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KEYNES ES A VALOSZINUSEG ERTELMEZESE VS.
A VALOSZINUSEGSZAMITAS FELHASZNALASA
AZ OPCIOARAZASBAN

Szdz Janos

A jelen cikk a folyéirat el6z6 szamaban megjelent Bélydcz-Daubner (2020) tanul-
manyra reflektal, amely azt vizsgalta, maradt-e mdig tart6 hatasa Keynes gondo-
latainak, hogy miként is kell értelmezni a valdszintiség fogalmat az iizleti életben
és a kozgazdasagi életben. Az idézett tanulmanyt kiegészitve, e cikk arra hivja
fel a figyelmet, hogy a szokasos frekvencionalista értelmezésen és a korlatozott
tudasbol fakadé bizonytalansagon tul a modern pénziigyekben, a konzisztens
arazas kritériumait megfogalmazo feltételekben megjelenik egy olyan értelmezés
is, amely nem a multbeli statisztikai gyakorisagokhoz kotédik, és nem is a be-
fektetSk bizonytalan varakozasaihoz, hanem egyszertien a lehetséges kimenetek
konzekvens stlyozasanak kovetelményét fogalmazza meg a valdszintiségszamitas
eszkOztaraval (martingaldrazas). Figyelemre méltd, hogy egymastdl jelentSsen el-
térd stlyozasokat is vélaszthatunk a helyes relativ drazashoz.

JEL-kédok: D84, D85

Kulcsszavak: opcidarazas, bizonytalansag, valosziniiség, elérelathatdsag, Keynes,
Arrow, Debreu, konzisztens drazas

Manapsag, a ,,big data” koraban nemcsak az tizleti életben hiszik egyre komo-
lyabban és egyre tobben, hogy majdnem minden fontos adatot 6sszegyijtottiink
a vilagrol az egyre nagyobb és egyre gyorsabb szamitdgépeknek és a mindenhol
ott 1év6 térfigyel6 kameraknak koszonhetéen, hanem az egyetemi oktatasban
is ,,jovdéformdlé szerepet” szannak a hatalmas tomegl adat elemzésének. Nem
kétséges, hogy sok teriileten j perspektivat nyitnak ezek az eszkozok. Sok jol és
céliranyosan képzett statisztikus kell majd.

De vajon tudunk-e 1ényegesen tobbet a tiz év mulva varhato részvényarfolyamok-
rol az immar milliszekundumossa gyorsult részvény- és devizakereskedés révén?
Lehet-e egyaltalan hosszu tavra el6re jelezni az arfolyamokat? Keynes elvi valasza
az arfolyamok hossz tavu elérejelezhet8ségére hatarozott nem volt. Igaz, ez még

1 Szdz Jdnos egyetemi tandr, professzor, Budapesti Corvinus Egyetem. E-mail: janos.szaz@uni-
corvinus.hu.
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joval a big data el6tt tortént, de nehezen hihetd, hogy a napon beliili gyakoribb
kereskedés jobban magyarazna az arfolyamok hossza tava valtozasanak trend-
jét.> E rovidke cikk e két kérdésbél kiindulva reflektd] Bélyacz Ivannak Daubner
Katalinnal kozosen irt legijabb tanulmanyara (BD)?, illetve Daubner Katalin ira-
sara (DK).4

Fogalmazzuk meg mds formaban is az el6z6 kérdéspart! Tudhatja-e egy bank,
hogy torlesztik-e azt a hitelt, amelyet nyujtott? Tagadhatatlanul fontos kérdés.
A bizonytalansag a dolgok természetében rejtézik, vagy csak a sajat tudasunk
korlatossagabdl fakad? Ezeknek a kérdéseknek fut neki ajbdl a BD-tanulmaény,
hasonldéan Bélyacz Ivan 2011-es cikkéhez (Bl11)s.

A (BIn) cikk egy vitat inditott el akkoriban e lap el6djének hasdbjain.® Ezen ird-
sok kozds vondsa: arra az elvi jellegli kérdésre kerestek valaszt, hogy miként is
kell értelmezni a valdszintség fogalmat az tizleti életben és a kozgazdasagtanban,
ezen belill is a pénziigyi piacok vilagaban.

