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BEVEZETO

Amikor ezt a dolgozatot elkezdtem, még arra gondoltam, hogy csak az opera-
cidkutatas kozismert modellje, a raktdrkészletezés matematikai elmélete és a
likviditaskezelés kozotti parhuzamrol fogok irni. A dolgozat irasa kozben tortek
ki a Buda-Cash és a Quaestor koriili, azt kell mondanom, tigyeletes botranyok.
Ugyancsak ebben az idészakban kapott Gjabb lendiiletet a devizahitelezéssel kap-
csolatos vita: ki mikor mit hibazott, illetve volt-e barki, aki ne hibazott volna? A
Buda-Cash- és a Quaestor-iigyben felmeriil, legmeglep6bb fordulat az allitélagos
tobb szazmillidrd forint veszteségen tul az volt, hogy mindezt tizenot év dldozatos
munkadjaval sikeriilt dsszehozni. Még ha ezek az informéciok elsé felindulasbol
sziiletett megjegyzések, akkor is magyardzatra szorulnak. Igy vagy tugy. Ha igaz,
akkor hogyan képzelhet6 ez el, ha nem igaz, akkor mibél ered az a latszat, hogy ez
igy tortént? A felmeriilé kérdések és az ellentmondasok nyilvanvaldak. A legfébb
kérdés azonban a kovetkez6: mit is csinalnak a kockazatkezel6k? Miért is fizetjiitk
Oket? Mennyire bizhatunk benniik?

JEL-kédok: Goo, B41

Kulcsszavak: kockazatok, paradigmak, martingal

Mint mindig, most is érdemes a kalyhatél kiindulni: mirdl is szdl a pénziigyi el-
mélet? Mint a dolgozat cimébdl is kivilaglik, véleményem szerint — annak ellené-
re, hogy igen komoly matematikai megfontoldsokat tartalmaz - a modern pénz-
tgyi elmélet nagyrészt mese. Elegins mddon, veretes nyelvezettel megirt mese.
Természetesen ahhoz, hogy ez a megjegyzésem teljesen érthetdé legyen, némi
pontositést kell tennem. Mese alatt hasznos tanulsaggal rendelkezd, a valésagra
kozvetett és igencsak attételesen utalo, stilizalt eszmefuttatast értek. Nem vagyok
elég bator ahhoz, hogy mondjuk a Piroska és a farkas kozismert meséjében levd
teljes vilagképet értelmezzem, de a torténet szerint nem feltétleniil célravezetd, ha
fiatal lanyok rovidke piros ruhdban egyediil flangdlnak az erd6ben. Vagy gondol-
junk Hamupipdke szivszorito torténetére: a kitartd és aldozatos munka meghozza
jutalmat, illetve nem minden az, aminek latszik. Vagy tin mégsem?
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Egy mesében az a jo, hogy Osszekeverednek benne a vagyak és a valésag. Vagyis
minden mesében ott az igazsag magva, de csak a magva. A mesékben sok igazsag
és sok korités is van, amelynek a célja a pOre igazsag, a brutalis valdsag szenteske-
dé, finomkodo elrejtése. Ezért meséljiik 6ket. Egy mese minél népszertibb, annal
hasznosabb és sokszintibb, és annal sokrétiibb a benne rejlé igazsag morzsaja. A
jo mese olyan, hogy mindenkinek mond valamit. Ezer médon elmondhato, ezer
értelmezése van, barki kedve szerint interpretalhatja, hivatkozhat rd. Ugyanak-
kor minden mese egyuttal irodalmi alkotds is, tehat a tartalom mellett a forma is
igen fontos. Az igazi nagy mesemondok, kiszinezve a lényegtelen részleteket, egy
kicsike torténetbdl akar egy tobb szaz oldalas regényt, matematikai levezetést is
ki tudnak kerekiteni. Ugyes célzdsok, braviiros semmitmonddsok, sanda mell¢-
beszélés, a nyelvi lelemény csillogtatasa — ezek teszik a mesét igazan élvezetessé.
Az igazi mesében a forma legy6zi a tartalmat, a latszat elfedi a valdsagot.

ELSO MESE: MESE A DUALITASROL

A modern kozgazdasagi elméletek egy jelentGs része egy igen egyszert mate-
matikai elméletre, a konvex halmazok dualitasara épiil." Ha nagyon le akarjuk
a dolgokat egyszertsiteni, akkor a kévetkezét mondhatjuk: a kozgazdasagi el-
mélet szerint mindenki megprdobalja a maga helyzetét igy vagy gy, a lehetséges
kortilmények kozott, javitani. Ebbél eredendden a modellezés legf6bb eszkoze a
feltételes optimalizacid. Az alapgondolat® az, hogy a fennallé termelési korlato-
kat alkalmas drakkal, technikai nyelven Lagrange-szorzokkal be kell szorozni, és
hozza kell adni a kozvetlen célfiiggvényhez, majd az igy kibdvitett fiiggvényt, a
Lagrange-fiiggvényt kell immaron korlatok nélkiil optimalizalni? A kérdés nyil-
vanvaldan az, hogy miként kapjuk, szamoljuk ki a magikus Lagrange-szorzokat.
Vagyis hogyan hatdrozzuk meg az arakat? Es itt jon be az emlitett dualitasi el-
mélet. A dualitasi elmélet lényege az az észrevétel, hogy ha két konvex halmaz
metszete iires, akkor van olyan linearis fiiggvény, amelynek a legnagyobb értéke
az egyiken kisebb, mint a masikon felvett legkisebb érték. Vagyis a torpék kozott
az Orids nem nagyobb, mint az dridsok kozott a torpe. Van egy érték, amely elva-
lasztja az oridsokat a torpéktdl. Aki ez alatt van, az torpe, barmilyen nagyra nétt
is, aki meg felette, az 6rids még akkor is, ha kis novést.

1 A dualitds matematikai és kozgazdasagi irodalma hatalmas. Magyar nyelven a legjelent6sebb
mi: ZALAI ERNO (2011-2012): Matematikai Kozgazdasdgtan I-11., Budapest, Akadémiai Kiado.

2 Némiképpen profanul: amiéta a foniciaiak feltaldltak a pénzt, mindenek van dra.

3 A Lagrange-szorzok hasznalata foleg az elméleti feladatmegoldds sordn hasznalatos, a feladatok
tényleges numerikus megolddsa soran szdmos médszer ismert, de ezek nem kapcsolédnak a dualitas
elméletéhez.
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A matematikai nyelvén ezt ugy fogalmazzuk, hogy a két konvex halmaz szepa-
ralhat6. A szeparacié alapjaul szolgald diszjunktsag a legtobbszor ugy jelentke-
zik, hogy a lehetséges termelési eljarasokat tartalmazé termelési halmaz olyan,
hogy nem tartalmaz ,,pozitiv” elemet, vagyis nincs olyan termelési vektor, amely
a semmibdl allit el6 valamit, azaz minden lehetséges termelési vektor valamelyik
komponensének negativnak kell lennie*, vagyis minden termelés valamilyen erd-
forras felhasznalasara épiil. Masképpen fogalmazva: semmib6l nem lesz valami.
A nemnegativ vektorok és a termelési lehetéségek halmazanak tehat nincs ko-
z6s pontja’. Kénnyen belathatd, hogy a dualitds altal garantalt linedris fiiggvény
egyiitthatéi nem lehetnek negativak®, és ezek a nemnegativ sulyok éppen megad-
jak a keresett Lagrange-szorzokat, vagyis az eréforrasként interpretalt korlatok
arait. Es most jon a lényeg: masképpen fogalmazva, az arak a fennallé technikai-
termelési korldtok kozvetlen titkorképei. Ertékiik pusztan attol fiigg, hogy miként
helyezkedik el a lehetséges termelési megoldasok halmaza. Masképpen: az drak a
termelési halmaz geometridjanak fiiggvényei. Vagyis az arak alakulasa nem egy
fuggetlen kozgazdasagi kategdria, hanem egy kovetkezménye, ahogy a matemati-
kusok mondjak, dudlis parja, tiikorképe az er6forrasok és a termelési lehetségek
aktualis helyzetének.

