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Vélekedések kockazatrdl és bizonytalansagrol
(Bevezeto)

A jelen kitetben megjelent cikkgyiijtemény gondolata az Alapitvany a Pénziigyi Kultira
Fejlesztéséért egy kuratoriumi iilésén fogalmazodott meg. Az alapitvany kiemelt céljanak
tekinti, hogy forumot biztositson a pénziigyi élet szerepldinek az egyiittmiikodésre, a k6zdos
gondolkodasra. A pénziigyi életet formalo intézmények harom nagy csoportjanak — a piaci
szereploknek, az oket feliigyeld allami intézményeknek, illetve az akadémiai és egyetemi,
adltalaban a tudomanyos életnek — a kézos feleléssége, hogy a hazai pénziigyi intézmény-
rendszer hatékonyan szolgalja a magyar lakossagot, és dltalaban a magyar gazdasdagot. Az
elmult idészak fejleményei fajoan vilagitottak ra arra, hogy a hazai pénziigyi kultura nem
mindenben felel meg az elvarasoknak. Ennek nyilvanvaloan szamos oka van, de ezek kézott
biztosan ott van az, még ha nem is donto sullyal, hogy a rendszervaltas ota eltelt, t6bb mint
husz év alatt a pénziigyi életben hasznalt nyelv és fogalomrendszer nem eléggé darnyalt,
pontatlan, mondhatni zavaros.

A reformkor ota tudjuk, hogy egy orszag felemelkedése nagyban fiigg az orszag kultu-
rajanak és tudomdnyadnak a felemelkedésétol. A tudomdany és a kultura fejlettsége azonban
elsésorban a haszndlt nyelv drnyaltsagaban, pontossagaban jelenik meg. A kultura és a
tudomany nem a semmibdl keletkezik, nem importalhato, miként valamely divatos ruhdzati
termék, nem vehetd meg a kinai piacon. Egy orszag kulturdja és tudomanya az orszag lakoi
folyamatos, alazatos egyiittmiikédésének, interakciojanak az ereddje. Ezt az interakciot pe-
dig semmi mds, mint a nyelv kézvetiti; az interakcio fejlédése a nyelvben jelenik meg, abban
tiikrézédik. Ha a nyelv zavaros, nem elég darnyalt, és ezért pontatlan, akkor az orszag k6zos
gondolkodasa is zavaros és pontatlan; az orszag tudomanya — evvel az orszag gazdasdaga —
pedig ohatatlanul hanyatlasnak indul. A nyelv tudatos apoldsa azonos a kultura és a tudo-
many apolasaval. A nyelv nemcsak helyesiras, hanem elsdsorban fogalmi tisztdazds, pontos
és célszerii kiilonbségteétel, a tudomanyos egyiittmiikodés alapja és kiindulopontja.

A magyar tudomanyos nyelv hanyatlasanak szamos oka van; a pénziigyek teriiletén az
okok egy része nyilvanvalo. Az elsorvado pénziigyi élet sziikségszeriien elsorvasztotta a
nyelvet. Ugyanakkor a rendszervaltas utan a magyar gazdasag minden szempontbdl vissza-
tert a modern pénziigyi vilagba. Ezt azonban a hazai pénziigyi kultura, nyelv és altalaban
a tudomanyos kozélet csak nagyon lassan koveti. A pénziigyi vilag globalizalodasa miatt,
barmennyire is szeretnénk, nem vonhatjuk ki magunkat annak hatdisa alol. Ahhoz azon-
ban, hogy értsiik a koriilottiink levd vilagot, érteniink kell annak a tudomanyos vilagban
tiikréz6do képet; ahhoz azonban at kell venniink, meg kell értentink annak a nyelvét, foga-
lomrendszerét, minden arnyalataval egyiitt. Ez nem egyszerii feladat. A modern pénziigyek
legelemibb problémdjanak megértéséhez jelentés matematikai, statisztikai ismeretekre van
sziikség. Ezek megszerzése, elsajatitasa nem tiinik elkeriilhetonek.

