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MEDVEGYEV PETER

Nehany megjegyzés a kockazat,
bizonytalansag, valosziniiség kérdéséhez'

A cimben emlitett hirom fogalom a kézgazdasagi elméletben kézponti szerepet foglal
el. Ezek viszonya elsésorban a kézgazdasagtudomanyi megismerés hatarait feszegeti.
Mit tudunk a gazdasagi dontésekrdél? Milyen informaciok alapjan sziiletnek a donté-
sek? Lehet-e a gazdasagi dontéseket ,,tudomanyos” alapra helyezni? A bizonytalansag
kérdésérol az 1920-as években valé megjelenése 6ta mindent elmondtak. Megvizsgal-
tak a kérdést filozofiailag, matematikailag. Targyaltik a kérdés szamtalan elméleti
és gyakorlati aspektusat. Akkor miért kell sokadszorra is foglalkozni a témaval? A
valasz igen egyszerii: azért, mert a kérdés minden szempontbdl ténylegesen alapvetd,
és mindenkor relevans. Ugy hirlik, hogy a rémai diadalmenetekben a gyéztes szekerén
mindig volt egy rabszolga is, aki folyamatosan figyelmeztette a diadaltél megmamoro-
sodott vezért, hogy 6 is csak egy ember, ezt ne feledje el. A gazdasagi dontéshozokat
hasonlé médon ujra és tjra figyelmeztetni kell arra, hogy a gazdasagi dontések a bi-
zonytalansag jegyében sziiletnek. A gazdasagi folyamatok megérthetéségének és kont-
rollilhatésaganak van egy igen szoros korlatja. Ezt a korlatot a folyamatok inherens
bizonytalansiga adja. A gazdasagi dontéshozok fiilébe folyamatosan duruzsolni kell:
ok is csak emberek, és ezért ismereteik igen korlatozottak. A ,,bator” dontések soran
az eredmény bizonytalan, a tévedés azonban bizonyosra veheto.

Ebben az irasban a cimben szerepld, szerteagazo6 kérdéskornek csak egy szeletét proba-
lom koriiljarni. Mondanivalom 1ényege igen egyszerii: a tudomanyos elméletek legtobbje
komplementer, egymasnak esetleg logikailag ellentmondo, vagy legfeljebb lazan kapcso-
16d6 modellek gytjteménye. A logikai konzisztenciat csak egy modellen beliil lehet és kell
biztositani. Teljes korti univerzalis modellek nem épitheték. A tudomany csak képe a va-
lésagnak, és nem maga a valosag. A fénykép vagy a festmény megragadhatja az dbrazolt
személy 1ényeges vonasait, de maga a személy nyilvan végtelenszer tobb, mint a fényképe.
Hidba készitiink akarhany fényképet, rendezziik bairmiképpen albumokba, az album lehet
szamitogépes vagy hagyomanyos, a képek alapjan az élet nem rekonstrualhato.

1 A dolgozat az Alapitvany a Pénziigyi Kultura Fejlesztésére altal szervezett workshopon elhangzott eldadas
alapjan késziilt. Az eldadas soran — és igy a dolgozatban is — Bélydcz Ivan gondolataira probalok reflektalni.
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KOZGAZDASAGTAN ES MODERNITAS

A tudomany torténetét szokas harom peridodusra bontani: premodern, modern és posztmo-
dern. A legegyszeriibb kritérium, amellyel egy tudomanyos gondolatot a harom kor vala-
melyikébe nagy pontossaggal besorolhatunk, az a gondolat viszonya a jozan észhez.? A
jozan ész mind a harom korban kitiintetett szerepet jatszott a megismerésben, de kdzponti
jelentéséget a modern tudomanyfelfogasban kapott: a felvilagosodassal induldo modernitas
szerint a tudomanyos megismerés alapja ez. Egy tudomanyos elmélet nem mondhat ellent
a jozan észnek, és a modernitas szerint erre tamaszkodva a vilag megismerhetd. Egy tudo-
manyos elméletnek egyszerlinek, szemléletesnek és barki szamara érthetdnek kell lennie. A
jozan ész altal ellendrzott megfigyelésekkel a vilag dsszefliggései feltarhatok. A modernitas
vilagaban a matematika szerepe alapvetd, ugyanis a matematikai nyelv adja azokat az esz-
kozoket, amelyekkel a megismert vilag egzakt modon leirhato.’

Eppen ezért nem meglepd, hogy az elsé csapast a modernitasra éppen a matematika
belsé fejlodése hozta. Az els6 apro sebet a Bolyai-féle nem euklideszi geometria jelentette,
amely az axiomatikus megkdzelités szerepét hangstlyozta; &m a haldlos sebet a modernitas
magabiztossagan az analizis fejlédése ejtette. 1861-ben Karl Weierstrass példat konstrualt
olyan folytonos fiiggvényre, amely egyetlen pontban sem derivalhatd.* A példa jelentOségét
nem lehet eléggé hangsulyozni. Korabban tobben belatni vélték, hogy minden folytonos
fliggvény lényegében derivalhato. A folytonos fiiggvényekrdl a kutatoknak volt egy szem-
1¢letes képe, amelyhez tobb-kevesebb kovetkezetességgel definiciokat rendeltek: tetszoleges
dx infinitezimalis elmozdulas esetén az f{x+dx)-f{x) eltérés szintén infinitezimalis. Vagyis
az értelmezési tartomanyon valo végtelen kicsi elmozdulas esetén az elmozdulés az érték-
készleten is végteleniil kicsi. A Weierstrass-féle ellenpélda azért megdobbentd, mert kide-
riilt, hogy a matematika objektumai tavolrol sem szemléletesek. A folytonos, de nem deri-
valhat6 fliggvény szemléletileg elképzelhetetlen, és nyiltan ellentmond mindannak, amit a
fliggvényekrol a kutatok korabban gondoltak.’ Raadasul késébb az is kideriilt, hogy a példa

2 Az angol megfelel6, a common sense jobban érzékelteti a fogalom lényegét, mivel a tudas kozosségi jellegét
hangstlyozza, és igy kizarja minden mélyrehatd, specilis eldtanulmany vagy latdsmod sziikségességét.