Ez a fajta gondolatmenet kifejezetten népszert volt a 20. szazad masodik felé-
ben, kiilonosen a tervgazdalkodas teoretikusai korében. A szamos modell koziil
érdemes kiemelni az egyik legegyszertibbet, az ugynevezett Neumann-modellt”
A modell szerint adott két matrix, A és B, amelyek a raforditasokat, illetve a ki-
bocsatasokat adjak meg termékenként és termelési eljarasonként.® Az A és B mat-
rixok elemei a fenndll6 technikai, muszaki korlatok fiiggvényei, tehat lényegében
muszaki paraméterek. A matrixok segitségével két feladat irhatd fel. Egyrészt a
primal oldal, amely szerint a mindenkori raforditasokat fedezni kell a kibocsa-
tasokkal, masrészt a dual oldal, amely szerint a koltségeknek és a bevételeknek
egyensulyban kell lenniiik. A modell dinamikus, vagyis idében valtozé allapotot
ir le. Pontosabban, a modell csak stacioner, vagyis felteszi, hogy egyenstlyban a
primadl és a dudl megolddsok aranyai nem véltoznak, de a primal oldalon egy A
novekedési {item a dudl oldalon pedig egy yu kamatlab irja le a valtozdk idébe-
li dinamikajat. Ha valamely idészakban a termelés szerkezetét egy x vektor irja

4 Ezért tettem a pozitiv szot idézéjelbe. Vagyis a koordinatak lehetnek nullék is, de ha van pozitiv
koordinata, akkor kell lennie negativnak is.

5 Hanagyon pontosak akarunk lenni, akkor a nulla pont lehet k6z6s pont.

6 Ugyanis akkor a negativ koordinata mentén novelve a szorzdt, tetszélegesen kicsi értéket kapha-
tunk, ami ellentmond a szeparaciénak.

7 A Neumann-modellnek széleskérti magyar irodalma van. A modellt és altaldnositdsait nagy
terjedelemben targyalja ZaLa1 ERNG mar idézett munkdja.

8 Mivel a modell véges dimenzids, a termelési eljarasok és a termékek szama véges. Amikor a
modellben megprobaljuk a véletlent is bevezetni, akkor végtelen szamu esetet kell targyalni, amely
megbontja a modell alapvet§ matematikai szerkezetét.
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les, akkor a Bx vektor éppen az eléallitott termékek mennyisége. A stacionarius
novekedés feltétele miatt a kovetkezd idészak termelési szerkezete Ax, amelynek
az eszkozigénye A(Ax) = AAx. Ezt kell fedezni a mar emlitett Bx vektorbdl. Vagy-
is mindenképpen fenn kell allnia a AAx < Bx egyenl6tlenségnek. Masképpen a
kovetkez6 idGszaki raforditast a jelen idGszak termelésébél kell fedezni. Ha A az
elérhet6 lehetd legnagyobb névekedési titem, akkor a (B - AA)x nem lehet pozitiv,
mert ha az lenne, akkor a A n6velhet6 lenne. A mér emlitett elvalasztasi tétel miatt
a (B - AA)x halmaz szerkezete megadja a lehetséges arak vektorat, illetve a terme-
1ési érték p novekedési iitemét. Es ami szamunkra a 1ényeg: néhany speciélis eset-
t6l eltekintve, a két gorog bett mogotti érték megegyezik. Vagyis a Neumann-féle
mesevildgban a dualis pénziigyi szektor megtériilési titeme nem lehet nagyobb,
mint a termelés maximalis novekedési titeme. Masképpen, ha egy gazdasagban a
termelésként interpretalt primal oldal lehetséges novekedési {iteme alacsony, ak-
kor a pénziigyi befektetések megtériilésének is alacsonynak kell lennie. Csodak
marpedig nincsenek, a pénziigyi szektor nem termel értéket, avagy csak azt lehet
elosztani, amit amugy megtermeltiink. Vagy némiképpen erésebben fogalmazva,
aki tobbet igér a gazdasag lehetséges maximalis novekedési titeménél, az szélha-
mos szerencsejatékos, és ekként is kell 6t kezelni.

Barki felvetheti, hogy a Neumann-modell és az 6sszes altalanositasa tul egysze-
rd, igy a kovetkeztetéseknek nincs relevancidja. Nyilvan, ugyanis csak egy mese.
De ezt a mesét azota is nagyon sokan és nagyon sokszor elmesélik. A mese leg-
ujabb és jelenleg igen divatos alakja, az arbitrazselmélet ugyanezekre a gondolati
elemekre épiil, csak a Neumann-modell egyszert és mar megkopott diszleteit, a
véges dimenzios terek konvex kupjait az (j mesemondok kicserélik a valoszint-
ségi véltozok és a sztochasztikus folyamatok vakité objektumaira. (Es balladai
homalyban hagyjak, hogy a kockdazatmentes kamatlab, a magikus r mibdl is szar-
mazik. Vagyis nem mondjak meg, hogy a mi a kapcsolat a A és az r, alias y kozott.)
Altalanos matematikai szempontbol semmilyen kiilonbség nincsen a Neumann-
modell dualitési tétele és az eszkozarazas arbitrazstételei kozott. Mind a kettd
dualitasi tétel. Az egyetlen eltérés, hogy mig a Neumann-modellben az A és a
B matrixok interpretacidja szerint termelési egyiitthatokat tartalmaznak, addig
az arbitrazselmélet alapadatai véletlen hozamok. A pénziigyi modellekben nem
termelési eljarasok, hanem pénziigyi eszkozok szerepelnek; és nem termékek,
hanem a véletlen kimenetelek melletti hozamok, illetve veszteségek. Vagyis az
alapadat nem az, hogy egy adott termelési eljaras mennyit hasznal, illetve termel
egy adott termékb6l, hanem az, hogy egy adott pénziigyi eszkoz adott véletlen

9 Az xvektorrdl feltessziik, hogy nem lehet negativ.

10 Thomas Piketty nevezetes r > g egyenl6tlensége éppen azt allitja, hogy a Neumann-modellb6l
kovetkezd egyenléség nem all fent. De ennek oka éppen a kockdzatvallalds, amely a kovetkez6é mese
targya. V6. THOMAS PIKETTY (2015): Téke a XXI. szdzadban. Budapest, Kossuth Kiado.
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allapotban mennyi hozamot, illetve veszteséget termel.” A termelési szerkezet x
vektora helyébe belépnek a portfélidstulyok. A Neumann-modell termelési elja-
rasokat kombindl, a modern pénziigyi elmélet az egyedi pénziigyi termékekbdl
portfélidkat ,készit”. A Neumann-modell a novekedési titem maximalitasabol
kovetkeztet arra, hogy nem lehetséges pozitiv kibocsatas valodi raforditas nélkiil,
a pénziigyi elmélet pedig explicite deklardlja ugyanezt a ,nincsen arbitrazs” felté-
tellel. Ugyanaz a matematikai torténet, eltérd interpretacio. Attol, hogy a skalaris
szorzat helyett sztochasztikus integralt irunk, a diszitd stilustol eltekintve, a 1é-
nyeg még nem véltozik.

