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ERGODICITAS ES AMI UTANA KOVETKEZIK
Hozzdszolds Bélydcz Ivin tanulmdnydhoz’

Melldr Tamds

Bélyacz Ivan tanulmdnya egy nagyon fontos kérdést, az ergodicitas® targyala-
sat tlzte ki céljaul. Az elméleti kozgazdasdgtanban kevéssé tajékozott olvasd
szamara ez egy minden bizonnyal érdekes, de nagyon is jelentéktelen problé-
ménak tlinhet, hiszen a napi tapasztalatai sordn szinte sohasem talalkozik ez-
zel a fogalommal. Ha az ergodicitds fogalmaval valéban nem is, de a mogotte
meghtiz6dé problémaval mar annal inkabb, hiszen mind a gazdasag egyensulyi
jellege, mind a bizonytalansag vagy az el6rejelezhetdség olyan tulajdonségai a
gazdasdgi mikodésnek, amelyek jelent6sen befolyasoljak a mindennapi tevé-
kenységiiket, s ezek mind szoros kapcsolatban vannak az ergodikus jelleggel.
Ezért mindenképpen érdemes id6t szdnni rd, hogy megértsiik az ergodicitdsi
hipotézis jelentéségét a gyakorlati élet és a kozgazdasagi gondolkodas fejlédése
szempontjabodl egyarant.

A szoban forg6 tanulmany mondanivaldjanak fontossaga mellett érdemes ra-
mutatni annak idszertiségére is, hiszen még alig jutott tdl a vilaggazdasag egy
nagy valsagon. Egy olyan valsdgon, amelyet a firanyd kozgazdasagtan nem
tudott sem eldre jelezni, sem beazonositani annak jellegét, s kivaltképp nem
volt képes hasznalhat6 tanacsokat adni arra vonatkozéan, hogy miként lehet
beléle kildbalni. E helyiitt érdemes nyomatékosan hangsulyozni, hogy az a
mainstream kozgazdasagtan vallott kudarcot, amelyik a gazdasagi folyamatok
ergodikus jellegére alapozva alakitotta ki az automatikusan egyensulyt terem-
t6 piacok, az optimalizalé gazdasagi viselkedés és a racionalis varakozasok el-
meéletét. Van tehdt mivel szembestilnie a kozgazddsz-tarsadalomnak, s ebben a
szembesitésben segithet Bélydcz Ivan alapos tanulmanya.

JEL-kédok: B22, Dso, E12, E32

Kulcsszavak: ergodicitas, utfiiggéség, egyensulyi doktrina, tér-id6 felfogas a
kozgazdasdg-tudomanyban

1 BErvAcz IVAN (2017): Az ergodicitas vitatott szerepe a (pénziigyi) kozgazdasagtanban (Gaz-
dasdg és Pénziigy, 4. évf. 1. s2.3-58.0.)

2 Azergodicitds nagyon leegyszertisitve azt jelenti, hogy a gazdasagi folyamatok id6beli alaku-
lasa egy periodikusan ismétlddé, szabalyos folyamat, amelynek jellemz6i azonosithatéak és ma-
tematikai-statisztikai eszkozokkel megragadhatéak. Az ergodicitas, ergodikus és nemergodikus
fogalmak részletes és alapos definicioja megtaldlhato BELyAcz idézett tanulmanydban.
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EGY KIS ELMELETTORTENETI VISSZATEKINTES

Amennyiben csak az ergodicitas fogalmat és sziiken értelmezett jelentését te-
kintjiik, akkor valéban ezoterikusnak tekinthetd ez a téma. De ha egy kicsit
mélyebbre dsunk, akkor hamarosan kideriil, hogy egyéltalin nem az, hanem
nagyon is fontos, ugyanis a kozgazdasag-tudomdany szamara meghatarozé je-
lent6ségti, hogy ergodikusnak vagy nem ergodikusnak tekintjitk a gazdasag
mukodését. Az elmult évtizedekben errdl a kérdésr6l nemigen folytak vitak,
vagy ha igen, akkor azok nagyon sztik kérben - jobbara a posztkeynesianusok,
Davidson (1982; 1991) korében — maradtak. A mainstream kozgazdaszok szama-
ra ugyanis az ergodicitas kiindulé axiémat jelent, amelyet nem érdemes vitatni,
csak el kell fogadni mint alapot, amelyre felépithetd a kozgazdasagtan szilard
éptilete. S valoban ez tortént: a neoklasszikus kozgazdasagtan, bar explicite nem
fogalmazta meg az ergodicitas feltételét, de valdjaban mégis annak szellemében
épitette fel rendszerét a raciondlisan viselkedd, tokéletes el6relatassal rendelke-
26 gazdasagi szerepl6kkel, akik mindig megteremtik a gazdasagi egyensulyt.

Az 1929-33-as valsiggal és Keynes Altaldnos elméletével azonban atmeneti za-
var keletkezett a gépezetben, az egyensulyi gazdasag neoklasszikus modellje
nagyon nem felelt meg az elhtz6do, sulyos valsag (a 30-40 szdzalékos munka-
nélkiiliség és deflaciod) tapasztalatainak. Keynes viszont nagyon is logikus és
elfogadhaté magyarazattal szolgalt a torténtekre: az dltaldnos bizonytalansag
miatt a vallalkozok tobbnyire nem fognak annyi beruhazast eszk6z6lni, ameny-
nyi a teljes foglalkoztatashoz sziikséges lenne, ezért a gazdasagi mikodés szik-
ségszerl velejardja a munkanélkiiliség és kapacitdsok részleges kihasznalasa.
A keynesianus tanitds szerint az aggregalt kereslet nagysaga hatdrozza meg a
makroegyensulyt, amely éppen ezért nemcsak egy kitiintetett értéket vehet fel
(amelybe aztan az ergodikus jelleg miatt dlland6an visszatér a gazdasag), ha-
nem ellenkezéleg: sok-sok kiilonféle allapotot (amelyek kiilonb6z6 munkanél-
kiiliségi, kapacitaskihasznéltsagi szinteket jelentenek). Ezeket a lehetségeket
azonban a korabeli mainstream (akkori széhasznalattal, klasszikus irdnyzat)
egyaltalan nem vette figyelembe.

»Vadolom a klasszikus kozgazdasdgi elméletet, amely maga is az egyike azoknak
a kedves, udvarias technikdknak, amelyek a jelen problémdival 1igy prébdlnak
foglalkozni, hogy kozben elvonatkoztatnak attol a ténytdl, hogy a jovérdl igen
keveset tudunk.” (Keynes, 1937, 215. 0.)

Annak ellenére, hogy Keynes kritikaja megalapozott, és nagyon is helytallonak
bizonyult a neoklasszikus iranyzattal szemben, mégsem valt ez a kritika meg-
semmisitd jellegtivé. Bar latszolag megtortént a paradigmavaltas a kozgazdasag-
tudomdanyban a mult szazad negyvenes-6tvenes éveiben, valdjaban azonban
sohasem keriilt a keynesianizmus uralkodé pozicidba. Olyan nagy tekintélyt
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és befolydsos kozgazdaszok, mint John Hicks és Paul Samuelson, mér a kezde-
tektdl azon dolgoztak, hogy miként lehetne a keynesi kritika élét elsimitani, és
egy szeliditett valtozatat beépiteni a neoklasszikus egyensulyi doktrinaba. Ez az
IS-LM-gorbék segitségével meg is tortént, s igy békésen élt egyiitt az egyensu-
lyi alapozasu mikrodkondmia és a keynesi (pontosabban keynesinek keresztelt,
de valdjaban nem keynesi) makrodkonomia a neoklasszikus szintézis zaszlaja
alatt? Nem véletlen, hogy éppen Samuelson (1965) az, aki az ergodicitas feltéte-
1ét elengedhetetleniil fontosnak tartotta a hatvanas években (amint azt Bélyacz
részletesen targyalja tanulmdnydban), hiszen a statikus egyensulyi modellezés,
az IS-LM-rendszeren alapulé komparativ statikus elemzés csak ezen feltétel
mellett nyerhette el 1étjogosultsagat.

A keynesi elméleti rendszer teljes felszamolasa az ujklasszikus kozgazdasa-
gi iskola szinre lépésével, a hetvenes évek végén tortént meg. Ebben kiemelt
szerepet jatszott Lucas (1976) tanulmanya, amelyet a késébbiekben egyszertien
csak Lucas-kritikaként emlegettek. A kritika a keynesi makrodkonometria-
modellekre iranyult, mondvan, hogy ezek a modellek totdlisan alkalmatlanok
gazdasagpolitikai elemzésre és el6rejelzésre. Ez a megallapitas természetesen
helytalld, de valéjaban nem érinti Keynes elméletét. Hiszen éppen 6 volt az, aki
hatdrozottan elutasitotta Tinbergen dkonometriai modellezési probéalkozasait
az 4ltala megfogalmazott makrodsszefiiggések vonatkozasaban. Ervelésének
kozéppontjaban az allt, hogy a makrogazdasagi viszonyok nem rendszeresen
ismétl6do, szabalyossagokat mutat6 folyamatokat hatdroznak meg, hanem na-
gyon is egyedi jellegliek, ezért 6konometriai alapu modellezésiikre nincs mod.
A makrofolyamatok bizonytalan jellegét és egydltalan nem megfelel6 mélységt
ismeretét nem lehet azzal kikiiszobolni, hogy a becslési fiiggvényekbe jol vi-
selkedd véletlen elemet (nulla varhatd értékd, konstans szérdsu valdszintiségi
valtozot) illesztiink be.* Mindez azonban mar a feledés homalyaba veszett, és a
kézgazdasz-tarsadalom az ujklasszikus kozgazdaszok keynesdnizmus-kritikai
hatdsara boldogan szabadultak meg a nem egyensulyi rendszerek ballasztjatdl,
és fogadtdk nagy odaaddssal a rendezettséget és harmoniat igéré egyensulyi
modelleket.

Az tjklasszikus kozgazdak harom alapfeltevése — (i) az optimalizal6 gazdasagi
szerepldk, (ii) a piactisztitd arak és a (iii) racionalis varakozdsok - kélcsondsen
feltételezik egymast, és kivétel nélkiil az ergodicitas fenndllasanak feltételezé-
sén alapulnak. Az optimalizalé magatartds ugyanis sziikséges az egyensuly,
mégpedig az egyetlen (v0. unicitas tétele) egyensuly kialakuldsdhoz, hiszen
csak akkor alakulhat ki szilard egyensuly, ha minden gazdasagi szereplé op-

3 LEJONHUFVUD (1968) az els6k kozott hivta fel a figyelmet ennek az 6sszebékitésnek az ab-
szurd voltdra.
4 Lasd bévebben KEYNES (1939) és TINBERGEN (1940) vitdjat.
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timalis helyzetbe keriil, kiillonben folyamatosan mddositani akar a helyzetén
(v0. a versenyegyensuly egyben Pareto-optimalis helyzet tételével). Tovabba
az optimalizdlashoz nyilvan sziikség van az eldreldtdsra is, hiszen a gazda-
sagi szereplék dontései a kozelebbi vagy a tavolabbi jévére vonatkoznak. Ezt
biztositja a raciondlis varakozdsok feltételezése, amely kikiisz6boli a jovobeli
bizonytalansdgokat. De a raciondlis varakozasok csak akkor képzelhetdk el,
ha ismerjiik a gazdasag osszmtikodését leiré modellt, amelybdl torzitatlan
becsléseket tudunk nyerni, hiszen csak ezek képezhetik a valéban raciond-
lis varakozdsokat. Viszont az egész gazdasdg milikodésére vonatkozé modell
csak akkor fogalmazhaté meg, ha ez a miikodés szabdlyszertien ismétl6dé jel-
legti. Ilyen szabalyszertien ismétléd6 miikodést viszont csak akkor varhatunk
el, ha a gazdasdgi szereplok raciondlis varakozasok mellett, az ismert szaba-
lyoknak megfeleléen optimalizalnak. Es ezzel zarul a tautologikus bizonyitas
ordogi kore.

AMI MEG KOVETKEZIK A NEMERGODIKUS JELLEGBOL

Bélyacz Ivan tanulmanya elmélettorténeti és tudomanyfilozofiai oldalrdl is
alaposan koriiljarta az ergodicitds feltevését a kozgazdasagtanban, és arra a
konkluziora jutott, hogy az nem tarthatd, vagy finomabb megfogalmazasban:
nem célszeri ezt a feltételezést tenni. Az ergodicitds elvetésébdl szarmazo
problémdk koziil 6 - a kiindulé vizsgalati programja alapjan, amely a pénz-
igyi piacok aralakulasara vonatkozik - lényegében csak az alapvetd (funda-
mentalis) bizonytalansdggal és ezzel Osszefliggésben a gazdasagi folyamatok
eldrejelezhetéségének nehézségével foglalkozott behatdbban. Egyetértve f6bb
kovetkeztetéseivel, egyetlen kiegészit6-vitatkozé megjegyzést tennék csak e vo-
natkozasban. Megitélésem szerint nincs kiilonosebb ellentmondas abban, hogy
Samuelson sikra szdllt az ergodicitas feltételének elfogaddsa mellett, ugyanak-
kor elfogadta azt a tézist, hogy a pénziigyi piacokon az arak mozgdsai nem je-
lezhetSk el6re, mert azok véletlen bolyongasi folyamatot kovetnek. Azért nincs
ellentmondas, mert ha az arak véletlen bolyongasi folyamatot kovetnek, akkor
az arak valtozdsa nem bizonytalansagot, hanem csak kockazatot tartalmaz,
hiszen ismert a valtozds sztochasztikus folyamatdnak a valdszintiségeloszldsa:
normalis eloszlas, nulla (vagy konstans) varhato értékkel és konstans szérdssal.
Ezért aztan az arvaltozasok fiiggetlenek egymastol, ugyanakkora valoszintiség-
gel lesznek pozitivak, mint negativak, s abszolut nagysaguk is el6re jelezhet6 a
konstans szoras alapjan. Az arak nagysaganak id6beli alakuldsa persze nem je-
lezheté el6re, mert ott mér dsszeadddnak a véletlen elemek (egységgyokot tar-
talmazd, egyes integraltsagu folyamatok alakulnak ki). Tehdt az értékpapirpiaci
arak alakuldsara vonatkozd véletlen bolyongasi folyamat feltételezése jol ossze-
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férhet az ergodicitas feltételezésével. Ezt a megallapitast egydltalan nem érinti
az a késobbi felismerés, hogy a tézsdei arak valdjadban nem véletlen bolyongast
kovetnek (1asd err8l b6vebben Mandelbrot-Hudson [2006] konyvét).

A kockazat-bizonytalansidg kérdéskorén tul azonban vannak még tovabbi te-
rilletek, amelyeket jelentdsen érint az ergodikus feltevés kiiktatasa. Mindenek-
el6tt az egyensulyi paradigmdt kell megemliteni. Amint azt mar az el6z0 rész-
ben roviden bemutattuk, a neoklasszikus—tjklasszikus ortodox kozgazdasag-
tan erre a paradigmadra épil. A gazdasagi egyensuly, annak léte, unicitdsa és
stabilitdsa sarokkove a f6irdnyd kozgazdasagtannak, és ez biztositja a gazdasagi
folyamatok ergodikus jellegét is. A valésagban azonban a gazdasagi egyensuly
allapota (léte vagy nem léte) nem figyelheté meg, mert a kozgazdasag-tudo-
many nem rendelkezik - tegyiik hozza, elvileg sem rendelkezhet - olyan eszko-
zokkel, amelyek ezt jelezni tudnak. A gazdasagi egyenstly a széles korben elfo-
gadott definicio szerint a kereslet és a kindlat egyez3sége esetében valosul meg,
amikor a gazdasagi szerepl6k nem akarnak mér tovabb véltoztatni helyzetii-
kon. Azonban sem a keresletet, sem a kinalatot nem tudjuk megfigyelni, mert
ezek pusztan egy adott id6ben és helyen létrejott vasarldsi és eladasi szandékok.
S mint ilyenek, latens valtozok, kozvetleniil nem megfigyelheték és nem szam-
szerlsithet6k. Paradox mddon, mikozben az egyensuly létrejottét nem tudjuk
megfigyelni, annak hidnyat mar sokkal inkdbb. A hidnyok, a sorban 4llas, az
eladatlan készletek, a nagymértéki munkanélkiiliség, a kapacitisok alacsony
vagy éppen tdlzott kihasznaldsa mind arra utalnak, hogy az egyensily nem
valésult meg. Az egyensulytalansig mértékét azonban ezekbdl az adatokbdl
nem lehet pontosan megallapitani, mert még ezek a kozvetleniil megnyilvanuld
anomalidk sem mutatjak az Osszes gazdasagi szerepl6 aspirdcidi beteljestilésé-
nek fokat - sokan nem nyilvanitjak ki megfigyelheté mdédon. Rdadasul ezek az
egyensulytalansdgi jelz6szamok nem is 6sszegezhet6k egy univerzdlis mutatd-
szamba.

Tehét az ergodicitds feltételezéséhez hasonldan, az egyensulyt is csak felté-
telezésként lehet elfogadni. Empirikusan nem bizonyithat6é vagy céfolhatd
létezése. Az egyensuly és az egyensulyi mechanizmusok létének feltételezését
csak az legitimalhatja, hogy az erre az alapfeltételrendszerre épitett kozgazda-
sdgtan a gyakorlatban jél hasznalhato, segitségével megérthetjitk a gazdasag
mukodésének sajatossdgait, és hozzdsegitik a gazdasdgi szerepléket ahhoz,
hogy jé dontéseket hozzanak. Nos, e tekintetben 6ridsi vitak zajlanak a ha-
gyomanyos ortodox és a Uj heterodox nézeteket vallé kozgazdaszok kozott
(ebben a vitaban attord szerepet jatszott Kdldor [1934; 1989]). Hosszan lehet-
ne sorolni a kereslet-kinalat mechanizmusnak dldasos tevékenységérdl és a
racionalis-optimalizalo viselkedés elényeirdl szolé ortodox beszamolokat
egyfel6l, valamint a piaci hibakrdl, gazdasagi vélsagokrdl és Oridsi jovede-
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lemkiilonbségekrol tuddsitéd leirasokat a heterodox oldalrél. Ennek a hozza-
szOlasnak azonban nem lehet feladata az, hogy ezt a torténelmi vitat eldontse.
Pusztan azért villantottuk fel, hogy nyilvanvaléva véljon: az ergodicitds kér-
dése nem tisztdn elméleti, hanem legalabb annyira gyakorlati kérdés is. Ha
az elméleti és a gyakorlati kozgazddszok tobbsége azt fogja vallani a kozeli
vagy tavolabbi jovében, hogy a gazdasagi folyamatok nem ergodikusak, ak-
kor ezzel az egyensulyi doktrinat is el fogja vetni. Az elvetés utan egy tovabbi
kérdés, hogy az 4j paradigma milyen tartalmu és jellegti lesz, mennyire épiil a
mai heterodox elméletekre (intézményi, viselkedési, evoltucids stb. kozgazda-
sdgtan), de ezt ma még megjosolni sem lehet.

TER-IDO, UTFUGGOSEG

Az ergodikus feltétel elfogaddsbol kovetkezett az is, hogy a mainstream miként
kezelte a tér-id6 vizsgalati keretet. A f6iranyu kozgazdasagtani vizsgalddasok
nagy részében a tér és id6 meg sem jelenik, illetve osszesztikiil a képzeletbeli ko-
ordinatarendszer egy pontjava, amelyben Osszestiritve végbemennek a gazda-
sagi folyamatok. Igy tehdt a konkrét térnek és idének semmilyen szerepe sincs
a folyamatok alakitdsaban. Amikor mégis sziikségképpen elékeriil az id6, mert
a gazdasagi eseményeket logikai sorba kell rendezni, a mainstream kozgazda-
szok akkor sem konkrét torténelmi vagy naptdri idét hasznalnak az idétartam
mérésére, hanem logikai id6t. Hicks (1979) konyvében bemutatta, hogy a logikai
id6 hasznalata a kisérleti természettudomanyokbdl keriilt 4t a kozgazdasag-tu-
domdnyba, mégpedig hibas médon. Mert mig a természeti jelenségek esetében
a vizsgalatok targyai nem rendelkeznek tudattal és szabad akarattal, addig a
gazdasagi folyamatok szerepléi emberek, akik képesek tanulni a multbeli ta-
pasztalataikbdl, és mddositani a viselkedésiiket. Kovetkezésképpen a termé-
szettudomanyokban tetsz6leges szamban reprodukalhatok a megfigyelendd je-
lenségek (tomegjelenségek), a konkrét tértdl és id6tél fiiggetlendil, adott kisérleti
kortilmények kozott. Az emberi cselekvések Osszessége, amelyek a gazdasagi
folyamatokat alkotjak, viszont mindig egyediek, s ezért adott, konkrét torténeti
id6ben zajlanak le, vizsgalatuk csak abban a konkrét tarsadalmi kozegben lehet
relevans (Robinson, 1980). A szabadesés 1327-ben Itdlidban ugyanazon tulaj-
donsagokat mutatta, mint 1849-ben Magyarorszagon vagy 2016-ban Kinaban.
Ugyanez az egyezb6ség semmiképpen sem allithaté példaul a beruhdazasi szan-
dékokat befolyasolo tényez6krél az emlitett orszagokban és években.

