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Mutatok néhany konkrét pénziigyi példat arra, amikor az ergodikus hipotézis
megalapozottnak tiinik, és arra is, amikor nem. Az a sejtésem, hogy azok a felada-
tok, amelyek csak a kockdzatok elrejelzését igénylik (példdul derivativ drazds,
banki kockazatkezelés), megvalodsithatok a multbeli adatok tanulményozasaval.
Ha azonban sziikség van a varhaté hozam becslésére is (példaul hozam-elérejel-
zés, teljesitménymeérés), akkor a multbeli adatok alapjan levont kovetkeztetések
megbizhatatlanna valnak. A hosszu tav sem feltétleniil noveli a stabilitdst, hiszen
sokszor akkor sem tudunk tobbet mondani a folyamatokrdl, ha torténelmi lépté-
kekben vizsgalodunk; mas esetekben azonban szdmithatunk arra, hogy a torté-
nelem ismétli 6nmagat.

JEL-kédok: G1, G2

Kulcsszavak: ergodicitds, opciddrazds, banki kockazatkezelés, kockdzati prémi-
um rejtélye, logoptimalis portfolidk, teljesitményértékelés

1. BEVEZETO

Ezt a tanulmdnyt Bélydcz (2017) ergodicitasrdl szolo irdsa és az azt kévetd, élénk
szakmai vita inspiralta. Az a célom, hogy bemutassak néhany olyan konkrét pénz-
igyi problémat, amelynek kapcsan az ergodicitas kérdéskore elétérbe keriilhet.

Bélydcz (2017) arra hivta fel a figyelmet, hogy a (neo)klasszikus kozgazdasagtan-
ban kimondottan vagy kimondatlanul a gazdasagi folyamatok ergodicitasabol
indulnak ki. Ez lényegében azt jelenti: hisznek abban, hogy a mult tanulményo-
zdsa révén a valdsziniiség-eloszlas megismerhetd, igy a gazdasagi szerepl6knek
végeredményben nem bizonytalansdggal, hanem kockdzattal kell szembesiilniiik,
ami pedig mérhet6, arazhatd, kereskedhet6, fedezhetd, tehat kvantitativ médsze-
rekkel jol kezelhetd. Bélydcz (2017, 52. 0.) egyértelmten helyteleniti ezt a megkoze-

1 BErLvAcz IVAN (2017): Az ergodicités vitatott szerepe a (pénziigyi) kozgazdasédgtanban (Gazdasdg
és Pénziigy, 4. évf. 1. sz. 3-58. 0.)

2 A kutatast a Magyar Tudomdnyos Akadémia Bolyai Janos Kutatdsi Oszténdij programja tdmo-
gatta.
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litést: ,, Az ergodicitds relevancidjaval kapcsolatos feltevést azért érezziik hamisnak,
mert kétségeink vannak a gazdasdgi folyamatok idétlenségével és viltoztathatat-
lansagdval kapcsolatban.”

Az ergodicitasra szdmos definicid létezik. Simonovits (2017, 126. 0.) megfogalma-
zasaban ,,az ergodicitds az idéinvaridns-determinisztikus dinamikai rendszer sta-
bilitdsanak sztochasztikus dltaldnositdsa”, azaz egy folyamat akkor ergodikus, ha
a keresztmetszeti eloszlds id6ben egy stabil hatareloszlashoz tart. Melldr (2017,
100. 0.) szerint ,az ergodicitds nagyon leegyszertisitve azt jelenti, hogy a gazdasd-
gi folyamatok id6beli alakuldsa egy periodikusan ismétlédd, szabdlyos folyamat,
amelynek jellemzdi azonosithatéak és matematikai-statisztikai eszkozokkel meg-
ragadhatéak”. Harcsa (2017, 61. 0.) — Bélydcz (2017)-hez hasonldan - a kockazat
versus bizonytalansag dichotomiaban latja az ergodicitasvita lényegét. Medvegyev
(2017, 112. 0.) ugy fogalmaz, hogy egy sztochasztikus folyamat akkor ergodikus,
ha létezik az egyes trajektoridk mentén az idébeli atlag hatarértéke a végtelen-
ben. Peters (2011), illetve Peters és Klein (2013) ennél szigorubb definiciot hasz-
nalnak, amely szerint az ergodicitashoz sziikség van a hosszmetszeti (id6beli) és
a keresztmetszeti (térbeli) eloszlasok 4tlaganak egyezdségére. Horst (2008) pedig
igy kezdi az ergodicitas kozgazdasagtani szerepérél irt cikkét a New Palgrave
Dictionaryben: ,,Egy sztochasztikus rendszert akkor neveziink ergodikusnak, ha a
valészintiség-eloszlds hatdrértékben fiiggetlen a kezdeti feltételektdl. Az ergodicitds
megsziinése teret ad az ttvonalfiiggdségnek. Ahol titvonalfiiggdség van, ott mdr
szdmit a torténelem.” Ezutan Horst (2008) bemutat néhany kozgazdasagi modellt,
amelyekben az ergodicitds nem teljesiil, példdul az endogén modon alakuld egyé-
ni preferenciak, a dinamikus populdcids jatékokban alkalmazott sztochasztikus
stratégiavaltdsok vagy egyéb dinamikus tarsadalmi interakcidk miatt.