Van azonban egy lényeges elem, amely mellett nem érdemes sz6 nélkiil elmen-
ni. A modern, jelenleg tanitott pénziigyi elmélet onmagaban van, fiiggetlenil a
kornyez6, a pénziigyi szektort koriilvevd gazdasag elemeitdl, igy nem koti 6ssze a
gazdasag novekedési litemét a pénziigyi eszkozok novekedési iitemével. Egysze-
riien deklaralja, hogy a pénziigyi eszkozoknek van egy ,természetes” novekedési
iiteme, a kockazatmentes kamatlab. Ez egy kiils6 adottsag, a kockazatmentes ter-
mék hozama. Evvel azonban éppen a legfontosabb Osszefiiggés keriil ki a modell-
bél, és éppen a lényeg nem lesz megmagyarazva. Milyen kapcsolat van a pénziigyi
szektor természetes novekedési iiteme és a gazdasag novekedési iiteme kozott?
Milyen korlatok koz6tt mozog a pénziigyi szektor jovedelmezdsége?

Ha azonban a kockazatmentes kamatlab azonos a gazdasag névekedési iitemével,
akkor hogyan lehet egy lassan novekvd gazdasagban magas, vagy legalabbis ma-
gasabb hozamot elérni? Ha kockdzatmentesen nem megy, akkor kockdazattal. A
nagyobb kockdzat azonban azt jelenti, hogy a nagyobb nyereségért bevallaljuk a
nagyobb veszteséget. Nyilvan, ha nyeriink, akkor jo, akkor jol hasznaltuk a szak-
mai ismereteinket, és a nyereménynek megfelel6 javadalmazast varunk el. De ha
veszitiink, akkor még nagyobb kockazattal probaljuk a mérleget visszabillenteni.
Ha szerencsénk van, akkor ez sikeriil, megusztuk, ha nem, akkor még nagyobb
kockazatot vallalunk.” Ezt nagyon hasonlit a piramisjatékra, de csak részben az.
Ezt a stratégiat szokds martingal- vagy ongyilkos stratégianak nevezni. Itt is egy-
re tobb 1j pénzt dobunk ki az ablakon, és egyre gyorsabban szaguldunk a szaka-
dékba.

De ez maér atvezet a kovetkezd meséhez.

11 Erdemes felfigyelni a sz6haszndlatra: mit termel? Veszteséget!

12 Az meg mar csak hab a tortan, hogy ezeket pénziigyi termékeknek nevezziik, és az ipardg ekként
arusitja, markentingolja 6ket. Hidba, a sz6 hatalom.

13 Ha nagyon szorul a hurok, akkor beleértve a nyilt csaldst is.
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MASODIK MESE: MESE A MARTINGALOKROL

A modern pénziigyi irodalom kozponti fogalma a martingal. A martingal elne-
vezés pontos eredete el6ttem nem ismert."* Szamos elmélet és egymasnak ellent-
mondo torténet kering arrol, hogy mi koze van a martingdl fogalmanak a lovak-
hoz, ugyanis, miként az kozismert, miel6tt a pénziigyi elmélet felkarolta volna a
fogalmat, a martingal sz6 leginkdbb egy lovakra kotott, specialis szijat jelentett.
Annyit azonban lehet tudni, hogy a martingal kifejezést a matematikai irodalom
a francia szerencsejatékosoktol vette at. A kaszinokban martingal alatt azokat a
szerencsejatékosokat értették, akik meg voltak gy6z6dve arrdl, hogy rendelkeznek
nyer§ stratégiaval. Ezeket a stratégiakat hivtak martingal- vagy ongyilkos straté-
gidanak. Ezen stratégiak lényege az volt, hogy a biztos nyereményt elvileg a kocka-
zat végtelen emelésével érték el, vagy inkabb kivantak elérni. Legismertebb példa
a pénzfeldobasi jatékban a duplazé stratégia, amely soran a veszteséget mindig
megduplazzuk, és igy exponencidlisan novekvé tétekkel jatszunk. A martingal
pontos matematikai definicidja tilsagosan technikai jellegli. Szamunkra azon-
ban elegendé az eredeti intuitiv fogalom: martingalon olyan véletlen folyamatot
értiink, amelyet korlatos eréforrasok esetén atlagban nem lehet semmiképpen le-
gy6zni. A korlatos er6forrasok mellett a hangsuly az atlagban megszoritdson van.
Vagyis példaul korlatos eréforrasokkal is lehet nagy valoszintiséggel nyerd stra-
tégiat csinalni, de a nagy valoszintiséggel nyeré stratégia ellenoldalaként egy kis
valdszinliségli nagy veszteség 4ll. A martingalokat nagyon sokan a bolyongasok
mintajara képzelik el. A bolyongas egy szimmetrikus martingal. Ugyanakkor az
»igazi” martingalok aszimmetrikusak, vagyis példaul a nagy valdszintségt kis
nyereségeket a kis valoszintiségti nagy veszteségek egyenlitik ki. Példaként tekint-
stik az els6 abrat, amely egy Wiener-folyamatot dbrazol.”

14 Alapos és részletes vizsgalat és elemzés taldlhaté ROGER MANSUY (2009) cikkében: The Origins
of the Word ,,Martingale”. Electronic Journ@l for History of Probability and Statistics, Vol. 5, No. 1,
June.

15 A Wiener-folyamat folytonos martingal. A martingalokban szakaddsok is lehetnek. Ezek miatt a
szakaddsok miatt a naiv stratégiak, amelyek szerint fix veszteséggel ki lehet sz4llni, nem mtikddnek.
A szakadasoktol és a hozzajuk tartozo, vastag farku eloszlasok problémajatol szandékosan eltekin-
tek, ugyanis az alapgond mér a klasszikus, tankényvi példan, a joséagos és szelid Wiener-folyamaton
is demonstralhato.
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1. abra
Wiener-folyamat

10 T T T T T T T T T

A folyamat szimmetrikus, és a Wiener-folyamat tekinthetd a legismertebb
martingalnak. A Wiener-folyamat, miként a nevébdl is nyilvanvalo, egy folyamat,
igy a vizszintes tengelyen az id6 jelenik meg. A fliggéleges tengelyen a folyamat
értéke lathato, és az abra a folyamat kiilonboz6 lefutasat abrazolja.

