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BiLyAcz IVAN

Kockazat, bizonytalansag, valoszinliseg

Ez a tanulmany a kockazat—bizonytalansag—val6sziniliség harmassagan beliil arra a
kérdésre keresi a valaszt, hogy a kockazat és valésziniiség szamszeriisithetségi prob-
1émai milyen teret adtak a bizonytalansag szamara a kozgazdasagtanban és a pénz-
iigyi gazdasagtanban az idédimenzidval biré befektetési dontések elméleti megalapo-
zasaban.

A kozgazdasagi elmélet miivel6i szamara a milt szazad elejére nyilvanvaléva lett,
hogy a gazdasagi dontések meghozatala soran gyakran nem rendelkeziink teljes tu-
dassal a dontések jovébeli konzekvencidirol. E felismerés folyomanya volt a valészinii-
ség szerepének elfogadasa. Az id6k soran bebizonyosodott, hogy elméleti szempontbol
kizarolag a szubjektiv valdosziniliséget tekinti elfogadhaténak a gazdasagi-pénziigyi
dontéshozatal, Aam — a pontos mérhetéség hidnya miatt — elméleti jelentésége nagyobb
gyakorlati alkalmazhatésaganal. A kockazat—bizonytalansag—valésziniiség erotér el-
méleti igényii vizsgalataban Knight Gttoré szerepet jatszott. Keynes volt ama nagy
kozgazdasag-elméleti gondolkodok egyike, aki hangsilyozta a jové bizonytalan termé-
szetének jelentoségét a dontéshozatalban. Keynes rendszerében a bizonytalansag két
osszefiiggésben jelent meg: egyrészt a gazdasagi kornyezet nyilvanvalé bizonytalan-
sagaként, masrészt a valésag altalunk torténé megismerésének-megértésének bizony-
talansagaként. A Markowitz nevéhez kiotheto portfélidanalizis jelentds elorelépés volt
a kockazat gazdasagi elemzésében. Markowitz fellépésével gyokeresen megvaltozott a
kockazati problematika kezelése a tedriaban és a praxisban is. A megel6z6 évtizedek
filozofiai-pszichologiai toltetii valésziniiségi vitai, az objektiv versus szubjektiv val6szi-
niiség valasztasat érinté diszkussziok utan a kockazat csokkenthetdsége, a befektetési
portfoliok kockazat-megtériilés alapu optimalizacidja Keriilt el6térbe, am a kockazat
szamszeriisitési problémait sem vették le a napirendrdél. Samuelson és kovetoi a kozvet-
len kozelébe jutottak ama felismerésnek, amely az opcidéarazasi metodika altal keltett
attorés nyoman valt nyilvanvaléva. Black és Scholes formalizalta azt a sztochasztikus
folyamatot, amely leirja a jovobeli értékpapir-alakulas palyajat. A kozgazdasagtan és
a pénziigyi gazdasagtan megoldast taldlt a jovobeli kimenetek megismerhetéségének
dilemmajara: az eléallitott sztochasztikus modell leképezi az értékpapirarakat gene-
ralé folyamatot.

BEVEZETO GONDOLATOK

Az 1920-as évek legelején két olyan mii latott napvilagot, amely a szazad soran mindvégig
meghatarozta a kockazatrol, bizonytalansagrol és a valdszinliség kozgazdasagtani szere-
pérdl folyd gondolkodast. 1921-ben jelent meg Knight Risk, Uncertainty and Profit cim
tanulmanya, valamint Keynes Treatise on Probability cimmel irt értekezése a valoszintiség-
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r6l. Nagyon valosziniitlen az, hogy a két gondolkod6 ismerte volna egymas munkajat, s ezt
elsdsorban az el6zmények alapjan feltételezhetjiik. Keynes értekezésének elsd valtozata mar
1909-ben kész volt, &m tobbszori bovités és atdolgozas utan csak 1921-ben jelent meg.

Napjainkban a vilag olyan krizisbdl igyekszik kilabalni, amelynek f6 oka a kockazat
mindent atfogd és massziv alulértékeltsége a pénziigyi piacokon. Trichet [2008] szerint ez
két fontos tényez6bdl adodott. Az egyik a bizonyosan varhatoé események bekovetkezésé-
nek hibas megitélése, eszerint ezeket az eseményeket fokozottan valoszintitlennek, ha nem
egyenesen lehetetlennek tekintették; a masik a fundamentalis bizonytalansag novekedése
volt. & ennek tudataban hasznos — ha nem is az egyetlen — médnak tekinti az 0j keletii ese-
mények jellemzéséhez a knighti bizonytalansag alkalmazasat. A bizonytalansagot noveli
az a tény, hogy nagyon kicsi valtozas a befektetoi érziiletekben nagy valtozassa fordul at a
magatartasban, ami viszont nagy hatassal lesz a piacokra.!

Knight rendszerének kézéppontjaban a kockazat és bizonytalansag k6zo6tti megkiilon-
boztetés kisérlete allt, amit hiven kifejez a miibdl vett kovetkezo idézet:

,,A bizonytalansagot élesen meg kell kiilonboztetni a kockazat ismert elnevezésétol, mi-
vel ezt a megkiilonbéztetést korabban sosem tették meg megfelelo modon. (...) Lényeges tény
az, hogy a kockazat bizonyos esetekben mérésre alkalmas mennyiséget jelent, mig maskor
ez egydaltalan nem jellemz6 megkiilonboztetés, messze vezeto és kritikus jelentoségii kiilonb-
segek vannak a jelenség értelmezéseben attol fiiggden, hogy a kettd kéziil melyik van jelen
és miikodik. (...) Kideriilhet, hogy a mérheté bizonytalansag vagy kockazat alkalmas-e a
haszndlatra, ami esetiinkben jelentdsen kiilonbozik a nem mérhetotol, s ami valojaban nem
is bizonytalansag...””

Keynes valosziniliségi tedrigjanak fo jellemzdje a valoszinliség tobbdimenzios jelenség-
ként lattatasa, valamint kételkedés a valésziniiség teljes korii mérhetéségében. O fenntartot-
ta véleményét arrdl, hogy a valdsziniiségi relacio nem 6sszehasonlithato a ,,tobb vagy keve-
sebb” alapjan. Alljon itt két idézet ennek igazoldsara Keynes valosziniiségi értekezésébol:

,,...S0ha nem lehetséges azt mondani, hogy racionalis hitiink foka egy kévetkeztetést
illetéen nagyobb, egyenld vagy kisebb hitiink fokandl egy masik konkluziot illetéen....””

,,Sok valosziniiség (...) szamszertiien kifejezheto abban az értelemben, hogy van néhany
mas valosziniiség, amelyekkel azok dsszehasonlithatok. ...Am azok szamszeriien nem mér-
hetdk a legaltalanosabban, hacsak a valoszintiség amellyel az 6sszehasonlithato, nem bizo-
nyossdgi relacio.”™

Ez a tanulmany a kockazat bizonytalansag—valosziniiség harmassagan beliil arra a kér-
désre keresi a valaszt, hogy a kockazat és valosziniliség szamszer(isithetoségi problémai
milyen teret adtak a bizonytalansag szamara a kozgazdasagtanban és a pénziigyi gazdasag-
tanban az idédimenzioval bird befektetési dontések elméleti megalapozasaban.

1 TricHET [2008], 1-6. 0.

2 Knicur F. H. [1921], 233. o.
3 KEyNEs, J. M. [1921], 37. o.
41.m. 175-176. o.
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A KOCKAZAT £S BIZONYTALANSAG KNIGHT £S KEYNES ELMELETI RENDSZEREBEN

A kockazat-bizonytalansag—valdszinliség erdtér elméleti igényli vizsgalatdban Knight
minden kétséget kizardan ttoérd szerepet jatszott. A valosziniiség harom — a priori, sta-
tisztikai és becslési — formajanak definidlasaval, a kockazat és bizonytalansag elméleti el-
hatarolasaval maig tartdé gondolkodasi-értelmezési-feltarasi folyamatot inditott el. Knight
hatarozottan leszogezte, hogy az objektiven mérhetd valdszinliség koncepcidja alkalmaz-
hatatlan a gazdasagi dontések kovetkezményeinek az eldrejelzésében. Bar Knight a koc-
kazat-bizonytalansag megkiilonboztetést a profit keletkezése szempontjabol analizélja, 6t
kovetden azonban a kdzgazdasdgtanban, majd késobb a pénziigyi gazdasagtanban széles
korben alkalmaztik e disztinkciot. Knight rendkiviil széles alapokat rakott le a vonatko-
70 jelenségkor késobbi vizsgalatahoz. A valdszinliség tartalmanak sokoldalu analizaldsan
lyozta a becslés megformalasanak kvalitativ természetét, a valtozas fontossagat, a valtozas
elérejelezhetetlenségét, valamint a valtozasok széles hatarok kdzotti ingadozasanak sziiksé-
gességét. Eme alapfelvetések eroteljesen befolyasoltak a késébbi idok e targyrol folyod gon-
dolkodasat.

Keynes volt azon nagy kozgazdasagi gondolkoddk egyike, akik hangsulyoztak a jovo
bizonytalan természetének jelentdségét a dontéshozatalban és az elemzésben. Bar Keynes
nagy jelentdségii valdszinliségi értekezése metodikai és nem kozgazdasag-elméleti fogan-
tatast, mégis szilard teoretikus alapul szolgalt a bizonytalansagrél valé gondolkodasnak a
késébbi idokben. Ahogy Knight, ugy Keynes sem volt besorolhatd az objektiv/szubjektiv
valdszinliségi csoportositas szerint, st Keynes logikai-sziikségszerliségi rendszere a valo-
szinliség szerepének prezentalasaban egyszerre mutatott objektiv és szubjektiv jellemzoket.
Az 6 szamara a legfontosabb annak a valdszinliségnek a becslése, hogy a megfigyelt — valo-
jaban general6 folyamat — hozza-e 1étre az adott kimenetet. Keynes tigy vélte, hogy ha adot-
tak a tudasunkat meghatarozo tények, bizonyitékok, akkor a valdszinli vagy valdsziniitlen
kimenet objektive rogzitett. A keynesi valdszinliség objektiv aspektusat ez a valoszintiségi
relacio jelenti. Ahogy a relaciot ismerik-érzékelik, az szubjektiv; tehat a premisszak megva-
lasztasan keresztiil 1ép be a szubjektiv elem a valosziniiségi rendszerbe. Keynes nem tartot-
ta elsddlegesen fontosnak a valdszinliség mérhetdségét, sét inkabb nyomatékosan hangsui-
lyozta a kvalitativ elemek és a meglepetés relevanciajat.

Keynes rendszerében a bizonytalansag két dsszefiiggésben jelent meg: egyrészt a gaz-
dasagi kornyezet nyilvanvald bizonytalansdgaként, masrészt a valosag altalunk torténd
megismerésének-megértésének bizonytalansagaként. Nem gondolta azt, hogy egy mindent
atfogo elme képes lenne megbirkozni teljességgel bizonytalan szituaciokkal. O ugy vélte, a
gazdasagi rendszer tal bonyolult ahhoz, hogy teljességgel modellezhetd lenne, amibdl arra
kovetkeztetett, hogy a kozgazdasagi elmélet bonyolult relaciok egyszerisitett bemutatasa,
s nem a teljesség prezentalasa. Ugyanakkor azt is feltételezte, hogy a dontéshozok rendel-
kezhetnek részleges informacioval olyan relevans valtozokrdl, amelyek explicit médon nem
foglaltatnak benne a tedriaban. A dontéshozatal eldsegitéséhez ezért az elméletet ki kell
egésziteni a dontéshozok megalapozott itéleteivel vagy informacids megalapozottsagu in-

s

talt, ami valdjaban a tudas egyik lehetséges sz€ls6 allapota. Szerinte a teljes bizonytalansag
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feltételei mellett a dontéshozatal a szeszélynek vagy esélynek megfelelden torténik, am a
valdszinliségrol értekezd alapmiivének f6 témaja a nem kvantitativ informaciok birtokéban
torténd, racionalis dontéshozatal lehetdségének a vizsgalata volt.