Az ,ergodicitas vagy nemergodicitds” kérdésére adhat vélasz nyilvan fiigg attol,
hogy milyen folyamatrdl és milyen idétdavon gondolkodunk, illetve, hogy milyen
pontossagot koveteliink meg. Az aldbbiakban néhany konkrét pénziigyi alkalma-
zas kapcsan jarom koriil ezeket a kérdéseket.

2.SZTOCHASZTIKUS FOLYAMATOK ES ESZKOZARAZAS

Tegyiik fel, azt a feladatot kapjuk a f6nokiinktdl, hogy jelezziink elére valamely
fontos pénziigyi mutatdszamot (arfolyam, hozam, jovedelem stb.) egy meghata-
rozott jovébeli iddpontra. Ekkor alapvetden két mddszerhez folyamodhatunk:
egyrészt a racionalis varakozdsok elvének megfeleléen minden elérhetd infor-
maciot feldolgozva, minden komplex Osszefliggést figyelembe véve, a legjobb el-
méleti modellt felhaszndlva meghatdrozhatjuk a véletlen valtozo térbeli (kereszt-
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metszeti) eloszldsat, és abbol szamithatunk varhaté értéket; masrészt, ha adott a
valtozé multbeli id6sora, akkor kiszamithatjuk a realizaciok idébeli (hosszmet-
szeti) atlagat. Ha egy folyamat (szigoru értelemben) ergodikus, akkor a két atlag
(aszimptotikusan) megegyezik. Ezért ha biztosak lehetiink abban, hogy a vizsgalt
folyamat ergodikus, akkor a rank bizott feladatot nagyon egyszertien és gyorsan
el tudjuk végezni, hiszen csak a megfigyelések atlagat kell kiszamolni, az elérejel-
zésiink pedig annal pontosabb lesz, minél hosszabb idésor all rendelkezésre. Ha
azonban a folyamat nem ergodikus, akkor az idébeli atlag teljesen félrevezetd.

Tekintsiik az egyik legegyszer(ibb és legnépszeriibb sztochasztikus folyamatot, a
geometrikus Brown-mozgast (GBM). Ha az x valészintiségi valtozé GBM-et ko-
vet, akkor dt végteleniil rovid id6 alatt az x megvaltozasa felbonthaté trendhatas-
ra és véletlenre:

dx = pxdt + oxdW, @

ahol y a trendvaltozd, o a volatilitds és dW a véletlent megtestesit6 un. Wiener-tag,
ami sztenderd normalis eloszlasu, fiiggetlen valdszintiségi valtozé (Hull, 2015).

Konnyen belathato, hogy a GBM-folyamat nem ergodikus, mivel nem teljesiil az
id6- és térbeli atlagok azonossaga (Peters, 2011; Peters—Klein, 2013). A keresztmet-
szeti dtlagolasu exponencidlis novekedési titem ugyanis y, mig a hosszmetszeti at-
lagolasu exponencidlis novekedési item hatarértéke a végtelenben ennél kevesebb:

2
u —%. A kiillonbségtétel lényeges, példaul, ha a trend y = +5%, akkor 45%-os

volatilitas mellett a realizalt loghozamok atlaga —5% lesz. Ha egy befekteté min-
den vagyonét ebben az eszkdzben tartja, akkor a pozitiv trend ellenére a vagyona
a végtelenben 1 valdszintiséggel a nulldhoz tart, mivel az idébeli atlagolasu ex-
ponencialis hozam varhato értéke negativ. A nagy volatilitas miatt egy-egy rossz
évben olyan mértékben csokkenhet a vagyona, hogy azt a pozitiv varhaté ho-
zam sem képes kompenzdlni. Az 1. dbra ennek a folyamatnak néhany lehetséges
trajektoriajat és a biztos —5%-os palyat mutatja 250 év tavlatdban x_= 100 kezdeti
érték mellett.
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1. abra
Geometrikus Brown-mozgas néhany trajektoriaja, g = +5% és 0 = 45%
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Forrds: sajat szimulacié

A GBM-folyamat jol illusztralja, hogy nemergodikus folyamatok esetén milyen
kevés informdciét hordoznak a multbeli megfigyelések. Az elsé 70-80 évben a
volatilitds domindl, és a legtobb trajektoria esetén még egyaltalin nem latszik a
héttérben a csokkend pélya, igy észre sem vessziik, hogy az idébeli atlag feliilbecs-
li a térbeli atlagot, vagyis a valds varhato értéket.

Vilagos, hogy ha a GBM-modellben nem az arfolyamot, hanem egy At perié-
dushoz tartozé loghozamot tekintiink valdszintségi valtozénak, akkor az mar

2
stacioner és egyben ergodikus is, hiszen normalis eloszlast kovet (,u - (; )At

vérhat6 érték és VAt szoras mellett, igyaloghozamokidébeli és térbeli atlaga meg-
egyezik, és a keresztmetszeti eloszlas a multbeli realizdcidk alapjan megismerhetd.