3 A posztmodern megkdzelités egy fontos vetiilete, hogy az ,,igazsag” fogalmat a matematikaba szamiizi. A mate-
matikaban egy allitas igaz, ha az axidmakbol levezethetd. A tudomanyos allitdsok nagy része azonban nézépont
¢és elozetes kondicionaltsag kérdése. A kiilonbdzé modellek matematikai igazsaga egymasnak ellentmondhat,
igy az objektiv igazsag illuzi6. Ez a kdzgazdasagtanban és altalaban a tarsadalomtudomanyokban nyilvanvalé.
A tarsadalomrol szo6l6 elméletek részei a tarsadalmi gondolkodasnak, attdl elvalaszthatatlanok. Ennek az az
oka, hogy példaul a gazdasagi folyamatok kozvetleniil nem figyelheték meg, az objektiv valdsag a ,,jozan észre”
tamaszkodva, kozvetleniil nem tarhat6 fel. De mit kezdjen a ,,common sense” egy olyan természettudomanyos
kisérlettel, amelyet tobb ezer ember kozremiikodésével évekig készitett, hatalmas eszkozzel végeznek el, és a
megvalaszoland6 kérdés megértéséhez is tobb évtizedig tart6 elétanulmanyok kellenek?

4 Szokas azt mondani, hogy a matematika fejlédése koriilbeliil 6tven-szaz évvel jar a tobbi tudomany elétt.
Kétségtelen, hogy a matematika bels6é problémai idével visszahatnak a tarstudomanyokra is. Ennek az az oka,
hogy minden tudomanyosnak mondhat6 elmélet matematikai nyelven fejezi ki magat, és az j matematikai
gondolatok letisztulasahoz tobb generacionak kell eltelnie.

5 Réaadasul ennek a megértéséhez az analizis pontos tudésa, igy komoly elétanulményok sziikségesek. Erdemes
hangstllyozni, hogy az analizis alapjainak rendbetétele szorosan kapcsolodik az egyetemi oktatds ,,tomegese-
déséhez”. A 19. szazad kozepén a matematika oktatasa a korabbiakhoz képest tomegessé valt, igy a hallgatok
szamara sziikségessé valt az alapok egyértelmiivé tétele. Paradox médon a 21. szdzadra jellemz6 tomegoktatas
éppen az ellenkezd irdnyba terelte a képzést.
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egyrészt nem elszigetelt, egy sor hasonldéan paradox fiiggvény konstrualhatd; masrészt a
folytonos, de nem derivalhato fliggvények kdzponti szerepet jatszanak a sztochasztikus fo-
lyamatok elméletében, hiszen az elmélet alapkdvének, a Wiener-folyamatnak a trajektoriai
éppen ilyen paradox fiiggvények. Mivel a sztochasztikus folyamatok elméletét a tudoma-
nyok széles korében felhasznaljak, a Weierstrass-féle példa felfoghatatlansaga, elképzelhe-
tetlensége atorok10dott szinte a teljes tudomanyos gondolkodasra.

Hosszabb tavon a példa a matematikaban — és azon keresztiil a tudomany teljes teriile-
tén — kiprovokalta az axiomatikus gondolkodas megerdsodését, illetve elterjedését, vala-
mint a matematikan beliili egyeduralmat. Ugyanakkor a példa nagyban hozzajarult a mate-
matika és a fizika eltavolodasahoz®, illetve a matematika absztrakt volta miatti, természetes
elszigetelodéséhez”.

A tarsadalomtudomanyokban a modernitas alapgondolata szerint a tarsadalom, a gaz-
dasag a kutatok altal megértheto, és sziikség szerint atalakithato. Ezt a felfogast a legto-
mdrebben Marx fejezte ki: ,, 4 filozéfusok a vilagot csak kiilonbozoképpen értelmezték; a
feladat az, hogy megvdltoztassuk.”” Ez a fajta 6nbizalom azonban térténetileg nem tlinik
igazolhatonak. Ahogyan a folytonos fiiggvény naiv fogalma nem ad utmutatast a matema-
tikdban, ugyanugy a tarsadalmi igazsagossag naiv eszméje nem ad itmutatast a tarsadalmi
folyamatok modositasa soran. Weierstrass példajanak hatasara a matematikusok egyre ko-
riiltekintébben kezdtek fogalmazni, egyre inkabb a gondolatok konzisztenciajat, a megol-
dasok létezését, a fogalmak hierarchigjat hangstlyoztak. Hasonloan, a kozgazdasagtanban
a modernitasra jellemz6 vilagmegvaltas helyét egyre inkabb a modellek koriiltekintd elem-
z€se, a belsé gondolati tisztazas, a komplementer, s6t direkt ellentmond¢ iskolak egyidejii
létezése veszi at.