A logikai tér és id6 felfogas jol tetten érhetd az ortodox kozgazdasagtan egyen-
sulyi mechanizmus magyarazata kapcsan. A kereslet-kinalat-ar marshalli me-
chanizmusa azt tételezi fel, hogy (i) az ar a tulkereslet szerint valtozik, (ii) a ke-
reslet és a kindlat pedig az ar nagysaganak megfelel6en (a rogzitett keresleti és
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kinalati figgvények alapjan) alakul. Ez a kettés alkalmazkodasi mechanizmus
szitkségképpen vezet el az egyensulyi dr és helyzet kialakulasahoz. Kénnyen
belathato, hogy ez a kett6s mechanizmus csak akkor miikodik igy, ha a széba
johetd gazdasdgi szereplék térben koncentréltan jelennek meg (mondjuk, egy
aukciés hdzban), és ha az dralkalmazkodas egy szempillantds alatt, nagyon-na-
gyon rovid id§ alatt valésul meg (mondjuk, egy kikidltd segitségével). Ha tobb
alkalmazkodasi idére van sziikség, akkor a mainstream logika szerint ,,megall
az 1d6”, minden gazdasagi aktivitas leall, kivéve az aralkalmazkodast, mert kii-
lonben maga az egyenstlyi helyzet is megvaltozhat, s igy 6rokésen mas kitiin-
tetett dllapothoz kellene igazodni (Kornai-Martos, 1981, 21. 0.). Eppen a valtozé
egyensulyi pont kivédése miatt még az sem megengedett, hogy a menet kozben
fellépd, esetleges tulkereslet hatdst gyakoroljon a termelésre, mert az megval-
toztathatja a kindlati fiiggvény jellegét. Joan Robinson szavaival:

»~Ha meghatdrozzuk egy egyszerii onreprodukdlé rendszer egyenleteit, és szem-
besiiliink egy adott idépontban megjelend, nem vdrt valtozdssal, akkor semmit
sem mondhatunk a gazdasdg viselkedésérél az dtmeneti egyensilytalansdgban
mindaddig, amig nem médositjiuk az egyenleteinket a viltozdsnak megfelelGen.
... A »mi torténne, ha a kereslet megviltozna« kozkedvelt kérdés nonszensz, nem
relevdns, mert az output Osszetételének viltozdsa sziikségképpen mds egyenlet-
rendszert kovetel meg.” (Robinson, 1978, 128. 0.)

Amennyiben belatjuk, hogy a logikai id6 helyett a torténeti (naptari) id6 al-
kalmazasa sokkal inkabb helyénval6 a kozgazdasag-tudomanyban, akkor en-
nek tovabbi folyomanyai is lesznek. Egyfeldl az itfiiggdség jelensége, masfelSl
pedig az oksdgi viszonyok és a gazdasagi torvényszertségek megallapitasanak
nehézsége, hogy ne mondjuk, lehetetlensége. Az utfiiggdség azt jelenti, hogy a
gazdasdag jelenbeli lehet8ségeit és a jovére vonatkozo dontéseit Iényegesen meg-
hatdrozza a multbeli miikodése soran kialakult dllapota (gazdasagi szerkezet,
t6ke, munka mennyisége, minésége, készletek, tarsadalmi, és kornyezeti viszo-
nyok stb.) és a gazdasdgi szerepldk altal felhalmozott tapasztalat. A kordbban
meghozott dontések bizonyos lehetségeket bezartak (a rogziilt allapot korla-
tozo, irreverzibilis volta miatt), mig mdsokat megnyitottak az adott gazdasag
szamdra. Az Gjabb és Gjabb dontések folyamatosan modositjak az elérehaladas
palydjat. Nincs tehat egyetlen egyensulyi dllapot vagy fenntarthat6 egyensulyi
palya, ahogyan azt a mainstream 4llitja, hanem sok lehetséges ut van, amelyek
koziil a gazdasagi szereplok dontései alapjan valik ki az éppen aktualis. S ez bi-
zony nagyon messze all az ergodicitas felfogdsatol, amely egyetlenegy rogzitett
palyat jelol ki, amelyen sziikségképpen haladnia kell a gazdasagnak, s amelyrél
legfeljebb csak a kiils6 sokkok térithetik le atmenetileg.

A féiranyt kozgazdasagtan manapsag igen divatos vizsgalati eszkoze a fenn-
tarthatd novekedési palya, amely lényegében a makrogazdasagi egyensulyi
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helyzetek idébeli sorozatat jeleniti meg. Errél a palyarél — az ortodox tanté-
tel szerint - a piacgazdasdgok csak akkor térnek le, ha kiilsé gazdasagi sok-
kok érik 6ket. A letérés azonban csak dtmeneti, mert azonnal életbe lépnek az
egyensulyteremtd mechanizmusok, és visszaterelik a gazdasdgot a fenntarthato
péalyara. Amennyiben igy mtikodne a gazdasag, akkor valéban ergodikusnak
lehetne tekinteni, hiszen a fenntarthatd, egyensulyi palya meghatarozhato és jol
eldre jelezhetd, feltéve persze, hogy a kiilsé sokkok ,,jol viselkednek” (normalis
eloszlast kovetnek, adott varhato értékkel és konstans szorassal). A baj csak az,
hogy a val6sagos gazdasigok soha, sehol nem mtikodnek igy.

Ennek belatasara kiindulasként tételezziik fel, hogy a gazdasag az egyensulyi pa-
lyan halad, amikor egy kiils6 sokk éri. Vajon mennyire redlis ebben az esetben azt
feltételezni, hogy a sokknak semmilyen hatdsa nem lesz a kereslet és kinalat bels6
szerkezeti viszonyaira, a gazdasagi szereplok varakozasaira, a készletekre stb.?
Nyilvan egyéltaldn nem: ha példaul egy keresleti sokk éri a gazdasagot, akkor elég
kézenfekvének tiinik, hogy ez kihatassal lesz a kinalati viszonyokra; a termelés
béviilése példaul csokkentheti az egységkoltségeket (névekvd hozadék esetében),
vagy Osztonzéleg hathat a beruhdzasokra, ami a késébbiekben a t6keallomany
béviilését idézi el6. A sokkhatds érintheti a munkapiacot is, médosithatja a mun-
kanélkiiliség szintjét. Mindezek a valtozasok azt jelentik, hogy uj egyensulyi hely-
zet alakulhat ki, tehat a kiindul6 egyensulyi palya mar nem lesz érvényes, a piaci
er6k mar nem a régi, hanem az 4j palyahoz fogjak irdnyitani a gazdasagot. Az
persze tovabbi bonyodalmakat fog okozni, hogy a menet kozbeni pélyaeltolodast
miként lehet meghatdrozni, és hogy az Gj palya mennyire lesz tartés a kovetkezd,
menetrendszertien jelentkezd sokkokkal szemben.

Az imént emlitett jelenség természetesen nem 4j, a kozgazdasagtan mdr régota
tudatdban van példaul annak, hogy a negativ sokkok kovetkeztében atmenetileg
megnovekvé munkanélkiiliség nem mulik el nyomtalanul a sokkok megsziin-
tével. A magas munkanélkiiliség felfelé srofolja a munkanélkiiliség természetes
ratéjat, ahogyan azt a hiszterézis-elmélet megfogalmazta (Blanchard-Summers,
1986). A tapasztalati tények azt mutattak, hogy hidba érte a gazdasagot a ko-
vetkezd idészakban egy ugyanolyan nagysagu pozitiv keresleti sokk, a mun-
kanélkiiliségi rata nem tért vissza az eredeti nagysagahoz. (Az imént emlitett
szerzOk ezzel magyaraztak az USA és Eurdpa igen eltérd nagysagu, természetes
munkanélkiiliségi ratait.) Akik elveszitik a munkajukat, és néhany hénapon
beliil nem tudnak elhelyezkedni, azok az id6 muldsaval egyre kisebb valoszi-
niliséggel tudnak visszakeriilni a munka vildgaba (Setterfield, 2009). Ugyanez
a hatas kimutathat6 a beruhazasi kedv alakuldsdnal is. A nagy negativ sokkok
kovetkeztében (példdul gazdasagi valsag esetén) jelentdsen csokken a beruha-
zasi szandék, a véllalkozasok igen 6vatossa valnak. Ilyenkor hidba néveli meg
a kormanyzat az aggregalt keresletet (akdr a valsag el6tti szint f6l¢), mégsem
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indulnak be a beruhazasok (Arestis—-Sawyer, 2009). A bizalom helyreallasa ér-
dekében ennél sokkal tobb dologra lenne sziikség.

Az utfiiggésnek és a tobbes egyensuly létének még egy fontos aspektusa az el-
maradottsdgbdl valo kilépéshez kothetd. Az elmaradottsag 6rdogi korébe zart,
elmaradott orszag szamara sok esetben megfelel segitség lehet egy nagy kiil-
s6 lokés (lasd pl. Rosenstein-Rodan ,big push model” elméletét). Példaul az
aggregalt kereslet jelent6s emelése azt eredményezheti, hogy a modern szek-
torok egyre inkdbb jovedelmezdvé valnak a tradicionalis szektorokhoz képest,
mert a nagybani termelés - névekvé skalahozadék esetén — csokkenti az egy-
ségkoltséget (Pierson, 2000). [gy aztdn a hagyomdanyos szektor egyre inkabb ki-
szorul a termelésbdl, s a gazdasag egy Uj, a korabbinal sokkal magasabb egyen-
sulyi allapothoz fog konvergalni. A kulcskérdés az, hogy vajon kialakul-e az a
kritikus keresleti nagysag, amely képes attorni az elmaradottsagi kiiszobot, és
ennek kovetkeztében megnyitni az utat a magasabb novekedési pélya felé.

OKSAGI OSSZEFUGGESEK ES GAZDASAGI TORVENYEK

A természettudomanyokhoz képest igen fontos kiilonbség, hogy a kozgazda-
sagtanban csak nagyon korlatozott lehet6ségek nyilnak az ellenérzott kisérle-
tekre. Az esetek tobbségében a jelenségek ismételt megfigyelésekor nem bizto-
sithaté a kiilsé feltételek valtozatlansaganak szavatoldsa. Még a legegyszer(ibb
piaci tranzakciok tanulmanyozasa esetében sem tudjuk biztositani azt, hogy
ugyanazon kornyezeti tényezok érvényesiiljenek. A gazdasagi jelenségek tobb-
nyire nem tomegjelenségek, amelyek rendszeresen ismétlédnek, ezért mate-
matikai-statisztikai elemzésekre csak igen korlatozottan alkalmasak. Barmily
furcsa, de példaul a t6zsdén megfigyelhetd, nagy tomegt tranzakcié sem to-
megjelenség, mert az idében kés6bbi tranzakcidkat mar befolyasolja a korabbi
tranzakciok eredménye, igy tehdt nem tekinthet6k figgetlen kisérleteknek. A
folyamatban résztvevd szereplék maguk is tanulnak a multbeli eseményekbdl,
és az Gjabb dontéseikben reflektalnak a valtozo viszonyokra. Ez a reflexivitas a
tarsadalomtudomdnyok sajatja, és mar 6nmagaban is megakadalyozza a gazda-
sag szabalyszeri miikodési jellegét, ergodicitdsat.

“..a reflexivitds szakadékot teremt a természettudomdny és a tdrsadalomtu-
domdnyok kozott, illetve a gazdasdgelmélet alapvetéseit is megingatja: vagyis a
raciondlis viselkedést és a raciondlis vdrakozdsokat. Rdaddsul a gazdasdgelmélet
értelmezésétdl radikdlisan eltérd magyardzatot ad a pénzpiacok miikodésére...”
(Soros, 2001, 22.0.)

Mindebbdl kovetkezden a kozgazdasagi dsszefiiggések, torvények csak nagyon
viszonylagosak lehetnek, legfeljebb akkor lehet szdmitani bizonyos oksagi kap-
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csolatok miikodésére, ha a ceteris paribus, a valtozatlan feltételek elve teljestil.
Az esetek talnyomo tobbségében azonban a valtozatlan korillmények nem va-
lésulnak meg, mert a gazdasag egy allandéan miikodso, véltozo rendszer. Ezért
aztana ,ha..., akkor...” tipust okoskoddsoknak tdg tere nyilik, hiszen egyetlen
elméletrél sem lehet minden kétséget kizaréan megallapitani azt, hogy hibas,
mert a nemteljesiilés esetén mindig lehet hivatkozni arra, hogy a kiilsé koriil-
mények megvaltoztak: nem teljesiilt a ,,ha”, kovetkezésképpen az ,,akkor” jo-
vendolés sem realizalédhatott.

A gazdasagi miikodés nemergodikus jellege tehdt itt is dontd jelent8ségili, mert
ennek kovetkeztében a kozgazdasdg-tudomdny teriiletén nem lehet olyan al-
taldnos érvényt torvényeket megfogalmazni, mint a fizikdban. Vannak ugyan
szép szammal ugynevezett torvények, pl. a kereslet-kinalat térvénye, az Okun-
torvény, az Engel-torvény, a Grescham-torvény, a Kdldor-Verdoon-torvény stb.
Ezek azonban tobbnyire inkabb hosszabb tdvon érvényesiilé kapcsolatokat, ten-
dencidkat, mozgasiranyokat fogalmaznak meg, nem pedig egzakt, oksagi deter-
mindciokat. A tendenciajelleg itt azt jelenti, hogy bizonyos ok-okozati kapcsola-
tok és mérlegosszefiiggések (pl. koltségvetési-, addssagkorlatok) léteznek ugyan,
de ezeket a valtozé koriilmények atmenetileg felilirhatjak, és ezért nem fejtik
ki hatasukat azonnal, sokkal inkdbb csak hosszabb tavon, és gyakran moédo-
sult formaban. A korabban effektivnek bizonyult korlatok (pl. adott addssag-,
arfolyamszint stb.) az esetek nagy részében kisebb-nagyobb mértékben megval-
toznak a mtikodési feltételek moédosulasaval. A médosulasok nemcsak a kiilsé
kornyezet valtozasai miatt dllnak el6, hanem azért is, mert a gazdasdgi szerepl6k
tanulnak a kordbbi tapasztalataikbdl, és dontéseikben ezekre reflektalnak.

A kozgazdasagtan azért sem tud a természettudomanyokhoz hasonld, altala-
nos osszefiiggések levondsaig eljutni, mert a gazdasag egy allandé mozgasban
1év8, dinamikus rendszer. De ez az allandé mozgas nagyon eltér a természet-
tudomdnyokndl tapasztaltaktdl, mert mindig csak konkrét tér-id6 koordina-
tarendszerben értelmezhets, amint azt mar emlitettiik a tér-id6 kezelésénél.
A gazdasagi rendszer egymast kovetd (naptari) idépontokban a korabbiaktol
kisebb-nagyobb mértékben eltéré folyamatokat produkal, és ezért eltéré alla-
potokba keriil. Igy aztdn kiilonds jelentdsége van annak, hogy milyen konk-
rét, naptari id6ben tekintjiikk a gazdasagot, mert mindig mdas és mas képet fog
mutatni (domindns tehdt a torténeti, gazdasagtorténeti jelleg). Azoknal a ter-
mészettudomanyoknal, ahol ellenérzott kisérletek végezhet6k, az idé ugyan
szamit, mert a folyamatok id6ben zajlanak le, de ez az idémulds nem krono-
logikus, naptari jellegti, hanem csak logikai. John Hicks szavaival: a kisérleti
természettudomanyok statikus jellegtiek, mig a kozgazdasagtan dinamikus
jellegti (Hicks, 1979, X. 0.).
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A torvények felismerésének egyik leggyakoribb mddja az egyedi megfigye-
lések Osszegytijtése, majd ezek alapjan a jelenségek logikai (ok-okozati) kap-
csolatba rendezése, és igy az Osszefiiggések megfogalmazasa. Ezek utdn valik
lehetségessé a torvények probdja ellendérzott kisérletek segitségével. A gazda-
sagi folyamatok vizsgalata esetében azonban ilyen ellenérzott kisérletek nem
végezhet6ek, mert tértdl és id6tdl fliggéen nagyon kiillonbozé korilmények
adodhatnak, amelyek meghiusitjak a kapott eredmények Osszevetését a meg-
fogalmazott osszefiiggések (torvények) szerintivel. Kialakithatok ugyan a koz-
gazdasagi vizsgalatok sordn is laboratériumi kériilmények (persze elsésorban
csak a mikrookondmia teriiletén), de az itt létrehozott feltételek sziikségképpen
el fognak térni azoktol a kériilményektSl, amelyekben a gazdasagi torvények
érvényesiilését elvarjuk. Az ellenérzott kisérletek alkalmazasa a kozgazdasag-
tanban azért nehezen megvaldsithat6, mert a gazdasagi folyamatok miikodtet6i
emberek, és ezeknek az embereknek a viselkedésében nem lehet elkiiloniteni
a gazdasagi és a tarsadalmi motivaciokat. Hiaba rendeziink el valahol egy ki-
sérletsorozatot, az mashol mar nem lesz érvényes, mert mds emberek fognak
benne szerepelni, illetve mas tarsadalmi kozeg lesz, amelyben a gazdasagi 6sz-
szefuiggések miikodnek majd.

Erdemes e helyiitt kihangstilyozni, hogy alegfontosabb gazdaségiintézményre, a
piacra és az annak a mtikodését leird kereslet-kinalat torvényére mennyire kevés
ellenérzott kisérlet és empirikus vizsgalat sziiletett a kozgazdasdg-tudomany-
ban. S kiilénosen a neoklasszikus és tjklasszikus kozgazdaszok nem tartottak
fontosnak ezt, mikozben sziinteleniil hivatkoztak a piac idedlis mikodésére.
Nyilvan azért nem vallalkoztak erre, mert akkor szembesiilniiik kellett volna
azzal a ténnyel, hogy a piac nem egy egyszer(i automata, amelybe berakom a
keresletet és a kindlatot, és a masik végén kijon az ar. Hibas az az elképzelés,
amely a piacot egy onszabalyozé rendszernek, egy kereslet-kinalat alapu auto-
matanak tekinti. A piac hus-vér emberek dltal mitkodtetett, bonyolult rendsze-
rii képz6dmény, amely térben és id6ben rengeteg formét felvehet. Ezért aztdn a
kozgazdasdg-tudomany nem haladhatja meg tarsadalomtudomanyi hatdrait, és
nem valhat olyan egzakt, formalizdlt tudomanny4, mint amilyenné a f8iranyu
kozgazdaszok szerették volna tenni az ergodicitas feltételének bevezetésével.

Remélhet6leg ebbdl a rovid lefrasbdl is kideriil, hogy mennyire fontos az
ergodicitas a kozgazdasig-tudomany szamadra. S ebbdl kovetkezben az is, hogy
mennyire elhanyagolt tertiletté valt ez az tjklasszikus iskola eléretrése utan.
Az id6sebb generaciok elfeledni latszanak a keynesi tanitdst a bizonytalansag-
rol és a varakozasokrol, a felnovekvd Uj generdcidknak pedig mar nem is ta-
nitjak ezt. A mi kollektiv feleldsségiink, hogy ne hagyjuk feledésbe meriilni a
felismert Osszefiiggéseket, a felhalmozott ismereteket.
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A GAZDASAGI FOLYAMATOK ERGODIKUSSAGAROL
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A dolgozat az ergodikussag kozgazdasagi szerepével kapcsolatos néhany meg-
jegyzést tartalmaz. Az ergodikussag kozgazdasagtanban valé alkalmazhatosa-
ga szamos problémat vett fel, amelyek koziil a legfontosabb, hogy a gazdasagi
folyamatokat sokkal stabilabbnak és elérejelezhet6bbnek feltételezi, mint ami-
lyenek a valésagban; ily modon az elmélet hamis gyakorlati kovetkezményeket
sugall.