A 2. dbrdan a Wiener-folyamat 6nmaga szerinti sztochasztikus integralja lathato.
Ertelemszertien most is a vizszintes tengely az idd, a fiigg6leges tengely a folyamat
értéke, és az dbran a lehetséges trajektoriak keriiltek felrajzolasra. A késébbiekben
a sztochasztikus integralokrdl még szo lesz. A lényeg szamunkra most az, hogy
a 2. abran is egy martingal lathatd. Az eltérés szembetling. A jobb érthetdség,
interpretaci6 céljabdl a sztochasztikus integralt tiikroztiik az idétengelyre, és igy
felcseréltitk a nyereséget és a veszteséget. Az dbran lathatd, hogy a legtobb esetben
a folyamat szolid nyereséget termel. Az abra fels6 része enyhén pozitiv és igen
stiri. Nagyon sok pélya halad a nulla tengely felett. A lehetséges nyeremények
értéke azonban csak maximum 6t lehet. De ezek a kis nyereségek biztosit6 palyak
néhdny nagy veszteséggel zar6do palyaval ,egyenlitédnek” ki. Veszteséges pa-
lyak esetén a veszteség elérheti a maximalis nyereség Otszorosét is. Ugyanakkor
az abra alsé része ritka. Az igazan nagy veszteségeket produkalo palyak szama
csekély. Vegytik észre: mind a két dbran lathatd, hogy mig a martingalok varhaté
értéke konstans, jelen esetben nulla, addig a szdrasaik egyre nének, vagyis a fo-
lyamatok ,,kockazata” folyamatosan né. Az is lathato, hogy a masodik abra esetén
a szords sokkal gyorsabban nd, mint az elsé esetén. A masodik abra ugyanabbdl a
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véletlen folyamatbdl szdrmazik, a masodik folyamat az els6 matematikai transz-
formaltja. A transzformdcié azonban nem valtoztat a martingaljellegen, vagyis
hogy az atlag jelen esetben is nulla, de a kockdzatot a transzformacié igencsak
megnoveli.

2. abra
A Wiener-folyamat 6nmagaval vett integralja

A0 i i i i i i i i i
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Itt egy pillanatra érdemes megallni, és egy rovid kitérét tenni. A klasszikus
kozgazdasagi matematikai elmélet, az altalanos egyensulyelmélet, amelynek
kiemelkedd eleme a Neumann-modell, kozvetleniil a létrehozasat kovetéen né-
hdny alapveté matematikai nehézséggel szembesiilt, amelyeket azdta sem sike-
rilt érdemben megoldania. A probléma matematikai oldalrdl alapveten logikai,
technikai természet(, de a kozgazdasagi elmélet alakulasa szempontjabodl ezek a
nehézségek dontd jelentdségtiek: az egyensulyelméleti modellekbe sem az idébe-
liséget, sem a véletlent nem sikeriilt meggy6z8en, elegansan és érdemben beépi-
teni. Ennek matematikai okai nyilvanvaldak: az elméletben kulcsszerepet jatszo
konvex halmazok dualitasi tételei a véges dimenzi6s terekben joval egyszertibbek,
és hasznalatuk joval kevesebb megszoritassal jar, mint a valoszintiségi valtozokat
vagy id6ben valtozé fiiggvényeket tartalmazo, végtelen dimenzi6s terekben.'s

16 Hogy a pénziigyi elmélethez sziikséges dualitds elmélete végtelen dimenzids terekben milyen
bonyolult lehet, arra j6 izelit6 DELBAEN, F. - SCHACHERMAYER, W. (2008): The Mathematics of
Arbitrage cim{ kivald, de igencsak embert prébalé miive (Springer Finance, Springer).
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Miel6tt azonban a matematikat karhoztatnank a matematikai kozgazdasagtan
kudarcéért, érdemes megjegyezni, hogy egy alkalmazott modellt csak akkor lehet
matematikailag tisztazni, ha abban a gondolati elemek amugy rendben vannak.
Amikor Dirac bevezette a nevezetes ¢ fiiggvényét, amely mindenhol nulla, kivéve
a nulla pontban, ahol az értéke végtelen, mégpedig pontosan annyira végtelen,
hogy a fiiggvény integralja éppen 1 legyen, vagyis valéjaban stirtiségfiiggvény
legyen, akkor a legtobb matematikus dsszehuizta a szemoldokét. Ugyanakkor,
mivel a fliggvény hasznalata és intuitiv tartalma konzisztens és vilagos volt, né-
hény éven beliil sikeriilt az elméletet matematikailag is rendbe szedni, tisztazni. A
zene, a dallam, az érzés, a mondanivald a kdzgazdasagtané, a matematika csak a
hangszerelés. A kozgazdasagi elméletben a véletlen és a dinamika kapcsan fellépd
nehézségek oka nem matematikai természetd.

A problémak elsésorban abbdl szarmaznak, hogy legalabb harom kiilonb6z6
értelemben beszélhetiink a pénziigyi, illetve altalaban a kozgazdasagi folyama-
tok véletlen jellegérél. Egyrészt beszélhetiink a klasszikus valdszinliség-szamitas
altal leirt véletlenrdl, ezt szokds kockazatnak nevezni, masrészt beszélhetiink
az ugynevezett bizonytalansagrol, harmadrészt beszélhetiink az ugynevezett
volatilitasrol.

Erdemes ezeket a fogalmakat roviden felidézni.”

A kockazat esetén érvényesek a valdszinlség-szamitas szabalyai. Leginkabb
az, hogy tomegjelenségrél van szd, valamint létezik és értelmes a valdszintiség,
amely koril a relativ gyakorisdg ingadozik. Ha ugy tetszik, a pozitiv és a negativ
elmozduldsok hosszabb tdavon kiegyenlitik egymast. Ilyenkor a f6 gond az, hogy
egyrészt nem azonos nagysaguak a pozitiv és a negativ elmozduldsok, masrészt
lehet, hogy igen sokat kell varni a megfeleld iranyt elmozdulasra, és a kedvezd
elmozdulas kivarasat nem tudjuk finanszirozni a rendelkezéstinkre all6 er6for-
résokbol. Eppen ez utébbi miatt kell a martingal definiciéjéban hangsulyozni,
hogy a rendelkezésre allo er6forrasnak, idének vagy elmozduldsnak korlatos-
nak kell lennie.

A véletlenhez kapcsolodd masik fogalom a volatilitas. A volatilitast gyakran
a szorassal szokds azonositani. Ez azonban csak akkor helyes, ha a folyamat
stacionarius novekményt. Ha a folyamat jellege id6ben véltozik, akkor a széras
ugyanugy semmitmondo¢ és félrevezetd, mint az atlag. Gyakran hangsulyozott,
fontos észrevétel, hogy a volatilitas el8re jelezhetd, vagyis szemben a névekmény
eldjelével, a n6vekmény nagysaga el6re lathat6. A martingalok névekményeinek
varhato értéke nulla, de a volatilitdsa nem konstans. A volatilitas egyik matema-

17 Részletes elemzés taldlhaté példdul BELvAcz IVAN (2013): A kockdzat vdltozé szerepe az
értékszdmitdsban cimi dolgozataban (Székfoglalok a Magyar Tudoményos Akadémidn).
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tikai modellje a kvadratikus varidcié.”® A 3. dbrdn a 2. dbran szereplé aszimmet-
rikus folyamat kvadratikus variacidja lathato.