A modellekben valé gondolkodas legfobb elonye, hogy automatikusan kikényszeriti a
pontos és arnyalt nyelvi strukturak létrejottét. Nagyon fontos hangsulyozni, hogy a pontos
fogalomalkotas az egyik olyan alapvetd hozadéka a matematikai oktatasnak, amelynek a
jelentdségét sokszor alabecsiilik. Nyilvanvaldéan, mint mindennel, evvel is vissza lehet élni,
¢és egy lényegében strukturalatlan vagy teljesen kiiiresedett gondolatrendszert is le Iehet irni
strukturaltnak latszo formatumban. Ugyanakkor a matematikai szovegek kotott kanonja —
amely szerint a tételeket és a definicidkat kiilon kiemeljiik, még vizualisan sem keverjiik
az indoklast a fogalomalkotassal — alapvetéen a gondolati tisztasag tiikkrozodése. A fogal-
mak hierarchiaja, a pontos és finom fogalomalkotas minden cselekvés alapja. Miként Szaz
Janos dolgozataban talaloan megjegyzi, a kockazat és bizonytalansag fogalompar tudatos
hasznalata mar dnmagaban is rendkiviili érték. Az arnyalt és koriiltekintd fogalomalkotas,
a megfeleld nyelvi elemek megtaldlasa és a szaknyelvbe valo kovetkezetes bevezetése nél-
kiil a gazdasagi élet fejlédése korlatokba iitk6zik — ugyanugy, mintha valamelyik eréforras
lenne sziikos. Miként a dolgozat igen talaloan hangsulyozza: a hazai kdzgazdasagtudomany
iranyitasanak sarkalatos problémaja 1ényegében definicios, fogalmi jellegii. Hogy a zavar
mog6tt milyen érdekek huzoédnak meg, az mas lapra tartozik, de ugy tlnik, a gazdasaggal

6 Ennek az az oka, hogy az axiomatikus modszer miatt a matematika egyre inkabb az altaldnos és nem a specialis
megértésére torekedett.

7KarL Marx [1845]: Tézisek Feuerbachrél (11), www.marxists.org/magyar/archive/marx/misc/misc/
feuerbachrol.doc
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foglalkozo, egyes tudomanyteriiletek definicios elhatarolodasanak hidnyossagai igencsak
befolyasoljak a tudomanyteriilettel foglalkozo dontéshozok tisztanlatasat. igy a fogalmi
tisztazatlansag és a nem eléggé arnyalt definicios struktura része a problémanak, és ez a ha-
zai gazdasagtudomanyok egészére vagy oktatasanak intézményi rendszerére akar végzetes
kovetkezményekkel is jarhat.

Az axiomatikus gondolkodas, a bels6 strukturalis, fogalmi elemek feltarasa a matemati-
kaban paratlan, és minden tudomany altal kovetenddnek itélt vilagossagot teremtett. Termé-
szetesen semmi sincs ingyen. A matematika onmaga felé fordulasaért fizetett ar, miként mar
korabban megjegyeztem, a fizikaval és altalaban a természettudomanyokkal valo, évszaza-
dos kapcsolatanak a fokozatos lazuldsa. A kozgazdasagtanban ez az ar a nagy tarsadalmi
folyamatok megértésérdl valo lemondas. A jelenkori kdzgazdasagi elmélet a hangstlyt az
egyéni érdekre helyezi, és a tarsadalmat egyének dsszegének tekinti. Sem az osztaly, sem
a nemzet fogalma nem igazan illik bele a kozgazdasagi elméletbe. Az elmélet szerint a
tarsadalom célja a hatékony allapot Iétrehozasa, amely olyan allapot, ahol mindenki eléri a
maga feltételes szélséértékeét, igy az adott korlatok kozott a helyzetén nem tud valtoztatni.
Hogy a korlatok micsodak, mibdl erednek, miként valtoztathatok, érdektelen. Paradox mo-
don, mikoézben a fizika tavolodik a matematikatol, a kozgazdasagtan éppen a matematika
absztraktsagaban talalja meg legfobb tamaszat. A matematika egyik f6 fogyasztojava a koz-
gazdasagtan valik.?

Természetesen a jozan észre, sokszor a jozan paraszti észre hivatkozo kdzgazdaszok
joggal jegyzik meg, hogy igy a kdzgazdasagtan bizonyos értelemben kiiiresedik, ugyanis
lemond a nagy tarsadalmi folyamatok magyarazatarol. Ez természetesen igy is van. A félre-
értés altalaban abban rejlik, hogy ezt nem tudatlansagbol, dogmatikus sztiklatokortiségbol
vagy tudomanyos gbgbdl teszi, hanem a negativ térténelmi tapasztalatok miatt, éppen hogy
a vilagmegvaltas igénye, amely ez idaig torténetileg soha nem vezetett semmi jora. Torténe-
tileg a tarsadalmi folyamatok megismerésében a bizonytalansagot tagado, a ,,valosag lénye-
gének” megismerhetségét allitdé elméletek megvalodsitasa soran a hosszu tav, tarsadalmi
szintli, absztrakt érdeksérelmek rovid tavia, egyéni szintii, konkrét sérelmekké transzfor-
malodtak.

A BIZONYTALANSAG ES A POSZTMODERN KOZGAZDASAGTAN

Ha azonban a kozgazdasagi gondolkodas tengelyébe az egyén dontési problémaja keriil,
akkor kézenfekvo, hogy felmeriil a bizonytalansag megléte esetén valdo dontés kérdése;
ugyanis nem kétséges, hogy a gazdasag szerepldi a dontéseket bizonytalan feltételek kozott
hozzak. A bizonytalansagnak az az oka, hogy a tarsadalmi rendszerek nagyon érzékeny,
idoben kialakulé és folyamatosan tjraalakulo érdekiitkdzések egyensulyabol allnak. Min-
den beavatkozas ebbe az attekinthetetleniil komplex érdekhaldba szamtalan mellékhatassal