Miért érdemes ujra feltenni a kérdést kozel egy évtized utdn? Mi haszna az olva-
sonak ilyesmivel bajlédnia rohané vilagunkban? Elébb az utdbbi kérdésre vala-
szolva: talan épp azért, mert nemcsak a f6iskoldkon, de a gazdasagi jellegti egyete-
meken is elsésorban a valaszokra, a kiszamitasi modokra, a statisztikai szoftverek
egyes outputjainak a bemutatasdra jut csak id6.

Néha azonban meg kellene allni, és feltenni a kérdést, hogy mi is az az 55, ha a
képernyén ez a szam villog éppen. Marpedig a bankarok, brokerek képerny6in
elég sok szam villédzik.

Kevés leend6 pénziigyesnek mondjak el az iskolapadokban, hogy a leggyakrab-
ban hasznalt pénziigyi alapszdmitas, a jelenérték-szamitas mogott komoly elmé-

2 Ugyanakkor nem ért felidézni, hogy KEYNES nem csupan kiemelkedé elméleti kdzgazdasz volt,
hanem a reggelenkénti telefonos adésvételei révén megsokszorozta a King’s College vagyonat.
Nem beszélve a sajat vagyonardl. Tehat nagyon is tudta, hogy mi jar a befektetSk fejében, akiknek
az adasvételei hatdrozzak meg kozvetleniil az drfolyamok alakuldsat. A kozgazdasagi faktorok
nem kozvetleniil vagy egyenleteken keresztiil, hanem csakis kizarolag a piaci szerepl6k dontésein
keresztiil hatnak az drakra.

3 BELvAcz IVAN — DAUBNER KATALIN (2020): Logikai valdszintiség, bizonytalansag, beruhazasi
dontések. Volt-e hatasa Keynes logikai valdszintségi elméletének a kozgazdasagi gondolkodasra?
Gazdasdg és Pénziigy 7(1), 2—47.

4 DAUBNER KATALIN (2019): A valdszintiség fogalmanak kétarcasaga. Tudomdnyos Mozaik 17. ko-
tet. Budapest: Tomori P4l Féiskola, 83-98.

5 BEryAcz IVAN (2011) : Kockdzat, bizonytalansag, valdszintség. Hitelintézeti Szemle 10(4), 289-313.

6 MEDVEGYEV PETER: Néhdny megjegyzés a kockazat, bizonytalansag, valdszintség kérdéséhez.
Hitelintézeti Szemle 10(4), 314-324.; SzAz JANOS: Valdszinliség, esély, relativ sulyok. Opciok és
realopciok. Hitelintézeti Szemle 10(4), 336-348.
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leti hattér huzodik meg, méghozza a mikro6konémiabdl ismert intertemporalis
helyettesités gondolatmenete. De ez a fejezet mar tobbnyire kimarad.

Lehet-e értelmes valaszt adni arra kérdésre, hogy ,mekkora a valdszintisége egy
adott hitel visszafizetésének”? Vagy csak azt lehet mondani, hogy ,varhatéan az
adott fajtdjii hitelek 68%-at fizetik vissza”? Esetleg pusztan annyit, hogy ,,valdszi-
nibb, hogy visszafizetik a hiteleket, mint hogy nem”’

Hangsulyozzuk, hogy nem az a kérdés, vajon a 68% elég pontos-e.® Az a kérdés,
hogy egyaltalan van-e objektiv mértéke minden eseménynek (amit o és 1 kozé
normalva valdszintiségnek szokds nevezni), amint a testeknek van stlya és tér-
fogata. Vagy csak annyi mondhatd, hogy a Liverpool esélyesebb, mint a Fradi; a
torlesztés valdszinlibb, mint a torlesztés elmaradésa.

Determinisztikusak-e a vilag eseményei, és bizonyos differencidlegyenletek sze-
rint mtkodik-e a vildg egésze®, vagy valdszinliségi valtozokkal irhatdk le az elemi
részecskéken beliil lezajlé folyamatok? Ez utébbi ellen berzenkedett is Einstein,
mondvan: ,,Isten nem jatszik kockajdtékot.”