3. abra
Kvadratikus variacio
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Miként az dbran szembetiné, a kvadratikus variacio, vagyis a volatilitds egyrészt

Lo 7

a folyamat lehetséges lefutasaira eltérd modon alakul, vagyis maga is véletlen fo-
lyamat, mdsrészt azonban jol lathaté moédon derivalhato. A derivalhatdsag azt
jelenti, hogy a jobbrdl és a balrol vett derivaltak azonosak. De mivel a balrdl vett
derivéltat a multbol szamoljuk, ezért a jobbrdl, vagyis a jovébol vett novekedési
ttemet a multbdl ki tudjuk szamolni, vagyis elére tudjuk jelezni. A kvadratikus
variacioval azt akarjuk mérni, hogy mennyire viharos tengeren kell hajozni.® A
Wiener-folyamat esetén a kvadratikus varidcié determinisztikus, éppen az eltelt
id6, vagyis a folyamat minden lefutasara azonos. Mas martingalokra azonban a

18 A kvadratikus varicio lényegében az id6tengely menti széras. A volatilitds fogalma nem csak a
pénziigyekben szerepel. Példaul egy orat, amely ,,megbizhatéan” egy fix id6t késik, jobbnak szokas
tekinteni, mint egy olyan 6rat, amely ugyan atlagban pontos, de a pontatlansaga idében valtozik,
és példaul erésen fiigg a kornyezet hémérsékletétdl vagy a hordds mddjatol. A megbizhatatlansag
meértékét Ggy szokas mérni, hogy kiilonb6z6 idépontokban kiszamoljak a tévedés valtozasat, majd
azt négyzetre emelik és atlagoljak. Ez nagyon emlékeztet a kvadratikus varidcio szamoldsi médjara.
Az 6sszehasonlithatdsag céljabol fix, gyakran véletlenszertien kivalasztott tesztelési sorrendet hasz-
nalnak, vagyis tesztenként eloirt, de a teszt el6tt véletleniil meghatarozott sorrendben modositjak az
o6ra kornyezetét.

19 Vagyis példaul az 6ra mennyire megbizhatatlan.
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volatilitas, bizonyos trajektoriak esetén, igencsak nagyra néheti ki magat, mikoz-
ben mds trajektdriakra igen kicsi marad.>

Ennekazokatviszonylagegyszertimegérteni. Miként emlitettiik, a pénziigyielmé-
letben el6forduld martingalok jorészt sztochasztikus integralok. A sztochasztikus
integralok pénziigyi interpretacidja igen kézenfekvé: Az integrator egy pénziigyi
termék ara, amelynek a megvdltozasat be kell szorozni az aktualisan a portfoli-
6ban tartott mennyiségével, majd az igy kapott idészaki veszteségeket és nyere-
ségeket Osszegezni kell. Vagyis egy adott idépontban a sztochasztikus integral
értéke a megfelelé idétartam alatt a folyamatos kereskedés altal eredményezett
netto nyereség vagy veszteség. Ha az eredeti arfolyam martingalt alkotott, akkor
a martingdl intuitiv tartalma alapjan vilagos, hogy a sztochasztikus integral is
martingal, ugyanis ha nem az lenne, akkor az eredeti martingalt a portfoliokép-
zésen keresztill atlagban manipulalni lehetne. Vagyis az atlagos nyeremények és
veszteségek kiegyenlitik egymast. De ez nem igaz a volatilitasokra. Miként a 3.
abran lathato, bizonyos esetekben egyre nagyobb tétekben kell jatszani ahhoz,
hogy az egész folyamat dtlagban nullat eredményezzen. A nagy tétekben jat-
sz6 esetekben nyilvan az aktualis veszteségek és nyereségek felszorzédnak, igy
a volatilitds is megnd. Masképpen, ha a dolgok valamiképpen félrecstisznak és
a téteket folyamatosan emelni kell, akkor a portfélié volatilitisa megné, és az
eredeti, a transzformadlas el6tti pénziigyi folyamat volatilitasanak a sokszorosa
lehet. Az 4dbran lathatd esetben az alapfolyamat, a Wiener-folyamat volatilitasa
a végpontban 1, de a legfels6 esetben a portfdlié volatilitasa 500. Vagyis a port-
folidképzéssel a martingaljelleget nem modositottuk, de a volatilitast az egekbe
emeltitk. A volatilitas annyiban nem valdszinliség-szamitasi fogalom, hogy az
atlagos volatilitas nem igazan érdekes. Egyediil az adott trajektdridan éppen ta-
pasztalt volatilitas szamit. A volatilitas a bizonytalansag és a kockazat kozott el-
helyezkedé fogalom. Relevancidja az egyedi esetek megitélése soran van, de mégis
matematikailag elvileg modellezhetd, értéke j6 modell esetén elére lathato, igy
formalis modellekben haszndlhatd.

A harmadik fogalom a bizonytalansag. A bizonytalansag az egyedi helyzetek
véletlen alakuldsabol ered. Ilyenkor a valoszinliség-szamitas szabalyai nem al-
kalmazhatdéak. Mivel a szituacié nem jatszhatd le tobbszor, az atlagnak vagy a
valdszintiségnek sincs semmi értelme. Bizonyos értelemben felfogas és dontés
kérdése, hogy mikor beszélhetiink bizonytalansagroél és mikor kockazatrdl. Mon-
danunk sem kell, hogy a bizonytalansag matematikai kezelhetdsége lényegében
lehetetlen, ugyanakkor a legtobb esetben a valds helyzetben inkabb bizonytalan-
saggal, mint kockazattal kell szembestilniink. A két fogalom kozotti rést elvileg
a modellkockazat nev{i, tjabb kockazati forras tolti be. A kockazatkezelés egész

20 Erdemes megint az érékra gondolni. Az ilyen érara azt mondjuk, hogy dsszevissza jir. Még a
megbizhatatlansdga is megbizhatatlan.
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megkozelitésének problematikaja éppen ebbél ered. Egy konkrét esetben a hason-
16 esetekbdl levont statisztikai kovetkeztetések relevancidja mit jelent? Egy adott
betegség kezelésének atlagos eredménye egy konkrét beteg elhaldlozdsa esetén >
mennyi vigaszt nyujt?

A bizonytalansag modellezése soran fellépé nehézségek miatt nagyon konnyti
Osszekeverni a vagyakat és a valosagot. Vagy némiképpen erésebben fogalmazva,
a valdsagot avval, amit latni vagy lattatni szeretnénk. Ahol biztos adatok vannak,
nehéz olyan modellt megadni, amelyet a feliigyel6 hatésagok elfogadnak, annak
ellenére, hogy a modell nem tiikrozi a valosagot. Ilyenkor, ahogy mondani szokas,
a tények magukért beszélnek. Ha azonban nem ez a helyzet, akkor a manipulaci-
onak igen tdg tere van. Marpedig altalaban errdl van sz6. Egész iparag épiilt arra,
hogy a bizonytalan helyzetben operald pénziigyi vallalkozasok adatait olyan mo-
dellekben értékelje, amelyek a valdszintiség-szamitds gondolatkorében sziilettek.
Utdlag ilyenkor jol lathat6 a manipuldcid, de elére nagyon nehéz feltarni a problé-
makat. Killonosen akkor, ha a szembenalld felek eréforrasai és érdekeltségei nem
azonosak.

Masképpen fogalmazva, a pénziigyi szektorban jelentkezd problémak alapvetden
két forrasbol szarmaznak. Az egyik a bizonytalansag, amely nem targya a kocka-
zatkezelésnek. Vegyiik észre, hogy nem is igy hivjak a szakmat. Nem azt mond-
juk, hogy bizonytalansagkezeldk; azt mondjuk, hogy kockazatkezel6k. A masik
az, hogy mivel a gazdasag primal szektoraban megtermelt értéknél nagyobb jove-
delmet kivanunk a tarsadalomban er6s befolyassal rendelkez6 csoportok szama-
ra biztositani, ezért tudatosan széthuzzuk a folyamatok kockdzatat. Ennek modja
az alapfolyamatok transzformdldsa. Ez utobbival a folyamat martingaljellegét
nem tudjuk megvaltoztatni, de viszonylag hosszabb idén keresztiil a jovedelme-
ket el tudjuk tériteni. Mivel a folyamat martingaljellege a transzformaciok soran
nem valtozik, igencsak fél6, hogy a sziikségszertien fellépd veszteségek leplezése
céljabol a pénziigyi szektor martingélstratégiaba kezd. Egyre nagyobb kockaza-
tot véllal, és teszi ezt mindaddig, amig az igazsag pillanata el nem érkezik, és
az erdforrasai el nem fogynak. Ilyenkor az exponencialisan megnovelt kockazat
hirtelen exponencidlisan felszinre tor. Az oll6 bezarul, a pozitiv és a negativ oldal
egyenlege nulla lesz, és a papir kétfelé esik.