A Keynes 4ltal oly fontosnak tartott, megismerési bizonytalansagnak a pénziigyi piacok-
ra gyakorolt hatasat a szazad kozepétdl nagy érdeklodés kisérte. Fent emlitett valosziniiségi
értekezésének nem az volt a célja, hogy bizonyitsa: ,,mi mindannyian lebegiink a tudatlan-
sag tengerén” (Fitzgibbons [1996]). Keynes elutasitotta a teljes bizonytalansag doktrinajat,
¢és kigondolta a logika 0j valtozatat, amely eltért a formalis logikatol, s amit akkor alkalmaz-
nak, amikor a tudas részleges, és nem kvantitativ jellegli. Keynes ugy definialta a valoszini-
séget, hogy az foglalja magaba az informaciok széles korét, amely a totalis bizonyossagtol
a teljes tudatlansagig terjed, s azt allitotta, hogy mindenki mindenkor valoszintségi logikat
alkalmaz. Az értékpapirok forgalmazasat nagy tomegben végrehajtd, pénziigyi piacok ki-
alakulasaval és rohamos fejlodésével elemi erével tolulnak el6 a kérdések: eldrejelezhetok-e
az értékpapirarak? Becsiilhetd-e a befektetések jovobeli megtériilése? Lehetséges-e olyan
metodika, amely alkalmas a mai dontések jovobeli kdvetkezményeinek megbizhato becslé-
sére? Bar a huszadik szazad legelején Bachelier [1900] mar modellezi az értékpapirok jovo-
beli aralakulasat, am e kisérletnek csak az 1950-es évek kdzepén tortént jrafelfedezésétol
kap lendiiletet a bizonytalansag szerepének vizsgalata a pénziigyi piacok miikddésére vo-
natkoztatva. Samuelson [1969] a hatékony piacok hipotézisének megalapozasaval egyrészt
fontos eredményre jutott, masrészt a kockazat szamszerisitési kisérletével — latszolag —
kudarcot vallott; a valésagban azonban a véletlen bolyongas elvének rogzitésével eloszlatta
az elodok kételyeit a jovobeli folyamatok multbeli eseményekbdl kiindulé magyarazataval
kapcsolatban. A véletlen bolyongas elmélete Iényegében megerdsitette Keynes bizonytalan-
sagi felfogasat, mondvan: az értékpapirar-mozgasok nem kovetnek semmiféle lefutast, s a
multbeli &rmozgasokbol nem kdvetkeztethetiink a jovobeli dralakulasra. Samuelson és ko-
vetdi a kozvetlen kozelébe jutottak ama felismeréseknek, amelyek az opcidarazasi metodika
altal keltett attorés révén valtak nyilvanvalova.

A kockazat egzakt szamszer{sitésének f6 nehézsége abban allt, hogy a kockéazati prémi-
umnak nemcsak az értékpapirar valtozasanak kockazatat kell kompenzalnia, hanem tiikroz-
nie kell a befektetonek a kockazattal szembeni attitiidjét is. A kockazati prémium beillesz-
tése nem torténhet direkt moédon, s a Black—Scholes [1973] altal végrehajtott attorés 1ényege
az volt, hogy nincs is sziikség semmilyen kockazati prémiumra; az nem tiint el, hanem mar
benne foglaltatik a részvényarban. Black és Scholes formalizalta azt a sztochasztikus folya-
matot, amely a jovobeli értékpapirar-alakulas palyajat leirja. A kdzgazdasagtan és a pénz-
ligyi gazdasagtan megoldast talalt a jovobeli kimenetek megismerhetéségének dilemmaja-
ra: az el6allitott sztochasztikus modell leképezi az értékpapirarakat generalo folyamatot. Ha
hisziink abban, hogy az darakat generadlo piaci folyamatok mindenkor determinisztikusak,
akkor meggydzethetiink arrol, hogy az opciodrazasi metodika réven eléallt sztochasztikus
modell a megismerési bizonytalansag kezelésének diadala. A standard normal kumulalt
valdszinliségi valtozora alapozott eldrejelzés elvileg végtelen szamu lehetséges kimenet és
a hozza tartozo valoszinliség eldallitasara képes, s ezzel oldja a kockazat szamszerisitési
nehézségeit, és a bizonytalansag kezelhetéségének problémait.
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A KOCKAZAT MERHETOSEGEROL

A kockazatnak kdzponti szerepe van a gazdasagi tevékenységben. A piacgazdasagban a
mitkddési kockazat a vallalkozo szerepének lényeges eleme. A beruhazasi dontések és a
pénziigyi piacokon folytatott kereskedés a benne foglalt kockazat mint hattér viszonyla-
taban értelmezhetd. A portfélidanalizis kifejlesztése jelentds 1épés volt elére a kockazat
gazdasagi analizisében. A portfolidelmélet megalapozodi egyszerii stratégiai mértéket alkal-
maztak, nevezetesen a szorast (vagy alternativaként a varianciat) a kockazatossag mérté-
keként. Ezért két befektetési alternativa dsszehasonlitdsakor a magasabb szamitott szorast
kimenet tekinthetd kockazatosabbnak.

A pénziigyi elmélet alapvetd posztuldtuma, hogy a befektetok kockazattol tartozkodok,
ahol a kockazatot a rovid tavl arvariabilitas valamilyen statisztikai mértékével fejezik ki.
Az olyan szimmetrikus mérték, mint a megtériilés variancidja (vagy annak ekvivalense,
a szoras) altalaban inkabb preferalt mutatd, mint az alsé oldali kockazat olyan — intuitiv
hivatkozasu — tipusa, mint a félvariancia. A portfolidelméletben a kockazatot rendszerint
azonosnak tekintik a megtériilés variabilitasaval anélkiil, hogy ezt barmilyen igazolassal
kiegészitenék (Clarkson [1992], 8. 0.).

Rudd—Clasing [1992] példaul a kockéazatot a kdvetkezoképpen irja le:

A kockadzat a befektetési kimenetek bizonytalansaga. Technikailag a kockazat fogalma
hasznalatos az atlagos kimenet bizonytalansaganak definidlasahoz, ami magaban foglalja
a felsé és alsé oldali lehetdségeket. Igy, szemben a laikus felfogdssal, amely az alsé olda-
li kimenetrol kockazatkeént, a felso oldali kimenetrol pedig lehetoségként gondolkodik, a
teljes variabilitas mindkét iranyu mértékét alkalmazzak a kockazat osszegezéséhez” (idézi
Clarkson [1992], 8. 0.).

Az 1960-as évektdl a kockazat alternativ mértékeit fejlesztették ki. Ezek koziil a leg-
nagyobb hatast a Rothschild—Stiglitz [1970] &ltal javasolt valtozat volt: ha a valosziniiségi
sokasag elmozdul a kdzéppont feldl a farok felé a valoszintiségi eloszlasban, mig a varhato
érték (atlag) valtozatlan marad, akkor emelkedik az eloszlashoz kapcsolodo kockazat. Az
ezen az alapelven nyugvo érték (atlagmegdrzo szorodas) tigy konstrudlhatd, hogy annak
vonzobb matematikai tulajdonsagai vannak, mint a hagyomanyos szérasmértéknek.

A dinamikus és nem linearis kapcsolatokkal teli pénziigyi vilagban fennall annak a
val6 alkalmazésa egyaltalan nem megfeleld indikator. A kockazat becslésére hivatott, sok
gyakorlati eljaras a latvanyos als6 oldali kimenetek szimulalasara fokuszal ahelyett, hogy
intervallumat venné figyelembe.

Clarkson [2002] jogos megallapitasa szerint a kulcsjellemzdk tekintetében egyértelmi
alapmértékekre van sziikség, hogy képesek legyiink egyértelmiien kijelenteni: ,,Az érték
A esetben kétszer akkora, mint B esetben.” A kockazat esetében nem latszik ilyen egyér-
telmii alapérték. A megtériilés szorasat és varianciajat egyarant alkalmazzak mértékként.
Mindazonaltal, ha az 4 esetben a szords kétszerese a B eset szérdsanak, akkor az A eset
variancidja négyszerese a B esetének. Mi lehet a kockazat ,,igazi” mértéke az 4 esetben a
B eset tobbszoroseként? Nagy gond az, hogy a kockazatkezelési metodikak altalaban nem
épitenek valamilyen explicit szamszerli kockazati mértékre (Clarkson, R. S. [2002], 187. 0.).
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KNIGHT KOCKAZAT-BIZONYTALANSAG DICHOTOMIAJANAK JELENTOSEGE

Knight [1921] nagyhatasti miivében kiilonbséget tett a valdsziniiség harom tipusa kozott,
amelyeket ,,a priori” valészinliségnek, ,,statisztikai” valoszinliségnek és ,,becslésnek” ne-
vezett.
a) Az,,apriori” valoszinliség ott alkalmazhatd, ahol a teljesen azonos események abszo-
Iut homogén osztalyokba sorolhatok a valoban meghatarozatlan tényezok kivételével,
s ahol a ,,nem elégséges ok” elve altal kovetelt szisztematikus kondiciok fennallnak.
b) A ,statisztikai” valoszinliség az allitasok kozotti osszefiiggések gyakorisaganak em-
pirikus értékelése, ami valdjaban a valoszintiség relativ gyakorisagi interpretacioja.
c) A ,becslést” élesen meg kell kiilonboztetni a valdsziniiségtdl, vagy az esély barmely
mas tipusatol; a valoszinliségnek ez a valtozata nem szamszer(, mivel nincs lehetdség
megfelel6 homogenitast csoportositas elvégzésére, ami lehetéveé tenné a valdodi valo-
szinliség szamszer(i meghatarozasat.’

Knight [1921] miivével kezd6déen a kozgazdasagtanban megkiilonboztették a kockaza-
tot és a bizonytalansagot. A kockazat eszerint olyan helyzetre utal, amelyben a kimenet nem
bizonyos, am az alternativak valosziniisége ismert. Alternativ kozelitéssel a valosziniiségek
megalapozott bazison becsiilhetok. Masik oldalrél a bizonytalansag akkor van jelen, ha az
ismeretlen kimenetek még valoszinliségi alapon sem josolhatok meg. A dontéshozé nem
képes javitani a kimenetekre vonatkozo, nagyon tokéletlen tudasan, s ezért ugy preferalna
a cselekvés valamely irdnyat, hogy nem rendelkezik ismeretekkel e valoszintiségek mind-
egyikérdl. Knight emiatt szemben allt a valosziniiség objektiv felfogasaval, mivel azt nem

A valosziniiségnek a szamszerii vagy az a priori tipusa gyakorlatilag soha nem érve-
nyesiil az tizleti vilagban... az iizleti dontések olyan helyzetekre vonatkoznak, amelyek tul
egyediek, s dltalanosan szolva, statisztikai tabla értékeinek eléallitasara, a valosziniiség
vagy esély objektiv mérésére nem alkalmazhatok...”®

Knight szerint tehat az objektiven mérhetd valosziniiség vagy esély koncepciodja alkal-
mazhatatlan. Ugyanigy azt is megjegyezte, hogy ,,a kozgazdasagtanban a bizonytalansagi
probléma mélyén maganak a gazdasagi folyamatnak az eldretekintd jellege hizodik meg”.