A nevezetes opcidarazasi formula, a Black-Scholes-képlet is azon a feltételezé-
sen alapul, hogy az alaptermék arfolyama GBM-et kdvet (Black-Scholes, 1973). Az
opcid értékének meghatarozdsahoz az alaptermék prompt drfolyaman (x) kiviil
»csak” a jovobeli konstans volatilitast (o) kellene ismerniink, az arfolyam trend-
jét (1) nem. Empirikus tény azonban, hogy a volatilitds nem konstans, hanem
csomosodasra hajlamos (volatility clustering), azaz nyugalmasabb és volatilisabb
id8szakok valtogatjak egymast. A fejlettebb opcidarazasi modellekben ezért mar
nemcsak az arfolyam, de a volatilitds (és esetleg a kamatldb) is sztochasztikus; és
ekkor mdr az a kérdés, hogyan modellezziik a faktorok egyiittes alakulasat, és
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hogy a multbeli torténések alapjan megismerheték-e ennek a tobbdimenzids fo-
lyamatnak a paraméterei, példdul a volatilitds volatilitasa és a keresztkorreldciok.

Hull és White (1987) megmutatja, hogy ha az arfolyam és a volatilitasnégyzet is
egy-egy korrelalatlan GBM-folyamatot kéovet, akkor az magyardzatot ad a gya-
korlatban tapasztalt ,volatilitismosoly” jelenségre, vagyis arra, hogy az egyfakto-
ros Black-Scholes-képlet jellemzben tilarazza az ATM (at the money) opcidkat,
és aluldrazza a mélyen ITM (in the money) és OTM (out of the money) opcidkat.
Numerikus moédszerekkel azt az esetet is megvizsgaljak, amikor a két folyamat
kozott a korrelaciods egyiitthato konstans, de nem nulla.

A legujabb tanulmanyok azonban ennél is tovabb mennek, és a korrelaciot is
sztochasztikus valtozénak tekintik (lasd Misik, 2015). Ez a logika persze a végte-
lenségig tovabbvihetd, és egyre szofisztikdltabb modellek épitheték, amelyekhez
akar a korrelaciok kozotti korrelaciok volatilitasanak a volatilitdsat kellene meg-
becstilni. Lathato, hogy a pénziigyesek nem adjak fel konnyen, a volatilitds- és
korreldcidmosolyok lattan nem csiiggednek el, s6t Gjabb eréfeszitéseket tesznek
arra, hogy letoroljék a mosolyokat, és az egyre bonyolultabb modelljeiket a va-
lésaghoz kozelitsék. Ekozben ragaszkodnak az ergodikus hipotézishez, amely
szerint az eloszldsok megismerhetdk, a modellek kalibralhatok, végsé soron a bi-
zonytalansagok kell6 tiirelemmel kockdazatta szelidithet6k, és becsatorndzhatok a
megszokott kockdzatkezelési eljardsok keretei kozé. Nem lehet nem értékelni ezt
az elszantsagot és virtuozitast.

3. KOCKAZATKEZELES

A banki kockazatkezelés keretében lényegében azt a mutatvanyt kell eléadni, hogy
nap mint nap meghatdrozzuk az aktudlis portfélié dsszetételét, beazonositjuk a
portfolié értékére hatd kockazati tényezéket, modellezziik a tényezék sztochasz-
tikus viselkedését, és végsd soron el8allitjuk a teljes portfolié hozameloszlasat. Ez
az eloszlas lesz a kockazatkezelés alapja, hiszen csak ennek ismeretében tudjuk
meghatdrozni a megfelel kockazati mértéket, amelynek a segitségével végsé so-
ron meg kell tudnunk mondani, hogy mekkora legyen a lehetséges veszteségeket
nagy valdszintséggel fedez6 tkepuffer és a tobbi tartalék. Ha kevés a tke, akkor
vagy 4t kell rendezni a portfoliot, vagy ujabb t8két kell bevonni. Uzemszerten ke-
zelni kell a likviditést, figyelembe véve az aktudlis likviditasi trendeket. Folyama-
tosan Ossze kell vetni az elGrejelzéseket a tényadatokkal, és ha tul nagy az eltérés,
akkor ujra kell tervezni a modelleket. Meg kell hatdrozni a szervezet stratégidja
alapjan a kockazati étvagyat, és szét kell osztani az egyes szervezeti egységek ko-
z6tt a kockdzati limiteket. Osztondzni kell az egyes egységeket és az alkalmazot-
takat, hogy a tulajdonosok, tigyfelek, tarsadalom(?) stb. érdekeit kovessék, és ne a
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sajatjukat. Folyamatosan tjra kell szdmolni a belsé elszamoldarakat, és osztozni
kell az eredményen vagy éppen a veszteségen. Termékeket kell tervezni az tigyfe-
lek igényeinek megfelelGen, és a termékeket arazni kell. Piacot kell szerezni, le kell
hagyni a versenytdrsakat, tul kell élni a katasztréfahelyzeteket, meg kell felelni a
hogolydszertien ndvekvé szabalyozdi elvardsoknak. At kell gondolni, hogy mit
jelent a FinTech, milyen lesz a j6v6 bankja, innovélni kell. Es még hosszan lehetne
sorolni.