JEL-kédok: Aoo, A1o, A11
Kulcsszavak: ergodikussag, elérejelezhetdség, nagy szamok torvénye, Brexit

Bélydcz Ivin nemrég irt ,Az ergodicitds vitatott szerepe a (pénziigyi) kozgaz-
dasdgtanban™ cimi dolgozata szamos igen fontos és alapvetd kérdést vet fel.
A cikk legfontosabb gondolata, hogy a kozgazdasagi folyamatok nem feltétle-
nil ergodikusak, igy az altalanos, a kdzgazdasagtanban is hasznélt, gyakran
mas tudomanyteriiletekrdl importdlt, statisztikai modellek nem hasznélhatok.
Miként a szerz$ megjegyzi, a tapasztalat soran mindig sztochasztikus folyama-
tokat latunk. Egy sztochasztikus folyamat mindig két metszettel rendelkezik.
Egyrészt egy idobeli metszettel, amikor a folyamat trajektoridit vizsgaljuk, és
egy ugymond ,véletlen” mentén vett metszettel, amikor egy rogzitett idépont-
ban tekintjiik a lehetséges véletlen értékeket. A statisztika terminoldgiajaval be-
szélhetiink tehat id6sorokrol és keresztmetszeti adatokrol. Mind a két metszet
esetén felvethetd, hogy létezik-e az atlag, és az atlagnak milyen relevancidja van.
Ha egy rogzitett iddpontban nézziik a folyamatot, akkor egy valdszintiségi val-
tozot tekintiink, és ilyenkor a nagy szdmok torvénye biztositja az atlag létezését.
Ha azonban id6ben nézziik a folyamatot, és egy aktudlis realizaciot tekintiink,
akkor az id8ben vett 4tlagot tekintjiik. Ilyenkor, ha létezik az id6ben vett étlag,
akkor ergodikussagrol beszéliink. Vagyis egy X(T,w) sztochasztikus folyamat
esetén, ha az id6 szerint vettlim | _X(T,w)/T atlag valamilyen értelemben min-
den w esetén létezik, akkor ergodikus folyamatrol beszéliink. Természetesen az
ergodikussag, mint szdmos mds koézgazdasagi fogalom, a fizika teriiletérdl ke-
ritlt at a kozgazdasagi gondolkodasba. Az ergodikussag bizonyitasanak eredeti
célja annak indoklasa volt, hogy miért léteznek az olyan makroszkopikusan

1 BELvAcz IVAN (2017): Az ergodicitas vitatott szerepe a (pénziigyi) kézgazdasagtanban (Gaz-
dasdg és Pénziigy, 4. évf. 1. sz. 3-58. 0.)
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megfigyelhet6 fogalmak, mint a nyomas vagy a hdmérséklet, vagyis a mikrosz-
kopikus vildgban létezd, 1ényegében végtelen szamu kis részecske kaotikus vi-
selkedése miként eredményezi a makroszkopikus vilagban tapasztalhaté sta-
bil értékeket. Természetesen a gondolatmenet kozgazdasagi 4tplantdlasa igen
problémds, hiszen sem a lényegében végtelen szamu egyed, sem azok lényegé-
ben azonos sulya, vagyis az egyedek homogenitasa nem tekintheté kozgazda-
sagilag életszert feltevésnek. Miként a dolgozat hangsulyozza, ez az atlag nem
keverendé Ossze a minden ¢ id6pontban kiilon-kiilon vett E(X(f)) varhaté ér-
tékkel, amely természete szerint az w valtozé szerint vett olyan sulyozott 4tlag,
ahol a sulyokat a megfelel$ valoszintiségek adjak. Varhatd értéket csak valo-
szinliségi valtozd szerint lehet venni, tehat az ergodikus atlag nem tekinthetd
varhato értéknek. Ebbdl kovetkezben egy folyamat ergodikussaganak elemzése
fontos és relevans kérdés. Szamos, a gyakorlatban felmeriil$ probléma valdja-
ban nem a varhato értékhez, hanem az ergodikus atlaghoz kétédik. Mikozben
igen fontos és pontos killonbségtételrdl van sz6, azt hiszem, nem célszer(i a két
kérdést tulzottan szétvalasztani. Egyrészt a konkrét statisztikai gyakorlatban
a kétfajta dtlag gyakran keveredik. Legtobbszor arrdl van szo: a vizsgilat so-
ran felteszik, hogy a folyamat stacioner, vagyis idében a véletlen jellege nem
vagy kontrollalt médon valtozik, és igy a kiilonboz6 idépontokhoz tartozd
értékek tekinthet6k valamilyen fix eloszlasbol vett valoszintiségi valtozé soro-
zatnak. Véleményem szerint nem arrdl van sz, hogy a varhaté érték mond-
juk létezik és értelmes fogalom, de az ergodikus dtlag rossz vagy nem létezd
fogalom. A kérdés szerintem sokkal inkabb arrdl szol, hogy altalaban a sta-
tisztikai modellek, a valdszintiség-szamitdsra alapozott kozgazdasagi megko-
zelités mennyire relevans, illetve milyen korlatokkal bir. En nem gondolom,
hogy az idében vett atlag vagy az w szerint vett atlagolas hasznélhatosaga gyo-
keresen eltér. Mind a két esetben azonos fundamentélis problémérdl van szé.

A probléma lényege, hogy a kozgazdasagtan specidlis helyet foglal el a tudoma-
nyok kozott. Hogy némiképpen teatralisan fogalmazzak, kozépen 4ll a kozmo-
légia és a mérnoki tudomdnyok, illetve az azok alapjat képezé fizika és kémia
kozott. Nem érzem magam igazan hivatottnak arra, hogy végleges és megma-
sithatatlan véleményt formadljak a kozmologia modern tudomdnyardl, de ne-
kem igen gyakran az a benyomdsom, hogy az alkalmazott, igen komoly mate-
matikai eszkoztar ellenére, a feltett kérdésekre adott valaszok relevancidja nem
sokkal nagyobb, mint a klasszikus gorog mitolégiaé, ahol, ha jol emlékszem,
Kronosz megeszi a sajat gyermekeit. A kozgazdasagtan minden vitatott allita-
sa nagysagrendekkel megalapozottabb, tapasztalatokkal jobban aldtamasztott,
mint a modern természettudomdnyos eredettan. A masik oldalon persze ott all
a fizika és a szdmos rdéptlé miszaki tudomdny, amelynek az eredményei elké-
peszték, és amelyhez viszonyitva a kozgazdasdgtan iires fecsegés, és mese hab-
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bal. Természetesen — ahogy a kozmoldgiai kutatasok fontossagat senki nem
kérddjelezi meg, hiszen a legalapvetdbb emberi kérdésekre keresi a valaszt -, a
kozgazdasagi kutatasok is megkérdéjelezhetetlentil fontosak. Mind a két eset-
ben a rendelkezésiinkre 4116 ismeretek alapjan egy logikailag tetszetés valaszt
akarunk adni egy szdmunkra fontos kérdésre. Egyszerten arrol van sz6, hogy
nem minden fontos kérdést tudunk egyformdn jol és megalapozottan meg-
valaszolni. Részben azért, mert nincsenek adataink, megfigyeléseink, részben
azért, mert a rendszerek bonyolultsaga tilné az emberi felfogoképességen. Az
emberi elme legfébb triikkje a leegyszer(sités, ugymond, a lényeg kiemelé-
se. Ezért keressiik az okokat, hissziik, hogy a dolgoknak van célja és értelme,
szeretjiik az axiomatikus rendszereket, amelyek azt bizonyitjak, hogy egysze-
rli és kézenfekvé alapelvekbdl a vilag megértheté. Ez azonban nem mindig
mikodik. A gazdasagi kérdésekre adott vélaszaink pontossaga nem veszi fel
a versenyt a mérnoki tudomanyokban elvartakkal. A gazdasagi rendszerek a
sok parhuzamossdg miatt tul bonyolultak. Vagyis szerintem nem az a kérdés,
hogy a folyamatok ergodikusak-e vagy sem, hanem az, hogy mennyire tudjuk
érvényesiteni, illetve mennyire relevans az esetleges ergodikussagbdl eredd
id6beli atlag. A megjegyzésem f6 mondanivaldja az, hogy még ha létezik is az
idobeli atlag, ez az atlag nem bir semmilyen érdemi relevanciaval, ugyanis a
relevans id6horizontokon a rendelkezésiinkre 4116 adatok alapjan nem tudjuk
megbecsiilni.

A gazdasagi folyamatok rendkiviil stabil ciklusokra épiilnek. Ezek a ciklusok
alapvetGen bioldgiai jellegtiek. Vannak stabil napi, heti, ciklusok és vannak
hosszabb-révidebb egyéb ciklusok is. Télen hideg van, tehat fiiteni kell, a gye-
reknek minden nap enni kell adni, iskolaba kell jarnia, dolgozni kell menni, stb.
De vannak az egyes generdciok életvitelében jelentkezd, stabil és kiszamithato
hosszabb, évtizedes ciklusok is. A fiatalok udvarolni akarnak, part keresnek,
ezért fontos szamukra a kiilsé megjelenés, igy kovetik a divatot. Az iddsebbek
jol kiszamithaté mddon kiilonbozé betegségektdl szenvednek stb. Vagyis, hogy
egy Ujabb kozhelyet mondjak, valéjaban tényleg nincs Gj a nap alatt. Ugyanaz a
torténet ismétl6dik meg ujra és ujra térben és idében. A kozgazdasagi elmélet a
gondolatkorének kozéppontjaba az egyént és annak dontéseit helyezi. Ez 6nma-
gaban nem probléma, de az jelentés mértékben félrevezetd, ha nem hangsulyoz-
zuk, hogy az egyéni preferencidk egyaltalan nem egyéniek, hanem igen jelentds
mértékben lényegében biologiailag meghatarozottak. Ezek a fundamentalis, jol
megfigyelhet6 és igen stabil egyedi ciklusok addédnak 6ssze, és biztositjak a tar-
sadalmak rendkiviili stabilitasat. Ha lehet valamit tanulni az elmult évtizedek
torténetébdl, az az, hogy egy orszag tarsadalmi-gazdasagi élete milyen lassan
valtozik, és milyen elképeszt6 tehetetlensége van a gazdasagi folyamatoknak.
Az alapvetd bioldgiai igények altal iranyitott ciklusokat kiszolgalé rendszerek
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tizemeltetésében a gazdasagi és a mérnoki munka szinte 6sszeolvad. Nehéz el-
donteni, hogy hol végz6dik a miszaki tartalom és hol kezd6dik a pusztan gaz-
dasagi tartalom. Rengeteg a hatarteriilet, az érintkezés.

Természetesen tudjuk, hogy az ember nem csak kenyéren él. A bioldgiai szint f6-
l6tt egyéb tarsadalmi, szellemi igények is megjelennek. Minél feljebb megyiink
az absztrakcids szintek kozott, anndl inkabb a gazdasdgi, tarsadalmi megfon-
tolasok lesznek uralkododak, de egyuttal az ismeretek is egyre kevesebbek, vagy
egyre nehezebben kezelhet6k és megfoghatdk lesznek. Ahogy felfelé lépiink a
Maslow-piramis 1épcsdin, az igények altal generalt folyamatok egyre kevésbé
megfoghatok, egyre kevésbé kiszamithatok, ugyanis egyre absztraktabbak.

Az absztrakcids cstcs a pénziigyi piacok, ahol a konkrét termékek mar teljesen
eltiinnek, és csak a vagyak, remények, légvarak és bloffok egymas kozotti ke-
reskedésérdl van sz6. Hidba ontjak a szamitégépek az adatokat, ezek az adatok
csak azt titkrozik, hogy a légvarépit6k mit gondolnak aktudlisan a légvarakrol.
A sajatjaikrdl, illetve a tobbi piaci szerepld légvarairol. Természetesen egy adott
pillanatban. A gazdasagok stabilitasat biztositd, tényleges biologiai ciklusok,
bar még mindig ott vannak, de mar csak nagyon a hattérben vannak jelen. A
toronyhdzak felsé emeletérdl mar nem is latszanak. Mikozben gyakran elhang-
zik, hogy a pénziigyi élet adatokkal jol aldtamasztott médon megfigyelhetd, a
pénziigyi modellezés egyik nehézsége, hogy a modellezendé folyamat rend-
kiviil ingatag. Hogy a Bélydcz Ivan altal hasznalt terminolégiat hasznaljam, a
pénziigyi folyamatok valéban nem ergodikusak. Pontosabban ez sem igaz. Ha
lehet hinni Thomas Piketty munkdjanak, akkor hosszabb id6 atlagdban a ho-
zamok stabil atlaggal rendelkeznek, vagyis torténelmi léptékekkel a pénziigyi
folyamatok ergodikusak. A gond csak az, hogy az ergodikussagot biztosito tor-
ténelmi [épték valdjaban irrelevans. Tul hosszu a jelen szempontjabol. Ahogy
senkit nem igazan érdekel, hogy milyen hozamok voltak Napdleon koraban, az
sem érdekel igazan senkit, hogy milyen hozamok lesznek szdz vagy kétszaz év
mulva. Mindenkit az érdekel, hogy a kovetkez6, rovid id6szak milva mi lesz
a hozam. Hogy a kovetkezd id6pont most egy nap mulva, vagy egy tizedma-
sodperc mulva értendd, az mar egy masik kérdés. Sok jel mutat arra, hogy a
tizedmdsodperc a relevansabb idéhorizont. De akkor miért is lennének a fo-
lyamatok ergodikusak? Milyen csoda biztositana a rendszer idében val6 stabil
viselkedését? Nyilvan semmi. Vagyis mikozben szamos gazdasagi folyamat sta-
bil, kiszamithato, statisztikailag jol mérhetd, egyszer ciklikus folyamatok ere-
déje, a pénziigyi folyamatok teriiletén tulajdonképpen semmilyen stabilizalé
ciklust nem talalunk, ugyanis az absztrakcid, a vagyak egy igen magas szintjén
létezd folyamatrdl van szo. A pénziigyi piacok a megtakaritdsok értékét probal-
jak eldonteni. Vagyis a jelen ismeretek alapjan probalnak a jovére vonatkozo
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dontéseket vagy inkabb becsléseket hozni. Ugyanakkor azt is latni kell, hogy
a megtakaritas fogalma egy tarsadalmi konvencio, ha ugy tetszik, egy jogi ke-
retbe ontott, logikai fikcid. A megtakaritds mindig egy igéret. Ha befizeted a
nyugdijjarulékot, majd tisztes nyugdijat fogsz kapni. Valéban? Es mint tudjuk,
az igéret szép sz9, ha megtartjak, ugy jo.

Erdemes azonban itt is némi tovabbi pontositést elvégezni. A 2008-as gazda-
sagi valsag alapjaban renditette meg a gazdasagi folyamatokat, és rendezte at
a vilaggazdasdgot. A mostansag lezajlé politikai foldcsuszamldsok mindegyi-
ke ennek a valsagnak a kévetkezménye. A valsag kovetkeztében alapvetéen
megrendiilt a bizalom a megtakaritasok értékallosagaban, ami masképpen azt
jelenti, hogy a biztos jovébe vetett bizalom megingott. Amikor valaki felvette
a svajcifrank-hitelt, azt gondolta, akarcsak a hitelt add, hogy annak éarfolya-
ma hosszabb tdvon is stabil lesz. Mikor az drfolyam 6sszeomlott, a hitelfelvevd
élete is Osszeomlott. Explicit vagy implicit modon kapott egy igéretet, amire
semmi garancia nem volt. Hogy megint Bélyacz Ivan dolgozatara hivatkozzam,
azt gondolta — mert azt sugalltdk neki -, hogy az drfolyam ergodikus, vagyis
stabil id6beli atlaggal rendelkezik, miként a nyomds vagy a hémérséklet. Ko-
vetkezésképpen a tarsadalomban megrendiilt a versenybe mint egyensulyt és
biztonsagot teremtd tarsadalmi berendezkedésbe vetett hit. Kaptam egy igé-
retet, a torlesztrészletem ennyi meg annyi lesz. De ezt az igéretet senki nem
akarja betartani. Az emberi igények kozott fontos szereppel bir a biztonsag és a
stabilitds irdnti vdgy. Ha a piaci folyamatok nem ergodikusak, akkor a stabilitds
irdnti vagyat ki fogja biztositani? Ki védi meg a kisbefektetdt, az atlagembert, a
keményen dolgoz6 kisembert? Igen veszélyes modon sokan Gjra a gondoskodd
allamban latjak a biztonsdg kulcsat. Ha masért nem, akkor azért, mert rogzi-
teni tudja az drakat. N6 a protekcionizmus, a bezarkézas irdnti igény. Sokan
az amugy valéban hatalmas, de nyomorgé Keletben latjak a jovot, és nem a
gazdag és rendkiviil fejlett Nyugatban. Nyugat a kdosz, Kelet a stabilitds. Ennek
a gazdasagi-tarsadalmi elbizonytalanodasnak elébb vagy utobb a gazdasagrol
sz0l6 elméletekben, igy a kozgazdasagi elméletekben is tiikrozddnie kell. Az
ergodikussag megkérddjelezése része ennek a folyamatnak.

A kozgazdasagtannal kapcsolatos, idénként felvetett vad, hogy nem volt képes
a 2008-as vélsagot elére jelezni. Ez azonban egy teljes félreértés. A pénziigyi pi-
acokon foly6 kereskedés jellege és tartalma alapjan igen tavol all a mar emlitett
biologiai, fizika ciklusoktdl. Ennek megfeleléen az aralakulas ugymond funda-
mentumai kozvetleniil nem érvényesiilnek. Hogy a Thomas Piketty dltal vazolt
gondolatkorben érveljek, a gazdasag novekedési titeme, a a g legyen 1%. Ezt a
piaci szereplék kicsinek gondoljék, 8k 5%-ot szeretnének. Hogy ennek van-e
alapja vagy sem, az érdektelen. Ha a befektet6k elvarasa 5% akkor a hozamom
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5% lesz. Vagy legalabbis tigy mondjék, és viszonylag hosszabb tavon a befekte-
tok elégedettek is lesznek. Vigydzat, csak igéretrdl van szd! Vilagos, hogy el6bb
vagy utobb ebbdl gond lesz. Egy rendszerben, ahol az eréforrasok 1%-kal béviil-
nek, a befekteté6k hozamai nem lehetnek tartésan 5%-on. Az igéreteket el6bb
vagy utobb a befekteték be akarjak valtani, és az absztrakcié egy alacsonyabb
szintjén akarjak a hozamokat realizalni. Példdul ki kell fizetni a nyugdijakat.
Megigértétek a magas nyugdijat. Tessék fizetni! Ja, hogy nincs mibdl? A fak
nem nének az égig, minden buborék elébb vagy utobb ki fog pukkadni. Termé-
szetesen az, hogy megtudjuk, mikor fog a buborék elpattanni, lehetéleg percre,
s6t inkabb masodpercre pontosan, naiv és nyilvanvaldan tarthatatlan elvaras.
Vagyis az, hogy lesz pénziigyi valsag, azt tulajdonképpen mindenki tudta, aki
ezt tudni akarta. Véleményem szerint sokkal inkabb arrol volt sz6, hogy a pénz-
tigyi kozgazdaszok nem akartak a valsagot elére jelezni, hanem sokkal inkabb
a buborék névelésében voltak érdekeltek. Es ehhez a matematikai, statisztikai
elméletek is hozzakotédtek. Természetesen nem arrél van sz6, hogy egyfajta
keresztapaként a gonosz bankdrok taskdban vitték a pénzt, és megvasdroltak a
vezeté matematikusok hallgatasat. Sokkal inkabb arrél volt szd, hogy igymond
alkalmazast vittek a tudds tdarsadalomnak. A modern matematika rendkiviil
kifinomult gondolatokkal operal, és az absztrakci6 igen magas szintjén érvé-
nyesiil. Ennek megfelelden a konkrét gyakorlattol, ha jobban tetszik, a valds
vilagtdl igen elszigetelt korben létezik. Evvel minden matematikus tisztaban
van. Ennek kovetkeztében teljes erejébdl, szinte gyerekes naivitéssal keresi a
kapcsolatot a kiilsé, a matematikan kiviili vildggal. Egy matematikus szdmara
nincsen nagyobb dicséség, mint az dltala kutatott vagy ismert elmélet gyakor-
lati haszna. Nem arrdl van tehat sz6, miként azt sokan hiszik, hogy a matema-
tikusok elzarkéznak az alkalmazasoktdl, hanem arrdl, hogy gyermeteg médon
keresik azt. Gondoljunk bele abba, mekkora elégtétel volt az a felismerés, hogy
a modern matematikara a pénz csillogé vilaga igényt tart. Nyilvan sokan fel-
adtak a tudomanyos karrierjiiket, és egy piros versenyautoban latogattak vissza
a korabbi szerzetesi cellajukba. A tobbség azonban boldog volt, hogy hallgaték
jelentek meg az eléadasaikon.