De a finom matematikai fogalmak mégétt szamos érzékeny tartalmu filozofiai kérdés hu-
zodik meg. Az alapitvany egyik célja, hogy vitaforumot nyujtson minden tisztazo, pontosito
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vitanak, eszmecserének. A jelen kotetben a szamos tisztazando kérdes koziil egyet targya-
lunk: a kockazat és a bizonytalansag viszonyat. A kotetben talalhato dolgozatok kiindulo-
pontja az alapitvany adltal szervezett, kotetlen megbeszélés volt, amelynek a vitainditojat
Bélyacz Ivan tartotta. Az altala jegyzett, itt k6zolt dolgozat ennek az eléadasnak az irott ver-
zioja. A dolgozatban a szerzé kifejti, hogy a gazdasagi életet megeérteni szandékozo gondol-
kodok mar kozel szaz éve szembesiiltek avval, hogy a gazdasagi gyakorlatban a véletlennek,
az informaciohianynak tobb, minden szempontbdl eltérd verzidjaval talalkozhatunk. Erde-
mes hangsulyozni, hogy a szerzé dltal feldolgozott, gondolatainak kiindulasaul szolgalo
irodalom nagyrészt az elmult szazad 20-as éveibol eredeztethetd, és igy — szellemi gyokereit
tekintve — idoben megeldzi a valosziniiség-szamitas modern matematikai elméletét, amely
tébbek kézott a szerzo altal is targyalt utkeresésekre adott tudomanyos valasz volt.

A gazdasagi életben két fogalmat szét kell valasztani: a kockazatot és a bizonytalansa-
got. A két fogalom pontos definicioja, elhatarolasa nem egyszerii. A kockdzat alatt dltalaban
az olyan jelenségeket szokas érteni, amelyekre valamilyen modon a valoszintiség-szamitas
és a statisztika eszkozei hasznalhatoak. Ahogyan Kovacs Erzsébet irja, a jelenség mogott
valamilyen homogén sokasag van. Ha ilyen nincsen, akkor bizonytalansagrol beszéliink. A
gazdasagi életben eldfordulo bizonytalansag nem kezelheté a valosziniiseg-szamitas és a
statisztika szokdasos eszkozeivel. Ennek az az oka, hogy sem az adatok tartalma, sem azok
mennyisége nem megfeleld. A kozgazdasagi elméletben terminologiailag ez azt jelenti, hogy
a gazdasagi dontések bizonytalansag, és nem kockazat mellett sziiletnek. Az alapvetd kérdés
az, hogy ebbdl a sulyos dilemmabol mi a kiut. Bélyacz Ivan dolgozatanak legfébb mondani-
valdja, hogy a kockdzat és bizonytalansag t6bb mint szaz éves vitajabol a kiutat a modern
pénziigyi elmélet megtalalta. A megolddst a szarmaztatott termékek darazasanak elmélete
adja, ugyanis az elmélet alapjaul szolgalo fedezés sordan a bizonytalansag kikiiszobolheto.

Ugy tiinik azonban, hogy a kétetben szerepld legtobb szerzé nem fogadja el a vitaindi-
t6 dolgozat ez utobbi allitasat. Példaul Démétor Barbara szerint, ha a kockazati faktorok
kozott megjelenik a likviditas is, akkor az egész érvelés osszeomlik, és a szarmaztatott ter-
mékek egyfajta idézitett bombaként telepednek ra a pénziigyi vildgra. Altaldban a véletlen,
az ismeretlen, latens, kontrollalatlan tényezé — legyen az kockazat vagy bizonytalansag —
kikiiszobolhetdsége csak szigoru modellfeltételek kozott lehetséges. Matematikailag ez a
Wiener-folyamat, illetve a binomialis modellek alkalmazasaban jelenik meg. Kozismert tény,
hogy ezek feltételezése komoly modellkockazatot eredményez. Ezek feltételezése nagyban
egyszeriisiti a matematikat, de a kévetkeztetéseket igen vitathatova teszi. A modellkockazat
mindaddig nem tekintheto sulyos problémanak, amig a modellt és a valosagot vilagosan
szétvalasztjuk, és a koztiik valo atjaras soran koriiltekintoek vagyunk. Ugyanakkor ugy tii-
nik, hogy ez nem mindig tortént igy. Mikézben a szarmaztatott termékekrdl azt tanitottuk az
elmult években, hogy kikiiszobélik a bizonytalansagot, és az arukban nem jelenik meg sem
uj kockazat, sem uj bizonytalansag, egy olyan vilagot teremtettiink, amelynek a kontrolla-
latlansdga minden elképzelheté mértéket tulszarnyalt.