8 Ez azért van igy, mert a kdzgazdasagtani modellek paraméterei gyakran becsiilhetetlenek, igy az allitasokat
széles lehetséges paraméter- vagy modellosztalyokra kell kimondani. A matematikdra jellemzd, axiomatikus
megkozelitést a kozgazdasagi elmélet teljesen magaéva tette. Egy elméleti kozgazdasagi cikk megértéséhez az
olvasoénak mély és részletekbe mené matematikai hattérrel kell rendelkeznie.
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jar. Az id6leges egyensulyok felbomlasa folyamatos ¢és kiszamithatatlan kaszkadhatasokat
eredményez. A kockazat és a bizonytalansag kozotti eltérés definiciojakor arra az alapvetd
felismerésre szokas hivatkozni, hogy a tarsadalmi folyamatok ismételhetésége lehetetlen.
Ahhoz, hogy a statisztika eszkdzeit érdemben hasznalni tudjuk, fiiggetlen, azonos elosz-
lasu és igen nagy szamu megfigyelésre van sziikség. Az elso két feltételbdl lehet engedni,
koriiltekintd modellezéssel a stacionaritds és a fiiggetlenség megkotése enyhithetd; de a
nagy szamok torvényében a nagy sz6 nem véletleniil szerepel. A valoszinliség-szamitas
lényegét megfogalmazo nagy szamok térvényében a nagy sz6 nagyon nagyot jelent. Féleg
akkor, ha az elvart pontossag szintén nagyon nagy. A gazdasagi folyamatokban mar néhany
szazalékos eltérés is igen nagynak szamit. Nem mindegy, hogy 3% vagy 4% az éves hiany.
A nagy pontossagu eldrejelzések igénye kozvetleniil ellentmond az igen kis szamu megfi-
gyelés tényének. Ebbdl ered a bizonytalansag fogalma. Bizonytalansagrol akkor beszéliink,
ha a statisztikai eszk6zokkel nem tarhatok fel a dontési paraméterek.’
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Ha elegendé mennyiségii és mindségli megfigyelésiink van ahhoz, hogy a statisztikai
eszkozeit hasznaljuk, akkor kockazatrol beszéliink. Az emlitett ellentmondas miatt a valodi
kozgazdasagi dontések szinte kizarolag mindig bizonytalansag mellett torténnek. Az is vila-
gos, hogy a kockazat és a bizonytalansag kozotti kiilonbség éppen a gazdasagi folyamatok
megismerhetdségének kérdése. A bizonytalansag szerepének elismerése éppen a posztmo-

9 A bizonytalansagrol akkor szokas beszélni, amikor a valtozok eloszlasa nem ismert, és a lehetséges elosz-
lasokrol csak vélekedések vannak. Ugyanakkor elképzelhetd, hogy ismerjiik az eloszlast, de az olyan ,,vad”
folyamatot eredményez, hogy az egyébirant ismert eloszlas a dontéshozonak semmilyen Gtmutatast nem ad. Az
1. abran lathatd, ugynevezett Cauchy-folyamat szamitoégépes szimulacioval késziilt; de milyen modon lehetne
egy ilyen folyamat esetén dontést hozni?
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dern megkozelités becsempészése a kozgazdasagi elméletbe. A bizonytalansag bevezetése a
kozgazdasagi elméletbe az egyértelmii és ,,helyes” dontés lehetetlenségének implicit elisme-
rését jelenti. Bizonytalansag esetén nincs olyan egyértelmi kritérium, amelynek a segitségé-
vel az ,,igazi” dontés megtalalhat6. Egy dontés helyes vagy helytelen volta sok szempontbol
szubjektiv megitélés targya.

A talzott absztrakcio elkertilése érdekében példaként tekintsiik a pénziigyi elmélet koz-
ponti formuldjat, a jovobeli bizonytalan kifizetések jelenbeli aranak kérdését. A jelenben fi-
zetett arrdl szo6ld dontés soran két, egymassal szorosan dsszefliggd tényezot kell figyelembe
venni: miként transzformalodik az érték az idétengely mentén, illetve miként transzformalo-
dik az érték a bizonytalansag altal? A nevezetes formula szerint, amely minden tankényvben
szerepel, egy jovoben esedékes, bizonytalan kifizetés jelenben fizetendd ara a jovobeli kifi-
zetés diszkontalt varhato értéke. Az egyetlen gond csak az, hogy nem ismerjiikk sem a disz-
kontfaktort, sem a varhato érték kiszamolasahoz sziikséges eloszlast. A Iényeges gondolat az,
hogy a varhato érték képzéséhez sziikséges eloszlas statisztikai modszerekkel nem tarhatd
fel, mert a modellben nincs semmilyen ismétlédés. Hangsulyozni kell, hogy a diszkontalt
varhato kifizetés képletében a varhat6 értéket nem a nagy szamok torvénye kényszeriti ki.
Nem arrdl van szo, hogy egy sokszor ismételhetd, véletlen jatékban az egyes kimenetelek
aranak a megfeleld valoszintiségekkel kell aranyosnak lennie. A képletben szerepld varha-
to érték egy ,,varhatod érték”-szerli matematikai objektum, amely els6sorban az arfiiggvény
linearitasa miatt matematikailag szarmaztathato.'®