Hogy visszatérjiink a statisztikai elemzések relevancidjanak kérdéséhez, érde-
mes egy jelenleg nagy figyelmet kapott, masik tudomdnyos tévedést elemez-
ni. A kozvélemény-kutatdsok latvanyos csédjét. A kérdés megitélésem szerint
azért fontos, mert ravilagit a statisztikai modellezés legalapvet6bb problémaira,
vagyis kozvetlen modon az ergodikussdg problémajara. A kérdés a kovetkezd:
miért mondtak latvanyosan cs6dot a kozvélemény-kutatok? Az elmult év két
legjelentésebb politikai eseménye idején, az amerikai elnokvélasztaskor és a
brit népszavazas soran miért nem tudtak az eredményt elére jelezni? Mind a két
esetben a kozvélemény-kutatok magabiztosan letették a garast az egyik kime-
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net mellett, és éppen a masik jott be. Miként tudjuk, a puding prébaja az evés.
A statisztikai mddszerek probaja az elérejelzés. Most ez nem sikeriilt. Kétszer.
Hangstlyozni kell, hogy a lehetd legegyszertibb, matematikailag leginkabb ko-
riljart és kivesézett kérdésrdl van szo. Csak egy valdszintiséget kell elore jelez-
ni. Tudom, a ,,csak” sz6 nem teljesen indokolt, de azért nem egy tobbszektoros,
tobb idészakos dinamikus sztochasztikus modellrél vagy egy bonyolult kocka-
zatkezelési modellrdl van sz6. A kudarc altal feltett kérdésre két valasz adhato:
egy rovid és egy hosszabb. A rovid valasz igen egyszer(i: nem tudhattdk és nem
is tudtak az eredményt, de mivel ezt a megbizoéiknak, illetve a kozvélemény
el6tt nem merték vagy nem akartdk bevallani, inkabb bloffoltek. A bloftolés
soran a vagyaikat 0sszekeverték a tudomanyos érvelés soran elvarhato tavol-
sagtartassal. Azt mondtdk, amit szerettek volna latni és nem azt, amit lattak,
pontosabban nem lattak.

A hosszabb vélaszhoz némi matematikai fejtegetésre van szitkség. 2016, de vél-
het6en az egész évtized legfontosabb politikai eseménye a Brexit népszavazds
volt. A vilag mar régota beszél kaszinokapitalizmusrél, de ugy tlinik, most mar
megsziiletett a kaszinokormanyzas mtfaja is. Van abban valami félelmetes,
ahogy egy biiszke, évszdzados politikai kultira, amely mintdja volt a vilag je-
lent6s részének, feldob egy érmét, és jov6jét nem az értelemre alapozza, nem a
bélcs politikai megfontoldstdl teszi fliggvé, hanem attol, hogy a feldobott érem
melyik oldaldra esik. Kiinduldsképpen térjiink vissza az alapokhoz, a nagy sza-
mok térvényéhez. Miként ismert, kétféle nagy szdmok torvénye van, az erds és
agyenge. Az erQs torvény azt allitja, hogy a relativ gyakorisag a valdszintiséghez
tart. A gyenge torvény jelent6ségét az adja, hogy az lehetéséget ad a konvergen-
cia sebességének becslésére. Legyen adva valamilyen A esemény, amelynek a
valdszindsége legyen p. Végezziink el n kisérletet, és tegyiik fel, hogy ebbél az
A esemény r -szer kovetkezett be. Vagyis r /n legyen az A esemény val6szint-
ségéhez tartozo relativ gyakorisdg. A torvény szerint tetszéleges ¢ > 0 és 6 > 0
esetén van olyan N kiiszob, hogy ha n > N, akkor P(|r, /n-p|>¢)<é. Az allitds
igazoldsa lényegében trivialis, ami azonban tavolrél sem trivilis, az a konver-
gencia sebessége. A sebességgel kapcsolatos legfontosabb kérdés, hogy adott ¢
és § esetén milyen nagy az N? A Brexit kapcsan a vart p nagyon kozel volt az
50%-hoz, igy ahhoz, hogy hasznos és pontos becslést tudjunk adni, az e értékét
nagyon Kkicsire kell venni, ugyanis éppen az a kérdés, hogy most p = 0,49, vagy
p = 0,51. Az alabbiakban tehat ¢ = 0,01-gyel fogunk szamolni. Ugyanakkor a
dolog rendkiviili fontossaga miatt a & értékét is kicsinek kell venni. Nemcsak
nagyon pontosan, hanem nagyon biztosan is szeretnénk tudni a végeredményt.
Egy kozismert megfontolds a centralis hatareloszlas tételére épiil:
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A gondolatmenet kapcsdn érdemes hangstlyozni, hogy a centralis hatareloszlas
tételében a konvergencia sebessége nem végteleniil gyors. Tébb matematikai
megfontolas is ismert, amely a sebességet szamszerusiti. Ezek jellegiiket tekint-
ve négyzetgyokos sebességet implikdlnak. Vagyis ha megszazszorozzuk a minta
nagysagat, a hiba csak egy tizedessel fog csokkenni. Példaul ezres minta esetén,
ha a becsiilt valdszintiség 50%, akkor a binomialis és normalis eloszlas tdvolsaga
koriilbeliil 1,26%. Négyezres minta esetén koriilbeliil a fele, vagyis 0,063%. Ezek
az értékek nagyon kicsik, de nem szabad elfelejteni, hogy a hiba, amit meg sze-
retnénk becsiilni, az 1%. Vagyis egy ezres minta esetén a szdmolasban elkévetett
hiba nagyobb, mint amit becsiilni szeretnénk.

A Financial Times OsszegyUjtotte a népszavazassal kapcsolatos kozvélemény-
kutatdsokat.> Ezek koziil egyetlenegy volt, amelyben huiszezer embert kérdeztek
meg; ez a kozvélemény-kutatds 2014. janudr 20-4n tortént. Ekkor 41% gondolta,
hogy ki kell 1épni, és ugyanennyi gondolta, hogy maradni kell. Egy masik, 2015
december 5-én végzett mintavételben 10 o015 személyt kérdeztek meg, itt 42%
gondolta, hogy ki kell 1épni, és 40%, hogy maradni kell. Az utolsé, 2016. junius
22-¢én tartott kozvélemény-kutatds sordn 4700 személyt kérdeztek meg, akkor

2 Janius 22-én négy kozvélemény-kutatds volt, abbol kettd eltalalta a végeredményt, ketté nem!
Ebben a cikkben a két hibas eredményre jutéd kozvélemény-kutatast elemzem (1. https://ig.ft.com/
sites/brexit-polling/).
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55% mondta, hogy maradni akar és 45% gondolta, hogy ki kell 1épni. Ha & = 1%,
akkor a

2,5758 = 24/ne
szabaly alapjan

2,5758  2,5758

2Jn 244700

Vagyis az 55%-hoz képest a lehetséges hiba 2% alatt lesz, vagyis a minta alapjan
esetleg gondolhattdk, hogy a Brexit-szavazas eredménye alapjan Nagy-Britan-
nia nem fog kilépni az EU-b6l. Ironikus, de érdemes megjegyezni, hogy a vég-
eredmény 51,89% volt, ami a p = 50%-hoz képest valoban 2%-on beliil volt, csak

€ =1,8786x107 ~ 2%

éppen a masik oldalon.

Ez a kozvélemény-kutatds széles korben ismerté valt, és igen megnyugtatéan
hatott. Elképzelhetd, hogy mivel a kozvéleménykutatds a bent maradasra adan-
do szavazatok nagy folényét mutatta, jelentds mértékben befolydsolta a szavazds
végeredményét, ugyanis nagyban hozzajarult a szavazok utélag kimutathato fe-
luletességéhez, meggondolatlansagdhoz. Sokan gondoltak, hogy a szavazasnak
valdjdban nincs tétje, és igy a tényleges tartalomtdl fiiggetleniil altaldnos elége-
detlenségiiknek adtak hangot.

Természetesen tisztaban vagyok avval, hogy a nagy szdmok térvényének koz-
vetlen alkalmazisa nem helyes. A vilig mindig jéval bonyolultabb, mint a
tankonyv, és ezért egy egyszer(i tankonyvi példat nem lehet az eredmények-
re rahuzni. Valdjaban a fenti megfontolasok mogotti matematikai feltételek
egyike sem teljestilt. A mintdban szerepl$ elemek eloszlasa nem volt azonos.
Kozismert, hogy a szavazas eredménye fiiggott az életkortdl, a képzettségtol,
a lakohelytél és szamos egyéb dologtol. Vilagos, hogy a mintaelemek egymas-
tol is fiiggtek, hiszen valdszintileg a kozvetlen kérdezés esetén egyszer(ibb egy
nagyvarosban valaszolni hajlandé egyedet taldlni, mint vidéken, és elképzel-
hetd, hogy bizonyos tdrsadalmi csoportokban jelentds a valaszt nem addk vagy
a szandékosan rossz vélaszt adok aranya. Vagyis a modellkockazat jelent6s, és
ezért a sziikséges € = 0,01 elvards tarthatatlan, ugyanis az N névelése éppen a
nagy modellkockdzat miatt egy ponton tul mar értelmetlen. Mivel ez ismert, a
kutaték a minta kiértékelésekor stlyokat alkalmaznak. Ha jok a stlyok, akkor
az eredmény pontos lesz, ha azonban rosszak, akkor az eredmények nagyon
rosszak lesznek. Természetesen az eredménybdl latszik, hogy most az alacsony
mintaszam mellett még rossz stlyokat is alkalmaztak.
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A latvanyos melléfogasra nagyon sokan nagyon sok magyarazatot adnak. Ezek
legtobbje a tdrsadalmi-szocioldgiai hattérre koncentral. Ezen elemzések jogos-
sdgat nem vitatom, de nyilvan csak utélagos érvelések, amelyeknek a tudoma-
nyos értéke csekély. Sajnos, a kozvélemény-kutatas célja az elérejelzés, és nem az
utdlagos magyarazat. Szamunkra azonban nem ez a fontos. A lényeg az, hogy
sem az adatok minésége, sem mennyisége alapjan felelés becslés nem volt ad-
hatd, és a gazdasagi folyamatok statisztikai elemzésének legf6bb korlatja éppen
ez. Egyre tobbszor taldlkozunk avval, hogy a kiilonb6z6 adatokat egyfajta vélet-
lenszam-generatornak tekintve, bonyolult és attekinthetetlen statisztikai mo-
dellekkel érvelnek a kutatok. Hosszabb évek alatt 9sszegyjtott, tizezres nagy-
sagrendd adatok alapjan probalnak statisztikai kovetkeztetésre jutni. Legfébb
eszkozeik a modern programcsomagok, amelyek mtikodése teljesen ismeretlen,
és bizonyos pontossagigény felett kiszamithatatlan. Sem a hibak jellegérél, sem
azok nagysagardl a kutatoknak nincs elképzelése. Azonos adatokon egy masik
programcsomag esetleg némiképpen vagy jelentésen més eredményt ad. Ilyen-
kor jon el6 az adatok szakért6i alapon valé manipulaldsa, sulyozasa. Vagyis a
statisztikai hattér csak egy paravan, amely mogé a tudatlansagunkat elrejtjik.

Végezetiil egy zar6 megjegyzés. Mennyire veheté komolyan a Samuelson-féle
ergodikussagi hipotézis? Ahhoz, hogy ezt megvalaszoljuk, érdemes tanulma-
nyozni a keletkezési koriilményeit. Samuelson az MIT kozgazdasagi tanszékén
dolgozott. Az MIT a vildg egyik legjelent6sebb tudoményos kézpontja. Az MIT
tertiletén a legmagasabb az egy négyzetméterre esé Nobel-dijasok szama. Egy
ilyen helyen a levegébdl is matematika folyik. Szamomra Samuelson munkas-
saganak egyik legdobbenetesebb eleme, hogy milyen hamar felismerte példaul
az Ito-kalkulus lehetséges pénziigyi alkalmazhatosagat. Amikor Samuelson a
hatvanas években az Itd-kalkulust az arfolyamok mozgasat leir6 matematikai
elmélet tengelyébe helyezte, a legtobb matematikai szakspecialista sem igazan
tudta, hogy mégis milyen matematikai elméletrél van sz6. Samuelson egy elké-
pesztden tag ismeretekkel rendelkezd, rendkiviil szellemes gondolkodd, akinek
a képességeit csak méltatni lehet. Nemcsak rendkiviil sokat tud, hanem tudasat
igen szellemesen kombindlja és interpretalja is. Egy az MIT-hez hasonl6, ma-
tematikaval telitett szellemi kornyezetben egy kutatét csak akkor vesznek ko-
molyan, ha maga is a matematika nyelvén beszél. Teljesen természetes médon
adodik, hogy 4tveszi a kornyezetében elfogadott fogalomalkotast, viselkedési
formakat, terminologidkat. Ha ehhez hozzatessziik, hogy munkdssaga soran
az Egyesiilt Allamok gazdasagilag és politikailag a csticson volt, és nemigen
bukkantak fel a manapsdg jogosan felmeriilé kérdések, akkor kézenfekvéen
adodik, hogy valaki bedobja a termodinamika megalapozasat adé fogalmat.
Miért? Egyszer(ien azért, mert jol hangzik, és lehet vele az egyetemi kavézoban
villogni.
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ERGODELMELET ES KOZGAZDASAGTAN
Hozzdszolds Bélydcz Ivin cikkéhez

Simonovits Andrds

Ebben a rovid hozzaszolasban Bélyacz Ivan tanulményanak (Bélyacz, 2017)!
néhany gondolatat szeretném modellezni. A determinisztikus és a sztochasztikus
dinamikai rendszerek elemeinek attekintésével egyrészt az ergodicitas fogalmat
probalom jobban megvilagitani, masrészt ramutatok: nincs okunk feltételezni,
hogy egy gazdasagi rendszer ergodikus. Végiil megmutatom, hogy a racionalis
varakozas determinisztikus valtozata milyen problémat okoz, amely elkeriilhetd
a naiv varakozas esetén.

JEL-kédok: C61

Kulcsszavak: dinamikai kozgazdasagtan, stabilitaselmélet, ergodicitds, racionalis
varakozasok

1. DETERMINISZTIKUS DINAMIKAI RENDSZEREK

Meérlegeljiink egy diszkrét idejli determinisztikus dinamikai rendszert
(Simonovits, 1998). Legyen t = 0, 1, 2, ..., az id8szak indexe, n > 1 természetes
szam a rendszer dimenzioja, és x, eR" a rendszer dllapota a t-edik idészakban.
Tegyiik fel, hogy egy idében valtozd f, fiiggvény egyértelmten transzformélja az
x, dllapotot az x, | dllapotba:

X, =f,x), t=0,1,2,.. (1)
ahol az x, kezdéallapot adott. Ekkor egyszert behelyettesitéssel adodik az un.
laplace-i determinizmus:

x, =1, (ofy (x)).00)s t=0,1,2,.. (2)
Szavakban: ha ismerjiik egy rendszer kezdeti éllapotat a t = 0 kezd6 idészakban,
akkor ismerjiik a rendszer allapotat barmely jévébeli idépontban.

Ez az elv kiillonosen hatékony a természettudomanyban, ahol a transzformacios
szabaly altaldban idében allandd, mas néven a rendszer iddinvaridns:

X, =f(x), t=0,1,2, .. 1)

1 BELYAcz IVAN (2017): Az ergodicitds vitatott szerepe a (pénziigyi) kozgazdasagtanban (Gazda-
sdg és Pénziigy, 4. évf. 1. sz. 3-58. 0.)
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azaz
x,=f'(x,), t=0,1,2, ... )

ahol f' az id6invaridns f figgvény t-szeres iteréltja.

Kiilonlegesen fontos szerepet jatszik az id6invaridns-determinisztikus dinamikai
rendszerekben az dllandosult dllapot (egyensuly, fix pont), amely a transzformdcié
soran helyben marad:

x=f (20). 3)

Regularis rendszereknek lokalisan csak egy dllandésult allapotuk van, de példaul
az x, _ = x, rendszernek minden éllapota allandésult.

Gyakorlati jelentsége csak az aszimptotikusan stabil dllandoésult allapotnak van,
amely kozelébdl indulé palyak nemcsak kozel maradnak e kitiintetett allapothoz,
hanem aszimptotikusan tartanak is hozza.

Legegyszer(ibb dinamikairendszera linedris,ahol megfelel koordinatarendszerre
attérve,

X, =Mx, azaz x,=M'x, t=0,1,2,... (4)
Korldtos palyakra szoritkozva, az n x n-es M matrix dominans sajatértékének
az abszolut értéke, a spektralsugar legfeljebb 1 lehet: p (M) < 1. (Ki kell kétni
még, hogy egyenldség esetén az 1 abszolut értékii sajatértékek egyszeresek.) Az
allandosult éllapot 0, és aszimptotikus stabilitas esetén éles egyenlStlenség all:

p(M)<1.

Kitér6: ha figyelembe vessziik, hogy a kezd6 allapot a gyakorlatban csak
pontatlanul figyelheté meg, akkor mar a legegyszertibb egyvéltozds nemlinedris
(kvadratikus) leképezésnél is el6rejelezhetetlen lehet a rendszer:

f(x)=4x(1-x), t=0,1,2,... (5)
esetén az (1°) rendszer dllapota az id6 muldséval egyre kevésbé jelezhetd elére.
Ha az (x,) palydhoz kozelrdl indulo (y,) palyat tekintjiik, akkor kezdetben a két
pélya tavolsdga exponencialisan no:

|x,- »|>A'lx,- y,|,ahol A > 1.

A korlatossdg miatt a széttartds egy id6 utdn megdll, majd djrakezd6dik. Ekkor
kaotikus dinamikardl beszéliink.

A természettudomanyokt6l lemaradva, néhany év késéssel, 1980-t6l a
kozgazdasdgtanba is behatolt a kaotikus dinamika. A kézgazdasdgtanban azonban
a kdoszelmélet nem terjedt el igazan, mert a véletlen jelenségek fontosabbnak
bizonyultak, mint a nemlinedris hatasok.
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2. MARKOV-LANCOK

Sztochasztikus folyamatra a legegyszer(ibb nem trivilis példa a véges Markov-
lanc, ahol a jovére a mult csak a jelenen keresztiil hat (Rényi, 1966). Egyelore
homogén lancra szoritkozunk. Matematikailag csak at kell értelmezni az
idSinvaridns linedris rendszert: a (4)-beli M > 0 nemnegativ elemd matrix m, >
0 eleme annak a valdszintsége, hogy a rendszer egy lépésben a j-edik allapotbol
az i-edik dllapotba megy at. Itt x,, > 0 annak a valdszintisége, hogy a t-edik
id@szakban a rendszer a j-edik allapotban van. Képletben:

E) M X (4)

A teljes valdszintiség tétele szerint barmely j-edik allapotbol a rendszer valamilyen
allapotba kertil, tehat a j-edik oszloposszeg 1:
z,m =1, j=1..n. (47)

Ebbdl kovetkezik, hogy p(M) = 1. S6t, az éllapotvaldszintiségek Osszege is
mindvégig 1:
Ha} x, =1,akkorX x =l

Ezzel az éllapotteret az n — 1-dimenzids szimplexre korlatoztuk, és a 0 megszlinik
allandosult dllapot lenni. Belathatd, hogy létezik legaldbb egy stacionarius
eloszlas, vagy allapotvektor x° >0: x° = Mx" - invaridns sajatvektor. De egy
Markov-lancnak lehet akar végtelen sok stacionarius eloszldsa is, példaul az
elfajult M = I (azonossdgmatrix) esetben minden eloszlas stacionarius.

Most érkeztiink el Bélyacz tanulmdényanak kozponti fogalméhoz, az ergodici-
tashoz: egy Markov-lanc ergodikus, ha akdrmilyen mas eloszldsbdl inditsuk is a
rendszert, az aszimptotikusan tart a stacionarius eloszldshoz. Ebbél kovetkezik,
hogy egy ergodikus Markov-lancnak csak egyetlenegy staciondrius eloszlasa
létezik. Most példat adunk nem ergodikus Markov-lancra.

Vegyiik a kovetkezd 2-dimenzids M métrixot: a féatloban 0, a keresztatloban
1 all

Ekkor a dinamika

xl,t+1 = xZ,t cs xz,m: xl,t >
azaz

xl,t+1 = xl,tfl €s xz,r+1 = xl,H >

ez 2-ciklikus palya, kivéve, ha x| = x, ' =1/2 - staciondrius eloszlds. Ez a
legegyszer(ibb példa a nemergodikus rendszerre.
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Beldthato, hogy ha M > 0, azaz m,;> 0 (i, j = 1, ..., n), akkor a Markov-ldnc
ergodikus. Ez a tétel konnyen igazolhat6 a 2-allapotu esetben.

