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NESZVEDA GABOR!

A KISZAMITHATATLANSAG FOKOZATAINAK SZEREPE
A KOZGAZDASAGTANBAN

THE NATURE OF UNCERTAINTY IN ECONOMICS

A jové megfelelé modellezése és az igy adodo problémdk elemzése mindig is a kizgaz-
dasdgtan egyik kozponti kérdése volt. A jovo kiszdmithatatlansdganak mértéke viszont
eltérd lehet, attol fiiggden, milyen modellezést alkalmazunk. A jové kiszamithatatlansd-
gdt a modellez6k leggyakrabban ,,kockdzatos”-nak tekintik, mégpedig azért, mert ennek a
megkozelitésnek vannak a legelonyosebb matematikai tulajdonsdgai, mikozben az is igaz,
hogy ezt elfogadva kell a legerisebb feltevésekkel élniink. Keynes is erdteljesen birdlta ezt a
gyakorlatot, mivel félrevezetonek tartotta az igy kapott eredményeket. Jelen tanulmdny a
fogalimak bemutatdsa mellett arra hivja fel a figyelmet, hogy milyen hibdkhoz vezethet, ha
nem ismerjiik a jovot érintd f6bb modellezési technikdk hidnyossdgait. Ezen hidnyossdgok
alapjdan érdemes lehet iijragondolni a modelleket és azok eredményeit.

The concept of uncertainty is one of the cornerstones of economics. However, there are
different conceptual frameworks of uncertainty and they can have different implications.
The most common approach is to assume that the future is risky because of its appealing
features even though this approach also requires the most unrealistic assumptions. Keynes
already extensively criticized this approach for being potentially misleading without consi-
dering the unmeasurable part of uncertainty. This paper reviews the main concepts of this
field and the potential mistakes because of choosing an inappropriate model.

BEVEZETES

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag ota 10 év telt el és kérdés, hogy mit tanultunk bel6le és milyen
kovetkeztetéseket tudtunk levonni. Szamos kritika érte a kozgazdaszokat és a kozgazdasagtant
mint tudomanyt, hogy miért nem tudta idében elore jelezni az eseményeket, illetve miképp volt
lehetséges egy ilyen mértéki gazdasagi visszaesés (példaul de Grauwe [2012]).

A kritikak egyik vonulata, hogy a kézgazdasagtudomanyi gondolkodas f6 aramlata tulsago-
san egy iranybdl probalt megragadni minden gazdasagi kérdést [Rethinking Econmics, 2017;
Vonnak, 2018]. Az erre épitett gazdasagpolitika egyoldaltian kozelitette meg az Osszetett gaz-
dasdgi folyamatokat, ami egy sériilékeny rendszerhez vezetett. A 2008-as gazdasagi vilagvalsag
mutatta meg egyértelmtien, hogy a f6 aramlatban elfogadott modellek és megkozelitések nem
tudjak teljes kortien megragadni a gazdasagi folyamatokat. A hasznalt feltevések és mdodszertani
megkozelitések gyakran még az elméleti lehetdségét is kizartak egy ilyen méretti és jellegii vi-
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lagvalsagnak [Kolb et al., 2011; de Grauwe, 2012]. Ezért fontos lehet, hogy tobb megkdozelitést is
egyszerre vegyenek figyelembe a dontéshozdk, és ezaltal ne maradjanak figyelmen kiviil fontos
szempontok.

A tudomadnyos élet szamos kozgazdasagi megkozelitést ismer és sok szempontbol vizsgal-
ja meg a mai kozgazdasagi féaram hidnyossagait is. Ennek ellenére sokszor ezek szerepe nem
jelenik meg kell6en sem a tudomanyos, sem a kozéleti vitakban. Az események tobb tudoma-
nyos mozgalmat és alulrdl indulé kezdeményezést is 1étrehoztak, de sokak szerint még mindig
nem értek el érdemi valtozast a f6aramban [Kolozsi-Kutasi, 2018]. Emellett a gazdasagpolitika is
egyre inkabb 1j megoldasokat kezdett el keresni mind kiilf6ldén [Lehmann, 2018], mind pedig
Magyarorszagon [Baksay-Palotai, 2016; Sebestyén, 2017; Matolcsy-Palotai, 2018] egyarant.