A tudos egyaltalan nem ismerte fel a bizonytalansag mint a kdrnyezet objektiv leirasa,
valamint a bizonytalansag mint érzésiink/hitiink fokanak leirdsa kozotti kiilonbséget. fgy
a kockazatra és bizonytalansagra vonatkozo elméletét a kategoriak véletlen jellegli defini-
cigjara épitette (Keynestdl eltérden, akinek a tedridja a megismerési bizonytalansagra ala-
pozodott). Knight igazi hozzdjarulasa a témahoz az volt, hogy a kockazat-bizonytalansag
dichotomiat a profitelmélet centralis fogalmaként hangsulyozta. A profit bizonytalansagi te-
dichotoémia a kockazat és a bizonytalansag kozott, ehelyett azok a tényezoket érintd infor-
maciok mennyiségének fliggvényében valtozo, egymassal dsszefiiggd arnyalatok (Hardy

5 KnigHt [1921], 20. o.
61.m. 219., 231. o.
7 1.m. 237. o.
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[1923]. 64. 0.). Weston [1950] azonban ugy véli, hogy Knight tudataban volt ennek a tény-
nek, s azért nagyitotta fel a két kategoria kiilonbozdségét, hogy hangsulyozhassa a ,,bizony-
talansag” szerepét. (Weston szerint erre utal Knight idézett mtivének 225-226. oldala.)

Knight specifikusan a bizonytalansagot ,,csokkenthetd” és ,,nem csdkkenthetd” kompo-
nensre osztotta. A csdkkenthetd (véletlen) bizonytalansagot kockazatként definialta; a nem
csokkenthetd (véletlen) bizonytalansag a ,,valds” bizonytalansag. A kockdzat analizalhato
a matematikai valoszinliség torvényei szerint, a valés bizonytalansag azonban kiviil esik
a numerikus valosziniiségi elmélet tartomanyan. McCann ezek alapjan joggal jegyzi meg,
hogy a két kategoria sem egymast kdlcsondsen kizaro, sem egymastol fiiggetlen, s ugyan-
csak nem tekinthetd egymastol szeparalt vagy szeparalhaté komponensnek. Mivel nem
minden bizonytalansag csdkkenthetd, igy a valoszinliiség mint gyakorisag alkalmazhato a
Knight altal alkotott kdrnyezetben. Harom valoszintiségi valtozata koziil az ,,a priori” az a
valoszintiségi érték, amely olyan altalanos elv alapjan, mint az ,.elégtelen ok ténye”, meg-
alkothat6. Mint korabban jeleztiik, a valosziniiség klasszikus elmélete egyértelmiien ebbe a
kategoriaba tartozik, s ugyanigy a sziikségszeriiségi is, mivel mindkett6 ilyen tipusu kezdeti
principiumot rogzit sziikséges feltételként. A |, statisztikai” kategdriaban a valoszinliségek
empirikusan meghatarozottak adott stacionarius és homogén sorozatokra utalas révén. Ez
egyszeriien a gyakorisagi nézet Ujrafogalmazasa, mindaddig érvényesnek tartva azt, amig
vannak olyan sorozatok, amelyekre gyakorisagok alapozhatok. A ,, becslések” esetében ama
egyedi események példairdl van sz6, amelyek nem kategorizalhatok sorozatokra hivatko-
zas réveén. Ebbe a kategoriaba azok a szubjektiv elemek tartoznak, amelyek esetében nincs
semmilyen érvényes alap az esetek klasszifikalasara (McCann [1994], 63—66. o.). Ezért is
hangsulyozza Knight az események egyediségének jelentségét: ,, 4 kockdzat és bizonyta-
lansag kozotti gyakorlati kiilonbség abban all, hogy az elso esetében a kimenet megoszldsa
esetek bizonyos csoportjaban ismert (...) a bizonytalansag esetében viszont ez nem igaz,
aminek oka altalaban az, hogy lehetetlen csoportot formalni az esetekbdl, mivel a helyzet,
amit vizsgalunk, nagymértékben egyedi.”®

Amikor Knight a kockazat-bizonytalansag dichotomiat alkalmazta a profit elemzésére,
akkor felismerte, hogy a teljes mérhetdség esetén nincs esély a profit keletkezésére: minden
véletlenszerliség redukalhato a kockazatra, s azok biztositassal lefedezhetdk. 4 valtozas,
azaz a kornyezet modosulasa, legyen az idéleges vagy benne rejléen szisztematikus, onma-
gaban nem elégséges feltétel a profit létezéséhez. A valtozasnak elore jelezhetetlen termé-
szettinek kell lennie, s rendelkeznie nem mérheto vagy jellegzetesség nélkiili komponenssel.
Ez egyszeriien azt kéveteli, hogy legyen divergencia a varhatoan és az aktudlisan térténd
kozott. Még fontosabb, hogy a fluktuacionak (vagy divergencianak) ugyancsak eldre jelez-
hetetlennek (s nem csupan nem elore jelzettnek) kell lennie, hogy a profit felmeriilhessen,
azaz meg kell engedni az ismerethianyt a dontéshozo oldalan a jovobeli kondiciok kialaki-
tasakor. Knight ezt a kdvetkezoképpen fejezte ki:

., Sziikséges kikétni, hogy a fluktuacionak elégséges mértékiinek kell lennie, s a szabaly-
talansagot nem is sziinteti meg, s nem is redukalja uniformizaltta vagy szabalyos periodici-
tasuva az emberi életnél rovidebb iddintervallumra vonatkozéan.”

8 1. m. 233. o.
91.m. 38. o.
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Arrow [1951] tomoren Osszefoglalta kritikai véleményét Knight kockazat-bizonytalan-
valosziniiségi allitasokkal, mivel nézeteit az hatarozza meg, hogy a bizonytalansagot funk-
cionalisan, az emberi elme problémamegoldé modszereivel Osszefiiggésben szemléli. A
gondolkodas nehézségei miatt az egyén az esetek csoportositasaval kénytelen attekintheto-
ségre torekedni. Az ilyen elemzéssel nyert események kozti viszonyok rendszerint bizony-
amelyeket Knight ,,a priori” és ,,statisztikai” valoszinliségekre oszt; azok a csoportositas
homogenitasi fokaban kiilonboznek. Az az osztalyozas, amelyre statisztikai valosziniiséget
alapozunk, részben empirikus. Ugy tiinik, hogy 6 (ti. Knight) az igazi bizonytalansagot
vagy becslést megkiilonbdzteti mind az ,,a priori”, mind a ,,statisztikai” valoszintiségektol.
Ezek akkor 1épnek fel, amikor nincs alapunk az osztalyozasra, és rendszerint akkor alkal-
mazzuk ezeket, amikor valamilyen értelemben egyedi helyzet elé keriiliink. Ilyen esetekben
— Knight szerint — az emberi €szjaras nem csupan a helyzet felmérésére torekszik, hanem
ennek a megbizhatosagat is értékeli, mindkettot intuitiv alapon (Arrow [1951], 416. 0.). En-
nek alapjan Arrow a legnagyobb gondot abban latja, hogy Knight nem adott formalis leirast
a felfogasa szerinti bizonytalan helyzetekrdl (szemben a kockazatokkal és valosziniségi el-
oszlasokkal), és ennek megfeleléen rendezésiikre sem adott pontosan koriilirt feltevéseket.
Valgjaban az 6 bizonytalan helyzetei koriilbeliil ugyanazokat a hatasokat valtjak ki az egyé-
nekbdl, amit masok a kockazatnak tulajdonitanak. Kritikaja mellett Arrow elismeri, hogy
Knight elméletének van egy figyelemre mélto analitikus oldala. Alaptételként allitja, hogy
ha minden kockazat mérhetd lenne, akkor a kockazattdl vald idegenkedés semmi profitot
nem engedne meg. Ervelése szerint ebben az esetben a nagy szamok torvénye lehet6vé ten-
né az &sszes kockazat megsziintetését a biztositas vagy az események masféle 6sszekotése
révén (Arrow [1951], 417. o.).

Knight miivének egész gondolatmenete soran tartézkodott attol, hogy fejtegetéseit az ,,0b-
jektiv valoszinliség — szubjektiv valosziniiség” megkiilonboztetésére alapozza. A valdszinliség
alapjaival foglalkozo vitak az 1920-as években a valdsziniiség szubjektiv versus objektiv in-
terpretaciojahoz kapcsolodtak.® Az objektiv interpretacionak megfeleléen a valosziniiség valos
Jjelenseg, logikai uton feltarhato, vagy statisztikai analizissel becsiilheto. A szubjektiv inter-
pretacio értelmében a valosziniiségek emberi érziiletek, azok benséleg nem tartoznak a terme-
szethez. Az egyének ugy specifikaljak azokat, hogy jellemezhessék sajat bizonytalansagukat.

A BIZONYTALANSAG SZEREPE A POST-KEYNESIANUS KOZGAZDASAGTANBAN

A kozgazdasagtanban bizonyos elméleti iranyzatok azt feltételezik, hogy a varakozasok
a multbeli adatok statisztikai elemzésén alapulnak, amibdl a gazdasagi alanyok objektiv
valdszinliségeket formalhatnak. Ugyanigy hasznalnak szubjektiv valoszintiségeken alapuld

10 Hicks nem értett egyet a kockazat-bizonytalansag dichotomiaval, azt allitva, hogy az egyenértékii a kdzgazda-
sagi elmélet metafizikai és pszichologiai alapra helyezésével (Hicks [1931], 171. 0.). MarscHAk [1950] Knight
valds bizonytalansagat azonositotta a hidnyos informacidval. Hicks [1979] késébb elismerte, hogy Knight
megkiilonboztetése hasonlo a véletlen és a megismerési valosziniiség kozotti kiilonbségtételhez, amit Hicks
nagy jelentéségiinek itélt a kozgazdasagtanban.
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modelleket is, viszont ritkan esik sz6 a bizonytalansag olyan megkozelitésérol, amely nem
alkalmazza sem a relativ gyakorisagra, sem az érziilet fokara alapozott (szubjektiv) valoszi-
niiségi eloszlast. A post-keynesianusok — Keynes nyomdokan haladva — olyan gondolatme-
netet kovetnek, amelyben a bizonytalansag melletti valos vilag megértése nem a valoszinii-
segi eloszlasokon alapul.

Shackle a tobbi post-keynesianussal egyiitt elutasitotta a valosziniiségi mértékek alkal-
mazasat, specifikusan a gyakorisagi mérték alapul vételét a bizonytalansag kezelésében.
O tett egyediil kisérletet explicit médon alkalmas helyettesit formula kialakitésara, tjra
lyettesitve, s koncepciojat a ,,potencialis meglepetés” fogalmara alapozva (McCann [1994],
87. 0.). Shackle rendszerében a lehetéség egymast kolcsondsen kizaro alternativakat jelent,
ami nem jellemezhetd sorozatként. Eszerint barmely allitas igazként torténd elfogadasa
egyuttal a masik alternativa igazanak tagadasat jelentette (Shackle [1979], 72. o.).

Shackle tagadja a valoszinliség szubjektiv elméletét, hiszen annak kapcsan valoszini-
ségi eloszlas még ex post sem verifikalhatd; mig a gyakorisagi megkozelités szerinte azért
alkalmatlan, mert végtelen szamu ismétlés nem lehetséges. Shackle minden egyes jovobeli
eseményhez a potencialis meglepetés valamilyen fokat rendeli; annak mértékét, amennyi-
re az egyén meglepddne, ha az esemény bekovetkezik. A potencialis meglepetés ordinalis
fogalom: az alternativ lehetoségeket egy skalan rendezziik el, a potencialis meglepetés fo-
kanak minimumatol egészen a maximumaig, amit a lehetetlennek tekintett eseményekhez
rendeliink.

Shackle hangsulyozza a tudas szerepét €s a megismerési bizonytalansag fontossagat a
kozgazdasagtan elméleti alapjainak kiegészitésében. O a bizonytalansag legbensGbb lénye-
gét igyekezett megragadni, az idédimenziot, amelyet a bizonytalansag integrans tényezo-
jének tekintett. Felujitotta a kockazat és a valds bizonytalansag kozotti Knight—Keynes-
féle megkiilonboztetést, amelyet a sajat eloszlas alapu és eloszlas nélkiili bizonytalansag
megkiilonboztetésével helyettesitett. Az eloszlas alapu bizonytalansagon azt értette, hogy
a gazdasagi aktor figyelme a sorozatot képezd, klasszifikalhato ¢és kategorizalhatd esemé-
nyekre iranyul. Az eloszlas nélkiili bizonytalansag ezzel szemben megengedi elképzelhetd
kimenetek lehetséges véletlen sorozatat, amely nem klasszifikalhaté és nem kategorizalha-
to, inkabb a , lehetdség” kifejezodése.