Természetesen a martingalstratégidk megakadalyozasa a folyamatot feliigyel6k
feladata. Sok jel mutat arra: ahogyan az oroszlant nem lehet arra 6szt6né6zni, hogy
fiivet egyen, a pénziigyi szektort sem lehet ravenni a kockdzat csokkentésére,
ugyanis alapvetden a kockdzat novelésében érdekelt: kockdzat nélkil nincs tizlet.
A primdl oldalon az értéktermelés egyre koncentraltabb, egybe kevesebb kézbe

21 Vagy mit segit rajtunk, ha egy konkrét napon lekéstink egy konkrét vonatot, de az érank amugy
atlagban pontosan jar, vagyis a késések és a sietések kiegyenlitik egymast?
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keriil és persze, egyre nehezebb. Ugyanakkor a termelésbdl, a primal szektorbol
kiszoruld, egyre szélesebb réteg akar tovabbra is magas jovedelemhez jutni. A
rendelkezésére 4ll6 t6két — akar a pénzben, akar a tudasban, a matematikai vagy
természettudomanyos ismeretekben, akar a tdrsadalmi kapcsolatban jelentkezd
t6két — magas hozammal akarja mindenki kamatoztatni. Ez a folyamat megallit-
hatatlannak ttinik.

Az egész torténet arra a jatékra emlékeztet, amikor eggyel kevesebb szék van, és
amikor megdll a zene, egy valaki pénz - bocsanat, szék — nélkiil marad. Eltiint
millidardok, a gyanutlan lakossag berangatasa kiilonb6z6 arfolyam- vagy ingat-
lanspekulaciokba - ezek mind ugyanannak a torténetnek a kiillonboz6 alakjai. A
primadl oldalon keletkezett nehézségeket a dual oldalon a tarsadalom egy részére,
ha ugy tetszik a gyengékre, a kiszolgaltatottakra athdritani. De mint tudjuk, a
székek szama egyre kevesebb, és egyre tobben maradnak szék nélkiil. Hol van
ennek a vége?

Ez azonban mar a kovetkezd mese targya.

HARMADIK MESE: MESE AZ UJSAGARUSROL

A kockazatkezelés irodalmanak kulcsfogalma a kockaztatott érték.2 Az elképze-
lés szerint a pénziigyi intézményeknek akkora tartalékot kell képezniiik, amely
fedezetet nyujt a legtobb veszteségre. A legtobb veszteség fogalma, nagysaga
modellenként és kockazati faktoronként kiilonboz6, de altalaban egy nagyon je-
lentés, példaul 99,9%-o0s biztonsagi szintet, tegyiik hozza, egy irredlisan magas
szintet jelent. Nem hiszem, hogy barmilyen gazdasagi tevékenység esetén a siker
99,9% biztonsaggal garantalhat6 lenne. Ha a hitelt felvev ilyen szinten biztos len-
ne a sikerben, akkor a kolcsonadok fizetnének azért, hogy kolcsont adjanak neki.

A fogalmat szamos szempontbdl kritizaltak. Ezek kozé tartozik a vastag farku
eloszlasokkal kapcsolatos észrevétel. E szerint a pénziigyi folyamatok veszteségei-
nek eloszlasfiiggvénye nagyon lassan konvergal, kovetkezésképpen még a rendki-
viil magas valdsziniiségi szintek esetén is el6fordulhat, hogy a kiszamitott érték-
nél joval nagyobb veszteség realizdlodik. Igen széles irodalma van annak, hogy
miként lehet a kockdzati mutatét megvaltoztatni és olyan mutatot talalni, amely
esetén a tényleges veszteséget jobban, pontosabban meg lehet el6re hatarozni.
Ezen modellek, illetve a veszteségek eloszlastiiggvényének becslése kotetekre rug,
és a végz6s pénzigyes hallgatok szdzainak ad munkat.

22 V0. JoRrION, P. (1999): A kockdztatott érték. Budapest, Panem Kiado.
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Utols6 mesénk egy tobb mint szazéves> mese: mese az egyszeri jsagarusrol.
A mesét szokas optimalis pénzkinalatrél sz6l6 meseként, vagy az optimalis
raktarkészletszintrél sz616 meseként is elmesélni.

Tortént egyszer, hogy az egyszeri Gjsdgarus megprobalta atgondolni, miként
tudna a koltségeit minimalizalni, és igy a nyereségét novelni. Hamar észrevette,
hogy a legf6bb gondja az, hogy az Gjsdgok iranti kereslet véletlenszerd. Mivel egy
statisztikat és matematikat tanult ember volt, aki balszerencséjére nem talalt vég-
zettségének megfeleld munkat, felitvén a modern kockazatkezelésrél sz6l6 kony-
veket, a javasolt eloszlasfiiggvények koziil kivélasztotta azt, amely a legjobban
illeszkedik a megfigyelt adatokra. Tudvan azt, hogy a becslés 6nmagaban nem
elegendd, az eloszlast a Kolmogorov-Szmirnov-prébaval is ellendrizte. Hiaba, a
tudomany, az tudomany, nem lehet csak igy a hasunkra titni.

A véletlen kereslet eloszlasfiiggvényének, a magikus F(x)-nek a meghatarozasat
kovetden az tjsagarus nekilatott a koltségek tisztazasanak. Miként minden koc-
kazatkezel6 tudja, két koltséggel kell szamolni. Az egyik koltség a megmaradt
ujsagokbdl szdrmazd veszteség. Ha tul sok tjsagot rendel, akkor az el nem adott
ujsagokat 6nkoltségi aron ki kell fizetnie. Ha azonban tul keveset, akkor az 6sszes
vev6t nem tudja kiszolgalni, igy egyrészt elveszett hasznonként direkt veszteség
éri, de ami fontosabb, a ki nem szolgalt vevék mas Gjsagarusokhoz fognak elmen-
ni, igy nem csak a jelenben fog kisebb arbevételhez jutni, de a jovében is kevesebb
lesz a bevétele. Hogy ez mennyire faj neki, az az Gjsdgarus kockazati preferenci-
djatol fugg. Jelolje h az abbdl ered veszteséget, hogy egy Gjsag a nyakan marad,
és jelolje p az abbdl eredé veszteséget, hogy egy Ujsdgnyi keresletet nem tudott
kielégiteni. Jelolje D az F(x) eloszlasfiiggvénnyel rendelkezd véletlen keresletet,
és jelolje S az ujsagarus altal rendelt Gjsagok szamat. Jelolje tovabba E a varhaté6
értéket. Ekkor az Gjsagarus célja a kovetkezd koltségfiiggvény minimalizalasa:

J(S) = h x E(max(o, S - D) + p x E(max(D - §)).