Az arak mindig a kereslet-kinalat szabélyai szerint alakulnak. A pénziigyekben azonban
egy tovabbi feltétel is teljesiil. A termékek cseréje, a portfoliok készitése 1ényegében korlat-
lan m6don megvalodsithatd. Ennek az az oka, hogy sem a csere, sem a portfolioképzés soran
nem meriilnek fel érdemben tranzakcios koltségek. Ennek kovetkezményeképpen az arfligg-
vény linearis. Egy portfolio értékének a kiszamitasakor az arvektort és a mennyiségekbdl
allo vektort skalarisan 6ssze kell szorozni. Ha ezt az elvet atvissziik a bizonytalan kifizetések
esetére, akkor egy sulyfiiggvény szerinti integralként kapjuk a jovobeli kifizetések arat."
Ezen a ponton egyetlen valédi matematikai probléma jelentkezik: miként kapjuk a suly-
fiiggvényt? A legegyszerilibb esetben az egyes véletlen eseményekhez kotott, egységnyi ki-
fizetések, az ugynevezett Arrow—Debreu-termékek rendelkeznek arral. Vagyis vannak olyan
termékek, amelyek pontosan akkor fizetnek egy egységet, ha egy adott esemény bekovetke-
zik. Természetesen ezek a termékek nemcsak 1éteznek, hanem feltételezziik, hogy az aruk
is ismert. Mivel az 4razoképlet a tranzakcios koltségek elhanyagolhatosaga miatt linearis,
ezért két diszjunkt esemény esetén az egyesités ara a két ar dsszege. Kovetkezésképpen az
Arrow—Debreu-termékek arai egy additiv mértéket definialnak a lehetséges események terén.
Mivel tetszbleges véletlen kifizetés az Arrow—Debreu-termékek véges vagy végtelen linearis
kombinaciodja, ezért a jovoben esedékes kotelezettség ara egyértelmiien eldall az Arrow—
Debreu-termék szorzatdsszegeként. Ahol persze végtelen elemtl linearis kombinacio esetén
nem Osszeget, hanem annak folytonos parjat, valamilyen integralt kell venni. A figyelmes
¢s a matematikaban jartas olvaso észreveheti, hogy a tranzakcios koltségek hidnyabol csak
egy additiv mérték 1étezését lehet garantalni. Ez azonban olyan technikai probléma, amely

10 Erre késdbb még visszatériink.
11 Minden integral valdjaban egy stilyozott dsszeg.
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standard modon athidalhatd.'? A nagy problémat nem ez jelenti, hanem az Arrow—Debreu-
arak létezésének onkényes feltétele. Ha ilyen termékek nincsenek — marpedig a valdsagban
ilyenek nyilvanvaldéan nincsenek —, akkor a gondolatmenetet ki kell egésziteni. Elsd 1épésben
az arfiiggvényt ki kell terjeszteni az Arrow—Debreu-termékekre! Ezt igen széles korben ér-
vényes, egyszerii matematikai feltételek esetén meg lehet tenni.'* Az egyetlen gond, hogy ez
a kiterjesztés matematikailag nem egyértelmii. Vagyis bizonytalansag melletti dontés esetén
egy, az arfliggvény altal definialt mérték szerinti varhato értéket kell venni, amelynek nincsen
semmiféle valoszinliség-szamitasi hattere.

Mivel az araz6 mérték nem egyértelmt, ezért a 1étezés ténye kozvetleniil nem sok min-
denre haszndlhat6. Igy jutunk el a pénziigyi eszkozok arazasanak kozponti fogalméhoz: a
kalibraciohoz. A kalibraci6 azt jelenti, hogy valahogyan kivalasztjuk a lehetséges mértékek
koziil az ,,igazi” mértéket. De miként tehetjiik meg ezt? Elméletileg a piaci szereplok hasz-
nossagi fliggvényei alapjan. Ugyanakkor a hasznossagi fliggvény a kozgazdasagi elmélet
legkevésbé megfoghatd eleme. Alapvetden a piaci szereplok megfigyelhetetlen, szubjektiv
érzéseit titkrozi. Eppen ezért a keresett, illetve a statisztikai illesztés folyaman megtalalt ara-
z6 mértéket tekinthetjiik szubjektiv valosziniiségnek is. Ez a valosziniiség a piaci szereplok
bizonytalansaggal kapcsolatos preferenciait tiikr6zi vissza.'* Az arazaskor hasznalt valoszi-
niiség csak formailag valdsziniiség, valdjaban a félelmek mértéke.'"> Azt mutatja, hogy egy
Arrow—Debreu-termék altal nyujtott biztositasért mennyit hajlandé a piac fizetni. Ez nem
feltétlentil aranyos az adott esemény bekovetkezésének valoszintiségével, még akkor sem, ha
ilyen valosziniiség esetleg értelmezhetd. Ha egy kisérlet sokszor bekdvetkezik, akkor felte-
hetden, de nem feltétleniil a valds valoszinliség és a félelmek altal vezérelt biztositasi koltség
esetleg kozeliteni fog egymashoz. De erre semmi garancia nincsen. Az arazasban szerepld
valdszinliség az arakat meghatarozo hasznossagoknak a piaci verseny altal némiképpen atko-
dolt tiikkorképe. Lényegében érdektelen, hogy az egyes kimenetek bekovetkezéséhez a piaci
szereplok milyen szubjektiv vagy statisztikailag kimért valoszintiségeket rendelnek, illetve,
hogy az egyes kimenetek eredményétdl mennyire félnek a piaci szereplok. A két kérdés az
adott kimenett6l valo félelem araban dsszeolvad. Az arazoé valosziniiség a megfigyelt arakbol
elvileg visszaolvashatd. A kalibracio soran tehat a ténylegesen megfigyelt arakbol matema-
tikai modon visszakovetkeztetiink az aktualis ,,igazi” arazd mértékre. Az araz6 valosziniiség
nem ,,statisztikai” valosziniiség, a nagy szamok térvénye alapjan nem becsiilhetd, de a tény-

12 A konnyli matematikai kezelhetdség miatt ugyanis a modellekben az additivitasnal tobbre van sziikség, a
mértéknek bizonyos értelemben folytonosnak, g-additivnak is kell lennie, egyébként az integralhato fiiggvé-
nyek kore tul sziik lenne. Ez azonban olyan tavolrél sem trivialis matematikai problémakat vet fel, amelyektdl
most nagyvonaltian eltekintiink. A kérdéskorrel kapcsolatos legfontosabb ismereteket Badics Tamds dolgozata
foglalja ossze.

13 A legegyszeriibben az igynevezett Hahn—Banach-tételre hivatkozva tehetjiik meg. Erdemes hangstlyozni,
hogy ez a kézgazdasagtanban gyakran hivatkozott szeparacios tétel igen kozeli rokona, és mint ilyen, tipikus
egzisztenciatétel.