Az ergodicitds kapcsolatban van a tér- és az idatlag azonossagéaval. Ez a Markov-
lanc esetében azt jelenti, hogy akarmelyik allapotbdl inditjuk el a rendszert,
aszimptotikusan x” valészintiséggel lesz az i-edik dllapotban.

Eddig feltettik, hogy a Markov-linc homogén, adott M atmenetmatrix
szarmaztatja az egymads utdni eloszldsokat. De ahogy a dinamikai rendszerekben is
gyakori az id6varidns eset, ugyantgy a Markov-folyamatokban is talalkozhatunk
idében valtozé atmenettel. Ekkor altalaban nem létezik stacionarius eloszls,
még inkabb nincs ergodicitas. Mi zarna ki, hogy a gazdasagban is lennének
inhomogén Markov-lancok?

3. RACIONALIS VARAKOZAS

Azergodicitas melletta modern kozgazdasdgtanban nagy szerepetkap a racionalis
varakozds. Bemutatasdhoz nincs is sziikség sztochasztikus modellre, elegendé
az 1. pontban bemutatott skalar determinisztikus dinamika, csupan elsérend
helyett masodrendii rendszert vizsgalunk. (Ilyenkor szokas tokéletes elérelatasrol
vagy Onbeteljesitd joslatrol beszélni.) Skalar allapotokra szoritkozunk, n = 1.

3.1. Dinamikai varakozassal

A t-edik idészak x, dllapotat a ¢ — 1-edik idészak x, | dllapota mellett a t + 1-edik
iddszak allapotdra vonatkozo x, ¢ varakozds hatdrozza meg:

F(x, 5x,x.)=0, t=0,1,2, .. @
Raciondlis vdrakozds esetén az elorejelzés pontos: x, °= x, .Ekkor (7) helyett
F(xt+1’ Xp xt—l) =0,t=0,1,2,.. (7R)

masodrendd differenciaegyenlet érvényes. Tegyiik f6l, hogy az allandosult
allapot 0:

F(0,0,0) = 0.

Ekkor az llanddsult allapot menti linearizalt rendszer

ax, +a,x+ax =0, t=0,12,.. (8R)
ahol

a,=F’(0,0,0) # 0,a,=F,(0,0,0) és a,=F, (0, 0,0)

rendre a megfeleld parcialis derivalt. Explicitté téve a (8R) egyenletrendszert:
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£=0,1,2,.. (9R)
adodik, ahol x és x | kezdéértékek adottak.

xt+1: bz xt + bs xH’

Itt azonban fellép a hatdrozatlansdgi probléma, amelyet mar Samuelson (1958)
is észrevett az egyiitt él6 nemzedékek modelljében: x ismeretlen. A fédramu
kozgazdasagtan képviseldit ez nem zavarja, és a kovetkezd fogassal szabadulnak
meg a problématol.

Ismert, hogy (9R) megoldasa altaldnos kezddallapot-par esetén
x=EALHEN) 1=0,1, 2, (10R)

ahol A, és A, a kévetkezé masodfoku egyenlet gyokei:
A=b, A+ b,=0, (11)

&, és & meghatdrozando egyiitthatok.

Tegyiik fol még, hogy mindkét gyok valos és |, |<1<| A,|. Ekkor (10R)-ben a
masodik tag felrobbanna, kivéve, ha £, = 0. Marpedig a vilig nem robban fel,
tehat elfogadjuk a feltevést. A megszoritott

xf = Elllt
egyenletben a hatdrozatlan £ egyiitthat6 az x = £ kezdeti feltételbol adodik.

Szamomra ez a fogas elfogadhatatlan. Helyette az utébbi évtizedekben eléggé
lejaratott naiv varakozast javaslom, ahol a varhaté jovébeli allapotot a jelen
allapottal azonositjuk:

x,,,° = x,. Ekkor (8R) helyett

(a+a) x,+a,x, =0, t=0,1,2,... (8N)
adodik, ahol x | kezdéérték adott. Feltéve, hogy a, + a, # 0, a hatdrozatlansag
eltinik. Explicit alakra térve:

X, =cx t=0,1,2,... (9N)
Osszefoglalva, az ergodicitds az id6invarians-determinisztikus dinamikai rend-
szer stabilitasdnak sztochasztikus altaldnositasa. A tarsadalomtudomanyban

sokkal kevesebb okunk van id8invarianciat feltételezni, mint a természettu-

t-1°

domanyban. Ugyanakkor a racionalis varakozas nagyon megszoritd feltevés mar
determinisztikus esetben is.
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SZABALYOZASI KILATASOK 2017-RE!

Tertdk Elemér

A londoni székhelyti Pénziigyi Innovaciok Tanulmanyi Kozpontja (Centre for the
Study of Financial Innovation) egy 1993-ban létrehozott nonprofit kutatékozpont,
amely a nemzetkdzi pénziigyi tertileten varhatd, jovébeli fejleményeket vizsgalja
- els6sorban a gyakorl6 szakemberek szemszogébdl -, és rendszeresen kozzétesz
Banana Skins (bandnhéj) néven egy, a globdlis bankszektor leginkdbb fenyegetd
kockazatait leiré unikalis banki felmérést. A felmérés azt titkrozi, hogy a ban-
karok széles kore, a banki szabdlyozok és a bankvilag kozeli megfigyel6i miként
érzékelik vilagszerte e kockdzatokat. 2000 6ta tiz ,Banking Banana Skins” felmé-
rés jelent meg; a 13 leggyakrabban megnevezett kockazat koziil a szabdlyozast ha-
romszor rangsoroltak elsé helyre, kétszer a harmadik helyre. Ennél gyakrabban
csak a hitelkockazatot emlitették meg, mig a makrogazdasagi kockazatot ugyan-
olyan gyakran, mint a szabdlyozasi kockdzatot. Ez a rangsor természetesen egyal-
talan nem igazolja a szabdlyozas kockazatos voltat, viszont tokéletesen illusztralja
a szabalyozasnak tulajdonitott kockazatok fontossédgat. Ez a cikk attekintést kivan
nydjtani a nagy pénziigyi valsag utan inditott szabalyozdsi reformok allapotardl,
tovabba kitekintést ad 2017-re és azon tul.

JEL-kédok: G28, Ls1

Kulcsszavak: banki szabalyozas, bazeli egyezmények, t6kekovetelmények, be-
tétbiztositas, deregulacié, Dodd-Frank-torvény, a szabalyzat gazdasigtana, a
Federal Reserve Board, politika, szabalyozas, feliigyelet

Szabalyozasi szempontbol a 2017-es év a szokdsosnal tobb bizonytalansagot rejt,
ahogy a Deloitte a Regulatory Outlook® legijabb szamaban értékelte. Honnan ez a
bizonytalansdg? Tapasztalataimbol azt sztirtem le, hogy a széles korben elterjedt
vélekedéssel szemben a pénziigyi szabalyozas els6sorban politikai kérdés, amely
azonban szemmel lathatéan nagyon is technikai jellegti problémakban jelenik
meg. Ennek megfelel6en a politikai kornyezet az, amely a szabdlyozdsi teriilet jo-

1 Aszoveg a Magyar Bankszovetség Kiilfoldi Bankarok Klubjaban 2017. mércius 22-én megtartott
el6adas jegyzetekkel elldtott valtozata. Az el6adas 6ta az emlitett fontos események kedvezden ala-
kultak. Mindazonaltal a bemutatott kockdzatok nagy része tovabbra is fenndll, igy a szerz6 vélemé-
nye szerint a legtobb megjegyzés és kovetkeztetés tovébbra is érvényes.

2 Deloitte (2016): Navigating the year ahead - Financial Markets Regulatory Outlook 2017, Decem-
ber, https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/financial-services/deloitte-
uk-fs-emea-regulatory-outlook-2017.pdf.
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vObeli tendenciait dont6en befolyasolja. A politikai kilatasok elérejelzése azon-
ban meglehetsen kényes feladat. Bonaparte Napdleon egyszer taldléan megje-
gyezte: ,Az egytigytiek a multrol, a bolesek a jelenrdl, az ostobdk meg a jovérél
beszélnek.” Elkeriilendé az ostobasag csapddjat, ma a jelenre osszpontositok —
az ismert ismeretekre” — és csupan a Dan Brown Digitdlis er6djéb6l kolcsonvett
mondas alapjan bocsatkozom jdslatokba: ,,Minden lehetséges. Csak ami lehetet-
len, az tovabb tart.™

A cikkben el6szor attekintem a szabédlyozasi kornyezetet befolydsold kérdéseket,
majd négy olyan 6 témdra térek ki, amelyek leginkabb hatnak a szabalyozési ki-
latasokra.

1. ASZABALYOZASI KORNYEZETET BEFOLYASOLO TENYEZOK

1.1. A politikai szféra

Tavaly juniusban szembesiiltiink az EU-tagsagrdl tartott angliai népszavazas
sokkolé kimenetelével, néhany honapja pedig Egyesiilt Allamokban lezajlott
valasztasokat kovetd tektonikus valtozasokat érzékeljiik. Eurdpa szamara az idei
esztendd sem igérkezik kevésbé kihivasmentesnek: a politikai klimat négy fontos
tagdllamban alakitjak majd 4ltaldnos vélasztasok, amelyek kimenetele nagy ha-
tassal lehet majd a jovére. A marciusi holland valasztasok utan aprilisban és ma-
jusban szembesiiltiink a francia elnokvalasztas két forduléjanak eredményével. A
német szovetségi valasztasok szeptemberben lesznek, Olaszorszagban pedig 4lta-
lanos vélasztasok varhatok. Ez a négy orszag az EU27-ek Osszesitett szamadataira
vetitve a népesség 51%-at, a GDP 71%-4t képviseli, és 2008-2015 kozott egyiittesen
65%-ban jarultak hozza az uniés forrasokhoz. (Ez mintegy hatszorosa annak az
Osszegnek, amelyet Magyarorszag az EU-tdl kapott ugyanebben az idészakban.)
Ezek a szamok jelzik, milyen meghatdrozé lehet a vilasztasok kimenetelének a
jovo alakuldsara nézve.

Hollandidban ugyan a miniszterelnok, Mark Rutte jobbkozép partja kertilt ki
gyOztesen a parlamenti valasztasokbol, de képvisel6i helyeket vesztett, csakugy,
mint a kisebb koalicids partnere, a Munkaspart; igy hosszu idére lesz sziikség egy
miitkodéképes koalici6 kialakitasdhoz, amely emellett torékenynek is igérkezik.
Két dolog azonban valtozatlan marad: az egyik az, hogy a makrogazdasagi
politika tovabbra is megszorito jellegt lesz, a masik pedig az, hogy mindez az

3 Napoleon In His Own Words - From the French of Jules Bertaut. Nabu Press (2010. augusztus 19.)
4 DAN BrOWN (2010): Digitdlis eréd. Budapest, Gabo, 39. o.
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antielitista, Eurépa-ellenes jobboldali btinbakkeresésnek taptalajaul fog szolgalni.

A valasztas masik mellékhatasa az, hogy az Eurdcsoportnak hamarosan meg kell
taldlnia jelenlegi elnoke, Jeroen Dijsselbloem pénziigyminiszter utodjat, mivel az
eurdovezet el6tt allo kihivasok erds és folyamatos vezetést igényelnek.

A Brexit-targyalasok megkezdése elé6tt allunk, ami az EU-27 vezet6itdl ,,Eurépa
Ujrakezdését” varja el, mikozben a Rémai Szerz6dés 60. évfordulojat iinnepeljiik.
A kovetkeztetések még csak a tervezetben léteznek, de amint abban a Tandcs mar-
cius 9-1 ilésén megallapodtak, ezek a négy kulcsfontossagu teriiletre: a biztonsag-
ra, a novekedésre, a szocialis kérdésekre és az EU globalis szerepére iranyulnak.
Ezenkivill az eurdévezetnek siirgdsen foglalkoznia kell a gorog addssagvalsag
kezelésével. Ehhez tematikusan szorosan kapcsolodo kihivéds az egységes valuta
megcsappant politikai tamogatottsaga.

Franciaorszagban és Olaszorszagban erdés tamogatdst élveztek/élveznek azok a je-
loltek, akik az eurd kivezetését szorgalmazzak. Figyelemremélté mdédon az eurd
megsziintetése mellett két élesen szembendllo politikai polus dgal: az egyik oldal
a transzfer- és a felel6sségi unié lopakodoé bevezetése ellen érvel, a masik pedig az
eurdpai joléti dllam lebontdsa, a sikeres hitelez6 tagallamok és a stagndlo, valsag
sujtotta tagorszagok kozotti egyenlStlenségeknek a kozos valuta révén torténd
megszilarditasa ellen, illetve a valsag sujtotta tagallamokban leépiilé demokracia
miatt lazad. E két széls6 pdlus azonban egybehangzdan utasitja el az eurdovezet
tovabb fejlesztését az integracio elmélyitése mentén, és eurdellenes érzelmiik utat
talalt az erds politikai platformokhoz is. A pénzpiacok ezért kezdik bedrazni az
euroovezet esetleges szétesésének kockazatat.

2. A BANKSZEKTOR KILATASAI

Nem kétséges, hogy a bankszektorban is olyan atmenetet éliink meg, amelynek
a természetét katasztrofalisnak - romboldnak, kihivonak és rendkiviil veszélyes-
nek - érzékelhetjiik. Hadd emlitsek néhany megdobbentd tényt: ha valaki 10 évvel
ezeldtt 100 eurdt fektetett be valamely eurdpai bankba, akkor az most minddssze
59 eurdt ér. Ha viszont valaki ugyanezt az 9sszeget a globdlis részvénypiacon fek-
tette be, akkor az ma 134 eurdt érne. Mds szoval: a bankok eposzi mértékben sem-
misitettek meg értéket. Mig az Egyesiilt Allamokban a bankrészvények arfolyama
2016 végén gyorsan emelkedni kezdett, addig az eurépai bankszektor tavaly je-
lentSs visszaesést szenvedett el. A bevételek mindent egybevetve csokkentek, a
koltségesokkentések ezzel nem tudtak Iépést tartani, s a hitelezési veszteségekre
képzett tartalékok kényszertien néttek. Mindennek kovetkezményeként a ban-
kok tiszta jovedelme csaknem megfelez6dott. Agressziv kockazatcsokkentéshez
folyamodtak, de a sajit t6ke zsugoroddsa miatt a téke és a t8keattétel aranya a
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pénziigyi valsdg ota el8szor kezdett stagnalni. Igy az eurépai bankszektor aligha
képes a tékekovetelmények tovabbi jelentds szigoritdsat elviselni.

Nehéz helyzetiik ellenére, az eurdpai bankok véltozatlanul kulcsszerepet jatsza-
nak a gazdasagban és a piacokon: piaci kapitalizacidjuk a részvénypiac korilbeliil
6todét teszi ki, Olasz- vagy Spanyolorszagban pedig ez az arany még ennél joval
nagyobb. Az Eurdpai Bizottsagnak az egységes t8kepiac létrehozasara iranyuld
erdfeszitései ellenére pedig a fogyasztdi és vallalati hitelek 70%-at tovébbra is a
bankszektor folydsitja.

A Bazeli Bizottsdg egyeztetéseinek holtpontra jutdsa az Egyesiilt Allamok valasz-
tasait kovetden, kiilonosen a kockdzati sulyozas terén, némi megkonnyebbiilést
hozott az eurdpai bankok szdmara; kovetkezésképpen a Bazel III. véghezvitele
csak joval az eredeti 2016-0s hatdridé utdn torténhet meg. A vélsag utdn az USA
szabalyozé hatdsagai voltak a bankszektor globalis szabalyozasanak 6 szorgal-
mazoi, de az Uj adminisztracié most mas iranyba halad, és immar a szabalyok
valamelyes enyhitését célozza. A menetirany azonban tavolrdl sem vilagos — mi-
vel a globdlis bankokat jelenleg egy komplex, egymassal versengé célkittizésekkel
és Osszetett szabalyok halojabdl allo szabalyrendszer tartja korddban, ami nehe-
zen médosithat6 kényszerpalyakat teremt. A globalis bankok feliigyeldinek varva
vart, marcius 19-i talalkozo6jat immar masodik alkalommal kellett elhalasztani,
ami ravilagit a szabdlyozo hatdsagok novekvé nehézségeire a Bazel III. tékekove-
telményeinek a véglegesitésében. Mindazonaltal a G2o-ak pénziigyminiszterei-
nek és jegybankelnokeinek marcius 18- baden-badeni kozleménye hangsulyozta
»a Bazeli Bizottsagnak a tdmogatasat a Bazel III keretrendszer véglegesitéséhez”,
rogvest hozzaflizve azonban, hogy ezt ,,a bankszektor altalanos t6kekovetelmé-
nyeinek tovabbi jelentds novelése nélkiil, egyenld versenyfeltételeket biztositva™
kell elérni.

2.1. Az eurdpai bankszektor jelenlegi allapota

Hogyan foglalhaté 6ssze az eurdpai bankszektor jelenlegi allapota, amely befo-

lydsolja a szabalyozasi eréfeszitéseket? A vezet$ tanacsadd cégek udvarias meg-

fogalmazaséaval szolva: ,Van még hovd fejlédni.” Kiilonosen négy teriilet igényel

jelentds véltoztatasokat:

e Europa ,tulbankositott™ a 126 legnagyobb bankcsoport mellett mintegy 3300
kisebb hitelintézet mtikodik (koriilbeliil 50%-uk csak Németorszagban) - ez
tal sok ahhoz, hogy tisztességes hozamot lehessen termelni a részvényesek

5 A G2o pénziigyminisztereinek és kozponti banki kormanyzéinak talalkozoéja Baden-Badenben
2017. médrcius 17-18-4n, http://www.g20.utoronto.ca/2017/170318-finance-en.pdf.
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szamdra, kiilonosen akkor, amikor alacsonyak a kamatok és emiatt a kamat-
rések is. Ezért a bankszektorban a fuzidk szamottevd névekedésére szamitha-
tunk, a tézsdén jegyzett és nem jegyzett szereplket egyarant beleértve.

o Tl sokabankfiok: az EU-ban a nemzeti hitelintézetek 6sszesen mintegy két-
szazezernyi fiokjabol valoszintleg az elkovetkezé években ezrek fognak eltiin-
ni, kiillongsen azokban az orszagokban, ahol a fickok szdma viszonylag magas
a lakossag lélekszamahoz viszonyitva.

e Az informatikai rendszerek korszeriitlenek és/vagy alig hasznalhatok, to-
vabba konnyen sebezheték a szamitogépes tamadasokkal szemben, ezért a
bankoknak nagyon hamar nagy koltséggel jaré korszerisitést kell végrehaj-
taniuk.

e Végiil, de nem utolsdsorban, a nem teljesit6 hitelek (NPL) 1 millidrd eurdt
meghaladé 6sszege terheli az eurépai bankok konyveit. Ezek az 6sszes hitel
5,4%-at teszik ki, ami a hdromszorosa az USA hasonlé mutatdjanak. Az IMF
szerint az 5-6% kozotti ardny mar elég kedveztlen hatdst gyakorol a bankok
hitelezési és finanszirozé képességére.® Ezenkiviil az NPL problémdi egyen-
l6tlentil oszlanak meg: aranyuk 10 tagallamban 10 szdzalék fol6tt volt, s Ma-
gyarorszag sajnos ezek kozott szerepelt. Kedvezé fejlemény ugyan, hogy ez
az ardny fokozatosan csokken, 4m a folyamat rendkiviil lassu. Japdnban tobb
mint 15 évet vett igénybe a problémds hitelek kezelése, ami jelentésen fékez-
te a makrogazdasag teljesitményét. Ha az EU valtozatlanul csak a jelenlegi
iitemben halad el6re, akkor az, hogy végrehajtsa a kiigazitast és ismét elérje a
valsag el6tti szintet, tovabb fog tartani, mint Japanban. Ezért siirg6s politikai
intézkedésekre van sziikség. Legalabb azt kellene elérni, hogy a kozos eurdpai
tervek késziiljenek a nemzeti vagyonkezel6 tarsasagok mtikodésére.