Daubner Katalin igen informativ tanulmanya arrdl, hogy kiilonb6z6 korokban
mit is gondoltak a valdszintiség fogalmanak mibenlétérdl és alkalmazhatdsa-
ganak korérél a nagy gondolkoddk, minden olvasét elgondolkodtat: vajon a
valészinliségszamitas a kartyajatékokra, kockadobas-sorozatokra érvényes-e csu-
pan, vagy megalapozottan alkalmazhat6 példaul a hitelezési dontések soran is?
Bélyacz Ivannal kozos tanulményuk fékusza szlikebb, azt elemzik, hogy Keynes
gondolatai a befektet6i dontések megalapozottsagardl (amelyek a gazdasag mu-
kodésének dontéen meghatdrozé elemei) hagytak-e nyomot a mai kozgazda-
sagtanban, ahol egyre gyakrabban olvashatunk a ,raciondlis varakozasokrol”.
Ilyesmikben Keynes nemigen hitt. Vélekedése szerint a befektet6k gyakran csak
egymast majmoljak.

7 Ez utobbi all legkozelebb a (BD) cikk alcimében szerepld logikai valészintiség fogalméhoz.

8 Ezen a ponton taldn érdemes felidézni az 1970-es évek Magyarorszagan népszer(i viccet: taldl-
nak egy mimiat Egyiptomban. Hivjak az angol tudésokat, akik megéllapitjak, hogy a mumia
életkora 3200 és 3600 év kozé tehetd. Aztdn hivjak az amerikaikat, akik korszertibb eszk6zokkel
megallapitjak, hogy 3300 és 3500 év kozé esik a kora. Végiil hivjak a szovjet tuddsokat, akik 3 nap
mulva kozlik, hogy a mimia pontos életkora 3412 év, 3 honap és 5 nap. Mindenki elhtil, de valaki
azért megkérdi, hogy ezt honnan lehet tudni. A klasszikus vélasz: ,,Bevallotta.”

9 Laplace nyakdba szoktdk akasztani a determinisztikus viligkép bajnoka cimkét, holott valo-
szinti, hogy ha ma élne, nem fogalmazna gy, ahogy tette azokban a mondatokban, amelyeket
lépten-nyomon idéznek téle. Akkoriban vélt komoly arzendlld (nem kis részben az 6 munkassa-
ga nyoman) a differencidlegyenletek eszkoztara, és oldottak meg olyan problémakat, amelyekre
korabban esély sem volt. Ez volt a kor gézgépe, antibiotikuma, atombombaja. Nem csodélhatd,
hogy lelkes volt, eljott egy 4j kor hajnala, csak jol kell csindlni...
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A (BD) tanulmany nem konnyti olvasmany, mikozben djfent alapvetd kérdésekre
hivja fel a figyelmet. Es manapsdg nem a filozofusok™ vélasza a perdénté, hanem
sokkal inkabb a bankaroké, hiszen az 6 keziikben van nagyon sok pénz sorsa. Mi-
ben hisznek, amikor a szamok alapjan dontenek? Remélhetéleg nem csak abban,
hogy mindezt a szamitégép adta ki milliényi adatot feldolgozva. Van-e biztos
tampont, vagy legaldbb kell6en bizonyossa tehet6 tdmpont a bizonytalansaggal
teli dontési helyzetekben?

Luca Pacioli

Keresve se talalhatnank jobb kiindulépontot szellemi kalandozasunkhoz, mint a
kovetkezé feladvanyt.” Ketten jatszanak fej vagy irast. Ha fej jon ki, az egyik nyer,
ha iras, akkor a masik. Az nyeri az indulaskor kettejiik altal 6sszeadott pénzt, aki
el3szor éri el a 6 gy6zelmet. A jaték 5:3-as allasnal félbeszakad. Hogyan kell mél-
tanyosan felosztani az 9sszeget?

A feladat mar Luca Pacioli 1494-ben megjelent,, Summa de arithmetica, geometrica,
proportioni et proportionalita™ ciml konyvében is szerepel. Luca Pacioli ferences
szerzetes volt, Leonardo da Vinci kortarsa és idénkénti munkatarsa, 6 a kettds
konyvelés megalkotdja, és ezéltal a szamvitel atyja.

A Pacioli 4ltal megadott megoldas (5/8, illetve 3/8) tokéletesen megfelelt az 6 mult-
beli tényeken alapuld, szdmviteles vilagszemléletének. Am a megoldds rossz. 150
évvel késébb De Méré lovag vetette fel ugyanezt a kérdést Blaise Pascalnak, aki
Fermat-val valo levelezése soran megoldotta ezt a problémat (7/8, 1/8), mellesleg
megalkotva a varhat6 érték fogalmat.»