14 A konkrét mérték meghatdrozasa azért is bonyolult, mert a hasznossagi fiiggvények kozvetleniil a kereslet-
kinalatra hatnak, igy az aktualis, a piacon megfigyelhetd mérték a piaci egyensulyban kialakult, k6zs becsiilt
mérték.

15 Valodjaban nem tudjuk, hogy az egyes stlyok mib6l szarmaznak. Abbol, hogy a piaci szerepldk bizonyos valo-
szinliségeket gondolnak, vagyis a suly nagysaga egy szubjektiv érzés? De az is lehet, hogy bizonyos kimenet-
t6l valo félelem kovetkeztében alakul ki a stly.
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leges piaci helyzetbdl az értéke a kalibracios eljaras soran statisztikailag kikovetkeztethetd.'s

Amit azonban igy meghataroztunk, az a piaci szerepldk ilyen-olyan valésziniiségi becslései-
nek és félelmeinek kereslet-kinalati egyensulya, ami nagyon tavol lehet a valoszintiségektdl.
Es ebbdl a szempontbol teljesen mindegy, hogy ezt a valésziniiséget milyen tapasztalati ala-
pon — a priori érzés vagy relativ gyakorisag alapjan — becstiltiik.

VALOSZINUSEG ES KOCKAZAT

Miként lattuk, a bizonytalansag melletti dontés elmélete szerint formailag ugy kell eljarni,
mintha kockézat mellett dontenénk; vagyis mintha a valdsziniiség-szamitas szabalyai szerint
kellene donteniink. A formai azonossag és az erre tamaszkodo esetleges analdgia azonban
veszélyes illazi6. Természetesen barmit el lehet nevezni barminek. A kereslet-kinalat altal
meghatarozott arazo funkcionalt reprezentald mértéket is el lehet nevezni ilyen-olyan valo-
szinliségnek. Ennek indokaként fel lehet hozni, hogy matematikailag a valoszinliség-szami-
tas valoszinliségi mértéke azonos matematikai objektum, mint az araz6 valdszintiség. Mind
a kett6 o-additiv halmazfliggvény. Vagyis a matematikai absztrakcio szintjén a két objektum
azonos. Ezen a ponton azonban az analdgiak véget érnek. A legnagyobb problémat az je-
lenti, hogy szemben az arazaskor hasznalt sulyokkal, a valdsziniiség-szamitas szabalyair6l
mindenkinek van egy meglehetdsen pontos képe. A statisztikai valoszintiséggel — féleg a
gyermekkorban jatszott, kiilonb6z6 jatékok soran — mindenki meglehetdsen szoros kapcso-
latba keriil. Mindenkinek van egy intuitiv képe a fiiggetlenségrol, a nagy szamok torvényérol
stb.!” Azonban ez a kép vélhet6leg a korlatlan ismételhetségre épiil. Ezért ennek a képnek az
atvitele az arazaskor hasznalt stilyokra torz és helytelen képet ad a gazdasagi dontések belsé
Osszefliggéseir6l. A valdszinliség-szamitas altal targyalt és a legtobb emberben meglevé kép
arelativ gyakorisag hatarértékére épiil6 valosziniiség fogalma, ami nagyon mas intuicio alap-
jan alakul, mint a véletlent6l vald félelem mértékének piaci egyensulya.

A valoszinliség-szamitds axidmai szerint a valoszinliség egy az alaphalmazon egy értéket
felvevd, nem negativ mérték. Ennek az alapjan matematikailag végiil is a valdsziniiség-sza-
mitas a mértékelméletnek nevezett matematikai teriilet egy specialis fejezete. Ez azonban,
miként mar tobbszor jeleztik, félrevezeté megkdzelités. A modern matematika axiomati-
kus felfogasa miatt minden matematikai objektum esetén egyediil az axidmakbol kovetkezo,
strukturalis tulajdonsagok szdmitanak. A matematikai objektumok valds élete azonban csak
részben kovetkezik az axiomakbol. A matematika emberi tevékenység eredménye, amelynek
soran a kutato valamilyen kiils6, megoldandd probléma miatt foglalkozik matematikaval. A
valdsziniiség-szamitassal foglalkozo kutaté altal elfogadott, intuitiv kép persze nem befolya-
solja az allitasok igaz vagy hamis voltat. Ilyen értelemben a strukturalis szabalyok dontéek.

16 Legalabbis ezt allitja az elmélet.

17 Ez 6nmagaban is igen vitathaté és igen izgalmas kérdés. Ugy tiinik, hogy a valésziniiség fogalma az emberi
gondolkodasban nagyon mélyen gyokerezik. Elképzelhetd, hogy a kérnyezethez val6 alkalmazkodashoz nem
csak azt kell pontosan felmérni, hogy milyen messze van a tdmado oroszlan vagy a kivanatos gyiimdlcs, ha-
nem azt is, hogy mekkora eséllyel tudunk egy adott irinyba menekiilni, vagy az élelmet megszerezni. Vagyis
az esélylatolgatas esetleg 0sztonszinten is kodolva lehet, és ezért érezziik a valoszintiséget igen kézenfekvd
fogalomnak.



322 HITELINTEZETI SZEMLE

Ugyanakkor nem elég igaz tételt mondani. Egy tételnek ezenkiviil szépnek, mélynek, vala-
mint egyszerlinek, de mégis nagyszertinek kell lennie. Ezek a kategoriak azonban mar nem
kotdédnek az axiomakhoz, hanem a vizsgalt tertilet belso, valdjaban specifikus tulajdonsagai
altal vannak determinalva. A geometria része az algebranak. De a geometriatételek igazolasa-
kor nagyon ritkan hasznalunk kozvetleniil algebrat. Es amikor példéul koordinatageometriat
hasznalunk, a tényleges algebrai probléma kitlizésekor a geometriai kérdések az iranyadok.
A matematika — mikozben az éllitasok igaz voltat az axiomakbol vezeti le — az allitasaihoz az
inspiraciot a tarstudomanyokbol szerzi.