Az dsszes feladatrol elmondhatjuk 6nmagéban és egyiittesen is, hogy mind létel-
méleti, mind megismerési szempontbdl teljesen reménytelenek. Eltéré preferen-
cidk esetén a kozosségi dontéshozatal lehetetlen (Arrow, 1963), a tobbdimenzi-
6s sztochasztikus folyamatok megismerhetetlenek, az innovacios ugrasok el6re
jelezhetetlenek, nincs manipulalhatatlan 6sztonzérendszer, a kockazati étvagy
nehezen definidlhaté (Lamanda-Tamdsné, 2015), nincs minden értelmes axio-
manak megfelelé osztozkodasi szabaly (Csdka-Pintér, 2016), sok a kezelhetetlen
bizonytalansag, tovabba figyelembe kell venni a tarsadalmi kontextust és a torté-
nelmi meghatarozottsagot is. Ha tal egyszert az arazé modell, akkor nem kezeli a
komplexitast, és félrearaz; ha bonyolult, akkor nem transzparens, és gyanus, hogy
csak szemfényvesztés. Mi sem konnyebb, mint kritizalni a banki kockazatkezelés
mindennapos gyakorlatat. De mégis. A banki szabalyozokat még annal is kony-
nyebb kritizdlni, hiszen valéban nevetségesek abbéli igyekezetiikben, hogy nyo-
mon kovessék az egész pénziigyi rendszer kockdzatat, és megprobaljanak a meg-
felel6 pillanatban és a megfelel6 modon beavatkozni nehezen megfogalmazhato,
sokszor egymasnak is ellentmondé céljaik érdekében. Az kiilondsen vicces, ami-
kor a sajat beavatkozasaik nem vart mellékhatdsaival (unintended consequences)
kiizdenek, vagy amikor mentegetik magukat, hogy miért nem lattak el6re a vél-
sagot, vagy miért nem fedezték fel hamarabb a csaldst, stb.

Ha mar eléggé kinevettiik és lesajnaltuk Oket, akkor esetleg megmondhatnank,
hogy mégis mit kellene csindlniuk a jelenlegi gyakorlat helyett. Es mit tanitsunk
az egyetemeken? Lehetetlenségi és megismerhetetlenségi tételeket, vagy lesiitott
szemmel néhdny kockazatkezelési modellt is szabad ismertetniink, amelyek aztan
vagy mukodnek, vagy sem? Ha komolyan gondoljuk, hogy a gazdasagi és pénz-
tigyi folyamatok nem ergodikusak, akkor a jelenleg alkalmazott banki kockd-
zatkezelési technikak nagy részét kidobhatjuk az ablakon. De mi lesz helyettiik?
»Szakért6i” eldrejelzések, madarak ropte, kavézacc?
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4. A KOCKAZATI PREMIUM REJTELYE

Mehra és Prescott (1985) vetette fel eldszor a kockazati prémiumok rejtélyét (equity
premium puzzle), amely azéta is foglalkoztatja a pénziigyi kozgazdaszokat. A
rejtély lényege, hogy az USA részvénypiacan 1889 és 1978 kozott — tehat relative
hosszt idészakon keresztiil - az atlagos kockazati prémium 6,18% volt, ami jéval
magasabb annal, mint amit a sztenderd mikrodkonémiai modellek alapjan meg
tudunk magyarazni. Igaz ugyan, hogy a kockazati prémium szdrésa is jelentds
(16,67%), de az empirikus kisérletek tantsaga szerint az emberek ennyire azért
nem kockdzatelutasitok, tobbségiik joval kisebb kompenzaciéval megelégedne.

Mankiw és Zeldes (1991) megmutatta, hogy a hagyomanyos CRRA (constant
relative risk aversion) hasznossagfiiggvény keretrendszerében a piacon megfi-
gyelhet6 kockazati prémium és széras olyan kockazatkertild befektetok feltétele-
zésével lenne konzisztens, akik szamdra teljesen egyenértéki az alabbi két, A és
B kifizetés:

A: 50% valoszinliséggel 50 ooo dollar nyeremény
50% valoszintiséggel 100 ooo dollar nyeremény

B: 100% valdszintséggel 51 200 dollar nyeremény

Nyilvanvalo, hogy a befektet6k ennyire nem keriilik a kockazatot, tehdt valami
mas magyarazatot kell keresni. Amikor a valdsdg titkozik az elmélettel, akkor a
fesziiltséget kétféleképpen oldhatjuk fel: vagy azt mondjuk, hogy a valésig nem
is ugy van, vagy lecseréljiik az elméletet. Ennek megfeleléen a magyarazatok egy
része arra hivatkozik, hogy mds orszagokban és mas idészakokban nem is volt
olyan magas a kockazati prémium, vagy hogy csak a talélési torzitds miatt tlinnek
olyan magasnak a hozamok; és lehet ugy is érvelni, hogy a kb. 9o évnyi megfigye-
1ési idGszak édeskevés ahhoz, hogy a nagy volatilitasbol kihdmozzuk, mekkora
lehet a hosszu tavu, atlagos hozam(prémium).