Csupdn ez a négy problémakor komoly hazi feladatot ad, még akkor is, ha a sza-
bélyozasi valtozasok nyomasa enyhiil. Ugyanakkor a jové évtdl az IFRS 9 ,,Pénz-
igyi instrumentumok” elnevezésii, uj szamviteli szabvany alapjan a bankok az 1
hitelek els6 évében varhatd veszteségek fedezésére és a meglévé hitelek futamara
varhatd veszteségek fedezésére fognak kényszeriilni. Ez pedig egy esetleges gaz-
dasagi visszaesés bekovetkezése esetén az EU-hitelintézetek elsédleges alapvetd
tokéjét akar egynegyedével-egyharmadaval is csokkentheti. Ezen fontos valtozas
mellett az eurdpai bankfeliigyelet hamarosan elinditja — a helyszini ellenérzések-
kel osszekotve — a belsé kockazati modellek tobbéves célzott feliilvizsgalatat
(TRIM) az 1. pilléres belsé modellek alkalmazhatésaganak és megfeleléségének
felmérése érdekében, ami tovabbi fesziiltségeket okozhat.

6 European Parliament (2016): Briefing “Non-performing loans in the Banking Union: stocktak-
ing and challenges”, 18 March. http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/574400/
IPOL_BRI(2016)574400_EN.pdf
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3. AZ EUROPAI BANKRENDSZERT ALAKITO FO TEMAK

A nagy tavlatok utdn most nézziink meg kozelebbr6l azt a négy {6 témat, amelyek
az eur6pai bankrendszert alakitjak.

3.1. Melyek a Brexit valészinii hatasai?

A pénzigyi szolgaltatasok nyujtasa mindeniitt szigortian szabalyozott tevékeny-
ség, igy a hatdrokon 4tnyuld tevékenység folytatdsa vilagszerte a szabdlyozasi
rendszerek kolcsonos elismerésén mulik. Az EU-ban az Egyesiilt Kiralysag az
elmult évtizedekben domindns (vezetd) pénziigyi kozpontta valt. Jelenleg 5 500
pénziigyi szolgéaltat6 cég, koztitk 40 bankcsoport haszndlja Londont az EU piacok
kapujaként egy tgynevezett ,utlevéllel”, amely hozzaférést biztosit az Eurdpai
Gazdasdagi Térség 31 orszaganak (EU27 + 3 EFTA + CH) piacaihoz. A jelenlegi re-
zsim keretében az Egyesiilt Kiralysdg 2015-ben 31 millidrd eurd értékben exportalt
pénziigyi szolgéltatasokat az EU tobbi 27 tagorszagaba. Ez az export a brit bankok
éves bevételének 6t6dét és az amerikai befektetési bankok éves bevételének pedig
mintegy 15%-4t generalta.

Tekintettel a kialakult aranytalansdgra, a Brexit-targyaldsok valoszintleg felet-
tébb politikai jellegtiek lesznek. Az Egyestilt Kirdlysag pénziigyi szolgaltatoi mar
tobbé-kevésbé lenyelték, hogy a szolgiltatasok eddigi szintjének a fenntartdsa
nem lesz lehetséges; ennek kovetkeztében szamos kisebb szereplé maris vissza-
vonult a hatarokon atnyuld tevékenységekb6l. A nagyobb intézmények esetében
a nagykereskedelmi piacra jutas lehet6sége részben megmaradhat, feltéve, hogy
az Eurdpai Bizottsdg ugy itéli meg, hogy az Egyesilt Kiralysdg szabalyozasi és
feliigyeleti rendszere egyenértékt az EU-éval. Kérdéses azonban, hogy az egyen-
értékiiségi dontések kell6en szilard alapot biztositanak-e a bankok hosszu tava
tzletpolitikdja szamdra. Az egyenértékiiség ugyanis erdsen fiigg az egyes dgaza-
tok és orszagok sajatos feltételeitSl, és ha ezek a feltételek megvaltoznak, akkor a
helyzetet tjra kell értékelni. A Brexit egy olyan szektort érint, amely jelenleg erd-
sen szabdlyozott. Igy a ,valds” utén az EU-27 nagykereskedelmi piacai jelentsen
at fognak rendezédni. Becslések szerint az Egyesiilt Kirdlysdg jelenlegi 90%-os
nagykereskedelmi piaci részesedése 60%-ra zuhan. A legnagyobb nyertesek valo-
szintileg Németorszag, Franciaorszag, Hollandia és Irorszag lennének, dsszevont
részesedésiik 6%-rdl 34-36%-ra ugorhatna.
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1. tablazat
A nagykereskedelmi piacok migracidjanak forgatokonyvei

Jelenlegi »A” szcendrié: B” szcenario: Integracio

helyzet Fragmentdicio ? ’ 8

(piaci %) (piaci %) (piaci %)

Teljes euro- Teljes euro- EU-27 piac Teljes euro- EU-27 piac

pai piac pai piac P pai piac P
Egyesult 90% 60% - 60% -
Kiralysag
Németorszag 2% 18% 45% 14% 35%
Franciaorszdg 1% 8% 20% 8% 20%
[rorszag 2% 6% 15% 7% 18%
Hollandia 1% 4% 10% 5% 12%
Luxemburg 1% 1% 3% 2% 4%
Olaszorszag 1% 1% 3% 2% 4%
(S)lr’:;;yg"l' 1% 1% 3% 1% 4%
Egyéb EU 1% 1% 1% 1% 3%

Megjegyzés: A jelenlegi piaci részesedés meghatdrozasa Goodhart és Schoenmaker (2016)" alapjan torté-
nik. Mindkét forgatokonyv szerint az Egyesiilt Kiralysig piacanak 35 szdzaléka helyezédik 4t az EU27-
be, igy a jelenlegi eurdpai nagykereskedelmi piac 60 szédzaléka Londonban marad. Az ,A” forgatokoényv
az EU27-ben széttagolt piacot feltételez, ami koncentréciohoz vezet. A ,,B” forgatékonyv az EU-27 integ-
rélt piacat feltételezi, amely foldrajzilag szort dgazatot tesz lehet6vé.

Forrds: Bruegel

3.2. Vajon tovabb szélesedik és mélyiil a szabalyozas?

Az EU-ban jelenleg az acquis — a kozos jogok és kotelezettségek joganyaga, ko-
telez6 valamennyi tagallam szamdra - 20 833 jogalkotasi elembdl all, és ezekbdl
mindossze 559 (azaz 2,7%) vonatkozik a pénziigyi szolgéltatasokra. Bar szamsze-
rlen ez valdban csak egy kis hdnyad, 4m annal nagyobb horderejii szabélyokat
foglal magaba.

Azeurdpaibankiszabalyozas gerincéta Bazeli Megallapodas alkotja. Néhanyan
koziiliink még bizonyara emlékeznek arra, hogy az 1988-ban elfogadott, elsé
megallapodds minddssze 30 oldalas volt. A 2011-ben megkotott, harmadik meg
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allapodas mar 616 oldalt tesz ki, ami csaknem kétszerese a 2004-ben’ elfoga-
dott Bézel II-nek. Az 1j bazeli szabalykonyv terjedelménél csak a komplexitasa
nétt jobban. Ezt bizonyitja a bankok altal globalis szinten kovetendd, egyedi
szabalyozdsi valtozasok szama®, amely tobb mint hdromszorosara nétt 2011
Ota, és elérte a megdobbentden magas, napi 200 mddositast. Hasonl6 noveke-
dés tikkrozodik az amerikai pénziigyi szabalyozok altal bevezetett korlatoza-
sok szamaban, amelyeket a jogilag kotelezd el6irasokat tiikr6zé ,,nem”, ,,ko-
telez8”, ,,kell”, ,tiltott” és ,elvart” szavak el6forduldsa alapjan mérnek: ezek
szama az 1997. évi 55 ezerr6l 2010-re 65 ezerre nétt, ami atlagosan 1,4 szazalékos
novekedési iitemnek felel meg. A Dodd-Frank-térvény 2010-es elfogadasat ko-
vetden a megszoritasok 9,8 szazalékos éves iitemben novekedtek, ami hétszeres
gyorsulast jelentett.

Noha az idézett szdmok valéban sokkoléak, azokat jozanul kell megitélniink.
Elszér is tudomasul kell venni, hogy a szabalyozasi korlatozédsok szamanak no-
vekedése nemcsak a pénziigyi szektort jellemzi. Mdsodszor: komoly hiba lenne,
ha a mérhetetlen bonyolultsdgért csak a kiterjedt szabalyozast okolnank. A No-
bel-dijas holland Jan Tinbergen dltal megfogalmazott Tinbergen-szabdly szerint
ahhoz, hogy a kockdzatokat hatékonyan lehessen feliigyelni és kezelni, legalabb
annyi politikai eszkozzel kell rendelkezni, mint ahdny dsszetett részkomponense
van az adott rendszernek.

A kamatlabak 1988-as csuicspontjatdl a nagy pénzigyi valsagig terjedd, két évtize-
des fejlédés soran abankok és a biztositok sokkal nagyobbakka és 6sszetettebbekké
valtak, mint voltak valaha. Az altaluk kindlt termékek szdma és szofisztikaltsaga
is jocskan megnovekedett. Az Gj értékesitési csatornak (példaul a GSM és az in-
ternet) gombamod szaporodnak, teret nyitva a kibertamadasoknak és informa-
tikai zavaroknak; végiil, de nem utolsésorban a pénzintézetek tevékenységiiket
gyors iramban terjesztették ki a hatarokon tudlra is. Nem meglep6 moédon ma
— Osszetettségiik miatt — a pénziigyi szolgaltatasok dllnak a komplexitds agazati
rangsordnak az élén.

7 ANDREW HALDANE and VASILEIOS MADOUROS (2012): The dog and the frisbee. Speech at the
Federal Reserve Bank of Kansas City’s 366th economic policy symposium, “The changing policy
landscape”,

Jackson Hole, Wyoming, 31 August, http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/Haldane_
final.pdf.

8 A szabalyozasi valtozast itt széles korben definidljuk: beletartozik az 4j helyi, nemzeti vagy
nemzetkozi politika, dontés, reform, cselekvés, torvény, tilalom, megjegyzés, bejelentés, kozzététel
vagy szobeli itmutatds, melyet a bankoknak a szabalyozasi kovetelményeknek valé megelelésért
(compliance) egysége hivatott jegyezni és figyelni.

9 Mercatus Center, George Mason University (2014): Measuring the Dodd-Frank Act (and Other
Major Acts) with RegData 2.0. 23 September, https://www.mercatus.org/publication/measuring-
dodd-frank-act-and-other-major-acts-regdata-2o.
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Kovetkezésképpen: bar a szabalyozasi valtozasok nagységa és iiteme varhatdan
lelassul, a jovo kétségteleniil tovabbi pénziigyi és nem pénziigyi szabdlyozast hoz,
ami tiikrozi a pénziigyi szolgéltatdsok egyre Gsszetettebbé valo jellegét.

Az dsszetettségen kiviil a szabalyozasi kereteket a kozvélemény is befolyasolja, 1é-
vén, hogy a pénziigyi valsag utdn a tarsadalmak tlir6képessége jocskan csokkent
a bankhibakkal és a kozpénzek ez iranyud felhaszndlasaval szemben. Rdaddsul
a korményok més formaban is gyakorolnak szabalyozasi nyomadst. Igy példaul
egyre nagyobb nyomas nehezedik a bankokra az illegalis és etikatlan pénziigyi
tranzakciok visszaszoritasiara annak érdekében, hogy elejét vegyék a pénzmo-
sdsnak, a nemzetkozi szankciok megkeriilésének, valamint a csalds és a terro-
rizmus finanszirozdsanak, tovabba, hogy megkdnnyitsék az addk behajtdsat. A
korményok azt is megkovetelik, hogy az altaluk feliigyelt bankok feleljenek meg a
nemzeti szabalyozasi el6irasoknak, barhol is tevékenykedjenek a vilagon. Péld4aul
a kiilfoldi bankoknak meg kell felelniiik a vesztegetésrdl, a csalasrodl és az addbe-
szedésrél sz016 amerikai jogszabdlyoknak. A 2007-2008-as valsag ota kotelezett-
ségszegés miatt Osszességében 321 millidrd dolldrnyi pénziigyi szankciot réttak
ki a bankokra (2016 végéig).”® Bar a birsdgok nagy részét az Egyesiilt Allamok
szabalyozéi szabtak ki, az utébbi idében az eurépai és dzsiai hatésagok is fokoz-
zdk a tempot.

Ezeknek a koltségeknek a viselése nagy terhet r6 a bankokra, ami a nem pénziigyi
jellegli kockazatok egy erds keretének a létrehozdsat teszi sziikségessé azért, hogy
elkeriiljék a mult hibdinak megismétl6dését.

Ugyancsak szaporodnak a foglalkoztatassal kapcsolatos szabdlyok, beleértve a ja-
vadalmazast, a kornyezetvédelmi normékat és a pénziigyi inkluziét is. Rdadasul
novekvé figyelem irdnyul a bankoknak az tigyfeleik irant tanusitott magatarta-
sara is. A szerz6déskotés, a marketing, a markaépités és az értékesités gyakorlata
a legtobb orszdgban mar erésen szabalyozott, am a fogyasztok védelmét szolgald
szabalyok és el6irdsok valdszintleg tovabb fognak szigorodni. A bankokat vald-
szintleg alaposan 4t kell majd vizsgalni az informaciés aszimmetridk, a bank-
valtas akadalyai, a nem megfelelé vagy érthetetlen tanacsadds, valamint a nem
atlathat6 vagy sziikségteleniil osszetett termékfunkciok és arképzési strukturdk
tekintetében. A termékkapcsolds és kereszttamogatas eddigi gyakorlata is vitat-
haténak bizonyulhat. Egyes esetekben pedig a bankok akdr még arra is kotelezhe-
t6k lehetnek, hogy tigyfeleiknek az eddiginél megfelel6bb termékeket kindljanak
jutdnyosabb tzleti feltételek nydjtdsa mellett. (A kozszolgaltaték bizonyos piaco-
kon mar kotelesek erre — vegyiik példaul az uniés roamingdijak vagy a magyar-
orszagi koziizemi dijak csokkentésének precedenseit.) A szabalyozasi kérnyezet

10 EPRS (2017): Briefing Fines for misconduct in the banking sector — what is the situation in
the EU?, Brussels, 29 March, http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/602070/
IPOL_BRI(2017)602070_EN.pdf.
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szigoritasa a hagyomanyos szabdlyozasi kockazatkezelés modelljét lehetetlenné
teszi. A kockazati funkcidknak nemcsak a meglévé szabalyoknak valo megfelelést
kell biztositaniuk, hanem az egész értékesitési és szolgaltatdsi megkozelitést is at
kell tekinteni egy széles elveken alapul6 objektiven keresztiil.

3.2.1. Miért vdlt az ardnyossdg divatszovd a szabdlyozoi ,iizletdagban™?

Az ardnyossag leegyszertsitve azon szorosan kapcsolodé elvek és értékek kol-
csonhatasa, amelyet a szabalyozok és a feliigyeldk is kotelesek figyelembe venni:
az egyenld elbands, a jogbiztonsag, az egyéni jogok tiszteletben tartdsa és az iigy-
intézés jo szinvonala. Az aranyossag fogalma a kozelmultban a banki szabalyozas
paneurdpai vitdinak f6 témajava vélt — és jo okbdl. Szakmai vitak folynak a jobb
szabalyozdsrol, az egyszertsitésrol és a differencialas szitkségességérol. Ez keretet
ad a meglévd szabalyok és gyakorlatok értékeléséhez, és iranyttiként szolgal a ki-
dolgozasukhoz és fejlesztéstikhoz.

A Szerz6dés" s. cikke egyértelmtien kimondja, hogy ,az uniés hataskorok al-
kalmazasat a szubszidiaritas és az aranyossag elvei szabdlyozzak”. Ugyanez a
rendelkezés tovabb pontositja, hogy ,,az ardnyossag elvének megfelelen az unids
fellépés tartalma és formdja nem haladhatja meg a Szerzédések célkitiizéseinek
eléréséhez szitkséges mértéket”.

Miért csak most élénkiilt fel ez a vita, és miért nem mar a multban? A valsag utani

szabalyozdsi struktaranak harom olyan sajétos aspektusa van, amely megmagya-

rdzza és alatdmasztja, hogy az ardnyossdg az eurdpai banki szabalyozas egyik 6

gondja:

e Elmozdulas a hitelintézetek prudencialis szabvanyositasanak régi, minimalis
eurdpai harmonizacion alapulé megkozelitésétdl az alkalmazandé normak dj,
majdnem teljesen eurdpai szintii rendszere felé. A globalis pénziigyi valsagot
kovetd, megfeszitett jogalkotasi tevékenység, amely végiil a t6kekovetelmé-
nyekrol sz016 I'V. Iranyelv és a T6kekovetelményekrol sz616 rendelet (CRR)
elfogadasdhoz vezetett, sokkal nagyobb egységességet teremtett, és a szaba-
lyozasi normdk teljes harmonizacidjat eredményezte. A dolgok uj allapota a
paneurodpai alkalmazhatosagra vonatkozd, egységes szabalykonyvben (Single
Rulebook) testesiil meg, amelynek letéteményese és kulcsfejlesztéje az EBA.

e A prudencialis szabélyok jelents kiterjesztése a bank szervezetének és tizleti
tevékenységének uj aspektusaira. Ez a tematikus Kiterjesztés magatol értet6dé
mind a bazeli rendszerben, amely a szokasos t6kemegfelelési kovetelményeken
tulmenden a globalis likviditdsi és t6keattételi normakat foglalja magdban,
mind pedig az elmult évek eurdpai jogalkotasi kezdeményezéseiben. Ennek

11 Az EU-r6l sz616 Szerzédés (Treaty on European Union), https://www.math.uni-augsburg.de/
emeriti/pukelsheim/bazi/OJ/2012C326p13.pdf.
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kovetkeztében a hitelintézetek és mds pénziigyi kozvetiték tevékenységét
érint6 feliigyeleti ellenérzések haldja stirtibb szovéstivé valt, mint volt korab-
ban. Ez pedig még inkdbb siirget6vé teszi a szabalyozasi kovetelmények ara-
nyossaganak kérdésének a megvalaszolasat.

e A nemzeti feliigyeletek dekoncentralt feleldsségi rendszerérél a Bankunid
nagyban kdzpontositott, uj feliigyeleti strukturajara valo attérés.

Altalanossagban elmondhat6, hogy egyre nagyobb kétség tamad a szabélyozas
uniformizalo, ,mindent egy kaptafara” megkozelitésével kapcsolatban. Az ilyen
megkozelités szerint az egységes prudencidlis normakat ugyanolyan szinten kell
meghatdrozni minden hitelintézetre, valamint mas pénziigyi intézményekre, pél-
daul a befektetési vallalkozdsokra. Kiilondsen erés kétség ovezi a pénziigyi koc-
kazatok egységes modellen alapuldé megkozelitését, amely egy olyan fiktiv mé-
retli (de inkdbb nagy), univerzalis bankcsoport kockazati profiljat veszi alapul,
amely mindenféle (vegyes) banki tevékenységet felolel, rendelkezik értékpapir- és
szarmazékos piaci kitettséggel, és viszonylag kiterjedt, sokrétii kapcsolatokat tart
fenn a pénziigyi piac tobbi szerepljével.

Mig az agazatnak a szabdlyozds hatdsaval kapcsolatos megitélése fokozatosan
enyhill, a Duff és a Phelps Global Regulatory Outlook** felmérése feltdrta, hogy
tovabbra is szdmottevé az ellentétes érzelmek egyidejli megnyilvanuldsa. A veze-
tok kivaltképpen kételkednek az elényoket illetden: a felsévezetSk fele ugy véli,
hogy a legutdbbi szabalyozas keveset vagy semmit sem tesz a stabilitas el6segitése
érdekében, tovabbi 18% szerint pedig egyenesen rontja a stabilitast — vagyis a két-
ked6k ardanya tobb mint kétharmad.

Erthetéen kulcsfontosségti kérdéssé vélik a tarsadalom és az érdekeltek szaméra,
hogy vajon a szabdlyozas célkittizései alternativ intézkedésekkel, kevésbé bonyo-
lultan, kevésbé részletes szabdlyozassal vagy az aranyossag elvének szigoru alkal-
mazdasaval nem lennének-e inkabb elérhetdk.