Ebben a tanulmanyban egyetlen kérdésre, a jov6 kiszdmithatatlansdganak modellezésére fo-
kuszalok, amely mentén érdemes lehet tjragondolni az eddigi modellezési gyakorlatot és annak
eredményeit. Természetesen nem ez az egyetlen teriilet, ahol erételjes kritika éri a mainstream
kozgazdasagtant. A teljesség igénye nélkiil a f6 dramlat hidnyossagai kozott szerepel, hogy nem
veszi kelléen figyelembe az intézményi rendszerek szerepét sem [Riaz, 2009; Abel-Lehmann-
Tapaszti, 2016; Banai-Kolozsi, 2018, Kolozsi, 2018]. Tobbek kozott ez is komoly problémakat
okozhatott a magyar gazdasagban [Kolozsi-Banai-Vonndk, 2015]. Tovabb4 a f6 aramlat nem
tudja kezelni a gazdasag, tdrsadalom [Baranyai, 2018] és a természetes vilag kapcsolatat. Mennyit
ér a foldiink természeti egyensulya és hogyan értékeljiik a természeti folyamatokat a gazdasagban
[Kutasi, 2012; Kutasi, 2018]? Végiil az egyik legismertebb kritikaja a f6 aramlatnak a viselkedési
kozgazdasdgtan irdnyabol jon. Thaler a teriileten végzett munkassagaért 2017-ben Nobel emlék-
dijban is részesiilt. Az eredményei Magyarorszagon is sokat vizsgalt [Ambrus-Lakatos—Mesze-
rics, 2003; Neszveda—-Dezs6, 2012; Golovics, 2015] kérdéseket vetnek fel. Emellett a viselkedési
kozgazdasagtan tobb olyan lehetséges problémara is felhivja a figyelmet, ami komoly pénziigyi
hibakhoz is vezethet a gazdasagban [Dezs6 et al., 2015; Fomotor-Paradi-Dolgos-Sipiczki, 2017;
Bakdé-Neszveda-Dezs6, 2018; Kutasi-Gyorgy-Szabo, 2018].

A JOVO KISZAMITHATATLANSAGANAK FOKOZATAI

Annak ellenére, hogy a kozgazdasagtan egyik alapkérdése a jové kiszamithatatlansaganak mo-
dellezése, nem létezik ezzel kapcsolatos optimalis megoldas. Van gyakran hasznalt és altaldnosan
elfogadott modszertan, de épp ennek a megkozelitésnek a hidnyossagai okozhatnak sokszor ko-
moly félreértéseket. Jelen tanulmdny épp arra hivja fel a figyelmet, hogy a legtobbszor elfogadott
megkozelités csak egy kis részét fedi le a valosagban el6forduld eseteknek, igy fontos a fogalmak
pontos megértése és az erre vonatkozo Osszefiiggések helyes értelmezése. Hairom fokozatat defi-
nidlom a kiszamithatatlansagnak.

o A jov6 kockazatos, amikor tudni milyen kimenetelek lehetségesek és azt is tudni, hogy
melyik kimenetelnek mekkora a valdszintisége. Példdul a jové kockazatos, ha egy atla-
gos kockaval dobunk. Ebben az esetben tudjuk, hogy pontosan hat kimenetel lehet, azt
is tudjuk, hogy ez a hat kimenetel valamelyik szam egyt6l hatig. Emellett azt is tudjuk,
hogy minden kimenetelnek pontosan egyhatod az esélye. Tehat ebben az esetben ez egy
kockdzatos esemény, mert pontosan tudjuk milyen kimenetelek lehetségesek és milyen
valdszintiséggel.
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« A jov6 bizonytalan, amikor lehet ismerni a lehetséges kimeneteleket, de nem tudjuk, hogy
milyen valdszintséggel kovetkeznek be. Példaul a j6v6 bizonytalan, ha dsszesen tiz labda
van egy zsakban, de nem tudjuk, hogy ebbdl hany piros és hany fekete. Pontosan tudjuk,
hogy a zsakbol huzott labda kimenetele mi lehet, feltéve, hogy csak piros és fekete labda
van a zsakban. Ezzel szemben nem tudjuk, hogy mi a valdszintisége a kimeneteleknek,
mivel nem tudjuk, hogy a tiz labddbol hany piros és hany fekete.