A gyakorisag alapu valoszintiséget Shackle [1949] ugy itélte meg, mint ami ,, feljesség-
gel alkalmatlan a bizonytalansdg mentdlis dllapotinak leirdasdara” (i. m. 70. 0.). O ehelyett
javasolja a potencialis meglepetést. Ez utobbi koncepcidja vilagosabb adalékkal szolgal a
megismerési bizonytalansag természetéhez. A potencialis meglepetés Shackle altal kinalt
valtozata olyan szubjektiv itélet, ami megkiilonboztethetd a matematikailag kifejezett valo-
szinliségtdl, ugyanakkor alkalmas az ordinalis sorolasra (Shackle [1949], 443. o.).

Az informaciok rendelkezésre allasanak korlatozottsaga arra kényszeriti a gazdasagi
aktort, hogy elfogadjon mas — kevésbé okszerti — mechanizmusokat megalapozott dontések
eléréséhez: ez Shackle kaleidoszkopikus vilaga. McCann, Shackle latasmodjat interpretal-
va, hangsulyozza: barmilyen tudas birtoklasdhoz feltételezni kell, hogy tokéletes eldrelatas
nem létezhet (Shackle tigy érezte, hogy a tokéletes elérelatas feltétele irracionalis); tovabba,
hogy a bizonytalansag behatarolt. Shackle kaleidoszkopikus vilaga teljességgel nem tekint-
hetd kaotikusnak vagy meghatarozhatatlannak; éppen ellenkezdleg, az aktor tamaszkodasa
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a ,,javaslatokra” magaban foglal egy koordinalé mechanizmust, amely a hiteket és a csele-
kedeteket a konvergencia iranyaba kanalizalja. Figyelemmel kell lenniink arra, hogy a ka-
leidoszkop nem egyedi, egy idopontban torténd, reprodukalhatatlan karakterként mikodik;
ehelyett e mechanizmus véletlen jellegzetességek korlatozott szamossagat allitja eld, amely
periodikusan Gjra felmeriil (McCann interpretacioja, i. m. 90. o0.).

Shackle fontos adalékkal szolgal a kockazatnak kitettség kritikus jelentdségérol. Szerin-
te jelenlegi kitettségiink fiigg attol, hogy milyenek jelenlegi preferencidink. Errdl a kovet-
kezdket irja:

., Eldontjiik a lehetséges cselekvesi iranyok egyikének valasztasat a rivalizalo lehetdsé-
gek nagy szamabol, mert ez biztositja szamunkra — azonnali tapasztalatként — a legnagyobb
megelégedettséget a kimenetek anticipacicjakor...”"

A kitettségnek nagy jelentdséget tulajdonitdé Holton [2004] ehhez hozzateszi, hogy ha az
egyénnek személyes érdeke van, amiben megnyilvanulhat, akkor az egyén nyitott lesz. Nem
tudja, mi fog torténni, és az miként hat ra, tehat a kimenet mindkét esetben bizonytalan.
Eszerint a kockazat két 1ényeges komponenst foglal magaban: a kitettséget és a bizonytalan-
sagot. A kockazat ennek alapjan olyan allitasnak kitett jelenség, amely fel6l bizonytalansag
van (Holton [2004], 82. 0.).

Davidson [1982] szerint a valésagban szamos olyan fontos szitudcio johet 1étre, amely-
nek soran a mai valasztasok jovébeni kovetkezményeire vonatkozo, ,,igazi” bizonytalan-
saggal kell szembenézni. Ezekben az esetekben a dontéshozok azt 1atjak, hogy sem a mult
adatainak elemzésére forditott, mai kiadasoktdl, sem pedig a jelenlegi piaci jelzésektol nem
varhato, hogy megbizhat6 statisztikai vagy intuitiv segitséget nyujtsanak a jové megismeré-
séhez. Davidson [1991] ezt a kovetkezdkkel illusztralja:

,,...a gazdasagi rendszer a naptari idében mozog a megmasithatatlan mult felél a bizony-
talan és statisztikailag elore jelezhetetlen jovo felé. A multbeli és jelenbeli piaci adatok nem
sziikségképpen adnak pontos jelzést a jovobeli kimenetekre vonatkozoan. Ez a statisztiku-
sok nyelven azt jelenti, hogy a gazdasagi adatokat nem feltétleniil ergodikus-sztochasztikus
folyamatok generaljak. Hicks e feltételt a kovetkezokent fejezte ki: az emberek tudjak, hogy
valamit éppen nem tudnak.”"

A post-keynesianus megkdzelités alapjan a dontéshozok vagy elkeriilik a ,,redlis” alter-
nativak kozotti valasztast — mondvan, hogy teljesen tanacstalanok —, vagy pedig a ,,nyers
Oserd” karakterti 0sztoneiket kovetik. Fliggetleniil attol, hogy kimutathaté-e relativ gyako-
risagok multbeli objektiv 1étezése, vagy ma léteznek-e szubjektiv valosziniiségek, a gazda-
sagi szereplok tigy vélik, hogy a vélasztas pillanata és annak eredménye kozott eltelt idoben
elére nem lathato valtozasok kovetkeznek be. Ilyenkor a dontéshozok ugy gondoljak, hogy
a jova lehetoségeit tekintve, nem all rendelkezésre semmilyen informdcio, és ezért a jovo
nem kiszamithato.

11 SuackLE [1949], 10. o.
12 Davipson [1991], 17. o.
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MARKOWITZ ES A PENZUGYI GAZDASAGTAN SZULETESE

Mar Daniel Bernoulli [1738] jelezte hires cikkében, a Szentpétervar-paradoxonrol érte-
kezve, hogy a kockazatkeriild befektetd célja a diverzifikalas, azaz ,,tandcsos megosztani
a veszelynek kitett javakat kisebb adagokra, mint egyiitt kockdaztatni azokat” (Rubinstein
kiemelése 2002-es cikkében). A varianciat a gazdasagi kockazat mérészamaként Fisher
[1906] hasznalta el6szor; Marschak [1938] pedig az atlagos megtériilést és a fogyasztasi
javak kovarianciamatrixat a hasznossagmérés elsé foku kozelitéseként proponalta.

Williams [1938] az els6k kozott foglalkozott a kockazati kompenzacio sziikségességével,
am nagyon keveset mondott a kockazat értékelésbeli szerepérdl, mivel ugy vélte, hogy az
Osszes kockazat eltlintethetd diverzifikacioval:

A kockazatos értékpapirok értéke szokasosan ugy talalhato meg, ha a kamat tiszta
ratajahoz kockazati prémiumot tarsitunk, s a ketté osszegét a jovobeli hozamok diszkonta-
lasahoz hasznaljuk diszkontrataként... Szigoruan fogalmazva, nincs kockdzat kotvény va-
sarlasanal, amennyiben az ar korrekt. Megfeleld diverzifikacio mellett az ilyen vasarlason
realizalt nyereség ellensulyozza a veszteségeket, s a megteriilés a tiszta kamat ratajanal
nyerheté. Igy a netté kockdzat nullanak mutatkozik.”

Egyaltalan nem vitatott tény, hogy Markowitz 1952-ben megjelent Portfolio Selection
ciml mive volt a modern pénziigyi elmélet sziiletésének pillanata."* Markowitz nagy jelen-
tdségli felismerése volt, hogy a diverzifikacio csokkentheti a kockazatot, ha teljesen nem is
eliminalja azt. Markowitz cikke az elsd formalizalasa a befektetési diverzifikacio gondolata-
nak: ,,az egész nagyobb, mint a részek dsszessége” kitétel finanszirozasi verziojarol van szo,
hiszen diverzifikacio révén a kockazat csdkkenthetd, (de teljesen nem kiiszobolhetd ki) anél-
kiil, hogy a portfolié varhaté megtériilése valtozna.'”” Rubinstein [2002] szerint Markowitz
mivének legfontosabb aspektusa az volt, hogy kimutatta: az értékpapirnak valojaban nincs
onallo kockazata — ami az értekpapir-megtériilés variancidajaval mérheto, s ami fontos a

13 1.m. 67-69. o.

14 Markow1TZ [1991] 6néletirasaban megemlékezett arrol, hogy a portfolidelmélet alapgondolata WiLLiams [1938]
miivének olvastan fogalmazodott meg benne. Ugyancsak érdekes a visszaemlékezése arra, hogy vele szinte
teljesen egy idoben Roy 1952 juliusaban megjelent cikkében tdle fiiggetleniil felirta a portfolié és az alko-
to értékpapirok megtériilési varianciajat egybekapcsold egyenletet. Roy Markowitzéhez hasonlo, hatékony
varhaté érték-variancia pontkombinacids sorozatot irt fel. Amig Markowitz a befektetére bizta, hogy mely
pontot érdemes valasztania a hatékony pontsorozaton, addig Roy azt tanacsolta, hogy a hatékony halmazbdl
azt a varhat6 érték-variancia kombinaciot kell valasztani, amely maximalizalja az (rp - d)/(rp hanyados értékét,
ahol d az a ,,veszélyes szint” a megtériilésben, amely ala a befekteté nem mehet. Sok évvel késdbb Markowitz
Osszehasonlitotta Roy cikkét a sajatjaval (MarkowITz [1999]), és megjegyezte: ,, Sajdt 1952-es cikkem alapjin
engem gyakran neveznek a modern portfolidelmélet atyjanak, bar Roy ugyanezen évben irott cikkével méltan
osztozik a megtiszteltetésben.”

15 Hogy a pénziigyi gazdasagtan — filiggetlen tudomanyszakként — milyen kozegben jelent meg, arra jo pél-
da Markowitz doktori téziseinek védési eseménye a University of Chicago Economics Departmentjében.
Markowitz tézisei Osszefoglaltak a portfolidszelekeid torténetét, a védés soran azonban a jelolt doktori ci-
mének a megszerzése veszélybe keriilt. A birald bizottsagbol Milton Friedman ellenezte, hogy az értekezést
a kozgazdasagtan korébe soroljak. (Egyébként nem tartozhatott sem a matematika, sem a business tudomany
korébe.) Friedman bizonytalan volt a kategorizalas mikéntjét illetden, de viszolygott attdl a gondolattol, hogy
kozgazdasagtani doktori cimet adjanak olyan értekezésre, amely nem sorolhat6 a kdzgazdasagtan teriiletére.
Friedman ellenkezése nem befolyasolta negativan a bizottsag tobbi tagjat, s Markowitz megkapta a fokozatot.
(E tudomanytorténeti érdekességet Holton emliti idézett miive 21. oldalan.)
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befekteto szamara —, hanem inkabb az a hozzdjarulas lényeges, amit az értékpapir ad hozzad
a portfolio egészének varianciajahoz, s az értékpapirnak a portfolioban levo dsszes tobbi
értékpapirral alkotott kovariancidja az igazan fontos kérdés (Rubinstein i. m. 1042. o.).
fgy a birtokolni 6hajtott értékpapirra vonatkozo dontés nem hozhatd meg egyszeriien an-
nak alapjan, hogy az értékpapir varhatd megtériilését és varianciajat mas értékpapirokéhoz
hasonlitjuk; ezzel szemben az értékpapir birtoklasardl hozott dontés fiigghet attol, hogy a
befektetd milyen mas értékpapirokat tervez még megszerezni.'®

Markowitz Neumann—Morgenstern [1944] miivének szellemében annak az utjat kereste,
hogy miként hangolhato dssze a sajat varhato érték-variancia kritérium a gazdagsag varhato
hasznossdganak maximalizalasaval, sok Gjra beruhdzasi periodust koveten. Erdekes ko-
rillmény, hogy Markowitz nem adott definiciot a kockazatra, hanem a kovetkezo egyszerii
szabalyt javasolta:

,,...amit a befekteto figyelembe vesz (figyelembe kell vennie), az, hogy a varhato megteé-
riilés kivanatos dolog, a megtériilés variancidja viszont nemkivanatos valami...”"