A felmérések szerint ugyanis a szabalyozasi megfeleltetés altalanos koltségei
mar most jelentések: a bankok, brokerek, vagyonkezeldk és masok ilyen céld ki-
addsai altaldban a bevételek 4%-at emésztik fel, és az elkovetkezd években akar
10%-ra emelkednek. Ez a helyzet az egyes orszagokban elég hasonlo. A koltségno-
vekedés egyrészt csokkenthetd akkor, ha a joghatdsagok egységes szabvanyokat
alkalmaznak. Masrészt a megfelelés terheit csokkenteni lehet akkor, ha a talzott
dsszetettséget megfelelden kezelik. Ugy ttinik, hogy van még kiaknazatlan lehe-
tség a koltségmegtakaritasra akkor is, ha a szabalyozasi célok és kovetelmények

12 Duff and Phelps (2017): Global Regulatory Outlook 2017. 27 February, http://www.duffand-
phelps.com/assets/pdfs/publications/compliance-and-regulatory-consulting/2017-global-regulato-
ry-outlook-viewpoint.pdf.
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véaltozatlanok maradnak. Ez a felismerés dsztondzte a ,,Call for Evidence™ elne-
vezésl, a pénziigyi szolgaltatasok altalanos keretszabdlyozdsara iranyuld, nyil-
vanos konzultaciot. A Bizottsdg felkérte az érdekelt szerepl6ket, hogy adjanak
visszajelzést és empirikus bizonyitékokat a pénziigyi valsdgra valaszul elfogadott,
tobb mint 40 4j uniods jogszabaly nem szandékolt hatasairél, kovetkezetlenségei-
rél és inkoherenciajarol.

3.2.2. Melyek voltak a Call for Evidence £6 megallapitasai?

Osszességében a valaszadok tobbsége azt jelezte, hogy timogatja a valsdgra véla-
szul végrehajtott pénziigyi reformokat. Az érdekelt felek azonban szamos konkrét
példat neveztek meg a kiilonbozé szabalyok kozotti surloddsokra, atfedésekre és
egyéb nem szandékolt mellékhatasokra.

Valamennyi beérkezett vélasz alapos feliilvizsgalata és a rendelkezésre bocsétott
bizonyitékok alapjan a Bizottsag a kovetkezd négy teriileten szandékozik intéz-
kedéseket tenni:

e Nagyobb figyelmet fordit azokra a teriiletekre, ahol a szabalyok nehezitik a
gazdasag finanszirozasat.

e Fokozza az ardnyossagot a szabalyozasi keretben - a tgabb cél részeként - a
pénziigyi stabilitas és a novekedési célkitlizések kedvezdbb 6sszhangja érde-
kében. Az EU pénziigyi szabélyai ne gorditsenek esetleges akadalyokat az 4j
piaci szereplSk elé, egyszersmind ismerjék el az unids pénziigyi intézmények
sokféleségét.

e Csokkenti a biirokracidt, és olyan szabdlyokat dolgoz ki, amelyek céljai a le-
hetd legkisebb koltséggel érhetSk el a cégek és végsé soron tigyfeleik javara.

e Biztositja az atfogo keret belsé 6sszhangjat, kezeli a pénziigyi rendszerben el-
keriilhetetlen kockdzatokat, tovabb erdsiti a befektetd- és fogyasztovédelmet,
valamint torekszik a szabalyozasi kereteknek a technoldgiai fejlédéssel vald
Osszhangjara.

Az egyedi intézkedéseket egy 2016 novemberi kozlemény hatarozta meg. Ezek
skaldja olyan teriileteket 6lel fel, mint példaul a jogalkotdsi vizsgalatok és a folya-
matban 1év6 szakpolitikai munkdk. A tovédbbiakban a Bizottsag figyelemmel kisé-
ri az adott szakpolitikai kotelezettségvallalasok végrehajtasanak elérehaladasat,
majd novemberben kozzéteszi megéllapitasait és tovabbi [épéseit.

Ezzel a kozleménnyel egyiitt az Eurdpai Bizottsig banki reformcsomagot*

mutatott be. Az intézkedéscsomag négy kiilonbozé jogszabaly modositasat ird-

13 European Commission (2015): Call for evidence: EU regulatory framework for financial ser-
vices. 30 September, http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-frame-
work-review/index_en.htm.

14 European Commission (2016): EU Banking Reform: Strong banks to support growth and restore
confidence. 23 November, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-3731_en.htm.
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nyozza el6: a tékekovetelményrdl szolé iranyelv (CRDIV) és rendelet (CRR),
a bankhelyreallitasi és szanalasi iranyelv (BRRD) és az egységes szanalasi
allasfoglalasrol szolo rendelet (SRBR). A mddositasok tobb célt is kovetnek. Az
alapvetd tékekovetelményeket illetéen az EU-szabalyok és a bazeli szabalyok to-
vabbi 0sszehangolasara keriilt sor példaul a tékedttétel és a stabil netto finansziro-
zasi arany, valamint a kereskedési poziciok t6kekovetelményének enyhitése terén.
Szanaldsi oldalon a TLAC (teljes veszteségelnyel6 kapacitas) feltGkésitési norméak
és az MREL (a szavatolotéke minimumkovetelménye és a taimogato kotelezettsé-
gek) sszehangolasa torténik — ami f6leg a nagy, globalisan aktiv bankokat érinti.
A banki tizleti modellek esetében pedig a kkv-k szamara nyujtott banki kitett-
ségekre vonatkozd tékekovetelmények djraszabalyozdsa és az ardnyossagszaba-
lyokban valé rogzitése szerepel. Igy példaul az ardnyossagot a javadalmazdsban
is alkalmazni kell, azt javasolva, hogy a javadalmazas valtozé elemének késlelte-
tésére vonatkozd unids szabalyait ne kelljen alkalmazni a kis- és nem komplex
bankokra.

A javasolt intézkedések is a bankszektor kockazatanak csokkentésére iranyuld
bizottsagi munka részét képezik, 6sszhangban a bankunié létrehozdsardl szold
»Az Eurdpai Bankunio felé™ cimii 2015-9s kozleményben foglaltakkal.

Az 4j jogalkotasi javaslatokat megvitatds és elfogadas céljabol az Eurdpai Parla-
ment és a Tandcs elé terjesztették. Az intézményekben megkezd6dott a javaslatok
targyalasa; hatalybalépésiik 2019-ben vagy késébb varhato.

A Bizottsag 2017-ben tervezi benyujtani azt a Fehér konyvet, amelyben megfogal-
mazza a GMU, beleértve a Bankuni6 (az 6t elnok jelentésének ,mdsodik szaka-
sza”) végrehajtdsa érdekében meghozando, soron kovetkezd intézkedéseket. Az
Europai Betétbiztositasi Rendszer (EDIS) és az SRM-6vintézkedéseket is beve-
zetik. Tekintettel az ezekben kialakult vitdkra, eddig nem tortént elérehaladas,
ezért tovabbi eréfeszitésekre van sziikség. A legfontosabb kifogds az, hogy az
EDIS a bankkockazatok tovabbi — kiegyensulyozatlan - gerjesztéséhez vezetne.
Kiilongsen a nemzeti pénzeszk6zok alloményanak nemzeti szinten ndvekvé kon-
centracidja (az tigynevezett ,,szuverén bankhurok”) vezethet a nemzeti bankok
konyveiben olyan torzulashoz, amely megnehezitheti az elérelépést a kiegyensu-
lyozott kolcsonosség és kockazatmegosztas felé. Ezért a nemzeti allamaddssagot
megtestesitd eszk6zok koncentracidjanak korlatozésa az egyes bankrendszerek-
ben elengedhetetlennek tlinik az elérelépéshez.

Végiil: néhany sz6 a pénzigyi tranzakcios ad6 (FT'T) sorsardl, amelyet a Bizott-
sdg 2011-ben az ugynevezett fokozott egytittmiikodési eljards keretében javasolt

15 European Commission (2015): A bankuni¢ felé [Towards the Completion of the Banking Uni-
on]. A Bizottsag Kozleménye az Eur6pai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Kézponti Banknak,
az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak, November 24, http://
eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX%3As52015DCo0587.
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bevezetni ,,annak érdekében, hogy a pénziigyi szektor méltanyos hozzajarulast
fizessen” a stabilitds helyredllitasahoz. Ugy ttinik, hogy a 10 érdekelt tagdllam ko-
zOtti, a pénziigyi tranzakcids adorol folyd targyaldsok megfeneklettek, és nem
valdszind, hogy hamarosan megallapoddsra kertilne sor.

4. AZ EURO KILATASAI
~Egységes piac, egyetlen pénz!” Ez volt az Eurdpai Bizottsag 1990-es iranyado
jelentésének legfontosabb vezérgondolata.’® A jelentés alaposabb vizsgélata azon-
ban azt mutatja, hogy a legfontosabb érv - az egyetlen (kozds) pénz egységes pi-
acot teremt — csak megforditva igaz. Sajnalatos médon a kozos valuta tamoga-
téi nem vették észre, hogy megfelelé intézményrendszer és kellen 6sszehangolt
kormanyzas nélkil a ,,k6z6s pénz” olyan hatalmas, hatdrokon atnyualé pénziigyi
folyamatokat fog gerjeszteni, amelyek egy nap fdjdalmas pénziigyi valsagba tor-
kollnak. Ez a vétkes gondatlansag (vagy elvakult optimizmus) az eur6zéna aktu-
alis problémainak f6 gyokere, ami most kezelésre szorul.

Az alapkérdés most az, hogy egyes tagallamokban a gazdasag tartos alulteljesitése
valéban az eurd ,kényszerzubbonyanak” tudhatd-e be? Az frorszagi és spanyol
példak azt sugalljak, hogy az eurdovezeten belill igenis lehetséges a fenntart-
hatd fejl6dés megvaldsitdsa. Ezen a szemiivegen 4t nézve, az eurd legfontosabb
problémdja meglehetésen politikai természetii: a gazdasagi problémakkal és a
folyamatos névekedés hidnydval kiiszkodd olyan orszagokban, mint amilyen pél-
ddul Olaszorszag és Gorogorszag, az eurd és szabalyai idedlis blinbakként szol-
galnak a nemzeti politikai és tarsadalmi struktdrak hibainak elfedésére - arra,
hogy a mélyen gyokerezd hidnyossagok elsésorban a belsé strukturdlis okokra,
mindenekel6tt a csekély tékebefektetésre (fizikai, emberi, tuddsalaptl) és ebbél
kovetkezGen a szerény innovacios képességre vezethetSk vissza. A Vildggazdasagi
Forum évenkénti globalis versenyképességi jelentései vagy a Vildgbank Csoport
rendszeres ,Doing Business” felmérései egyértelmiien azt mutatjak, hogy az in-
tézmények kozotti kiilonbségek (pl. az igazsagszolgaltatasi rendszer, a kozigazga-
tas, az oktatds) és teljesitménytiik eltérései magyarazzak az orszagok kozott mutat-
koz¢ kiilonbségek oroszlanrészét a versenyképesség, a novekedés és a jovedelem
tekintetében. Hogy az intézményi és kulturdlis tényez8k szerepe mennyire fontos,
az mikroszinten jol megtapasztalhaté a fuzidk esetében: az egyesiilés utdni sike-
res integracié mindig feltételezte a vallalati kultura és az intézményi struktdra
megfeleld 0sszehangolasat és egybefésiilését. Makroszinten az orszagspecifikus

16 Commission of the European Communities (1990): One market, one money: An evaluation of
the potential benefits and costs of forming an economic and monetary union. European Economy,
No. 44, October, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7454_en.pdf.
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ajanldsok célja a versenyképesség hasonlo jellegti hidnyossagainak a kikiiszobo-
lése. A benchmarking gyakorlata azt mutatja, hogy ha a tagallamok a legjobban
teljesitéknél megfigyelt hidnyossdgok felét megsziintetnék olyan teriileteken,
mint a piaci verseny és a szabalyozds, a munkaerdpiac és a készségfejlesztés, az
adostruktira és a K + F, akkor az euréovezet GDP-je kozel 6%-kal er6sebben no-
vekedhetett volna az elmult 10 év alatt.” Nyilvanval6 ezért, hogy sokkal nagyobb
erdfeszitésekre van sziikség a feltart hidnyossagok kezelésére, részben a nemzeti
termelékenységi bizottsagok létrehozasaval, a Tandcs 2016. szeptemberi ajanla-
saival 6sszhangban. Az, hogy milyen gyors elérelépés érhetd el, persze nagyban
fiigg attdl, hogy az Eurdpa jovojérdl szold Fehér konyv 6t forgatdkonyve'® koziil
melyikre esett a valasztds.

5. A LEGUJABB FEJLEMENYEK AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

A vilagon az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié kozétti gazdaségi kapesolatok
a legfejlettebbek és leginkabb integraltak. Az Osszetett és egymastdl kolcsondsen
fuggd kapcsolatok nagyszamu és sokféle tipusu pénziigyi tevékenységet fednek
le, amelyek 6sszefonjak az Atlanti-6cedn két oldalan 1év6 pénzpiacokat. A nagy
amerikai bankok erds jelenléttel rendelkeznek az EU-ban f6leg a nagykereske-
delmi és befektetési banki tizletdgban, mig néhdny nagy eurépai bank szilardan
megvetette a 1abat az Egyesiilt Allamokban. A kélcsoénés fiiggdség miatt a két
pénzpiac meglehet6sen hasonléan mozog, annak ellenére, hogy jelentés kiilonb-
ségek vannak koztiik a tékepiacok méretét és a bankrendszerek szerkezetét il-
letden. A szoros kapcsolatok magyarazzak egyrészt a két- és sokoldald szinten
zajlo, intenziv szabdlyozasi egytittmiikodést, masrészt pedig azt is, miért annyira
fontosak az EU szamara az USA pénziigyi piacanak fejleményei.

5.1. Szabalyozasi fejlemények az Egyesiilt Allamokban

Mig Eurépaban a szabdlyozok arra torekszenek, hogy a banki szabalyok szigorub-
bak legyenek azért, hogy elkeriilhessék egy pénziigyi valsag tjboli bekovetkezését,
az Egyesiilt Allamokban a dolgok most més irdnyt vettek. Donald Trump elndk

17 Council of the European Union (2016): Report on the Euro Area concerning the Recommen-
dation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area. Commission Staff
Working Document, November 22, http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14808-2016-
INIT/en/pdf.

18 Az Eurdpa jovojét taglalo Fehér konyv szerint ezek a kovetkezok: 1. Megy minden tovabb. 2.
Csakis az egységes piac. 3. Aki tobbet akar, tobbet tesz. 4. Kevesebbet, hatékonyabban. 5. Sokkal
tobbet egyiitt. (L. Eurdpai Bizottsag [2017]: Fehér konyv Eurdpa jovéjérél — A 27 tagii EU titja 2025-ig:
gondolatok és forgatokonyvek. Marcius 1, https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/
white_paper_on_the_future_of_europe_en.pdf.
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nemrégiben aldirta a bankok szabdlyozasi keretének feliilvizsgalatardl sz616 uta-
sitast.*

Bar az utasitds nem nevesiti a Dodd-Frank-térvényt, annak az éle mégis féleg
arra iranyul. Szamos bank, kiilonosen a kisebbek, ellenszenvvel fogadta ezt a tor-
vényt és a hozza kapcsolédd tobb mint 22 ooo oldalnyi szabalyozast. Mi t6bb,
érdemes megemliteni, hogy Davis Polk (USA) tigyvédi iroddja szerint a Dodd-
Frank 390 ,szabalyozasi kovetelménye” koziil 11 még nincs elfogadva, illetve
megvaldsitva.>

Az elnoki rendeletet megel6z6en csekély érdeklédés mutatkozott az olyan szé-
les kort jogi szabalyozds irdnt, mint a pénzigyi vélasztas torvénye (Financial
Choice Act™), eltekintve attol, hogy az elkdvetkezd években ez valhat iranymuta-
téva a szabdlyozaspolitika terén.

Jeb Hensarling (republikanus, TX), a Pénziigyi Szolgaltatasok Bizottsaganak haz-
elnoke szerint e jogszabalyt nagyrészt a pénzpiaci szabalyozasi reform ideoldgiai
kivansaglistdgjanak tekintették; egy olyan dokumentumnak, amely ramutat arra,
hogy a Bizottsag vezetdi és munkatdrsai szerint mit kellene tenni a pénziigyi sza-
balyozasi politikdban vélaszul az észlelt szabdlyozasi tulzasokra és a vérszegény
gazdasagi novekedésre. A Trump elnok eldirt feliilvizsgalat, illetve a képvisel6-
haz és a szenatus ellendrzése folytan ez a jogszabalytervezet Gj nyomatékot nyert.
A pénziigyi valasztas torvénye épp olyan szertedgazd, mint a Dodd-Frank. A
torvénytervezet 16 fejezete mindent lefed, kezdve a banki szabélyozastdl, a bi-
zalmi kotelezettség szabdlyaitdl és a kisvallalati finanszirozastdl az akkreditalt
befektet6k meghatdrozasaig és a Dodd-Frank-féle, a konfliktusévezetekbdl szér-
maz6 asvanykincsekrol szol6 szabélyok eltorléséig.

Bar a torvényjavaslat eddig jobbara a t6kepiaci szerepl6k ,radarjai” alatt repiilt,
tavaly juniusban a nagybankok szabalyozasanak harom javasolt mdédositdsa mi-
att valt ismertté. Az els6 a bankoknak teremt lehetdséget arra, hogy a hitelezési,
befektetési és finanszirozasi tevékenységiikben elkeriilhessék a jelenleg elviselt,
fokozottabb szabdlyozdi feliigyeletet, amennyiben gy doéntenek, hogy legaldbb
10%-o0s részesedést szereznek a részvényesek sajat t6kéjében. A masodik javas-
lat hatélyon kiviil helyezné a térvényjavaslatban is hivatkozott Volcker-szabalyt,
amely nemcsak a kotvénypiaci likviditast csokkenti, hanem egyre stlyosabb sza-
balyozési terhet jelent a kisbankok szdmadra, mivel meg kell indokolniuk befekte-

19 White House (2017): Presidential Executive Order on Core Principles for Regulating the United
States Financial System. o3 February, https://www.whitehouse.gov/the-press-office/2017/02/03/pres-
idential-executive-order-core-principles-regulating-united-states.

20 The Economist (2017): Remaking American financial regulation. 11 February, http://www.econ-
omist.com/news/finance-and-economics/21716622-donald-trump-starts-long-struggle-overhaul-
dodd-frank-act-remaking.

21 U.S. Congress Financial Services Committee (2016): The Financial CHOICE Act, as of 12 Sep-
tember, http://financialservices.house.gov/choice/.
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tési értékpapir-tevékenységiiket a feliigyeleti szerveknek. Végiil, de nem utolsé-
sorban, a javaslat célja a Dodd-Frank rendes felszamoldsi hatdsaganak (Orderly
Liquidation Authority) cs6dalapu struktiraval valé felvaltdsa, el6bbi ugyanis
jelent6s karokat okozna a csédbe ment bankok hitelezdinek.

Tul korai lenne az Egyesiilt Allamok elnoke 4ltal elrendelt feliilvizsgalat végsé
értékelése, hiszen még nem tudhatjuk pontosan, hogy az amerikai adminisztra-
ci6 tényleg valtoztat-e a Dodd-Frank torvényen, s ha igen, mit és mennyire. Ez a
torvény szamos olyan nemzeti szabdlyt is magaban foglal, amelyeknek eltorlése
semmilyen hatdssal sem lenne Eurdpdra. (Mikozben sokan joggal ugy érezhetik,
az amerikai hatdsdgok tlsdgosan messzire mentek abban, hogy az eurdpai bank-
szektort a szigori amerikai szabalyok betartasara kényszeritsék, ami a mult év
végén az amerikai és az EU szabalyozé hatdsagok kozotti fesziiltségekhez ve-
zetett — még azel6tt, hogy a Trump altal megcélzott irdnyvaltas bekovetkezett
volna.) Az eurdpai szabalyozok természetesen alaposan elemzik majd a végre-
hajtani tervezett valtoztatasokat, torekedni fognak arra, hogy elejét vegyék egy
szabalyozdsi versenynek, valamint szorgalmazni fogjak a kélcs6nosen elfogadott
szabalyok kovetkezetes globalis végrehajtasat. Ennek soran azonban mindenkép-
pen tisztaban kell lenni a globalizacids trilemmaval®, azzal nevezetesen, hogy
nem lehet mindharom kovetkezé célt egyidejtileg elérni: (1) a teljes, globdlis piaci
liberalizacidt, (2) a nemzeti szuverenitast és (3) a demokratikus ellenérzést. A po-
litikusok és a szabalyozé hatdsdgok sziikségszertien e hdrom prioritas koziil csak
kett6t valaszthatnak ki, egyet viszont fel kell adniuk. Ezenkivil azt is szem el6tt
kell tartani, hogy mivel az EU részesedése a vilaggazdasagban (még a Brexittdl
fuggetleniil is) csokken, ezért az eurdpai befolyas a globalis szabalyok alakitésa-
ban egyre gyengiil.