Szaz Janos dolgozataban szintén arra hivja fel a figyelmet, hogy a fedezés nem csokkenti
a bizonytalansagot. Miként a cikk hangsulyozza, a pontos fogalmi, nyelvi elhatarolodas nél-
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kiil egy sor kérdés nem értheto meg. Harom fogalom elkiilonitését javasolja: beszélhetiink
valoszinitiségrol, esélylatolgatasrol, illetve konzisztens sulyokrol. Az elso ketté a Bélydacz
Ivan altal felvazolt gondolati keretben értelmezheto. Kockazat esetén valosziniiségrol be-
szeliink, bizonytalansag esetén esélylatolgatasrol, de a derivativ arazasban szereplo sulyok
sem az egyik, sem a masik csoportba nem sorolhatok. A konzisztens sulyoknak nincsen
semmilyen valosziniiségi hattere. Nem az események gyakorisdgaihoz, hanem a piaci sze-
replok preferenciaihoz kotéttek, és elsdsorban bizonyos — altalaban idealizalt — termékek-
nek a piacon kialakult arai. A kiilonbozo kozgazdasagi problémak esetén az emlitett harom
fogalom ujra meg vjra elofordul, és altalaban valamilyen valosziniiségként definialodik.
Az esélylatolgatast gyakran szubjektiv valosziniiségként szokas meghatarozni; a konzisz-
tens sulyokat kockazatmentes valosziniiségként vagy martingalmértékként szokds nevezni.
Ebbél a szempontbol a martingalmérték elnevezés igen szerencsés, ugyanis a szoosszeté-
telben a valosziniiseg kifejezés nem szerepel. A kockazatsemleges valosziniiség elnevezés
kapcsan talan nem érdektelen megjegyezni, hogy az angol nyelvii irodalomban egyarant
megtalalhato a risk neutral probability és a risk neutral measure kifejezés is. A pénziigyi
nyelvben valosziniileg nemcsak a kockazat és a bizonytalansag tudatos megkiilonbézteté-
se lenne kivanatos, hanem célszerii lenne, ha a kockazatsemleges valosziniiség helyett a
kockazatsemleges mérték kifejezést hasznalnank, és evvel is tudatosan jeleznénk, hogy a
fogalomnak nem tulajdonitunk valoszintiség-szamitasi hatteret.

Tovabb bonyolitja a helyzetet — miként Kovdcs Erzsébet megjegyzi —, hogy a szubjektiv
valosziniiség teljesen bevett fogalom a Bayes-féle statisztikaban. A valosziniiség-szamitas
matematikai elméletében az ,,objektiv” valosziniiség elore axiomatikusan adott; a Bayes-
féle statisztikaban azonban csak feltételes valoszintiségeket ismeriink, ahol a feltételeket a
korabban mar megszerzett ismeretek vagy a priori vélekedések adjak, illetve a valoszinii-
segeket mint az ismeretek hianyat szokas interpretalni. A megfigyelések modositjak a felté-
teles valosziniiségek nagysagat, és az a priori valosziniiségbol a posteriori valosziniiségek
keletkeznek. A két feltételes valosziniiség hanyadosat likelihoodnak szokas mondani; ennek
a kifejezésnek az esetleges magyar forditasa éppen az esélylatolgatas lehetne. Ugyanakkor
azonban a feltételes valosziniiségek nem tekinthetok bizonytalansag melletti esélylatolgatas-
nak. Ugyanis a feltételes valosziniiségek, az a posteriori biztosan fiigg a megfigyelt adatok-
tol, de az sem nyilvanvalo, hogy az a priori valosziniiségek teljesen szubjektivak lennének,
ugyanis mind a két valosziniiség a korabbi tapasztalaton alapul. Az a priori valosziniiség
moégott ugyan nincsenek az adott megfigyelésbol szarmazo, explicit adatok, de vannak pél-
daul a multban szerzett tapasztalat alapjan a szitudcio valosziniiség-szamitasi modelljere
vonatkozo, elozetes feltételek (példaul igen fontos szimmetriafeltételek). Ha mas nem, akkor
annak explicit elismerése, hogy nincs informacionk, vagyis az a priori eloszlds egyenletes.
A Bayes-féle modszertan szinten a multban megszerzett adatoktol fiigg, és a modszertan
— mint minden statisztikai modszertan — feltételezi az adatok létezését; illetve, ahogyan Ko-
vacs Erzsébet irja, az adatok mogotti populaciok homogenitdsat és stabilitasat. Vagyis a
statisztika ket nagy iskoldja kiilonbézo fogalmi rendszerének az elvi hatterébe nem kell
tobbet belemagyarazni anndl, mint amennyi valoban ott van. Mind a ketté a kockdazat men-
tén valo dontés modszertana; mind a ketté mogott egy-egy homogén és nagyszamii popula-
cio feltétele rejlik, és egyik sem ad utmutatast bizonytalansag esetén az esélylatolgatashoz.
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A Bayes-féle megkozelités abbol az alapveti észrevételbdl kévetkezik, hogy minden mo-
dell bizonyos alapfeltételekre épiil. Ezeket tudatosan le kell valasztani a megfigyelésekrol,
ugyanis az eldfeltevések és a megfigyelt adatok minden kévetkeztetésben egyszerre vannak
Jjelen.