Markowitz nem allitotta azt, hogy a megtériilés variancidja a kockazat kdzelitd meéro-
szama lenne, csupan annyit jegyzett meg, hogy az ,,nemkivanatos dolog”. A cikk vége felé
a kovetkezoket irta:

A hozam és a kockazat fogalma gyakran megjelenik a pénziigyi téemaju irasokban.
Rendszerint, ha a hozam kifejezést »varhato hozamra« cserélik, a kockazatot pedig a »meg-
tériilés varianciajaval« helyettesitik, akkor a jelentés bizonyos foku valtozasaval kell sza-
molni...”"

E kijelentés azt sugallja, hogy a megtériilés varianciaja lehet a kockazat kozelité meér-
téke, am — ahogy Holton [2004] utal erre — Markowitz gondosan tavol tartja magat eme
asszociaciotol. Az 6 interpretacidja szo szerint azt jelzi, hogy masok a kockazatot a megté-
riilés varianciajaval rokon kifejezésként emlitik. Markowitz sajatos fogalmazasa annak tu-
lajdonithato, ahogyan 6 a valoszintliséget kezeli: 6 szubjektivistaként nyilvanult meg (Holton
[2004], 21. 0.).

Markowitz legfontosabb kategorigja a portfoliodiverzifikacié fogalma volt, amelynek a
segitségével megnevezte a finanszirozasi elmélet ,,ingyenebédeinek” egyikét. Ugyancsak
hangsulyozta a kockazati tartdzkodas lehetséges érvényesiilését, mivel az egyén olyan, hogy
ha valaszthat két azonos varhaté megtériilésti befektetés koziil, akkor a kevésbé volatilis
alternativat fogja valasztani, vagy altalanosabban, sziikség van bizonyos megtériilési tobb-
letre a varhat6 megtériilésben, hogy kompenzalja a kockazattol tartdzkodo befektetdt a koc-
kazat bizonyos mérvii emelkedéséért. E fogalmaknak centralis jelent6ségiik volt Markowitz

16 A mult szazad 20-as éveit megel6zéen Amerikaban csak az igazan gazdagok vasarolhattak nyilvanosan for-
galmazott vallalatok részvényeit. Az 1920-as évek kdzepén jott Iétre az els6 viszontbefektetési alap... Ez volta
befektetések demokratizalasanak nyitanya, amely megteremtette a hozzaférést a széles befektetdi kor szamara
a pénziigyi piacokon. Mindenki szamara szabadda tette a belépést a részvénypiacokra, s a befektetések diver-
zifikalt kiterjesztését. Egészen az 1950-es évekig néhany viszontbefektetési alap 1étezése ellenére a befektetdi
gondolkodas kozéppontjaban az értékpapirok egyenkénti analizise allt. Az értékpapir-birtoklas célja az egyedi
megtériilés maximalizalasa volt, a diverzifikaciot sziikségtelennek tartottak. Egy-két, legfeljebb haromféle
értékpapir birtoklasat tartottak csupan kivanatosnak. Kompetens befektetokrél ugy tartottak, hogy szamukra
nem fontos az atlag néhany szazalékponttal torténd tilszarnyalasa (MaTTHEWS [2005], 1. 0.).

17 Markow1tz [1952], 77. o.

18 I. m. 89. o.
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lis jelentdségli volt Markowitz rendszerében. Toit [2004] Ggy véli, hogy Markowitz nem tett
tal sok erdfeszitést a kockazati mérték megvalasztasa érdekében (i. m. 7. 0.).

Markowitz 1ényegében formalizalt kifejezést ad arra a felismerésre, hogy a befektetési
kockazat legjobban a varhat6é megtériilés variabilitasaval jellemezhetd, majd az altalanos ide-
at hozzakapcsolta a szoras specifikus statisztikai fogalmahoz. Ebbdl vilagosan kittinik, hogy
a variabilitas szimplifikalt kifejezése a befektetési kockazatnak. Ebben egy rendkiviil fontos
valtozas ragadhatd meg: a megelozo évtizedek filozofiai-pszichologiai alapvetésii utkeresése,
a kockazat-bizonytalansag dichotomiat érinto vitai, az objektiv és szubjektiv valosziniiség
relevancia ertelmezései utan Markowitz egyszerii (és széles korben hasznalt) statisztikai
mutatoval jellemzi a kockdzatot, s egyszeriben indokat veszti a kockazat okainak, elGidézo
mechanizmusainak kutatasa. Akik kés6bb Markowitz alapgondolatabdl kiindulva vizsgaltak
tovabb a kockazat koncepciojat, azok tigy voltak képesek tovabb haladni, hogy nem kellett
foglalkozniuk a kockazat tartalmanak nehezen megoldhato és id6igényes problémajaval. Az a
mdd, ahogyan Markowitz beépitette portfolio-konstrualasi modelljébe a szorast (varianciat),
dominalta a késébbi évtizedekben e targykor tudomanyos gondolkodasat.

Tisztaban kell lenniink azzal, hogy mit jelent a kockazat definicioja, ha azt a varhato
megtériilés variabilitasaként fejezziik ki. E mutato teljességgel megfigyelhetetlen, s jelen-
legi meglatasunkat tiikrozi az értékpapir jovobeli teljesitményérél. Azt gondolhatjuk, hogy
az értékpapir példaul 20%-os megtériilést fog hozni a kdvetkezd évben, de tudjuk azt, hogy
ez nem biztos. Globalis és lokalis tényezok egész sora, ugyanugy a piac eldrejelezhetetlen
valasza e tényezOk valtozasara egyiittesen hatarozza meg az aktualis megtériilést. Terme-
szetesen az eldrejelzési kepesség nemcsak a megtériilést generalo folyamat bonyolultsaga
miatt korlatozott, hanem piaci ismereteink reflexiv természete miatt is; az igy nyert tudds
megvaltoztatia annak a dolognak a jellegét, amelynek a megismerésére éppen toreksziink.
Habar a pontos elérejelzés — a bizonyossag barmely foka mellett — mindig elérhetetlen cél
marad; ami azonban mégsem jelenti azt, hogy a megtériilést generdlo folyamat sztochasz-
tikus lenne.

Markowitz egy bonyolult és kezelhetetlen dolgot atalakitott, &m szadmara a kockazati
meérték hasznalhatosaga volt igazan fontos, s kevésbé torodott a varhato érték €s a variancia
megfigyelhetdségével. Nyitva maradt a kérdés, hogy a jovObeni varhaté megtériilés
variancidja tiikrozheti-e a multbeli megtériilési értékek variancigjat. Markowitz a kockaza-
ti mérték valasztasaval dontési szabaly megfogalmazasaban volt érdekelt; olyan kritérium
megalkotasa volt a célja, amely tanacsolhato a befektet6knek, tehat végeredményben a nor-
mativ modellalkotas volt a cél. Az 6 ide4jabol kozvetleniil nétt ki a finanszirozasi techno-
légia (financial engineering) tudomanya, amely alapja lett a kockazatkezelés, -megosztas,
-atharitas, -Gjracsomagolas gyakorlatanak.

A BIZONYTALANSAG SZEREPE A PENZUGYI PIACOK MUKODESEBEN
A kockazat szerepének megértéséhez nagy segitséget nyljt a pénziigyi piacok mitkodésének

tanulmanyozasa. A pénziigyi piacokra vonatkozo ideak kezdetben inkabb intuitivek voltak.
A fordulatot Bachelier-nek [1900] a spekulacio teodriajardl irott — attorést eredményezo —
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essz¢je hozta meg, amelyben modszert irt le az értékpapirok jovobeli aralakulasanak mo-
dellezésére. Ezt a miivet mind az elmélet, mind a gyakorlat kezdetben elutasitotta, s az hossza
idore feledésbe meriilt. A Theory of Speculation cimmel publikalt munkéjaban bevezette az
arvaltozasok idobeli normalis eloszlasanak gondolatat. Bachelier lognormalis eloszlast javasolt
megfeleld sztochasztikus folyamatként részvényekre, s az elso analitikus értékelési formulat
adta pénziigyi opciokra. Formuldja mindazonaltal tartalmazott két kritikus feltevést: zérus
kamatlabat, valamint olyan folyamatot, amely megengedte negativ részvényar létezését.”

Bachelier a bevezet6 fejezetben leszogezi, hogy ,,...a mult, jelen és a diszkontalt jovo
eseményei tiikrozodnek a piaci arakban, bar rendszerint nem mutatnak nyilvanvalo kapcso-
latot az arvaltozasokkal...” A piac informacios hatékonysaganak ilyetén felismerése arra
inditja, hogy a bevezet6ben igy folytassa gondolatmenetét: ,,...ha a piac a valosagban nem
mondja meg elore az ar fluktudciojanak lefutasat, am mindsiti azt kisebb vagy nagyobb
valosziniisegként, akkor csak a valosziniiseg matematikai értékelhetésége lesz a nyitott kér-
dés” (Bachelier bevezetdjét idézi Dimson—Mussavian [2000], 959-960. o.).

Az attorés akkor kdvetkezett be, amikor Bachelier modellje felkeltette Samuelson érdek-
16dését?, aki az 1950-es évek kdzepén (nem publikalt) cikket irt e gondolatkorbdl Brownian
Motion in the Stock Market cimmel. Ugyanebben az idében Richard Kruizenga Put and Call
Options: A Theoretical and Market Analysis cimi disszertaciojaban [1956] idézte Bachelier
munkédjat. A modern kdzgazdasagtanban a véletlen bolyongas hipotézisének pénziigyi pi-
acokra torténd egyik elso alkalmazasa Samuelson [1965] nevéhez fiizodik, akinek a hoz-
zajarulasa tomoren kifejezhetd cikkének a cimével: Proof that Properly Anticipated Prices
Fluctuate Randomly. Az informacios hatékonysagt piacon az araknak elére jelezhetetlen-
nek kell lenniiik, ha azok megfelelden anticipaltak, azaz ha teljességgel beépitik az dsszes
piaci résztvevo varakozasait és informacioit.

Dimson—Mussavian [2000] szerint ahhoz, hogy jobban megérthetd legyen a kompetitiv
piacokon zajlo arformalodas, a véletlen bolyongas modellje latszik a megfigyelések olyan
sorozatanak, amely konzisztens lehet a hatékony piac hipotézisével. Samuelson megfigye-
léseit citalva, igazolast talalnak a véletlen bolyongas relevanciajahoz. Samuelson megfogal-
mazasa szerint ,,...kompetitiv piacon minden eladora jut vevd, ha valaki koziiliik biztos az
arak emelkedésében, akkor ez az emelkedés be is kovetkezhetne...” Samuelson azt mondja:
,,...az ilyen argumentumok hasznalatosak annak kikovetkeztetésére, hogy a kompetitiv arak-

19 Bachelier Iényegében alkalmazta Fourier hoterjedési egyenletét, amellyel az multbeli armozgasokat modelle-
zett, torténeti adatokra timaszkodva. O nem tett emlitést a Brown-mozgasrol, mivel ez a gondolat akkor még
nem volt ismert a kérnyezetében; mindazonaltal ugyanolyan koncepciot alkalmazott, mint a Brown-mozgas,
amikor szdrmaztatta az opcidarazasi metodikat. Az elnevezés Robert Brown skot botanikusra utal, aki a 19.
szazad elején leirta a vizben elnyelt porszemek gyors oszcillaldé mozgasat. A Brown-mozgas kétdimenzids
kétféleképpen viselkedhetnek: emelkedhetnek és csokkenhetnek, majd ez jra ismétlddhet. Id6ben vizsgalva,
s az atlagos tendenciat alapul véve, inkabb felfelé mozognak, mint lefelé, ami végeredményben a részvényar
felfelé iranyulé mozgasat eredményezi. A felfelé és lefelé iranyuld mozgas terjedelme meghatdrozza a rész-
vény volatilitasat, ami részvényenként eltéro.