A j6v6 ismeretlen, amikor nem lehet tudni, hogy milyen kimenetelek lehetségesek, csak
annak egy részhalmazat ismerjiik, igy pontos valoszintségeket se tudunk hozzéjuk ren-
delni. Példaul a jov6 kiszamithatatlan, ha Osszesen tiz labda van egy zsakban, de nem
tudjuk, hogy milyen szinii labdak vannak benne csak azt, hogy van koztiik piros és fekete
is és pirosbol kétszer annyi van, mint feketéb6l. Ebben az esetben nem tudjuk a lehetséges
kimeneteleket és azok valdszintiségét sem. A példa is mutatja, hogy ez nem jelenti azt,
hogy semmit sem tudunk, mivel tudjuk, hogy van piros és fekete labda is. Raadasul tud-
juk az aranyukat is, de ett6l még a jov6 ismeretlen, mivel ismeretlen az sszes lehetséges
kimenetel és a valdszintiségek is.

Bér a kozgazdasagi modellekben leggyakrabban kockazatosnak tartjak a jovét, ezzel szemben
a legéletszer(ibb feltevés a jov6 ismeretlenként vald értelmezése. Keynes [1937] is felveti mar
Knight [1921] munkassaga alapjan, hogy a jovOnek van egy jol tervezhet része (ez a kockazatos)
és egy bizonytalan, elérejelezhetetlen része. Ennek ellenére a mai kozgazdasagi modellezés és
annak alkalmazdsa soran gyakran elfelejtik, hogy a jévonek jellemz6en van egy nem jol kalku-
lalhato, ismeretlen része is. A kozgazdasagi f6 aramlatot kritizalok fel is hivjak erre a figyelmet
[Rethinking Economics, 2017].

A masik nagy probléma a jovd kozgazdasagi modellezése kapcsan, hogy amig absztrakt
helyzeteket elemziink, kdnnyen meghatérozhatok a kimenetek és a valdszintiségek. Erre példa a
kockadobas vagy a kiilonboz6 szini labdék zsakbdl valé huzasa. Ezzel szemben az életben nem
tudjuk elére meghatdrozni a kimeneteket sem, igy jellemzéen a multban megfigyelt események
alapjan probéljuk meg rekonstrudlni a lehetséges jov6beli kimeneteket. De szamtalan esetben
egyaltalan nincs, vagy csak nagyon kevés megfigyelésiink van az adott kérdésre. Péld4ul jol mo-
dellezhetd, hogy mit varunk a holnapi vagy az egy héttel késébbi olajartdl, mivel sok megfigye-
léstink van arra vonatkozéan, hogyan mozgott az olaj ara naprol napra. De ez alapjan nagyon
nehéz megmondani, hogy mit varunk a 30 évvel késébbi olajartol, mivel 30 éves periodusokra
nagyon kevés megfigyelésiink van és az a feltételezés sem redlis, hogy a folyamatokat iranyitd
erok valtozatlanok maradnénak ilyen hosszu idére.

Bér ez nagyon erés kihivast jelent a modellezés szempontjabdl, a kovetkezé fejezetekben a
fogalmak pontosabb megértése mellett néhany megoldasi javaslatot is felvazolok, a részvényho-
zamok modellezésének példajan keresztiil.