A masik iranyzat ekozben lelkesen azon dolgozik, hogy a hasznossagelméletet
lecserélje a kilataselméletre, egyéb viselkedési hatasokat (pl. sztik keretezés) is be-
épitsen a dontési modellbe, vagy figyelembe vegyen olyan tényezdket, amelyek a
sztenderd mikro6konémiai modellekbél hidnyoznak, példaul a likviditasi kocka-
zatot, az adorendszer hatdsat, az informacids aszimmetriat és a tranzakcios kolt-
ségeket. A téma irdnti érdekl6dést jol mutatja, hogy az eredeti cikkre a Google
Tudés szerint kb. 6500-an hivatkoztak, de sajnos az aha-érzés egyel6re elmaradt,
a kérdés nem jutott nyugvépontra.
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Pedig fontos lenne tudni, hogy a rendkiviil magas kockdzati prémium egy kiilon-
leges idészaknak koszonhetd, atmeneti jelenség, vagyis egy szerencsés véletlen
volt csupdn, vagy szamithatunk arra, hogy a multban megfigyelt hozam-kockéazat
viszonyok a jovében is fennmaradnak. Minden drazé képlet alapvetd paramétere
az elvart (varhato) kockdzati prémium. Ha elhissziik, hogy nekiink a kovetkez6 9o
évben is jar az évi 6,18% tobblethozam (még ha nem is értjiik, hogy miért), vagyis
ha hisziink az ergodicitasban, akkor annak szamos mélyrehat6 kévetkezménye
lesz: a nyugdij-megtakaritdsunk nagyobb részét fektetjitkk kockdzatos eszk6zok-
be; a kockazatkezelés nagyobb értéket teremt, ezért a pénziigyesek a jév6ben is
sokat fognak keresni; a vallalatvezet6k pedig makacsul a rovid tavu profitcélokra
koncentralnak, hiszen az erételjes diszkontalds miatt a hosszu tava hatasok senkit
nem érdekelnek; és ugyanigy szamithatunk arra is, hogy a hosszu tavu, felel8s po-
litikdk vonzereje alacsony marad, a valsagok pedig nagyon sokba fognak keriilni.
Lehetséges, hogy a bolygo és azon beliil az emberiség tlélése azon mulik, hogy
mit gondolunk a pénziigyi piacok ergodicitasardl.

5. PORTFOLIOKEZELES ES TELJESITMENYERTEKELES

Lényegesen kevésbé fontos, mégis sokakat érdeklé kérdés, hogyan lehet meggaz-
dagodni a t6zsdén. Milyen az optimélis portfoliokezelési stratégia hosszu téavon?
Tegyiik fel, hogy véges szamu kockazatos eszkozzel lehet kereskedni, és a portfo-
liénkat a multbeli tapasztalatok alapjan naponta Gjrarendezhetjiik. Ha a piacok
legalabb gyenge értelemben hatékonyak, akkor a hozamok idében fiiggetlenek,
nincs memoriajuk, és a multbeli adatok tanulmanyozasa nem ad semmiféle tam-
pontot. Ha emellett a hozamok azonos eloszlasbol is szarmaznak (stacionerek),
akkor a portfdlié atrendezésének semmi értelme, s6t hossza tévon még értéket
is rombol.

Ha ezzel szemben a piaci hozamok idében nem fiiggetlenek, akkor lehetséges,
hogy vannak ismétl6d6é mintédzatok, amelyeket az {igyes keresked6 kihasznalhat.
Algoet és Cover (1988) megmutatta, hogy ha a hozamok ergodikusak (és stacio-
nerek), akkor végtelen id6tdvon az un. logoptimaélis portféli6 a legjobb valasztas
(amikor a cél a portféli6 4tlagos loghozamdnak maximalizdlasa a végtelenben),
de ennek pontos meghatarozasdhoz ismerniink kellene magat a hozamgeneral6
folyamatot. Sajnos, éppen az a probléma, hogy ezzel az informaciéval dltalaban
nem rendelkeziink. Bizonyithaté azonban, hogy léteznek olyan un. univerzalisan
konzisztens stratégiak, amelyek a végtelenben aszimptotikusan megkozelitik a
logoptimélis portfolié atlagos novekedési iitemét (Algoet és Cover, 1988). Ezek-
nek az aszimptotikusan logoptimalis stratégidknak az az alapgondolata, hogy a
legutébbi drmintdzathoz hasonléakat keresiink a multban, majd megvizsgaljuk,
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hogy milyen portféliésulyok lettek volna optimalisak kozvetleniil a mintdzatok
felbukkandsa utan, és ennek megfelel6en rendezziik 4t a portfolionkat most. Ezt
az atrendezést azutdn minden nap elvégezziik. A mintdzatok hasonldsagat tobb-
féleképpen lehet definialni, igy tobbféle logoptimalis stratégia létezik (Gyorfi et
al., 2006). Az empirikus vizsgalatok szerint a logoptimalis stratégidk mar véges
(10-20 év) idStavon is meglepden jol miikodnek (Ormos et al., 2009), amit fenntar-
tasokkal ugyan, de értelmezhetiink tgy is, mint sajatos bizonyitékot a hozamok
ergodicitdsa mellett.