20 Sajnalatos koriilmény, hogy Bachelier értékes hozzajarulasa felett sokaig atsiklottak, egészen addig, amig
Samuelson elkezdte terjeszteni az 1950-es évek végétdl, s angol nyelvil valtozata is megjelent COOTNER [1964]
jovoltabol.
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nak kell mutatniuk a valtozasokat (...) ez véletlen bolyongas palyajat irja le elorejelezhetet-
len eltérésekkel...” Samuelson magyardzza, hogy ,,olyan embereket képzeliink el a piacon,
akik mohon és jol informaltan kdvetik onérdekiiket, s a jovobeli események olyan elemeit ve-
szik figyelembe, amelyek valosziniiségi értelemben kezelhetobbé valnak...” (Dimson—
Mussavian i. m. 960-961. o.).

Samuelson mellett Mandelbrot [1963] hozzajarulasa érdemel emlitést a véletlen bolyongas
teoridjanak megalapozasaval Gsszefiiggésben. O idézett miive utolsé passzusaban a kovetke-
zOket irta:

., Szélesen értelmezve, modellem predikcioi indokoltnak tiinnek. Valaki mindazonaltal
kézelebbi vizsgalodassal kimutathatja, hogy a nagy arvaltozdasok nem izolaltak a lassu val-
tozasok periodusaitol, ahelyett inkabb fluktudcio hatasat mutatjak, amelyek kéziil néme-
lyek tulfutnak a végsé valtozason. Hasonloképpen a nyugalom periodusainak armozgadsai
simabbak a modellem altal eldiranyzottnal. Mas szavakkal: a nagy valtozasokat altalaban
nagy valtozasok kovetik — mindkét iranyban —, s a kis valtozasok utan rendszerint kis val-
tozdsok varhatok...”™

Mivel a véletlen bolyongas elve konnyen 0sszekeverhet6 a hatékony piac hipotézisével,
ezért az utobbi tartalmarol és belsd ellentmondasairol célszerii kiilon is értekezni. Fama
[1965] meggydzden igazolta, hogy aktiv piacon, amely sok jol informalt és tajékozott be-
fektetot foglal magaban, az értékpapirok korrekten értékeltek, s minden rendelkezésre allo
informaciot tiikkroznek. Amennyiben a piac hatékony, akkor nincs olyan informdacio vagy
elemzési mod, amely valamilyen alkalmas mérce szerint elérhetévé tenné a piac tulszarnya-
lasat. Fama errdl igy ir:

A hatékony piac olyan piacként definialhato, amelyen nagy szamban vannak raciona-
lis, aktivan versengd, profitmaximalizalo szereplok, akik koziil mindegyik térekszik az egye-
di értékpapirok jovobeli piaci értekének elorejelzésere, s ahol a fontos folyo informdaciok
dijmentesen rendelkezésre allnak az dsszes résztvevi szamara. Hatékony piacon a sok tajeé-
kozott szerepl6 kozotti verseny olyan helyzetet teremt, ahol barmely idopontban az egyedi
ertékpapirok aktualis ara egyarant tiikrozi a mar megtortént események informacioinak ha-
tasait, s azokét az eseményekéit is, amelyekrol a piac feltételezi, hogy be fognak kévetkezni.
Mas szoval, hatékony piacon, s barmely idopontban az értékpapir aktudlis ara jo becslése
az értékpapir bensd értékének...””

A véletlen bolyongas elmélete azt mutatja, hogy az armozgasok nem kdvetnek sem-
miféle trendet vagy lefutast, s a multbeli armozgasok alkalmatlanok arra, hogy azokbol
kovetkeztethessiink a jovobeli aralakulasra. Az értékpapirpiacok tele vannak tajékozott, jol
fizetett €s kitlinden képzett befektetdkkel, akik alul- és tulértékelt értékpapirokat keresnek
attol fiiggden, hogy venni vagy eladni akarnak. Minél tobb a piaci szerepld, s minél gyor-
sabb az informacio terjedése, annal hatékonyabb lehet a piac.

Samuelson hosszu lejaratt részvénytoke-opciokat vizsgalt, s Brown-mozgast alkalma-
zott az alapul szolgalo részvény véletlenszerll viselkedésének a leképezésére. Erre alapozva
modellezte az opcid érvényesitéskori véletlenszerti értékét. A modell két feltevést igényelt:
az els6 a részvényarra vonatkozo6 megtériilési rata, a masik pedig egy olyan rata, amellyel az
opcio érvényesitéskori értékét az arazasi idopontra kell diszkontalni. Ez a két tényezd egy-

21 MANDELBROT [1963]. 394. o.
22 Fama [1965], 34. o.
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arant fiiggott az alapul szolgalo részvény és az opcid egyedi kockazati karakterisztikajatol,
am egyik tényez6t sem lehetett megfigyelni a piacon. Kiilonb6z6 aktorok, kockazati tartoz-
kodasuk fokatol fiiggben, kiillonbdzo értéket adhatnak eme tényezdknek. Samuelson azzal
szembesiilt, hogy a befektetd kockazatkeriilesét és a részvény bizonytalan piaci mozgasat
kompenzalo kockazati prémium meghatarozhatatlan, ami dltalanos értelemben a kockadzat
egzakt szamszeriisithetosegeét is megkérddjelezte.

A kockazat szamszertsitésének akadalyai kis magyarazatot igényelnek. A diszkontrata
korrekcidjan alapul6 eljarasban egyszerre jut kifejezésre a pénz idoértéke s a relativ kocka-
zatossag kifejezésére alkalmas, megtériilési prémium. Mas szavakkal ezt ugy is kifejezhet-
juk, hogy egynél tobb peridduson keresztiil tartd tranzakcio esetében (értékpapir-birtoklas,
beruhazasi projekt stb.) az id6 és a kockazat egyazon korrekcios folyamatban foglaltatik.
Tekintettel arra, hogy az id6 és a kockazat a valosagban két egymastol elkiiloniild valtozo,
igy azoknak a korrekcios eljarasban megjelené kombinacidja elméleti aggalyokat vet fel,
illetve a kombinalt értékpapir (opciok esetében) kifogastalan megvalasztasat koveteli.

Ami a kockazat és az id6 kapcsolatat illeti, az elvileg tobbféle is lehet. Elképzelhetd
az, hogy a kockazat az id6 novekvo fliggvénye, azaz minél késobb jelentkezik egy adott
pénzaramtétel, annal kockazatosabbnak kell tekinteniink. Amennyiben mind a kockazat-
mentes rdata, mind a kockazati prémium idoben valtozatlan, akkor a varhato hozamaram
konstans kockazattal korrigalt rataval torténd diszkontalasa burkoltan feltetelezi, hogy az
egymast koveto, jovobeli hozamtételek vélt kockazata konstans rata mellett novekvo lesz.
Ha viszont a burkolt feltevés nem all fenn (hiszen ez nem logikai sziikségszertiség), s ha
fontosnak tartjuk a jovébeli pénzaramok korrekt értékelését, akkor a konstans kockazattal
korrigalt rata hasznalata hibas dontésekhez vezetne.

Ha a kockazat nem kotédik elvalaszthatatlanul az id6hoz, akkor az is el6fordulhat, hogy
a kockazat idoben valtozatlan marad, sét az sem kizart, hogy egy késobbi idészak pénzara-
manak kockazata kisebb egy korabbi peridodus hozamanak a kockazatanal. Ebben az eset-
ben a kockazatnélkiiliség vagy a kockazat csokkenése csak ugy fejezhet6 ki, ha feladjuk a
kockazattal korrigalt diszkontrata konstans jellegére vonatkozo feltevésiinket. Latnunk kell,
hogy a kockazati prémium halmozddésa az idékockazat és a kamatos kamatozas egyiittes
hatasara kovetkezik be, igy az nem tulajdonithat6 csak az egyik vagy csak a masik ténye-
z6nek. Ha a kockazat nem novekszik az id6 mulasaval (vagy valtozatlan marad), akkor a
kamatos kamatozas halmozo hatasanak ellenstlyozasara, a kockéazattal korrigalt diszkont-
ratanak idében csokkennie kell (ez ellentmond a kockazat-megtériilés pozitiv linearis kap-
csolat logikajanak). Az id6 és a kockazat szerepét elvalaszto kamatrata-megoldast éppen
eme elkeriilhetetlen halmozodas miatt sosem kaphatunk. Az id6 és a kockadzat szerepe ki-
bogozhatatlanul egybeolvad, s ez az akadalya a csak a kockazatot kifejezé kamatrdata meg-
hatarozasanak. Az id6 kockazati prémiumot halmoz6 hatésa csak akkor nem okoz gondot,
ha a kockazat az id6 pozitiv fliggvénye; mindazonaltal egzakt formulat ebben az esetben
sem adhatunk a kockazatot pontosan tiikr6z6 diszkontrata meghatarozasara. (A jelzett ka-
matrata/diszkontrata megtalalasara tett kisérletek koziil figyelmet érdemel Robichek—Myers
[1966] tanulmanya.)
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A BIZONYTALANSAG KEZELESENEK SZTOCHASZTIKUS MODELLJE

A Bachelier-formula Samuelson altali ujrafelfedezése termékeny gondolkodasi folyamatot
inspiralt. Boness [1964] és Sprenkle [1964] Samuelson nyomdokain azt feltételezte, hogy a
részvényarak lognormalis eloszlasuak (ami garantalja a részvényarak pozitivitasat), s mind-
két szerz6 megengedte a nem zérus kamatratat. Azt is feltételezték, hogy a befektetok koc-
kazatkeriilok, s kockazati prémiumot igényelnek a kockdzatmentes rata folott. Boness be-
vezette a pénz id6értékének koncepcidjat az opcios analizisbe; mara diszkontalta a varhato
jovobeli részvényarat, diszkontrataként a részvény varhaté megtériilési ratajat alkalmazva.
Sprenkle formulat szolgaltatott az opcids arhoz, amely az alkalmazotol két input eléallitasat
igényli: a részvény varhatd megtériilését, valamint olyan diszkontratat, amely alkalmas az
opcio kifizetési aramainak értékelésére.

Az 1970-es evek elejét megelozo ertékelési kisérletek lényege az volt, hogy meghataroz-
tak a részvényopcio lejaratkori értékét, s azt utana diszkontaltak az értékelés idopontjara.
Az ilyen megkozelités olyan allaspont feltételezését jelenti, amelyre alapozva a kockazati
prémium alkalmazhato6 a diszkontalasban. Ennek az volt az oka, hogy az opcio értéke fiigg
a részvényar egész kockazati palyajatol, az értékelés idopontjatol egészen a lejaratig. Az
1960-as évek végére azonban nyilvanvalova valt, hogy a kockazati prémium odaillesztése
nem torténhet kozvetleniil. 4 kockdzati prémiumnak ugyanis nem csupan a részvényar val-
tozasanak kockazatat kell tiikrozni, hanem a befektetonek a kockazattal szembeni attitiidjét
is. Amennyire szigortan definialhaté elméletben az utobbi, annyira nehéz vagy lehetetlen
megfigyelni azt a valosagban.