KOCKAZATOS JOVO

A kozgazdasagi modellezés leggyakrabban kockdzatosnak modellezi a j6vét, azaz azt feltételezi,
hogy ismertek a lehetséges kimenetek és annak valdszintiségei. Ennek a megkozelitésnek nagy
elénye, hogy matematikai és fogalmi pontossagot biztosit, mivel ilyen esetekben jol definidlhatd
egy folyamat varhato értéke és a folyamat kockdzata. Viszont nagy hatrany, hogy sokszor félre
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vezet$ kovetkeztetésre vezet, mivel nem szamol azokkal az esetekkel, amiket elére nem lehet
latni.

A kockazatos esemény jol bemutathato az alabbi példan. Van egy zsak, amiben van 30 piros
labda és 60 fekete labda. Ezek utan valaszthatunk, hogy akkor kapjunk-e 2000 forintot, ha vélet-
lenszertien egy piros labdat hiizunk ki, vagy akkor, ha véletlenszertien egy fekete labdat huzunk
ki. Ebben az esetben pontosan lehet tudni, hogy csak két lehetséges kimenetel van és a piros
labda valdszintisége egyharmad, mig a fekete labda valészintisége kétharmad. Ez alapjan jobban
megéri azt valasztani, hogy akkor kapjunk 2000 forintot, amikor véletlenszertien egy fekete lab-
dat huzunk ki.

B1ZONYTALAN JOVO

A bizonytalan jové esetén a modell mar csak azt teszi fel, hogy ismerjiik a lehetséges kimenete-
ket, de nem tudjuk azok valdszintiségét. Az el6z6 példat folytatva képzeljiik el, hogy van egy zsak
és abban 30 piros labda és 6sszesen 60 fekete vagy sarga labda. Tehat tudjuk, hogy a fekete és a
sarga labdak szama 6sszesen 60, de nem tudjuk, hogy pontosan hany fekete és hany sarga labda
van a zsakban. Ebben az esetben méar nem tudunk pontos valdszintiséget rendelni ahhoz, hogy
fekete labdat htzunk ki.

Ha kevésbé kiszamithato, hogy mit hoz a jové, azt jellemzden kevésbé kedvelik az emberek.
Ez az alapja a hires Ellsberg [1961] paradoxonnak is, ami azt mutatja meg, hogy kertiljiik azokat
a helyzeteket, amiben a jov bizonytalan és nem csak kockdzatos. Az el6z6 példa alapjan képzel-
jink el egy zsakot, amiben van 30 piros labda és 60 labda, ami vagy fekete vagy sarga. Két dontési
lehet6ség van: (a) 2000 forintot kap, ha piros labdat hiz, (b) 2000 forintot kap, ha fekete labdat
huaz. Ebben az esetben akkor éri meg az (a)-t valasztani, ha ugy gondoljuk, hogy valdsziniibb
piros labdat huzni, mint feketét, tehat kevesebb mint 30 fekete labda van. Annak ellenére, hogy
nincs nagyobb esélye annak, hogy 30-nal kevesebb fekete labda van a zsdkban, mint hogy tobb,
az emberek tobbsége ilyenkor inkabb az (a)-t vélasztja, ott ugyanis pontosan ismert a valoszind-
ség (kockdzat). Ehhez hasonldan nézziik meg a kovetkezé dontési helyzetet. Valaszthatjuk a (c)
lehetdséget, amikor 2000 forintot kapunk, ha piros vagy sarga labdat htizunk, illetve a (d) lehe-
téséget is, amikor 2000 forintot kapunk, ha fekete vagy sarga labdat hizunk. Ebben az esetben
mar az emberek nagy tobbsége a (d)-t valasztja, mivel annak a valdszintisége egyértelmd, hiszen
tudjuk, hogy a fekete és a sarga labdakbol 6sszesen 60 darab van.