Vitatott kérdés azonban, hogy az aktiv portféliokezelés valdban tud-e értéket
teremteni a szimpla ,vedd meg az indexet, és iilj rajta” stratégidhoz képest. Azt
gondolnank, hogy az alapkezeldk teljesitményének mérése nem lehet tul nehéz
feladat, hiszen a teljesitmény egydimenzids, pénzben mérhet$ és nagyon sok
megbizhat6 adat 4ll rendelkezésre. Ennek ellenére a korrekt teljesitménymérés
szinte megvaldsithatatlan.

Bodie et al. (2005) alapjan tegyiik fel, hogy egy alap hozama stacioner folyamatot
kovet, és az alapkezelé nagyon jol érti a dolgat, mert havi 0,2%-0s hozamtobbletet
tud elérni stabilan, azaz éves szinten 2-3%-ot, ami kimagaslé eredmény. Az alap
bétdja 1,2, a havi hozamok egyedi szordsa 2%, a piaci portf6lié havi hozamanak
szorasa 6,5%, a korrelacié 0,97. Ha hipotézisvizsgalatot végziink a szokdsos sta-
tisztikai modszerekkel, akkor 95%-os szignifikanciaszinthez 384 hénap, azaz 32
év hosszu megfigyelési id6szakra van sziikség. Javasolhatnd valaki, hogy haszndl-
junk napi vagy még annal is rovidebb hozamokat a méréshez, de ennek semmi
értelme, ha az alapkezel6 t6bb honapos befektetési horizonttal dolgozik. Vagyis
sajnos az alapkezelé szakmai karrierjének nagy része el fog telni, mire sikeriil
megallapitani, hogy nem szerencséje volt, hanem valdban kivételes képességei
vannak. Rdadasul a gyakorlatban a hozamok egyaltalan nem stacionerek. S6t —
paradox médon - minél jobb idézitési képességekkel rendelkezik az alapkeze-
16, annal kevésbé lesz stacioner az alap hozama. Egy tigyes alapkezel6 ugyanis a
fellendiilés el6tt noveli a kitettségét, recesszio el6tt pedig csokkenti, igy az alap
hozamanak szorasa a piaci trenddel egyiitt folyamatosan valtozik. Ilyen koriilmé-
nyek kozott mar az sem biztos, hogy a nyugdijig elkésziiliink a méréssel.

Kétségkiviil vannak olyan esetek is, amikor kiilonosebb méricskélés nélkiil, sza-
bad szemmel is magabiztosan meg tudjuk allapitani, hogy egy befektetési alap tel-
jesitménye kimagaslo. A 2. dbra mutatja egy specialis befektetési alap, a Fairfield
Sentry relativ teljesitményét.
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2. abra

A Fairfield Sentry befektetési alap relativ teljesitménye (1990-2007)
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Az abran azt latjuk, hogy hogyan véltozott volna a vagyonunk az idék soran,
ha 1990 novemberében 100 dollart fektettiink volna a Fairfield Sentry alapba, a
Standard & Poors 100 passziv részvényalapba, illetve a Lehman kétvényalapba. A
Fairfield Sentry koriilbeliil akkora hozamot hozott, mint a részvényindex, koriil-
beliil akkora volatilitdssal, mint a kotvényindex. A Fairfield Sentry befektet6i
valoszintileg jolesGen nyugtaztak ezt az dbrat, és gratulaltak maguknak a remek
befektetéshez anélkiil, hogy kiilonosebben elgondolkodtak volna az ergodicitas
lételméleti és megismeréselméleti aspektusain — de azon egészen biztosan megle-
pédtek, amikor 2008 végén az FBI nyomozni kezdett az alapkezeld, Bernie Madoff
utdn, fény derilt a vilagtorténelem legnagyobb pildtajatékara, és ennek kovetkez-
tében hirtelen dridsi veszteséget kellett elkdnyvelniiik. Vajon erre az ugrasszert
veszteségre lehetett volna-e kovetkeztetni a multbeli adatok alapjan, vagyis ez
része maganak a sztochasztikus folyamatnak (ergodicités), vagy egy elére jelez-
hetetlen, mindentdl fiiggetlen kiilsé hatas (nemergodicitds)? Ugyanigy, vajon a
svéjcifrank-hiteleseknek kellett volna-e szamitaniuk kedvezétlen ugrasokra az
arfolyamban akkor is, ha el6tte éveken keresztiil zavartalanul élvezték az ala-
csonyabb hitelkoltségeket? Szerintem igen: ami tul szép ahhoz, hogy igaz legyen,
az valdszintileg nem is igaz. A pérul jart befektetSk talan tanulnak a hibaikbol,
és attérnek az adaptiv varakozasokrdl a raciondlis varakozasokra — de az is le-
het, hogy semmit nem értettek meg, és alig varjak, hogy belevessék magukat egy
ujabb &rilt spekulacios buborékba, hogy minél gyorsabban visszanyerjék korabbi
veszteségeiket.
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6. HOSSZU TAVU (IN)STABILITAS