Black ¢és Scholes 1973-ban publikalta korszakalkoté miivét. Ez a modell olyan formulan
alapul, amellyel a kockazatos eszkoz varhato megteriilését sajat kockdzatanak fiiggvénye-
ben hatarozza meg. Black és Scholes ezt a problémat annak felismerésével oldotta meg,
hogy nincs sziikség semmilyen kockézati prémium alkalmazasara az opcio értékeléséhez.
Ez nem azt jelenti, hogy a kockdzati prémium eltiint, hanem azt, hogy mar benne foglaltatik
a részvényarban.”> A Black—Scholes opcidarazasi metodika a volatilitast mint az eloszlas
leiré mértékét (amely megismerhetetlen a vonatkozo generald folyamattal dsszefiiggésben)
olyan paraméterré transzformalja, amely maganak a general6 folyamatnak a lelke lett. Egé-
szen rendkiviili moédon Black és Scholes kimutatta, hogy amennyit késznek kell lenniink fi-
zetni egy opcioert, az fiiggetlen ama nézetiinktol, hogy milyen jol teljesit a részvény vagy az
ertékpapirindex. Egyaltalan nem lényeges, hogy varakozasunk szerint a részvény emelkedd
vagy siillyedo lesz-e a kovetkezd évben: az az ar, amelyen az opciot a piacon forgalmazni
fogjak, érzéketlen lesz eme mutatora.

Mint kordbban emlitettiik, a Black—Scholes-modell megjelenése elétt az opcid arat
ugy hataroztak meg, hogy a részvény lejarati idopontban esedékes értékét egy kockaza-
ti prémiumot tartalmazé rataval diszkontaltak; a diszkontrata igy tiikkrozte a részvényar
volatilitasat. A Black—Scholes-formula sztochasztikus kalkulust alkalmaz, ami eldallitja a
jovobeli részvényértékek valoszinliségi eloszlasat, s megengedi az opcids érték mara disz-
kontalasat, kockazatmentes rataval. E gondolatnak az a lényege, hogy nincs sziikség a jo-

23 A mi kozlésének idején a szerzék nem ismerték fel, hogy az altaluk javasolt differencidlegyenlet valdjaban
nem mas, mint a Bachelier altal megfogalmazott héterjedési egyenlet (MEHRLING [2005]).
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vobeli reszvényarak ismeretére, csupan a folyo részvényarat kell ismerni, s a paraméterek
sztochasztikus mozgasa viszi elore a részvényarat: e folyamat valosziniiségi térvények altal
iranyitott események lancolatat irja le. Ez megengedi véletlen események bekovetkezési
valdsziniiségének elorelatasat. Ha van egy alkalmas sztochasztikus folyamat, amely atfogja
a részvény jovobeli lehetséges mozgasainak sorozatat, s minden mozgashoz valoszintiséget
rendel, akkor olyan helyzet alakul ki, hogy eldre jelezhetjiik a jovobeli részvényarat a hozza
tartozo valoszinliséggel. Ha igy megismerhetd a jovobeli részvényar, akkor viszonzasként
kiiktathato a kockazat, ami megengedi az opcid mai értékének meghatarozasat, diszkont-
rataként a kockazatmentes ratat alkalmazva. A legnagyobb kihivas volt: talalni alkalmas
elérejelz6 sztochasztikus folyamatot. Az opcidk esetében tehat az arazas a kockazatmentes
rataval torténik. 4 kockadzat ellentétele nem a diszkontrataban jelenik meg, hanem a jo-
vobeli részvényérték valosziniiségi eloszlasaban. Mint emlitettiik, a Black—Scholes-modell
diffuzios folyamat az informaciok folytonos és kisimitott beérkezésére utal, ami folytonos
arvaltozasokat okoz vagy konstans, vagy valtozo varianciaval. Ezek az arvaltozasok vagy
normalis, vagy lognormalis eloszlasuak.?

Toit [2004] a sztochasztikus modellt értékeld esszéjében megallapitja, hogy ez a formula
a bizonytalansag kezelésének magas fokat reprezentalja a modern pénziigyi elméletben. Ez
a kockazat fogalmat a megtériilésnek a Markowitz altal bevezetett varianciajaval tekinti
azonosnak, ugyanakkor egy lépést tesz elore. Markowitz gondolatmenetében a megtériilés
variancidja (szorasa) egyszeriien passziv leirast ad a lehetséges bekdvetkezési allapotok so-
rozatarol: vagy a lehetséges allapotokrol a jovobeli varhato bekdvetkezési térben, vagy az
aktualisan rogzitett allapotokrdl a historikus térben. Mas szavakkal: a Markowitz-féle rend-
szerben nem feltételezziik azt, hogy tudjuk, miként generalodnak a multbeli vagy jovobeli
eloszlasok, csupan rendelkeziink egy hasznalhato statisztikai eszk6zzel a folyamat ered-
ményeinek a leirasara. Black és Scholes miive nyoman a kockazati szoras fogalma beépiilt
maganak a megtériilés-generald folyamatnak a centrumaba. E modell megjelenése abbdl a
szempontbol is nagy hatasuva valt, hogy a jovobeli eldrejelzés bizonytalansaganak problé-
mai és a kockazat megértésének gondjai feledésbe meriiltek (Toit [2004], 13. 0.).

Lényegében a sztochasztikus modell jelenti a bizonytalansag ,,kezelt” verziojat, amely
megszeliditi a vald vilag bizonytalansaganak ,vad” koriilményeit. A legszélesebb kor-
ben elfogadott megkiilonboztetés szerint, amig a kimenetek a sztochasztikus modellben
elorejelezhetetlenek, s igy azok bizonytalanok, addig a kockéazat folyamata parametrizalhato,
s a paraméterek (varhatd megtériilés, a szoras vagy volatilitas sztochasztikus mértéke) is-
mertek. 4 legtagabb értelemben vett bizonytalansag tartalmat a sztochasztikus modell vjra-
ertelmezi. A generalizalt és nehezen kezelhetd bizonytalansagot egy olyan modell képezi le,
amelyben a bizonytalansag benne foglaltatik, ami parametrizalhato is. A részvény megtérii-
lésének tényleges bizonytalansaga két részre bonthato: az egyik ezek koziil determinisztikus
(habar ez is mindig eldrejelzés) — ez a varhatd megtériilési tag —, s a masik rész tartalmazza a
bizonytalansagot, amit a sztochasztikus folyamat volatilitdsaként interpretalhatunk.

A kaleidoszkopikus elméleten azt a nézetet értem, hogy a varakozdsok (...) minden idében annyira lényegtele-
niil alapozodnak adatokra, s oly valtozékonyan a »hirek« folyamara (...), hogy azoknak teljes transzformdacion
kell keresztiilmenniiik akar egy ora, akar egy pillanat alatt...” (1. m. 42. 0.).
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Toit arra utal, hogy a bizonytalansagnak ez a ,,megzabolazott” verzidja fontos hozzaja-
rulast jelent a bizonytalansag megoldasanak problémajahoz. A sztochasztikus modell meg-
jelenése eldtt a bizonytalansagra reagalas torténete két — egymassal szoges ellentétben levo
— iranyt mutatott: az egyik fatalista irany egy teljességgel elérejelezhetetlen jovo képével, a
masik pedig kisérlet a bizonytalansag megsziintetésére, a vonatkozo folyamatot iranyito tor-
veények felfedezésével. Black és Scholes sztochasztikus modellje egy harmadik utat jelent,
amely megtartja a bizonytalansagot és az elorejelezhetetlenséget. Amennyiben a részvény
napi megtériilési értékei olyan folyamat altal generaltak, amely strukturalisan konstans a
Black és Scholes altal posztulalt, geometrikus Brown-mozgassal, akkor a modell és a va-
16sag kozotti egyetlen kiilonbség a zaj lesz, s igy szembesiilnénk a populacioparaméterek
mintastatisztikakbol torténd becslésének régota ismert problémajaval (Toit [2004], 14. o.).

Minden ide vonatkozé konkluzionk elfogadasaval megalapozottan feltételezhetjiik,
hogy az értékpapirok piaci arat general6 folyamat alapvetden determinisztikus, s nem szto-
chasztikus; eszerint a bizonytalansdg nem fundamentalis attriblituma a megtériilést genera-
16 folyamatnak. 4 pénziigyi piaci arazas bizonytalansaga abbol a ténybdl kévetkezik, hogy
a folyamat rendkiviili bonyolultsaga mellett eltorpiil intellektualis kapacitasunk, s ezért sem
a piaci arak mozgasi mechanizmusanak pontos leirasara, sem az arak tékéletes elorejelzé-
sére nem vagyunk képesek. A sztochasztikus modell funkcidjanak egzakt meghatdrozasa
megkoveteli a bizonytalansag ujra modellezését, s annak belatasat, hogy itt nem egyszertien
kvantitativ pénziigyi technologizalasrol van szo; a bizonytalansag igy elvégzett analizise
tobb puszta technikai gyakorlatnal. 4 bizonytalansag sztochasztikus modelljében azzal a
feltevéssel éliink, hogy az alapul szolgalo folyamatot valosziniiségi torvenyek igazgatjak, te-
hat nem érvényesiilhet az egyszeriisito feltevés arrol, hogy a kockazat vagy bizonytalansag
egyszeru statisztikai mérdszamokkal illusztralhato.

A sztochasztikus modell megjelenését koveto évtizedekben ellentétes reflexiokkal talal-
kozhatunk a bizonytalansag kezelhetdségével kapcsolatban. A post-keynesianusok szamara
egy olyan kontextusban, amelyben az id6 torténeti jellegli, a gazdasagi aktorok nem hata-
rozhatnak jovobeli cselekedeteikrdl a statisztikai adatsor elemzés bazisan, vagy a multbeli
tapasztalatok altal igazolt érziiletek, hitek alapjan. Szerintiik a dontéshozatal a valos bizony-
talansag kornyezetében helyezkedik el. Davidson [1991] a varakozasok klasszifikaciojat az
ergodikus-sztochasztikus és a nem ergodikus-sztochasztikus karakterii folyamatok szerint
végzi el, hangstlyozva a bizonytalansag nem kalkulalhato természetét.

25 A valosziniiségi elméletben a stacionarius ergodikus folyamat olyan sztochasztikus jelenség, amely egyszer-
re mutat stacionaritast és ergodicitast. Ez lényegében azt jelenti, hogy a véletlen folyamat statisztikai tu-
lajdonséagai idében nem valtoznak, és statisztikai jellemzd6i (elméleti kdzépérték, variancia) levezethetdk a
folyamat elégségesen nagy mintdjabol. A stacionaritds a véletlen folyamat tulajdonsaga, amely garantalja,
hogy a statisztikai jellemz6k (momentumok) idoben nem valtoznak. Staciondrius az a folyamat, amelynek a
valoszinliségi eloszlasa minden idében ugyanolyan. Az ergodikus hipotézist gyakran alkalmazzak a statisz-
tikai analizisben. Az elemzé feltételezi, hogy a folyamatparaméter atlaga és a statisztikai sokasag idébeni
atlaga ugyanolyan. Az elemzd helyesen vagy tévesen azt tételezi, hogy egyforman megfeleld megfigyelni egy
folyamatot hosszu idén keresztiil, valamint ugyanannak a folyamatnak sok fiiggetlen realizacidjat mintavé-
telezni. Az ergodikus — nem ergodikus dichotémia jelentdsége szamunkra abban 4all, hogy a bizonytalansag
kezelésére hivatott sztochasztikus modell (mivel a Brown-mozgéason alapul) nem ergodikus jellegli abban az
értelemben, hogy a sokasag atlagos megtériilése kiilonbozhet az egyedi realizacié id6atlagos megtériilésétdl.
(Az ergodikus-sztochasztikus folyamatok elméleti felismerése NEUMANN [1932] és BIRKHOFF [1942] nevéhez
flizédik, s ugyanennek attekintését adja PEeBLES [2001] is.