Ez a két dontési helyzet egyrészt megmutatja, hogy az emberek kertilik a bizonytalansagot a
kockdzattal szemben. Mdasrészt arra is ramutat, miképp valtozik meg a gondolkodads a bizonyta-
lansag esetén. A masodik dontés alapvetSen ugyanaz, mint az els6, hiszen az elsé dontés lehet6-
ségeihez pontosan ugyanazt az eseményt adtuk hozza: mind a két lehet6séghez hozzaadtuk azt,
hogy sarga labda esetén is nyer. A ,klasszikus” értelmezésben nem lehetséges, hogy megfordul
a preferencia két lehetség kozott csak azért, mert mind a két esetben ugyanazzal noveljitk a
nyerési lehet6séget. Ez a példa jol mutatja, hogy milyen nehézségek meriilnek fel, ha eltériink a
kockazatos jov6 fogalmatdl és nincsenek egyértelmitien definialt valdszintiségek, még ha a lehet-
séges kimenetek egyértelmdek is.

Egy masik példa a bizonytalansagkeriilésre az a dontési helyzet, amikor két lehetdség koziil
lehet vélasztani: (a) egy zsdkban 5 piros és 5 fekete labda van, ha eltaldlja, hogy milyen szinti
labdat hazott, nyer; (b) egy zsakban 6sszesen 10 labda van, amelyek kozott piros és fekete labdak
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vannak, ha eltaldlja milyen szinti labdat hdzott, nyer. Ha ebben az esetben az (a)-t vélasztja, akkor
a bizonytalansagot keriili a kockazattal szemben, mig a (b) valasztdsa esetén a bizonytalansagot
kedveli a kockazattal szemben. A fentiek alapjan nagy meglepetést nem okoz, hogy az emberek
tobbsége inkabb keriili a bizonytalansagot, azaz az (a) lehetdséget valasztja ebben a jatékban.

Ez a példa ramutat, hogyan lehet modellezni a bizonytalansagot. Mivel a dontéshozo valaszt-
hatja meg, hogy melyik labdara tippel, igy mind a két esetben megegyezik annak a valdszintsége,
hogy jol tippel. Ennek ellenére mégis az (a)-t kedvelik az emberek. Ennek egyik modellezési le-
hetdsége, hogy azt feltételezziik, hogy az emberek végig gondoljak az osszes lehetséges dllapotot
bizonytalansag esetén. Péld4ul lehetséges, hogy a valasztott szin(i labdabdl 10 van a zsakban, 9
van a zsakban stb, és végiil egy sincs a zsakban. A bizonytalansagkeriilé dontéshozo azt feltétele-
zi, hogy a szamara elénytelenebb allapot valdszintibb. Ez magyarazhat azzal is, hogy probal dva-
tosan hozzaallni a problémdhoz. Viszont emiatt mindegy, melyik szinti labdat valasztja, ugyan-
ugy az 6vatossag miatt rosszabbra értékeli annak a valdszin(iségét, mint a biztos 50 szdzalék. Ez a
megkozelités megmagyardzza a bizonytalansagkeriilést, illetve ez az alapja szamos bonyolultabb
modellezésnek is. A bizonytalansagot leegyszer(sitjitk egy kockazatra, amit mar jol tudunk ke-
zelni — de nem tesziink érdemi kiilonbséget kockdzat és bizonytalansag kozott.

ISMERETLEN JOVO

Végiil létezik a harmadik eset is, amit ismeretlen jovének nevezhetiink. Ilyenkor mar az sem is-
mert, hogy milyen lehetséges kimenetek 1éteznek. Az el6z6 példat kovetve a jovo ismeretlen, ha
tudjuk, hogy a zsdkban van 30 piros labda és 60 fekete labda, de nem tudjuk, hogy 6sszesen hany
labda van a zsakban és milyen szintiek vannak még a piros és a fekete labdakon kiviil.