Pacioli a miuiltbeli tényeket vette figyelembe. A Pascal altal megtalalt helyes meg-
oldas abbol indult ki, hogy milyen varhaté nyereményekre tehetne szert az adott

10 Egyébként, hol is vannak 6k napjainkban? Nem is oly régen még minden egyetemen volt ilyen
nevi tantargy.

11 E feladvanyt és a hozzaflizott par sor megjegyzést a téma fontossaga miatt leirtam a GéP tavalyi
szamdaban a Bankszovetség 30. évforduldjanak tiszteletére osszedllitott kotetben is, 1. SzAz JA-
NOs (2019): Fejlédés és kockdzat. Pénziigyi kozvetités a C64 idején és ma. Gazdasdg és Pénziigy
6(1), 66.

12 (lat.) Az aritmetika, a geometria, az aranyok és ardnyossagok summazata (Velence, 1494).

13 Elképesztd, hogy a dolgok ily szépen Osszekapcsolddjanak egy egyszerti, de nagyon szép régi
feladat kapcsan. Személyek is, és a vilag eme kettdssége, amely szerintem alapvet6 filozdfiai sze-
repet jatszik a mai pénziigyi piacok megitélésében. Hiszen az, hogy milyen szemmel néziink e
piacokra, nem elvédlaszthatd attdl, hogy végiil is mit latunk ott.

Ebbél a szempontbdl nézve, a valosziniiségszamitas oktatasa legalabb olyan fontos, mint a nagy
adattémegek mechanikus vizsgalatra valo felkészités. Persze nem sziikségszerti, hogy e kettd
kizarja egymast.
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allasndl a két fé] egy esetleges folytatasndl." Pontosan itt van ma az egyre mélyeb-
bé és szélesebbé valo szakadék a jovibeni lehetdségeket vizsgald kockazatelemz8k
és az elsGsorban multbeli tényekre Gsszpontositd szamvitel és jog kozott. Talan
ennek a nyomdsnak engedve jelent meg a szamvitelben mostanaban a klasszikus
szamviteltdl tavol allé piaci érték fogalma. A jogszabalyokban is egyre gyakrab-
ban kertilnek el8 valoszintiségszamitasi fogalmak.

Mibe kapaszkodhatunk, miben bizhatunk jobban? A mogéttiink levé, biztosnak
tiinG, megvaldsult multban vagy a bizonytalan jovében? Mindenesetre fontos,
hogy ugy tekintsiink a multra is, amint azt az Illésék énekelték az 1960-as évek
végén: , Lehetett volna mds is taldn, lehetett volna, mégse az lett...”

A Benthamite-kalkulacio

A (BD) tanulmany szerint ,,Keynes nem hitt abban, hogy a villalkozék készitenek
egy listdt, ami tartalmazza az Osszes lehetséges jovGbeni kimenetet, valosziniisé-
get illesztve a lista minden egyes tagjdhoz, s utdna szamitani virhato értéket. A vdl-
lalkozék nem formdlhatjik a hosszii tavii értékek un. Benthamite-kalkuldcidjat
(Bentham, 1789). Keynes azt mondja, hogy »létez6 tuddsunk nem szolgaltat elégsé-
ges bazist a szamitott matematikai varakozasokhoz« (Keynes, 1936:152).”

Ennek a bizonyos elvi listdnak a léte vagy nem léte (ldsd ugyanabban a lapszam-
ban Juhdsz Péter irasat a forgatokonyv-elemzésrél*) szervesen kapcsolodik az
1990-es évek Nobel-dijakkal jutalmazott sikertémajahoz: a szdrmaztatott termé-
kek (opcidk, swapok stb) helyes drazasdhoz. Sokan tartjak ezen termékek némely
egzotikus valtozatat mérgezd termékeknek, hiszen a pénziigyi valsagok kialaku-
lasaban, terjedésében komoly szerepet tudnak jatszani két okbdl is. Egyrészt a
benniik rejld igen magas t6keattétel miatt, f6ként pedig azért, mert a benniik levé
kockazat igazi jellege a bonyolultabb esetekben teljesen rejtve marad nemcsak a
szamviteli elemz6k szamdra (azok a bizonyos vonal alatti tételek), de a szakem-
bernek tekintett pénziigyi elemzdék szdmara is. Ami a legrosszabb: akar az iigylet-
ben részt vevé mindkét fél szamara és az azt feliigyeld szervezet szamara is.