A tudomanyos megismerés kulcseszkoze az analdgia. Az arazo valdszintiség fogalmaval
kapcsolatos, legnagyobb gond az, hogy egy formai azonossagra tdmaszkodva, hamis analo-
giat sugall.

Itt érdemes roviden elgondolkodni a valdszinliség matematikai fogalmarol. A Kolmogorov-
féle valoszintiségi axidomak kapcsan mindig el szokds mondani, hogy az elmélet egy hosszabb
fejlodés eredménye, és Kolmogorov eldtt voltak mas probalkozasok is. Ezek a relativ gyako-
risag fogalmat allitottak a vizsgalat kdzéppontjaba. A Kolmogorov-féle elmélet legfobb eld-
nye azonban az volt, hogy sikertilt az akkor igen elvontnak szamité mérték- és integralelmélet
keretébe beilleszteni a valoszinliség-szamitast. A Kolmogorov 4ltal belatott nagy szamok tor-
vénye alapjan a szamtani atlag egy valoszinliséggel pontosan akkor tart a varhato értékhez, ha
a varhato értéket az absztrakt mértékelmélet szabalyai szerint szamoljuk. Evvel a felismerés-
sel Kolmogorov a mértékelméletet a modern matematika kozéppontjaba helyezte.'s

Mikozben a valoszinliség-szamitas matematikai elmélete sok kérdést megvalaszolt, egyet
biztosan nyitva is hagyott. Mikor neveziink egy szamsorozatot véletlennek? A véletlen szam-
sorozat intuitive vilagos fogalmat Kolmogorov helyettesitette a fiiggetlen, azonos eloszla-
st valosziniségi valtozok sorozataval. Mikdzben egy szamsorozatrol nem tudjuk eldonte-
ni, hogy véletlen-e, egy joval bonyolultabb fogalomrodl, egy fiiggvénysorozatrol el tudjuk
donteni ugyanezt. A probléma evvel nem ért véget; ugyanis az az allitas, amely szerint egy
véletlen fliggvénysorozat helyettesitési értékeibol allo sorozat véletlen, nem igaz. Ha valami
értelmeset akarunk a kérdésben mondani, akkor azt tudjuk mondani, hogy ez a tulajdonsag
egy valoszinliséggel igaz, de joval helyesebb azt mondani, hogy a véletlen sorozat fogalma
nem igazan illeszkedik a jelenkori val6szinliség-szamitasba.'?

Ez persze egy igen zavar6 probléma, amelyre tobb kutato is probalt valaszt adni. Az egyik
lehetéséget a kiszamithatosag elmélete adja. Egy sorozat akkor véletlen, ha a sorozat szeleteit
reprodukalni képes szamitogépes programok hossza a sorozat hosszaval egyenes aranyban
ndé. Némiképpen elnagyolva: az olyan szamitogépes programok, amelyek képesek kiirni a
sorozat elemeit, végtelen sok utasitasbol allnak, és 1ényegében végtelen sok olyan nyomtatasi

18 A mértékelmélet fontossagat feltaré6 masik elmélet a magyar matematika talan legnagyobb biiszkeségének,
Riesz Frigyesnek a nevéhez fiizédik. Az 6 nevét viseld reprezentacios tétel szerint igen széles koriilmények
kozott a folytonos linearis funkciondlok alkalmas mértékek szerinti integralként irhatok fel. A pénziigyben
hasznalt matematikai elméletek a piaci arakat meghatarozo valosziniiségek létezését feltételezve — végs soron
a Riesz reprezentacios tételt hasznalva — formailag valosziniiséget konstrualnak. Ezeknek a sulyoknak valo-
szintiségként valo interpretacidja lényegében dsszekeveri a ,,szezont a fazonnal”.

19 Vegyiik észre, hogy a helyzet emlékeztet a Weierstrass altal adott példara. Az intuitiv, naiv felfogas matemati-
kailag gyakran nem tamaszthato ald; nem épithet6 olyan matematikailag konzisztens modell, amely tiikrozi az
intuitiv képet. A maximum, ami elvarhato, hogy az intuitiv és a matematikai modell minél tobb szempontbol
egybeessen.
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utasitast tartalmaznak, amelyek kozvetleniil, minden szdmitast mell6zve, kiirjak az éppen
esedékes elemet; vagyis az input oldalt atmasoljak az output oldalra. Az elmélet elsére na-
gyon elgondolkodtaté. Sajnos, mindjart masképpen latjuk azonban a hatokdorét, ha ebben a
fogalomrendszerben megprobaljuk megfogalmazni példaul a centralis hatareloszlas tételét.