Ha S > D, vagyis a megrendelt 0jsdgok szama nagyobb, mint a kereslet, akkor
minden egyes el nem adott, vagyis megmaradt ajsagon h egységet bukunk. Ha
pedig D > §, vagyis nagyobb a kereslet, mint a kindlat, akkor minden egyes po-
tencidlisan el nem adott Gjsagon p egységet vesztiink. A cél az atlagos veszteség
minimalizaldsa. Nagyon egyszer(i szdimolassal az S szerint derivalva kapjuk a
kovetkez6t: a varhat6 koltség minimalizalasdhoz az optimdlis S értékét ugy kell
meghatdrozni, hogy teljesiiljon az F (S) = p/(h + p) egyenléség.

Az egyenlet interpretaciodja igen vilagos: a p/(h + p) egy ardny, és az optimalis S
az ehhez az aranyhoz tartozo6 kockaztatott érték. Az eloszlasfiiggvény definiciojat

23 A modellt EDGEWORTH, F. 1888-ban irt The Mathematical Theory of Banking cimii dolgozataig
lehet visszavezetni (Journal of Royal Statistical Society 51, pp. 113-127). Késébb a modell szamos for-
maban djra és Gjra megjelent az irodalomban.
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beirva P (D > §) = p/(h + p)). Vagyis az optimalis S rendelési szint esetén p/(h + p)
annak a valdszintsége, hogy egy vevé nem lesz kiszolgalva. Ha most az Gjsagok
helyébe veszteséget irunk, akkor azt mondhatjuk, hogy p/(h + p) annak a valészi-
nlisége, hogy a veszteség kisebb lesz, mint S, vagy h/(h + p), hogy S-nél nagyobb
veszteségiink lesz. Vagyis S a h/(h + p) konfidenciaszinthez tartozoé kockaztatott
érték.

Miel6tt tovabbmennénk, érdemes egy utolsé dltalanos megjegyzést tenni. A
kozgazdasigtan és példaul a mérnoki tudomanyok kozott az alapvetd eltérés az
elmélet és a valosag viszonyaban van. Ha félretessziik a sz6rszalhasogatd okos-
kodast, amely szerint nincs is valosag, akkor nyugodtan kijelenthetjiik, hogy a
kozgazdasagtani allitasok jelentds része csak egy absztrakt virtualis valosagra vo-
natkozik. Most akkor az F eloszlasfiiggvény létezik? A mesében igen, ugyanugy,
ahogy a farkas is létezik a mesében. De a valosagban is ott a farkas? Igen is meg
nem is. Ahogy a megfigyel6, modellezd akarja. Ez aztan az igazi hatarozatlansagi
relacio!

A kockazatkezelés valahol gy vonatkozik a valésagra, miként a sakk vonatkozik
a hdbortra. Huszar iti F2, ez most mit jelent? Kibelezi, golyot ereszt az agyéba,
vagy a fejét veszi? Nem csak huszar titi F2. Egy absztrakt 1épés, amit logikai, esz-
tétikai elemek iranyitanak. Amikor nem teljesité portféliokrol beszéliink, akkor
nem latjuk a mogotte levo szenvedést. Csak huszar iiti Fa.

A szabdlyozo hatdsagok altalaban eldirjak a kockaztatott érték szintjét, és meg-
probaljak ellendrizni, hogy a veszteségek becslése megfelelé mddszertannal tor-
tént-e. A megkozelités szamos szempontbdl vitathatd, de most csak egy elemet
érdemes kiemelni. A pénzintézet szempontjabdl egyediil a p és a h koltségek
szamitanak, pontosabban a h/p arany. Na marmost, a szabalyozé hatdsagok a
kockaztatott érték szintjének eldiraséval el6irjak a h/p aranyt. A kozgazdasagi
gondolkodds nagyon kevés tapasztalati aton sokszorosan igazolt tétellel rendel-
kezik. Ezen kevés tétel egyike, hogy az drakat nem lehet el6irni, azok a termelési
szerkezet tiikorképei. Ha a hatosag el6irja a h/p aranyt, amely nem azonos a ,,va-
16di” h/p arannyal, akkor nem tul meglep6 modon elindul egy jatszma. Triikko-
zés az eloszlasfiiggvénnyel, szarmaztatott termékek, matematikai modellezés és
minden, amit csak el lehet képzelni.>* A pénziigyek virtualis vilagaban virtualis
valdsag épiil annak elleplezésére, hogy az elbirt és a ,valédi” h/p nem azonos.
Sokszor elhangzik: a pénziigyi szektor problémai abbdl erednek, hogy a béonuszok
tal nagyok, vagyis tul nagy a h. Lehet, de az is lehet, hogy tul kicsi a p, ugyanis
valojaban a h/p a fontos.

Mivel a h a pénzintézet kezében van, a szabalyozo hatdsag egyetlen dolgot tud va-
léjaban tenni: a p értékét novelni. A p betii az angol penalty vagy punishment sz

24 Beleértve az adatok meghamisitdsat.
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kezddbetlije. Amig a p egy absztrakt kategoria, egy lépes a sakktablan, egy szam
a virtudlis vilagban, addig a kockazatkezelés csak egy kivdlo iizlet a tanacsado6
cégeknek és magas jovedelmi forras a banki ,,szakembereknek”.

TANULSAG

Egy mese esetén nem illik explicite levonni a tanulsagot. A tanulsag a mese hallga-
téjaban sziiletik, és éppen ettl lesz a mese hatékony nevelési eszkoz. Nem mond-
juk meg az Igazsagot, ugyanis ezt az ifju elme dltalaban nem tiri, hanem a mese-
mond6 csak manipulalja, tereli a mesehallgatét. Ez nem csak egy, hanem harom
mese esetén is igy van. Ennek ellenére szeretnék néhany tovabbi megjegyzést
tenni.

Miként lehet ebbdl a csavabol kimédszni?

1. Ahogy elmondtam, alapvetéen a h/p arany mddositasaval. Ennek alakitasara a
tarsadalomnak tobb eszkoze is van. Ezt a tarsadalom, a kormanyzat megteheti,
példaul a pénziigyi spekulaciobdl szarmazé jovedelem addjanak novelésével.
Altalaban {idvozlendd az addtételek, és ezen keresztiil az allami szerepvallalas
csokkentése, de a pénziigyi spekulaciobol szarmazé jovedelem ezaldl kivétel.
Természetesen a pénziigyi szektor tevékenysége alapvetéen hasznos*, mikoz-
ben a spekulacid és a kockazat novelése igen karos. Ha a kornyezetszennyezés-
re lehet termékdijat kivetni, a spekuldcids tevékenységet is meg lehet adoztatni.
Persze, ilyenkor feldll a szavalokorus, és razendit a ,,hol a hatar, hogyan lehet
szétvalasztani a jot a rossztol, a t6ke kiilfoldre menekiil” kdrusra.”” Természe-
tesen mindez igaz. Ettél azért meg lehet és meg is kell probalni. Ha nincs is
tokéletes megoldas, azért valamit érdemes tenni. Tarsadalmi kérdésekben soha
nincs tokéletes megoldas, de rossz és kdros megoldas annal tobb van. A speku-
lacié célja a jovedelemviszonyok atalakitdsa, az addrendszer célja a korrekcid

2. A pénzugyi szektor sajnalatos modon feloltotte a tudomany alcdjat, és evvel
elérte, hogy ma az oktatasban a legkeményebb matematikai tételeket is el le-

25 Ezen a ponton azt gondolom, hogy PIKETTY idézett miive sok fontos és megszivlelend6 gondola-
tot tartalmaz.

26 A szélséséges példak mindig hasznosak. Gondoljunk bele, hogy pénz nélkiil miként lehetne
élelmet venni. Vagy csak gondoljunk arra, hogy milyen volt bankkartyék nélkiil. Vagy milyen egy-
szerli az internetbankolds. A jot mindig konny( megszokni és természetesnek tekinteni.