14 A szampéldankban a jaték az esetleges folytatasnal legfeljebb 3 1épésben véget érne. A hatranyos
helyzetti jatékos csak akkor nyerhet, ha mind a haromszor & nyer, ellenkezd estben tarsa célba ért.
Annak az esélye, hogy mind a harom alkalommal 6 nyerjen, 1/2* = 1/8, igy a tarsa 7/8 eséllyel nyer.
Az eredeti feladat altaldnosabban volt megfogalmazva. Nem akartam tulsdgosan visszaélni az
olvas¢ figyelmével és tiirelmével, innen az egyszer(isitett szampélda. A pontos részletekért be kell
irni a Google-ba: ,,Problem of points”.

15 Sajnos éppen ezekben az években tiint el az 6nall6 valoszintiségszamitas-oktatas a hazai kozgaz-
dasagi fels6oktatasbol.

16 JuHAsz PETER (2020): Kockdzatelemzés a vallalati pénziigyi modellezésben. Gazdasdg és Pénz-
iigy 7(1), 48-56.
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Az AD-modell és a konzisztens arazas kritériuma

A szarmaztatott termékek ellentmondasmentes drazasanak alapelvét a Nobel-
dijas szerz6péaros, Arrow-Debreu (AD) modelljébdl lehet a legegyszertibben és
attekinthetéen megérteni. Az egyperiédusos modellben a sorokban felsoroldsra
keriilnek a tekintetbe vett pénziigyi termékek, az oszlopokban e termékek értékei,
attol fliggden, hogy melyik lehetséges allapot kovetkezett be.

Példaul a Black-Scholes-Merton-modell (amelyben van egy kockazatmentes,
egy kockdzatos és egy szarmaztatott kockdzata termék, példaul betét, rész-
vény, opcio) az AD elrendezésben”:

1 B B
p=| S |Vv=|Su Sd
g="7 8. &4

Ebben az esetben az arfolyam vagy felmegy (1), vagy le (d). Attdl lesz szarmaz-
tatott termék a g, hogy ugyanakkor megy fel, mint az alaptermék (S).

Altaldnos esetben a V métrix m x n-es, és rangja és rendje alapjin beszélnek
teljes piacrél avagy épp incomplete marketrdl.

A matematikai részleteket mell6zve, az AD 6 lizenete: konzisztens (arbitrazs-
mentes) arazasrol akkor beszélhetiink, ha az allapotok (oszlopok) silyozdsa min-
den terméknél ugyanaz, és minden termék lejaratkori varhat6 értékét ugyanazzal
a diszkontrataval diszkontaljuk.®® E modellben nincs semmiféle statisztika vagy
sztochasztika, van viszont teljes felsorolasa az Osszes lehetséges valtozatnak.

A (BD) tanulmaény t&bb helyen is hivatkozik Arrow-ra, akinek viszont az egyik
legtobbet idézett modelljében épp ez a teljes felsorolds a kiindulépont. Az opcid-
arazasi alkalmazasban a linearis algebrai kimenetsulyozas fogalmazédik at va-
16szintiségi nyelvezetre, hogy innentdl a valdszinliségszamitds teljes fegyvertara
(varhato érték, szoras, feltételes valdszintiségek) alkalmazhat6 legyen. Csak egy
linedris algebrai konzisztenciakritériumot (replikdlhatésagot) fogalmaztunk at
valdszintiségszamitasi nyelvezetre. Semmi statisztika, mintavétel vagy a dontés-
hozé korlatozott ismerete. Egy tobbtényezds szerkezet bels6 logikai viszonya fo-
galmazddott 4t a valdszintiségek nyelvére.

17 Részletesebben 1. SzAz JANOs (2019): Kvantitativ pénziigyek, 5.1 fejezet. Budapest: Nemzetkozi
Bankarképzé Kozpont, 143-151.