OSSZEFOGLALAS

Minden tudomany, akar a matematika, akar a kozgazdasagtan kisérlet arra, hogy megértsiik
a minket koriilvevé vagy a benniink levé vilagot. Ez hol sikeriil, hol nem. Szinte mindig
—vagy tan mindig — csak részben sikeriil.*° Mikézben a valdsziniiség-szamitas alapjai szamos
szempontbol nem kielégitéek, és nagyon sokszor a modszer része a megoldando probléma-
nak, matematikusok t6bb generacidjanak a kezén megfordulva, azza alakult, ami. Szamomra
ugy tinik, hogy a bizonytalansag melletti dontések problémajara, minden formalis azonossag
ellenére, a valdsziniliségi gondolkodas nem alkalmazhato. Az ilyen-olyan valosziniiség termi-
nologiajaban valo gondolkodas természetes modon olyan intuicidokat eredményez, amelyek
hamis kovetkeztetésekre sarkallnak. Nem tudok erre jobb példat, mint a CDO- vagy a CDS-
arazas. A CDO-k esetén a magasabb emeletek alacsony bed6lési valosziniiségére valdszini-
ségi analogiak alapjan kovetkeztetett a pénziigyi vilag. A szituaciot sztochasztikusnak gon-
doltak, mik6zben az Iényegében determinisztikus volt. Feltételezték, hogy az egyedi bed6lési
idok egy olyan statisztikai sokasagot alkotnak, amelynek az elemei enyhén korrelalnak. Ezért
a szemik el6tt levo piaci szituacio helyett a modelljeiknek hittek. Ennek kdvetkezményei
kozismertek. De a CDS-ck arai sem a tényleges bed6lési valoszinliségeket tiikrozik, hanem
azt a piaci folyamatot, amely a bed6lésekre valo fogadasok miatt kialakult.?! A keresked6ket
nem a tényleges fundamentum valtozésa izgatja, hanem az arvaltozasbol szarmazo veszte-
ségtdl valo félelem.?? Ezért minden lényeges vagy lényegtelen hirre a piaci szerepl6k meg-

20 Ezen a ponton is dvatosan kell azonban fogalmazni. Nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt a fontos tényt, hogy
a jelenkori miiszaki civilizaci6é az emberi megismerés paratlan bizonyitéka. Az agnoszticizmus nem mindig
¢és minden teriileten a helyes ideologia. A helyes agnoszticizmusbol szarmazoé kétely nagyrészt a tarsadalmi
megismerésre korlatozodik. Mikdzben az emberi tudomany és megismerés paratlan eredményekre vezetett,
a tarsadalmi folyamatok megértése nem tiinik megoldottnak. Nekem tgy tiinik, hogy fiatalabb koromban a
tarsadalmi folyamatokba valé beavatkozast a tudomanyra hivatkozva folytattak a kor uralkodéi. A Szovjet-
uni6 minden kétséget kizarolag a tudomany és a vilag megismerésének nagy tdmogatoja volt. Nem csak azért,
mert Nagy Péter 6ta minden uralkod6 tudta, hogy a fegyvereket a tudosok készitik. Ezért is, de azért is, mert
arendszer ideoldgiailag alapvetSen a vilag megismerhet6ségére épiilt. Ugyanakkor nem hagyhatjuk figyelmen
kiviil azt sem, hogy a pénziigyi vilag a jelentds jovedelmek indokaként szintén a kiemelkedd szaktudast szok-
ta felhozni. Ugyanakkor a gazdasagi dontések bizonytalansagabol kiindulva tagadni a technikai civilizacié
eredményeit, nagyfoku képmutatas. Az, hogy a pénziigyi Nobel-dijak legtobbjérél kideriilt, hogy légvarépités
és szellemes porhintés, még nem jelenti azt, hogy ez minden Nobel-dijra igaz. Altaldnos tendencia, hogy a po-
litika és a hatalom szeret a nagy teljesitmények fényében fiirodni, hatha abbol ra is dramlik valami. Es valoban,
nincs fényesebb dolog, nagyobb dicséség, mint az ember altal teremtett vilagot athat6é tudomany fénye.

21 A kérdést részletesen targyalja Szdz Janos dolgozata. Erdemes arra is odafigyelni — miként a dolgozat kieme-
li —, hogy nem mindegy, pénziigyi vagy realopciordl beszéliink-e.
annal nagyobb biztonsagban vagyunk. De ha emelkedik a viz, a mentdcsonak ara nemcsak az emelet magas-
sagatol, nemcsak a viz emelkedési szintjétol és sebességétdl fiigg, hanem attodl is, hogy hany mentdcsonak van,
a tobbi lak6é mennyire fél, és mennyire rohanja meg az éppen elérhetd csonakokat.
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probaljak kitalalni a tényleges piaci reakciot, fliggetleniil attol, hogy a hir miként befolyasolta
a tényleges cs6d valosziniiségét. Nem arra figyelnek, hogy mi torténik a fundamentumokkal,
hanem arra, hogy mit gondolhatnak a tobbi piaci szerepldk a kiilonbozd hirekrdl, és az egyes
hirek eladéasra vagy vételre serkentik-e a piac tobbi szerepldjét.

A modern kozgazdasagtan egyik fundamentalis észrevétele a kockazat és a bizonytalan-
sag kiilonbsége. A bizonytalansag melletti dontés kérdése alapvetden korlatozza a kozgazda-
sagi, igy tobbek kozott a pénziigyi dontések lehetdségét. A kockazat feltarasara, eliminala-
sara szamos lehetdséget tartalmaz az irodalom. Ugyanakkor, fiiggetleniil attol, hogy ezeket
milyen hatékonysaggal hajtjak végre a piaci szereplok, az inherens bizonytalansaggal nem
tudnak mit tenni. Bizonytalansag melletti dontés esetén az egyetlen lehetséges megoldasnak
a ,,tobb szem tobbet 1at” modszere tlinik. Az optimalis, igaz dontés lehetetlensége nem teszi
szubjektivva a rossz vagy eldkészitetlen dontés fogalmat. A statisztikai modszerek altal nyuj-
tott, objektiv kritériumok azonban nagyrészt illuziok, amelyek — minden kifinomultsaguk
ellenére — csak a mult alapjan kovetkeztetnek a bizonytalan, és igy inherens modon ismeret-
len jovore.

Ugyanakkor a bizonytalansag ¢és a kockazat megkiilonboztetése is csak egy elmélet,
amelynek az igaz vagy hamis volta nem vetheto fel. Egyetlen dontési szituacioban sem le-
hetiink biztosak abban, hogy kockazattal vagy bizonytalansaggal allunk-e szemben, vagyis
soha sem tudhatjuk eldre, hogy az elérejelzések nem bizonyulnak-e végiil igazaknak.
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