A banki kockazatkezelés id6tavja 10 naptdl (piaci kockazatok) 1 évig (hitelezési
kockazatok) terjed, a derivativak futamideje 1-2 év, az aktiv portfolidkezelés és a
teljesitményértékelés id6horizontja néhanyszor 10 év, a kockazati prémiumok rej-
télyéé pedig koriilbeliil egy évszazad. Mit mondhatunk a gazdasagi folyamatokrol
ennél joval hosszabb tavlatban?

Andrew Haldane, a Bank of England vezet§ elemz&je 2015-ben arrol beszélt
el6addsaban, hogy a fejlett gazdasagokban (Japanban 1995-t6l, az USA-ban, az
Egyesiilt Kiralysagban és az eur6ovezetben 2009-t6l) a nominalis kamatldbak be-
ragadtak egy olyan alacsony szintre, amelyre az emberiség torténetében korabban
nem volt példa. Az okok kozott emliti a globalisan alacsony névekedést, a Ke-
let tulzott megtakaritdsat, a Nyugat elégtelen beruhdzasat, a romlé demografiai
trendeket és az egyenlétlenség névekedését. Mivel nem szamit arra, hogy ezek a
fundamentumok a jovében latvanyosan megvaltozzanak, elérejelzésében teljesen
elszakad a multbeli trendekt6l (vagyis az ergodicitastdl), és azt josolja, hogy a ka-
matldbak még sokaig ilyen alacsony szinten maradnak (Haldane, 2015).

3. abra: Rovid és hosszi kamatok az elmult 5000 évben

—Roévid kamatok Percent 25
=—Hosszu kamatok

120

15

110

/ 5

3000 1 1575 1735 1775 1815 1855 1895 1935 1975

ie. i.sz.

Megjegyzés: A 18. szazad el6tt a legalacsonyabb dokumentalt kamatlabakat (Babilon, gorég, romai,
bizénci birodalmak, Németalfold, Itdlia), a 18. szdzad utdn pedig a vildg vezetdé gazdasdgaiban (UK
és USA) mért kamatldbakat mutatja az abra.

Forrds: Haldane (2015)

Piketty (2015) ezzel szemben tigy gondolja, hogy bizonyos Gsszeftiggések — pél-
ddul, hogy a téke hozama (r) magasabb, mint a gazdasag novekedési titeme (g) -
tobb szdz éven keresztiil stabilan fennallnak, és a kapitalista gazdasag valamiféle
belsé torvényszertiségtdl hajtva, el6bb-utdbb visszatér erre a palyara.
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A gazdasag hosszu tava novekedését a technologiai fejlédés hajtja, ebben a koz-
gazdaszok tobbnyire egyetértenek. Ezért alapvetd kérdés, hogy mit gondolunk
az innovacids folyamat jellegérdl: teljességgel ontérvényti és kiszamithatatlan
(bizonytalansdg), vagy azért felfedezhet6k benne statisztikai torvényszertségek
(kockazat)? Bar az el6bbi megkozelités a népszertibb, szamos jel utal az utébbira
is. Példaul bizonyos felfedezések és talalmanyok sokszor idében egyszerre, egy-
mastdl fliggetlentl is 1étrejonnek; bizonyos folyamatok pontosan illeszkednek egy
meghatdrozott palydhoz (pl. Moore torvénye)®. Oliveira és Barabdsi (2005) pedig
empirikus tanulmanyukban arra a meglep6 eredményre jutottak, hogy Darwin,
illetve Einstein papiralapu levelezésének dinamikaja ugyanolyan hatvanyeloszlast
mutat, mint a jelenkori, internetes email-kommunikdciéé (csak a kitevé kiilonbo-
zik némileg). Vagyis ugy tlinik, a technolégiai fejlddés nem feltétleniil valtoztatja
meg az emberi tevékenység lényegi vonasait.