308 HITELINTEZETI SZEMLE

Az ergodikus-sztochasztikus folyamatban a valoszinliségi eloszlas varhato értékét min-
dig a multbeli megfigyelésekre alapozva becsiilhetik. Ebben a folyamatban, ahogy Davidson
irja, ,,...a jovo csupan a mult statisztikai tiikrozédése” (i. m. 90. 0.). A racionalis varakoza-
sok feltételezéséhez kapcsolodo, objektiv valdszinliségi kozeg nemcesak azt feltételezi, hogy
a torténeti jelenségeknek létezik valosziniliség-eloszlasa, hanem azt is, hogy ugyanazok a
valoszintiségek, amelyek a multat meghatarozzak, a jovo eseményeit is iranyitani fogjak.
Abban az esetben, ha olyan varakozasokat alakitunk ki, amelyekben nem jelentkezik tar-
téosan meglevd hiba, akkor érvényes az a megallapitas, hogy a mult idésoraibdl szamitott
statisztikai atlagok konvergalni fognak barmely jovobeli iddsorbol szamitott atlaghoz. A
jovore vonatkozo tudashoz minddssze arra van sziikség, hogy a mult vagy a jelen torténésén
alapulo atlagokat ravetitsiik a jovoben bekovetkezd eseményekre. A jovo igy csupan a mult
statisztikai tiikroz6dése, €s a gazdasagi cselekvés bizonyos értelemben idétlennek tekinthe-
t6 (v. 6. Davidson [1991], 17. 0.).

Definicié szerint az ergodikus-sztochasztikus folyamatok azt jelentik, hogy a mult
megfigyelései alapjan szamitott atlagok szisztematikusan nem kiilonbozhetnek a jovo ese-
ményeinek iddsori atlagaitol. Az objektiv valoszinliségi eloszlasok ergodicitdsa mellett a
valdsziniiség tudast, nem pedig bizonytalansagot jelent. A nem ergodikus-sztochasztikus
jellegii folyamatokban — masik oldalrdl — a valészinliség térvénye nem alkalmazhato. Ezek
szerint a bizonytalansag nem ergodikus-sztochasztikus jellegli szitudciokban nem mérhetd
jelenség.

Davidson véleményét nyilvanvaloéan befolyasolja Keynes allaspontja, aki szerint a gaz-
dasagi tevékenység operacionalizaldsa a historikus id6 kalendariumanak megfeleléen tor-
ténik. Eszerint a gazdasagi aktorok dontései ugy sziiletnek, hogy referenciaként hasznaljak
a mult visszafordithatatlansagat és a jovo elérejelezhetetlenségét. Keynes ezt a kovetkezok
szerint fejezi ki: ,,... filozofiailag szolva ez sem lehet egyediilalloan korrekt, mivel sajat
létezd tudasunk nem szolgaltat elégséges alapot az elvégzendo matematikai elorejelzés sza-
mara. Tény, hogy a piaci értékelésbe belépd, dsszes megfontolas semmilyen relevanciaval
nem rendelkezik a jovobeli hozamokkal dsszefiiggésben” (Keynes [1936], 152. 0.).

Homlokegyenest ellentétes allaspontot képvisel a realopcios elmélet egyik megalapozo-
ja, Trigeorgis [1996] a kockazati korrekcio hagyomanyos felfogasaval szemben, hatarozot-
tan kiallva a sztochasztikus modell mell6zhetetlensége mellett:

,,Semmilyen exogén modon adott, egyedi kockazattal korrigalt diszkontrata nem alkal-
mas a jelenlegi és jovobeli dontések kozotti interdependenciak megragadasara, dontéshozoi
fexibilitas mellett, mivel a kockazat endogén modon valtozik idében az alapul szolgalo bi-
zonytalan valtozoval és a dontéshozoi valasszal. Mivel a flexibilis projekt értékeét és az op-
timalis miikodesi programot (érvényesitést) altalaban egyidejiileg kell meghatarozni, ezért
a diszkontratat valojaban endogén modon kell inputalni... Az opcios bazisu (...) analizis
ugy vagja at a diszkontrata-probléma csomojat, hogy tamaszkodik az ésszehasonlithato
ertékpapir fogalmara a kockazat megfelelo arazasaval, mialatt képes még megragadni a
pénzaramok és a jovébeli opcios dontések kozotti dinamikus interdependenciakat.”

26 TRIGEORGIS [1996], 200. o.
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A KOCKAZAT-BIZONYTALANSAG DICHOTOMIA ALKALMAZASANAK TANULSAGAI

A modern kockazati analizis a bizonytalansag sztochasztikus formulajaval Gjra modellezte
a bizonytalansagot, &m ennek kapcsan nem gondolhatjuk azt, hogy a kockazati analizist az
utobbi évtizedekben feltlint kockazatkezelési technologiak kizarolagos funkciojanak tekint-
hetnénk. A kockazati analizisnek mindig a kockazatrol gondolkodas reflektiv és analitikus
jellegében kell gydkereznie.

A befektetok szamara a kockazat és bizonytalansag barmely kvantifikalhatdo mértéke
csupan kozelito érték, kiemelve egy tényezojét ama valds kockazatnak, amely elméletileg
komplex, tobbjelentésii és soktényezds. Nagyon gondosan kell megnézniink azt, hogy pon-
tosan mit okoz a kockdzat egy adott befekteté szamara egy bizonyos Osszefiiggésben. A
valasznak egyrészt kielégitoen tartalmasnak kell lennie, hogy megkaphassuk a kontextualis
kockazat korrekt kulcselemeit, masrészt vilagosnak és elég analitikusnak kell lennie, hogy
iranyithassa a megfelel6 kockdazati mértek konstrualasat, valamint az effektiv kockdazatme-
nedzselési folyamatot.

Amikor kockéazat vagy bizonytalansag van, akkor kell lennie valami ismeretlennek,
vagy valamilyen ismeretlen kimenetnek. Ezért a kockazattal és bizonytalansaggal kapcso-
latos tudas valdjaban a tudas hidnyanak az ismerete. Tudasunknak és hidnyanak e kombi-
nacioja ezért hozzajarul ahhoz, hogy a kockazat és bizonytalansag ligye komplikalt legyen
megismerési szempontbodl. A kockazat és bizonytalansag megkiilonboztetésének fejlodés-
torténete elvalaszthatatlanul kotoédott a valoszinliséghez, annak objektiv és szubjektiv val-
tozatdhoz. Miutan tudomanyos igazolast nyert, hogy a gazdasagi folyamatok vizsgalataban
alkalmazott valosziniiség megismerési és nem létezési kategoria, tovabbra is nyitva maradt
a kérdeés, hogy vajon az objektiv vagy a szubjektiv valosziniiség lenne-e a gazdasagi vizs-
galodas szamara alkalmasabb valosziniiségi kategoria. Ebben a valasztasban csaknem egy
¢évszazada feloldhatatlan ellentmondas fesziil: az események/kimenetek nagy szama alapjan
kiderithetd, objektiv valoszinliség alkalmazhatatlan az egyedi, adott megjelenési valtoza-
tokban valtozatlanul sosem ismétlodé gazdasagi/pénziigyi folyamatokban; masik oldalrol
viszont a szubjektiv valoszinliség adekvat tiikre lehetne a gazdasagi/pénziigyi torténések
idobeli valtozasaira vonatkozo valoszintisitésnek, am ennek a pontos mérése nehezen elha-
rithat6 akadalyokba iitkozik.

Kétségtelen tény, hogy a gazdasagi és pénziigyi dontések tulnyomo tobbsége bizonyta-
lansag kozepette sziiletik. Amennyiben a dontési problémat ,,.kockazat melletti” dontésként
kezelik, az nem jelenti azt, hogy a kérdéses dontés teljességgel ismert valosziniiségek bir-
tokaban torténik. Ahogy azt a bizonytalansag Black—Scholes-féle sztochasztikus modellje
tanusitotta, a kimeneteket és valosziniiségiiket generalo folyamat modellje a dontési prob-
léemat leegyszeriisiti, és ismeretek, tételezett valosziniiségek segitsegével kezelhetové teszi
a bizonytalansagot.

A kockazat és bizonytalansag megismerésének f6 problémaja az, hogy miként kezelhe-
tok azok a szigoru korlatok, amelyek az egyedi komplex rendszerek magatartasara vonatko-
z6 ismereteinket jellemzik, mivel azok lényegesek a kockazat becslésekor. Ilyen bonyolult
rendszernek tekinthetd az értékpapir-arfolyamok és a megtériilési értékek idobeli alakulasa.
Az ilyen rendszerek oly sok komponenst és potencialis interakciot tartalmaznak, hogy azok
pontos eldrejelzése a gyakorlatban szinte lehetetlen. Eme fundamentdalis bizonytalansag ke-



310 HITELINTEZETI SZEMLE

zelhetové valt a sztochasztikus modell segitségével: a standard normal kumulalt véletlen
valtozora alapozva, elvileg végtelen szamii kimenet s hozza kapcsolodo valosziniiség gene-
ralhato — ez nem kevesebbet jelentett, mint a bizonytalansag darazdasat, azaz szamszeriisité-
sét. A knighti bizonytalansagot szokas strukturalis bizonytalansagnak is nevezni. A struk-
turalis bizonytalansag azt jelenti, hogy a dontéshozo nem tud ex ante specifikalni minden
lehetséges kimenetet vagy alternativat. A kockazat és bizonytalansag természetét vizsgalod
elmélet a bizonytalansag sztochasztikus modelljében talalta meg azt az eszkdzt, amely a ge-
neralé modell segitségével el6 tudja allitani az dsszes lehetséges kimenetet a hozza tartozo
valoszintiséggel.

A kockazat és bizonytalansag kezelhet6ségének fontos aspektusa a kitettség kérdése.
A kitettség esetében valaki anélkiil lehet kitéve kockazatnak és bizonytalansagnak, hogy
gondolna a kitettségre. Az operacionalis definiciok — felépitésiik okan — csupan arra alkal-
mazhatok, ami észlelhetd. Ennek alapjan a legjobb esetben csak a kitettség percepcidjat
remélhetjiik operaciondlisan definialni. A nem észlelhetd bizonytalansag nem definialhato
operacionalisan. Ez a kockazatra is vonatkozik, s a legjobb esetben operacionalisan a kocka-
zat észlelését definialhatjuk; ez azonban nem valddi kockazat. Nem kdnnyti operacionalisan
definialni az észlelt kockazatot, mert annak tobb dimenzidja van. A feladat egyszerisité-
se érdekében operacionalisan definialhatjuk az észlelt kockazat néhany dimenzidjat. Ilyen
megfontolasbol értelmetlen megkérdezni azt, hogy a kockazati merték megragadja-e a koc-
kazat teljessegét. Ehelyett azt érdemes megkérdezni, hogy az a meérték hasznalhato-e. Ha
Markowitz iranymutatasat kovetjiik, akkor kockazati mértékeket mindossze az észlelt koc-
kazat specifikus vonatkozasainak a kezeléséhez alkalmazunk.

A bizonytalansag sztochasztikus modelljét megalapozd, opcidarazasi metodika alkal-
mazasa nyoman érezheté hangsulyeltolodas ment végbe a kockazat feldl a bizonytalansag
felé, s ennek egyik bizonyitéka a kockazatmentes rata és a kockazatsemleges attitiid kulcs-
szerepbe keriilése. K&zismerten az opcios tranzakcié az a gépezet, amely transzferalja a
kockazatot az egyik féltél a masikhoz anélkiil, hogy a kockazat teljes nagysagat megval-
toztatna. Barmely prémiumot, amit a piac fizethet addicionalis megtériilésként a kockazat
kompenzalasara, a foly6 részvényar mar magaban foglalja. Az opcié redundans értékpapir,
s igy annak armeghatarozasa nem vonhatja maga utan addicionalis kockazat megfontolasat.
Az 6sszes olyan kockazatot, amit be kell arazni, mar figyelembe vették a részvényarban. Eb-
bdl a megkézelitésbdl az is lathato, hogy az opcios megallapodas a kockazat transzferalasat
engedi meg, s nem annak csokkentését.
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