Jelen tudasunk szerint ez a megkozelités teljes mértékben ellehetetleniti a formalizalt mate-
matikai modellek alkalmazasat, amelyekre a kozgazdasagi féaram épiil. Hiszen hogyan lehetne
kezelni egy olyan eseményt és szamszerisiteni a hatdsat, aminek még a létezésérdl sem tudunk?
Ezt a hatdst szokas ,,fekete hatty”-nak is nevezni, utalva arra a kozépkorban hasznalt latin mon-
dasra, miszerint ,ritka, mint a fekete hattyt”. Addig még sohasem lattak madst, csak fehér hattyut
és ezért nem is gondoltdk, hogy létezik fekete hattyu is — késébb viszont Ausztralidban talalkoz-
tak fekete hattyaval. Ezért a fekete hattyd ma mar inkabb arra szinonima, hogy az is lehetséges,
amirdl el6tte azt gondoltuk, sohasem térténhet meg [Taleb, 2007]...

A MAGAS RESZVENYHOZAMOK REJTELYE

A jovot tehat leginkabb kockazatosként szoktak leirni a kozgazdasagi modellek a tobbi megko-
zelités matematikai nehézségei miatt. Rdadasul ezen belil is tovabbi egyszer(sitéseket szokas
tenni, mint példaul, hogy a véletlenek normalis eloszlast kovetnek. Természetesen egy modell
mindig él valamilyen egyszerisitéssel, hogy kezelni tudja a vilag komplexitasat, viszont ezeket az
egyszerUsitéseket fontos kelléen ismerni, valamint észben tartani, hogy a modellek kovetkezte-
tései is csak akkor igazak, ha ezek a feltételezések helyesek. Ezzel szemben gyakori, hogy egy-egy
modell annyira népszert és elfogadott lesz a gazdasagi életben, hogy annak korlatjait nem veszik
figyelembe és tulsagosan altalanosan hasznaljak. Erre az egyik hires példa a tal magas részvény-
hozamok (equity premium puzzle) rejtélye az akadémiai vitakban.
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A részvények magas hozamanak rejtélyét Mehra és Prescott [1985] cikke alapjan szokas értel-
mezni. Ok azt taldltak, hogy a szokasos modellezési feltevések mellett a részvények hozamanak
kevesebb, mint 1%-kal kellene csak magasabbnak lennie, mint a kockdzatmentes hozam, mig ez
a megfigyelések alapjan 6% koriili volt. Tehat valamiért a részvények sokkal magasabb hozamot
hoznak, mint amit az altaldnos elfogadott kozgazdasagi modellek el6re jeleznek.

Szamos megoldasi javaslat sziiletett erre az eredményre. Az egyik iranyzat szerint az emberek
viselkedésébdl fakad ez a kiilonbség. Benartzi és Thaler [1995] azt talalta, hogy a kilatds elmé-
letbdl [Tversky-Kahneman, 1992] ismert veszteségkeriilés magyarazatot adhat erre a jelenségre.
Egy masik magyarazat viszont nem az emberek irraciondlis viselkedésébdl indul ki, hanem ab-
bdl, hogy a kockazat értelmezése nem megfelelé6 a modellekben. Tehdt az emberek racionalisak,
csak az emberi dontések modellezése tulzottan leegyszer(siti a vildag mikodését.

Ezen beliil az egyik népszer(i megoldasi javaslat a magas részvényhozamok rejtélyére, hogy a
befektetok attdl félnek, hogy bar ritkan, de lehetséges egy teljes 6sszeomlds a tézsdéken. Emiatt
olyan plusz kockdzatot jelent a részvénybefektetés, ami kell6en elriasztja 6ket ezektdl a befek-
tetésektdl [Barro, 2006]. Ebben az esetben a befektet6k még mindig kockazattal szamolnak a
részvényhozamok esetén, csak pontositjak azzal, hogy ritka, de erds tézsdei arfolyamdsszeom-
lasok lehetségesek. Julliard és Ghosh [2012] szerint ez a megkozelités sem ad kielégitd valaszt a
rejtélyre, mert ahhoz, hogy a megfigyelt adatok megfeleljenek a modell dltal adott adatoknak,
olyan stir(i és erds arfolyamosszeomlasokat kellene feltételezni, ami nem realis az eddigi megfi-
gyeléseink alapjan.