Masok azonban éppenséggel azt gondoljak, hogy a technolégiai fejlédés mindent
folilir, nyakig tiliink a szingularitasban, és innent6l fogva mdr semmi sem lesz
olyan, mint azel6tt. Folyamatosan halljuk, hogy a mai fiatalok, a Z generaci6 egé-
szen masok, mint a kordbbi generaciok a vilagtorténelemben: életiik a vilaghalon
zajlik, nehezen koncentralnak, nem olvasnak, nem jegyzik meg az adatokat, nem
ttirik a monotonitast, félnek az elkotelez6déstol, stb. Mi lesz ebb6l? Az alabbi idé-
zetek arra utalnak, hogy e tekintetben valdszintleg nincs tjdonsag a nap alatt:*

»Fiatalsagunk (...) rosszul nevelt, fittyet hany a tekintélyre és semmiféle tiszte-
letet nem tanusit az idsek irant. Manapsag fiaink (...) nem dllnak fel, amikor
a helyiségbe belép egy ids ember, feleselnek a sziileikkel és fecsegnek ahelyett,
hogy dolgoznanak. Egyszertien kidllhatatlanok.” (Szdkratész, i. e. 470-399)

— ,»Nem taplalok tobbé semmiféle reményt orszagunk j6véjét illetden, ha holnap
a mai fiatalsag keriil hatalomra, mert ez a fiatalsag kibirhatatlan, nem ismer
mértéket, egyszerilien rettenetes.” (Hésziodosz, i. e. VIL. sz. els fele)

— A vildg valsagos helyzetbe keriilt. A gyermekek nem hallgatnak t6bbé a szii-
leikre. Nem lehet messze a vilag vége.” (Ismeretlen egyiptomi szerzetes, kb.
2000 éve)

»A fiatalsag velejéig romlott. A fiatalok elvetemiiltek és semmirekell6k. Soha-
sem lesznek olyanok, mint a régi idok fiatalsiga. A mai fiatalok nem lesznek
képesek megérizni kulturankat.” (Babiloni agyagtabla, kb. 3000 éve)

3 Moore elhiresiilt joslata szerint az integralt aramkorokben 1év6 tranzisztorok szama kb. kétéven-
te megduplazodik. Forrds: http://www.economist.com/node/3798505.
4 Forrés: http://www.szepi.hu/irodalom/pedagogia/tped_o44.html
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Sajnos vannak olyan véltozasok is, amelyek miatt igazan aggdédhatunk. A glo-
bélis felmelegedésre példaul biztosan nem mondhatjuk, hogy ,,nem ujdonsag a
nap alatt”. Kénnyen lehet, hogy a pénziigyi adatokban tapasztalhato strukturalis
torések az igazan komoly kérnyezeti és redlgazdasagi torések (elé)hirnokei.

7. OSSZEFOGLALAS

Szamos egészen kiilonbozé pénziigyi példan keresztiil elmélkedtiink az
ergodicitdsrol, azaz a sztochasztikus folyamatok tapasztalati uiton valé megismer-
het8ségérdl. Az elsé észrevételiink az, hogy a multbeli adatok tanulmanyozasa
alapjan nem lehet egzakt mddon megallapitani, hogy egy folyamat ergodikus-e
vagy sem, errél legfeljebb csak sejtésiink lehet. Masrészt ugy tlinik, nem érde-
mes altalanos érvényt kijelentéseket tenni a gazdasag ergodicitasardl. Idénként
kifejezetten hasznos lehet az id6sorok elemzése — példdul a derivativak arazasa
vagy a banki kockdzatkezelés soran -, maskor azonban teljesen félreorientélhat;
erre utal példaul a részvénypiaci prémiumok rejtélye, illetve az alapkezeldi telje-
sitmény mérésének nehézsége.

Az asejtésem, hogy minden olyan feladat, amelyik csak a kockazatok elérejelzését
igényli (derivativ drazds, banki kockazatkezelés), megvaldsithato, és ilyenkor nem
kell feladni az ergodikus hipotézist. Ha azonban sziikség van a vérhaté hozam
becslésére is (részvénypiaci prémium el6rejelzése, teljesitménymérés), akkor min-
den ingovanyossa véalik. Ennek az lehet az oka, hogy a pénziigyi idésorok nagyon
zajosak, és a nagy volatilitas elfedi a varhaté hozamot. Minél révidebb tavon vizs-
galédunk, a volatilitds nagysagrendileg anndl inkdbb tulné a varhaté hozamon,
tehat a megfigyelési gyakorisdg névelése nem igazdn segit. Ha pedig a megfigye-
1ési iddszak hosszat noveljiik, akkor biztosak lehetiink abban, hogy el6bb-utébb
bekovetkezik egy-két trendtorés. Nem véletlen, hogy az empirikus tapasztalatok
szerint a volatilitas megbizhatéan elére jelezhetd, mig a varhaté hozam el6rejel-
zése teljességgel illuzorikus.

Erdekes, hogy a hosszu tav sem feltétleniil noveli a stabilitdst. Sokszor akkor sem
tudunk tobbet mondani a folyamatokrdl, ha torténelmi léptékekben vizsgald-
dunk, péld4ul a kamat-elérejelzésekben nem sokat segit, ha 5000 évre tekintiink
vissza, és a hOmérséklet-eldrejelzéseinkben sem tdmaszkodhatunk a multbeli
atlagokra. Mas esetekben azonban talan szamithatunk arra, hogy a torténelem
ismétli 6nmagat. Mar csak azt kellene tudni, melyek ezek az esetek.
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