5.2. Uj kinevezések a Fed igazgatétanacsaba

Nem csak a szabalyozas valtozasa jelent kihivasokat a globalis és kiilonosen az
eurdpai bankrendszer szdmara. Az elkovetkezd 12 hénapban az USA elnoke 6t
vagy akar hat tagot is jelolhet a Fed hétfds kormanyzdtanacséba, beleértve az
elnokot, a monetdaris politikaért felelds alelnokot és egy uj alelnokot a bankfel-
tigyeleti poziciora (amelyet eddig a tavozd kormdanyzd, Dan Tarullo toltétt be).
Mar 4prilisban harom olyan megiiresedett tisztség is volt a kormanyzoétanacs-
ban, amelyre Trump elnoknek kell jeloltet allitania. Trump korabbi megnyil-
vanulasai, gazdasagi tanacsaddinak és kinevezéseinek Osszetétele, valamint a

22 DANI RODRIK (2007): The inescapable trilemma of the world economy. 27 June, http://rodrik.
typepad.com/dani_rodriks_weblog/2007/06/the-inescapable.html.

23 Trump a mostani lapszdimunk megjelenése napjaig nem allitott jelolteket, a Fed kormanyzétana-
csa jelenleg négy fével miikodik.
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kongresszusi republikdnusok politikai irdnyultsaga alapjan ugy ttinik, hogy az
elnok elsGsorban olyan a jelolteket fog preferalni, akik (1) jelentés piaci és/vagy
tizleti tapasztalattal rendelkeznek (azaz inkabb gyakorld, nem elméleti kozgaz-
daszok), (2) nem rendelkeznek olyan erételjes héjahajlamokkal, amelyek megne-
hezithetnék az elnok névekedési terveinek valora valtasat, és (3) nem utasitjak el
hatdrozottan a Fed feletti nagyobb kongresszusi feliigyeletet.

Ez utdbbi szempont anndl is inkdbb relevans, mivel Trump elnok képes lehet
arra, hogy torvénybe iktasson egy olyan torvényjavaslatot, amely megvaltoztatja
a fedezeti, miikodési eljarasok és a Kongresszus elszdmoltathatdsaganak fontos
elemeit a Fed feliigyeleti reformjarol és modernizaciojardl sz016 torvény felha-
talmazdsa alapjan (FORM, Fed Oversight Reform and Modernization)*, amelyet
a republikdnus part vitt keresztiil annak ellenére, hogy a Fed-elnok felhivta a fi-
gyelmet arra: e torvény atpolitizalja a nemzeti monetaris politikat.

Els6 pillantésra a kozponti bankok kivéltsagainak korldtozdsa akdr egyfajta isten-
karomldsnak is tekintheté. A kozponti bank fiiggetlensége azonban nem a dolgok
istenadta rendje, és nincs is kébe vésve. Hosszua ideig a kozponti bankok a kor-
manynak aldrendelt szervek voltak, amelyeknek kovetniiik kellett a kapott politikai
iranymutatast, tobbnyire a pénziigyminiszterét. A kozponti bankok az 1970-es és
1980-as évek inflacids korszaka utan valtak figgetlenné, és szamos orszdgban ala-
kult ki konszenzus arrél, mi is a feladatuk. Ha szinte mindenki egyetért egy tech-
nikailag dsszetett politika céljaival, igy a kozponti bank fiiggetlenségét tamogato
felfogas szerint akkor jarunk el a leghelyesebben, ha a szakpolitika végrehajtasat
a szakért6kre bizzuk - dontési jogkoriiket egy sziik mandatumra korlatozva. A
kozelmultban azonban egyes politikusok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
kézponti bankok til nagy hatalomra tettek szert, ami lehetévé tette szamukra, hogy
akdr kényszeritsék is a kormanyokat anélkiil, hogy dontéseikért politikailag elsza-
moltathatok lennének, mikozben bizonyitottan képtelenek voltak megbirkdzni a
stagnalas vilagszerte tapasztalt problémaival, példaul a hatalmas mértékii mennyi-
ségi konnyités altal (az EKB tobb mint 1 ezer millidrd eur6t vasarolt kormanyzati
és vallalati kotvényekbdl, amely a hitelintézetek teljes eszkézallomanya 4%-4nak
felel meg), vagy, képtelenek voltak megnyugtatni az embereket az elhtz6dé zérd
kamatlab-politikdval.”® Az elmult 6tezer év kronikai szerint az eladdsodas/hitelfel-
vétel soha nem volt olcsobb, mint ma.?® A kézelmultban alkalmazott monetéris po-

24 H.R3189 - Fed Oversight Reform and Modernization Act of 2015. 17 December, https://www.
congress.gov/bill/114th-congress/house-bill/3189.

25 A G2o-ak pénziigyminisztereinek és jegybankelnokeinek tanacskozasan kiadott kozlemény
szerint: ,,A monetaris politika tovabbra is timogatni fogja a gazdasdagi tevékenységet és biztositja az
arstabilitast, 6sszhangban a kézponti bankok mandatumaval, de a monetaris politika 6nmagéban
nem vezethet kiegyensulyozott novekedéshez.”

26 Davip KEOHANE (2015): Compare and contrast, 5000 years of interest rates. FT Alphaville, 18
September,  https://ftalphaville.ft.com/2015/09/18/2140402/compare-and-contrast-s000-years-of-
interest-rates/.
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litikak az eszkozosztalyok (részvények, kotvények, ingatlanok, arucikkek stb.) teljes
spektrumat felértékelték, hitelbuborékokat idézve eld, killondsen azért, mert a ban-
kok boldogan adtak kolcsont ezek fedezete mellett. Ezenkiviil a nem szokvanyos
monetaris politikdk nem kivant és elképzelhetetlen kovetkezményekkel jarhatnak
a megtakaritdsok és a nyugdijszolgéltatok ,biintetése”, valamint az egyenlStlenség
novelése miatt; e két téma pedig mostansag a nagy aggodalommal tolti el a tar-
sadalmat. Fokozatosan teret nyer az a felismerés — részben a legfrissebb inflaci-
6s adatoknak koszonhetéen, amelyek elsdsorban az energia- és az élelmiszerdrak
emelkedését titkrozik -, hogy volna tere a jelenleginél magasabb kamatszintnek,
1évén, hogy a kamatldbak még a torténelmi szintekhez képest is igen alacsonyak, s
ezért a kozponti bankokat késztetni kellene a megfelelé kamatldb-meghatdrozasi
politika folytatasara.

Mig az emlitett okok miatt a kdzponti bankok fiiggetlensége ma madr szinte min-
deniitt Gjraértékelés targya, addig Eurdpaban az EKB fiiggetlenségének” ot {6
pillére kozil (1. Intézményi, 2. Személyi, 3. Funkciondlis és operativ, 4. Pénziigyi és
szervezeti, 5. Jogi) barmelyiknek az érintése tovabbra is rendkiviil kényes kérdés,
hiszen ennek az intézménynek 19 kiilonb6z6 gazdasagi helyzetii tagorszagot kell
szolgélnia, ezért barmilyen valtoztatas el6tt maximalis dvatossagra van sziikség.

5.3. Miért annyira fontosak a kozelg6 kinevezések az EU szamara?

Az Egyesiilt Allamok pénziigyi feltételei évtizedek 6ta érintik Eur6pét. A szakér-
t6k a transzatlanti kamatlabrél beszélnek, amely csak egy irdnyba hat: az ameri-
kai kamatok hatnak az eurdpai szintre; forditott hatds ugyanis alig érzékelhetd.
Ezért nem meglepdek egy kozelmultbeli BIS-tanulmany kovetkeztetései: a Fed
intervencidinak hatarokon atnyuld hatasa az infldcidra és a gazdasagi novekedés-
re sokkal erételjesebb, mint az EKB kotvényvasarlasi programjanak hatarokon
atnyuld hatdsa.

A kolcsonhatas terén mutatkozd, ériasi aszimmetria nemcsak Eurépara jellem-
z6; a Federal Reserve igazgatétandcsa rendkiviili befolyast gyakorol vilagszerte
a monetaris feltételekre. E dominancia miatt a Fed a globalis kereslet novekedési
palyajat erételjesebben tudja befolydsolni, mint barmely mas kzponti bank ira-
nyité testiilete. Az Egyesiilt Allamok globélis befolyasit illetben nem véletleniil
tartja magat nemzedékek ta az a mondds, hogy ,,ha Amerika tiisszent egyet, ak-

27  ECB (2017): Why is the ECB independent? 12 January, https://www.ecb.europa.eu/explainers/
tell-me-more/html/ecb_independent.en.html.
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kor a vilag mindjart nathds lesz”® Igy értheté, miért annyira fontos tudni, hogy
kiket neveznek ki a kormanyzdtanacsba, és biztosan tudni, hogy a kinevezettek
héjak-e, vagy inkabb galambok.

6. OSSZEFOGLALAS

Bar az idén valdszintileg nem lépnek életbe 4tfogo, 1j szabalyok, a folyamatban
1év6 és az érlel6d6 szabalyozasi kezdeményezések végs6 kimenetelét meghatarozd
feltételek jocskan valtozhatnak az év folyaman. Ennek megfelel6en a bankérok-
nak nyitottnak kell maradniuk barmilyen iranyu valtozasra. Ez a tandcs elsére
aligha ttinhet hasznosnak; 4m a jelenlegi helyzetben mégsem adhat6 ennél bol-
csebb utmutatas.

Cikkemet egy tanacsadé cég legujabb Regulatory Outlookjanak idézésével kezd-
tem. Mondanddémat stilszertien egy mésik tandcsado cég, a Boston Consulting
Group (BCG) Global Risk 2017 kockdzatkezelési jelentésének® hirom taldlo
megallapitasaval fejezem be: ,,Elészor is, mikozben szdmos nagy, kiemelt fontos-
sagu reformcsomag létezik, a bankoknak most a féleg technikai jelleg(i szabalyo-
zasi intézkedések alkalmazasanak és az auditra adott valaszoknak a terhével kell
szembenézniiik. Mdsodszor, tovabbra is az egyes nemzeti joghatésagok intézke-
dései, nem pedig a globalisan 6sszehangolt kezdeményezések lesznek a f6 forrasai
azoknak az ] és valtoz6 kovetelményeknek, amelyeknek a bankoknak meg kell
telelnitik. Harmadszor, a szabdlyozdsnak a stratégiai és operativ tervezésre gya-
korolt hatasa tovabbra is jelentds marad; a szabalyozasnak valé megfelelés a ban-
kok projektportfélidinak valtozatlanul a legnagyobb részét teszi majd ki. E harom
oknal fogva a szabalyozas kovetésének és betartasanak valtozatlanul elsébbséget
kell élveznie a bankok tevékenységében.”

28 Essay UK (2017): The US Sneezes, The World Catches a Cold, http://www.essay.uk.com/free-
essays/business/the-world-catches-a-cold.php (visited on o1 April 2017).

29 BCG (2017): Global Risk 2017 - Staying Course in Banking. o1 March, http://image-src.bcg.com/
BCG_COM/BCG-Staying-the-Course-in-Banking-Mar-2017_tcmg-146794.pdf.
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Kozkelett ,,tény”, hogy Magyarorszdgon a focihoz mindenki ért - a 10 milli6 sz6-
vetségi kapitdny orszaga vagyunk. Batran és nagy ,hozzaértéssel” kommentalja
majd’ mindenki a mérkdzéseket, vonja le a kovetkezetéseket a helyes vagy hely-
telen taktikarol. Emlékezhetiink: korabbi labdarugd-szovetségi kapitanyunknak,
Pintér Attildnak egyetlen tétmeccs utdn mennie kellett, s a koznyelvben maré

L »

guny targya lett a ,tol6das” — noha ez a stratégia a mai futball egyik alapeleme.

Erdekes, de messze nem mondhaté el ugyanez a pénzhez kapcsol6dé viszonyunk-
rol. Ha az embereket a pénzkezelésrdl kérdezziik, akkor a donté tobbség annak
ellenére zavarba jon, hogy a pénzt gyermekkora 6ta, az els6 gombdc fagyi meg-
vasarlasa ota hasznalja. A pénzt ugyanis hasznaljuk, de soha nem forditottunk
megfelelé id6t arra, hogy megismerjiik f6bb tulajdonsdgait, tisztaban legytink a
pénz ,kiildetésével” — hogy legalabb egyszer leiiljiink ,,megnézni egy meccset”. A
gyogyszerreklamok nyoman ma mar anélkiil nem vesziink be egyetlen tablettat
sem, hogy 4t ne olvasnank a potencidlis mellékhatasokat — a pénz és a pénziigyi
eszkozok esetében ugyanakkor ,felmentve” érezzitk magunkat — ,,agysem értem
meg”. A hazai és a nemzetkozi felmérések a pénziigyi kultdra terén egyarant je-
lentds elmaradasroél adnak szamot.

Kivagy mi lehet felel8s azért, hogy nem alakult ki a pénziigyi kultura? A kérdésre
addig nem adhat¢ valasz, amig fel nem ismerjiitk: magérol a pénziigyi kulturardl
sincs egzakt, osszetett képiink. Tanulmanyok sokasagat olvastuk mar, amelyek
mintegy pillanatfelvételként egy-egy szeletet kiemelve igyekeznek vélaszt adni
arra, hogy mely tertileteken milyen szint a polgérok ismerete, milyen a viszonyu-
lasuk a pénzhez; am hidnyzik az 6sszegzés, a felmérések és a gondolatok szinteti-
zalasa. Kovdcs Levente és Tertdk Elemér Financial Literacy - Panacea or placebo?

A Central European Perspective cimu, a kézelmultban megjelent szakkonyviikben
erre tesznek kisérletet, tobb aspektusbdl vizsgalva az ember és a pénz kapcsolatat.
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Erdekes felvetés, de tény, hogy mig mas teriileteken az emberek ismeretanyagit,
egy-egy agazatban valo jartassagat az emberek kivancsisaga, az ujhoz val6 von-
zédasuk autodidakta médon képes volt fejleszteni, addig a pénziigyi kultdra ter-
jesztésének feladata szinte a kezdetektdl a teriileten dolgozé intézmények — pénz-
valtok, bankok, kartyacégek stb. — feladata lett. Ezen intézményeknek azért volt
szitkségiik a lakossag pénziigyekkel kapcsolatos ismereteinek a bévitésére, hogy
»eladhatova” vdljanak az 4ltaluk kifejlesztett pénziigyi termékeik — el kellett ma-
gyardzni az embereknek, hogy melyik terméket (pl. bankbetét, hitel stb.) mire
és hogyan hasznalhatjak. Ez az edukécids jelleg — miként a szerzdk is felhivjak
rd a figyelmet — a mai napig sziikséges, hiszen a bankolas épp egy digitalizacids
kihivds, a fintech forradalom elétt 4ll, ahol 4j eszk6zok (felhd, mobiltelefon), vj
lehetéségek (adatbanydszat) és 1j termékek (személyre szabhaté betéti- és hitel-
konstrukciok) jelenthetnek elényt egy-egy szereplének a piaci versenyben.

A két szerzé a pénziigyi kultura attorésének gorongyos utjat torténelmi keretbe
helyezi, megmutatva, hogy a pénzhez valé furcsa viszonyulds lényegében a pénz
kialakulasatol kiséri az emberiséget. A pénz valdban haszndlati eszkoz, erre ékes
bizonysagot ad, hogy ,,uzsora” szavunk a latin ,,usus” (hasznélat) sz6bdl szarma-
zik. Sem Rémaban, sem a kora keresztény kulturdban nem volt megbélyegezve
a kamatszedés, a kolcsonadott pénz utan igenis elvartak a tisztességes mértékil
kamatot (Példabeszédek 28:8; Maté 25:27). Az Okori Izrdelben a torvény csak a
szegényeknek adott kolcson esetében tiltotta a kamatszedést (3 Mdzes 25:35-38).
Aquinéi Szent Tamds ugyanakkor elméleti tton jut el a pénz ,,megbélyegzésé-
hez”, amikor arrol értekezik a Questiones Disputatae-ban: ha elfogadjuk, hogy
a pénzhasznalat az, hogy mas dolgokért cserébe ,kiadjak”, akkor a kamatszedd
»vagy azt adja el, ami nem létezik, vagy ugyanazt adja el kétszer, ti. magat a pénzt,
amelynek hasznalata a pénz elfogyasztasa.” Masok véleménye szerint ugyanakkor
mindez csak félremagyarazas, hiszen Aquindi Szent Tamas sem tiltja a kamat-
szedést a ,felmeriilé kar” (amikor a kolcsonadé nem kapja vissza hatdridére a
pénzét, és emiatt egy mas jogviszonyban 6 nem tud helytallni), illetve ,elmaradé
haszon” esetében (amikor a pénzt masba fektetve, jobban fialt volna). A bankok
mind a mai napig lényegében e két elv alapjan drazzak termékeiket.

A szerz6k kovetkezetése egyértelmu: a pénzhez vald viszony félrecsuszasat egy-
értelmten annak tudhatjuk be, hogy (félig-meddig tudatosan) elhallgatjuk a
bankszektornak azt a szerepét, hogy az alapvetéen kozvetit6 intézmény, amely
- bar a mikodéséhez szitkséges tékekovetelmény magas —, dontéen nem a sajat
t6kéjébol, hanem a betéteseinek a pénzébdl hitelez. Ahhoz, hogy a betétekre ka-
matot tudjon fizetni, mérethatékony mitikodésre, alacsony miikodési koltségekre
és a hitelezésbdl szarmazo — a betéteknél mindenképpen magasabb — kamatbe-
vételre, valamint a kihelyezett pénzek megtériilésére van folyamatosan sziiksége.
Amikor a bankokat negativ szerepben tiintetik fel, soha nem hivatkoznak a banki
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betétesre vagy a bank kisrészvényesére, aki jogosan koveteli vissza kolcsonadott
forintjait a fizetni nem akar6 addstol. A szerz6k az életbdl vett példdkkal — ki nem
mondva, de a Quaestor és a Kun-Mediatort iizemeltetd ,,Bréker Marcsika” torté-
netén keresztiil - mutatjak be azt is, hogy ez az oldal akkor keriil a figyelem foku-
szaba, amikor az emberek becsapottnak érzik magukat olyan vart (hozam)igére-
tek elmaradasa miatt, amelyekrél az adott gazdasdgi kornyezetre valé minimalis
odafigyelés mellett legalabb sejteni lehetett, hogy komoly kockazatot hordoznak.

Nagy kérdés, hogy a pénziigyi kultdra terjedésében vajon milyen akaddlyozé té-
nyezd lehet a moho6sag, amely mind a piacindl nagyobb, ,kockdzatmentes” hozam
reményében, mind a lehet6ségeknél jelentSsebb hitelfelvételben utolérhets. A
szerz6k megmaradnak a tények talajan, és nem felelést keresve, inkabb észszerti
ok-okozati lancot felallitva sorra veszik, hogy a bankaroktdl a politikusokig, a
némely teriileteket tulszabalyoz¢ feliigyeletektdl a banki tigyfélig kit milyen fele-
16sség terhel azért, mert manapsag inkabb értetlenséget, semmint elismerést valt
ki az emberekben az, ha valaki azt mondja: elolvasta és megértette az apré betts
kikotéseket. Amikor cipdt vasdrolunk, hosszasan nézel6diink, tobb pért is fel-
prébalunk, mieltt meghozzuk a végs6 dontést — a csalad gazdasagi lehetGségeit
akar évekre meghatarozd hitelfelvételr6l ugyanakkor néhany ora alatt dontiink,
s — tisztelet a kivételnek — nem hasonlitjuk 6ssze a termékeket.

Lehet-e csodaszer ilyen kornyezetben a pénziigyi kultura terjesztése? Kovacs
Levente és Tertak Elemér a kotetben arra a kovetkeztetésre jut, hogy valéban az
alapoknal, a gyermekkorban kell megalapozni a pénziigyi tudast. E tekintetben a
szerzOk kiemelked§ jelentéségtlinek tartjak a Magyarorszagon 2017-ben harmadik
alkalommal megrendezett Pénzy programsorozatot, ahol — kapcsolddva a paneu-
ropai European Money Week rendezvénysorozathoz — immdr minden harmadik
altalanos iskolas vagy kozépiskolas gyermek gyakorlati, jatékos feladatok révén
ismerkedik a pénzzel, a pénzkezelés funkcidival. Ledolgozni nem lehet a felnétt
tarsadalom elmaradasat a pénziigyi jartassag terén, de legalabb az uj, digitalis
vilag gyermekeinek nem kell akkora hendikeppel indulniuk a pénziigyi termékek
utvesztdiben, mint a sziileiknek.