Ez is azt sugallja, hogy lehetséges, hogy az az alapfeltételezés is hibas, hogy a befektet6k pon-
tosan tudjak, milyen valdszintiséggel milyen eredményt hoz a tézsde. Tehat az lenne egy lehetsé-
ges irany a rejtély magyarazatara, hogy elfogadjuk, a befektet6k tudjik, hogy milyen kimenetelek
lehetségesek az arfolyamra (a teljes befektetett érték elvesztésétdl a végtelen nagy nyereményig
barmi), de nem tudjak, melyik kimenetnek mennyi a valdszintisége — Ju és Miao [2012] épp azt
talalta, hogy bizonytalansagot feltételezve is megmagyarazhato a ,tul magas hozam”. A hosszt
tava kotvények magas hozamaira is magyardzatot adhat ez a megkozelités [Horvath et al., 2017].

Ez a megkozelités nem csak modell-kalibraciok segitségével ér el nagyobb magyarazé erét:
empirikus eredmények is azt sugalljak, hogy a bizonytalansag és a kockazat kozotti kiilonbség
jobb megértése fontos dsszetevé lehet a magas részvényhozamok rejtélyének megmagyardzasa-
ban. Rieger és Wang [2012] azt talalta, hogy egy adott orszag lakosainak bizonytalansagkerilése
és az orszag részvényhozamainak varhatd értéke kozott szoros Osszefiiggés van. Egy széleskorti
nemzetkozi felmérésben kiilon kérdésként foglalkoztak a résztvevék bizonytalansagkertilésé-
vel. Ez alapjan egy orszagos indexet lehet létrehozni arra vonatkozoéan, hogy az ott él6 emberek
mennyire keriilik a bizonytalansagot. Ha igaz, hogy a magas részvényhozamok a bizonytalansag-
kertilésbol fakadnak, akkor varhatdan azokban az orszagokban lesznek magasabbak a részvény-
hozamok, ahol az emberek jobban keriilik a bizonytalansagot. Rieger és Wang [2012] eredmé-
nyei ezt az Osszefiiggést ald is tamasztjak. Ezzel a megkozelitéssel szemben még mindig relevans
kritika lehet, hogy a problémat ugyanugy a kockazatra vezeti vissza, azaz nem veszi figyelembe,
hogy torténhetnek olyan események is, amelyekrél nem is gondoljuk, hogy lehetségesek. Mind-
ezen hidnyossagok ellenére ez a megkozelités ugyanakkor mar a megfigyelt eredmények sokkal
pontosabb leirasat adja.

A fentiek jol érzékeltetik, hogy szamos akadémiai kutatas probal megoldast talalni a jo6v6 pon-
tosabb modellezésére, de az elterjedt megkdzelités ennek ellenére tovabbra is a kockdzatos jovo
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feltételezése. Ez kiilonosen veszélyes lehet, amikor a gazdasagi életben a modellek mar ugy keriil-
nek alkalmazasra, hogy annak hianyossagait nem veszik figyelembe. Erre példa a fekete hattyt
kereskedési stratégia, ami a gazdasagi vilagvalsag utdn kapott jelentds figyelmet. Nassim Nicholas
Taleb els6 konyve 2007-ben jelent meg a fekete hattyt elméletrdl, mely szerint a bankok és a pénz-
tigyi piacok tulsagosan alulbecsiilik a varatlan események lehetségét. Azok a modellek, melyeket
a bankok és a pénziigyi piacok hasznalnak, tilsagosan egyszertisitett moédon szemlélik a jovo ki-
szamithatatlansagat. Nemcsak azt teszik fel, hogy a kimenetek és azok valdszintiségei ismertek, de
sokszor élnek a normalis vagy lognormalis eloszlas feltételezésével is. Ezek olyan erds feltevések,
amiket az eddigi megfigyeléseink nem igazolnak vissza hosszt tavu folyamatok esetén.