Meég tovabb bonyolitja a kérdést — miként azt Kreko Béla megjegyzi —, hogy a valos
piaci, pénziigyi gyakorlatban a kockdzat és a bizonytalansag folytonosan egymasba fono-
dik, vagyis a hatarok elmosodnak. Példaul kelléen alapos adatgyiijtéssel a hitelbiralatbol
minden bizonytalansdag eliminalhato, de ennek a kéltsége tul nagy. Valodi, inherens bizony-
talansag soha nincsen, ugyanis a mult és a jelen soha nem szakadhat el teljesen egymastol.
Pusztan pénz és idd — és tegyiik hozza: érdek és szabalyozoi szigor — kérdése, hogy a mult és
a jovo viszonyat mennyire tarjuk fel. Vagyis a kockazat és a bizonytalansag idealizalt esetei
kozotti valasztas mindig célszerii — és remélhetoleg tudatos — kézgazdasagi dontés, amelyet
a koltségek és a hasznok kozismert viszonya hatdaroz meg.

Mi van azonban akkor, ha a statisztika alapfeltétele nem adott? Mi van akkor, amikor
gazdasagpolitikai dontéseket hozunk? Stratégiai kérdésekben dontiink? Mi van akkor, ha
nem kockazattal, hanem valoban bizonytalansaggal van dolgunk? Illetve, egy adott dontési
szituacioban mennyi a bizonytalansag, és mennyi benne a kockazat? Mennyi az a bizonyta-
lansag, amennyi fedezéssel kikiiszobolheto, és mennyi az, amennyit mi magunk hozunk létre
avval, hogy jol vagy rosszul érjiik meg a minket koriilvevé vilagot? Ahogyan latom, a kotet
szerzoi ,,mersékelten optimistak”. Egyrészt nem osztjak Bélydacz Ivan optimista megkozeli-
tését — amely szerint a modern pénziigyi elmélet lehetove teszi a bizonytalansag megraga-
dasat és kezeléset —, de elutasitjak a kdzgazdasagi folyamatok inherens bizonytalansaganak
pesszimista feltételezését is.

Végezetiil egy nagyon egyszerii, de azt hiszem, a téma szempontjabol fontos formalis
felismerésemre hivnam fel az olvaso figyelmet. Ha valaki réviden belelapoz az irasokba,
feltiinhet neki, hogy tudomanyos dolgozatokhoz képest mennyi a labjegyzet. A szerzok a lab-
Jegyzetet olyan megjegyzésekre hasznaljak, amelyek részben ellentmondanak a fészéveg-
nek, részben azt pontositjak, illetve atfogobb kontextusba helyezik. A nagyszamu labjegyzet
haszndlata a téma szertedgazé jellegének vilagos targyiasuldsa. gy végezetiil, ha tehetek
egy személyes megjegyzeést, akkor azt szeretném hangsulyozni, hogy az olvaso a legtébbet a
szerzok keételyeibol tanulhat. Régota ismert, hogy a lényeg mindig a labjegyzetekben rejlik.
Ez most is igy van.
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