27 Ismétcsak PIKETTY konyvére tudok hivatkozni. Ebben a kérdésben a nemzetkozi egytittmiikodés
nem tlinik elkeriilhetdnek. A szerzé altalaban a t6kérdl beszél, de amit ir, az a spekulativ pénztSkére
nyomatékosan vonatkozik.

28 Milliszekundumos szinti kereskedés, gigantikus adatallomanyokban adatbanyészat. Kvantum-
fizikaban jaratos fizikusok alkalmazasa. Mindez marvany és tiveg irodakban. Persze, hogy mindenki
megszédiil.
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het adni akkor, ha nem azt mondjuk, hogy sztochasztikus analizis, hanem azt
mondjuk, hogy pénziigyi matematika. A pénziigy széra, mint mézre a szédiilt
bogarak, aramlanak a legtehetségesebb hallgatdk, és csodaljak az emberi elme
talalékonysagat. A pénziigyi oktatas egyszertien atvette a pénziigyi szektor 6n-
magarol terjesztett, alkotott képét. Es a sok matematika és tritkkds abra mellett
ritkdn mondjéak el, hogy vigydzat, ez az egész csak mese. Oz, a nagy vardzslo.

3. A p novelése tobb formaban is térténhet. Nem csak arrél van szd, hogy a
személyi feleldsséget hatarozottabban egyértelmuvé kell tenni. Nand, ki hitte
ezt masként? Ez az alap. Amig ez nincs, addig semmi sincs. De a p novelésének
vannak egyéb, és talan hatékonyabb mddozatai is. Példaul a moralis felel6sség
kérdése. Nekem gy tiinik, hogy példaul a magyar pénziigyi tarsadalom leg-
nagyobb baklovését, a devizahitelezést az id6jaras okozta. Gondolom, tul
meleg volt akkor. Hidba, az a franya globalis felmelegedés, ezért ment tonkre
a Frici szomszédom. Mikozben azt gondolom, hogy a p novelése alapvetéen
fontos, nem gondolom azt, hogy ezt kozvetleniil kell tenni. Egy tarsadalomban
nem csak a bilincs visszatart6 erd. Az is, de sokkal hatékonyabb eszkoz a toll.
Illetve ma mar a szovegszerkeszté. Egy tarsadalom viselkedését alapvetden
befolydsolja az irodalom, a mtivészetek, az oktatas egésze. A Wall Street far-
kasa film tobbet tett a p novelésért, mint ha megduplaztak volna a biintetési
tételeket. A muvészetek, a filozdfia sokat tehet azért, hogy a pénziigyi vilagot
és altalaban a pénzt kevésbé sztaroljak a fiatal elmék. Amig a palya- vagy mun-
kahelyvalasztas soran az elsé kérdés az, hogy mit lehet ott keresni, addig nincs
igazdn mit tenni.”

4. A kockazatkezelés jelenlegi szabalyozdsa és egész felfogasa alapvetSen hely-
telen uton jar. A kiillonb6z6é dokumentumok, direktivak olyan bonyolultsagi
szintet értek el, amelyek egyiittesen egy atomerémi dokumentacidjaval ve-
tekszenek. Ez alapvetSen a pénziigyi szektor érdeke, amely gy probal tenni,
mintha a kockazat egyfajta sorscsapas lenne, amely ellen 6 pajzsot tart, és evvel
védelmezi az egyszerti emberek megtakaritasait. 99,9%-o0s konfidenciaszinten.
A kockazatkezelés szabalyainak egyszerteknek és atlathatoknak kellene lenni-
iik. Az els6 szabalyt mar a kétablara is ravésték.® A pénziigyi szektornak meg

29 Némiképpen édltaldnosabban: nekem az az érzésem, hogy éltaldban az értelmiség, csak a hazait
ismerem, letette a kritika fegyverét. Gimnazista koromban azt tanitottak nekem, hogy Haydn egy-
szer(i szolga volt, Mozart szolga volt, de ez zavarta 6t, Beethoven pedig lecsapta a zongora fedelét és
kozolte, hogy egy ilyen tudatlan k6zonségnek 6 nem jatszik. A mai értelmiség kiszolgaltatott anyagi
helyzete miatt nem mer szembeszallni az anyagi javakat birtoklé hatalmassagokkal. A maximum,
amit ambiciondl, hogy szolga lehessen egy nagy kiilfoldi banknal, és az igy kapott biztonsag lehetévé
tegye, hogy megtalalhassa az § Papagenajat/Papagendjat. A kritika hidnya nyilvdnvaléan az anyagi
kiszolgaltatottsag kovetkezménye, amelynek a tarsadalmi kara felmérhetetlen.

30 Leginkdbb a nyolcadik, de idetartozik a kilencedik és a tizedik is: Ne lopj. Ne tégy a te felebaratod
ellen hamis tanubizonysagot. Ne kivand, ami a felebaratodé (2 Moz. 20, 15-17.).
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kell baratkoznia avval a gondolattal, hogy egyszert biirokratikus tevékenysé-
get végez, és meg kell szabadulnia az 6t koriilvevé dntomjénezéstdl, amelybe
beleértendé a bazeli szabalyrendszer is. Bonyolult szabalyok helyett egyszer,
jozan ész. Nem lesz konnyd, ugyanis jozan ész, kevés pénz*

5. Végezetil alljon itt egy idézet W. M. Thackeray-t6l Titmarsh Sdmuel torténete,
vagy: a nagy Hoggarty-gyémdnt ciml miivébol. A mi el6szava szerint a végle-
ges kiadas 1849 januarjaban késziilt el. A konyv egy biztositotarsasaghoz kap-
cs0lodo csalas koré épiil, és az alabbi idézetet a konyv zardsoraibdl vettem:
»...de mindenkit, aki ezeket a feljegyzéseket dtlapozza, arra kérek, hogy ha van
pénze, banjon dvatosan vele; és még jobban vigydzzon a bardtai pénzére; gon-
doljon arra, hogy a nagy haszon nagy kockdzattal jar, s hogy ennek az orszdagnak
nagy, agyafirt tékései nem elégszenek meg négy percenttel a pénziik utdn, ha
biztos, hogy tobbet kaphatnak. Mindenek folott arra intem bket, ne csatlakoz-
zanak olyan nyerészkedé villalkozdshoz, amely vezetését nem latjak tokéletesen
tisztanak, s melynek sdfdrai nem tokéletesen nyiltak és torvénytisztel6k.”

Nincs 4j a nap alatt.

31 Természetesen ez nem magyarorszagi probléma. Ehhez mi nagyon kicsik vagyunk. Mi csak azt
tehetjiik, hogy kovetjiik a vildgtrendeket. Ha a vilag ezért vagy azért a bonyolult matematikai model-
lek nyelvén beszél, és noveli a kockazatot, akkor nekiink is azt kell tenntink. S6t, ha a jé matematikai
képzés miatt exportalni tudjuk a jo pénziigyi matematikusokat, akkor termelni és exportalni kell
Sket. Az tizlet az tizlet, és annak szabélyait nem mi alakitjuk. Vagyis a tudatlansag 6nmagéban nem
érték, és nem azonos a jozan ésszel.
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