Taleb nemcsak kutat6 és ird, hanem gyakorlott t6zsdei kereskedé is volt. A tézsdei kereske-
désre vonatkozoan azt a kovetkeztetést vonta le, hogy érdemes felkésziilni azokra az eshet6sé-
gekre, amikor valami nagyon varatlan torténik, mivel ezeknek az eseményeknek a jelent6ségét
és valdszinliségét a bankok és mas pénziigyi szereplék a modellek alapjan alulbecsiilik. Ezért 6
a befektetéseit mindig ugy alakitotta, hogy felkésziilt legyen egy esetleges varatlan eseményre.
Nem véletlen, hogy szamara vagyonokat hozott a 2008-as vilaggazdasagi valsag, amire masok
nem voltak kell8en felkésziilve. Taleb sem tudta, hogy pontosan mikor és miért fog egy gazdasagi
vilagvélsag méretli esemény bekovetkezni, de azt tudta, hogy fel kell késziilni egy ilyen vératlan
és addig ismeretlen, lehetséges eseményre is. A kiilonbség abbdl adddott ,,csupan’, hogy mig
Taleb ismeretlennek tartotta a jovét, addig a bankok és mas pénziigyi szereplok kockazatosnak.
Mikézben nem ismerték (el) a modelljeik hidnyossagait sem.

KONKLUZ10, ZARO GONDOLATOK

A kozgazdasagi modelleket szamos kritika érte az elmult évtizedben, f6leg a gazdasagi vilag-
valsag miatt. Az elmult évek alatt szamos teriileten Gjult meg a gondolkodas a kozgazdasagi
modellezésrél és szamos 4j eredmény alapozta meg ezeket a kritikakat. A legismertebbek kozott
ott van az emberi gondolkodast Gjraértelmezé viselkedési kozgazdasagtan, vagy az emberi vi-
szonyok modellezését siirgetd iranyzatok, példaul az egyenlétlenség témajaban. Annak ellenére,
hogy szamos eredmény sziiletett, a mainstream iranyzat sok esetben még ados ezen eredmények
integralasaval. Ez a tanulmany egy tertiletet emelt ki a szamos kritikus pont koziil és azt mutatta
be, hogy a jovérdl alkotott modellezési technikdnak jelentés kovetkezményei lehetnek.

El6szor is fontos megjegyezni, hogy a leggyakrabban elterjedt feltételezés szerint a j6v6 koc-
kazatos, de nem ez az egyetlen megkdozelités. Raadasul ez a megkozelités ¢l a legerGsebb egysze-
riisitésekkel, igy Iényeges megérteni a hidanyossagait. Masodszor fontos érteni, hogy ez a hidnyos-
sag milyen kovetkezményekkel jarhat és miben lehet félrevezetd. A fogalmak tisztazasa mellett a
tanulmdny a magas részvényhozamok rejtélyén keresztiil mutatja be, hogy milyen kiilonbségeket
eredményezhet a nem megfeleld modellezési megkozelités. A magas részvényhozamok rejtélye
feloldhato racionalis dontéshozokat feltételezve is, ha pontosabb feltételezésekkel éliink a jové
modellezését illetden. Raadasul ezeknek a megkozelitéseknek tobb kiilonboz6 formaban is na-
gyobb empirikus ereje van, mint a hagyomdnyos megkozelitések esetén. Végiil a tanulmany an-
nak fontossagara is felhivja a figyelmet, hogy nagyon komoly gazdasagi karokat tud okozni, ha
a modelleket tulsdgosan altalanosan hasznaljak és azok hianyossagait szem eldl veszitik. Ezért is
fontos, hogy a kozgazdasagi gondolkodds sokszintibb legyen és tobb megkozelités egymas mel-
lett adja ki a gyakorlatban is hasznalt megoldasokat.
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