18 Az alapelv ugyanaz, mint a sarki boltban: minden bevésarlokosar tartalmit ugyanazon
termékarlista alapjan kell 4razni konzisztens arazasnal.
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Ha valami, akkor ez igazan rokonithat6 a Keynes-féle logikai valdszintiség fogal-
maval, és semmiféle relativ gyakorisag nincs benne. Amit a gyakorisdgok alapjan
mondandnk egy opcidlehivas valdszinliségérdl, azt a szakirodalom P mértéknek
mondja; ami példaul az AD modellbél jon ki, azt Q mértéknek szokds nevezni.
Az elébbit ,objektiv’ mértéknek, utobbit ,martingdl” mértéknek nevezik. Az
elébbi alapjan egy atlagos amerikai részvény atlagos hozama hosszt tavon 12%,
az utobbi alapjan 4%. Elég szembeotld killonbség. A két megkozelités jol megfér
egymas mellett: el6bbit haszndljuk a portfélidelméletben a hozam és kockazat
szamitasdhoz, utdbbit példaul egy opcid arbitrazsmentes arazdsahoz. A Q sulyo-
z4s nemcsak mds értékeket rendel a részvény arfolyamvaltozasaihoz, de végiil is
oda vezet igen kontraintuitiv médon, felriigva az a priori elképzeléseinket, hogy
ha két részvénynek azonos a volatilitasa, de az egyik az utébbi idében emelkedd
trenddel rendelkezett, a masik pedig csokkendvel, akkor bizony a Q mértékkel
(konzisztensen) stlyozva a kimeneteket, a két opci6 értéke azonos.” Hat tényleg
nem erre szamitanank...

Az elvart hozam

A (BD) tanulmany szerint ,A valdszintiség szerepének vizsgdlatdval kapcsolatos
legnagyobb probléma, hogy nem létezik a valdsziniiség fogalmdnak olyan explicit
és dtfogd definiciéja, amely az Osszes tudomdnydgra dltaldnosan vonatkoztathaté
lenne.”> Ez mélységesen igaz, de szerintem nem probléma. Szoritkozzunk a pénz-
tigyekre. Az egyik szegletben haldlpontosan definidlt eloszlasok gondosan becsiilt
paramétereivel dolgozunk (derivativadrazas), a masikban az adatok tokéletes hia-
nya miatt az elvart hozam t6lti be implicit moédon a kockazat mérészamanak sze-
repét (induld cégek elképzelt cash flow-jainak diszkontaldsa a hasonlé helyzettinek
itélt cégek elvart hozamdnak alkalmazdsakor). Anélkiil akdr, hogy felmeriilne egy
naiv piaci szereplében, hogy 6 itt lehetséges kimeneteket mérlegelt volna.

A CAPM innen nézve nem mas, mint kisérlet a logikai valdszintiség és a gyakorisagi
valdszintiség kozotti rejtett kapcsolat érzékeltetésére. A Black-Scholes-képlet fordi-
tott alkalmazdsaval, a visszaszamitott volatilitas (implied volatility) szamolasakor
azt kalkulaljuk visszafelé, hogy milyen becsiilt volatilitas mellett jonne ki a piacon
megfigyelt opcids ar, azaz a kovetkezd idészakra ontudatlanul mekkora volatilitdst
varnak a piaci szerepl6k (akik a pénziiket teszik fel erre a véleménytiikre). A CAPM-
et is haszndlhatjuk visszafelé: milyen implicit bétdt tételeziink fel a konkrét cégre,
ha ezt vagy azt a diszkontratat alkalmazzuk a vallalatértékelés soran.

19 Persze az egyéb paramétereket azonosnak tekintve.

20 [.m.s5.0.
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Véleményem szerint tul ambiciézus elvaras egy az ,,dsszes tudomdnydgra dltald-
nosan vonatkoztathaté valésziniiségfogalom” kivanalma. A valdszinliségszamitas
is csak egyfajta eszk6z. Néha kalapacsra, néha harapo6fogéra van szitkség. Maskor
meg nem a harapéfogéra, hanem a csavarhizora. Ha létezne is mindenre hasznal-
hat6 definicio, egy ilyen ,,tudomdnyos svdjci bicska” lehet, hogy tul absztrakt, és
meglehetésen semmitmondo lenne az alkalmazasokhoz.”

A derivalas és integralds ,feltalalasa” az egyik legnagyobb hatasu attorés a tudo-
many torténetében.”* De tényleg folytonosak-e azok az osszefiiggések, amelyekre
alkalmazzuk e célszerszamokat? A keresleti és kindlati gorbe tényleg folytonos,
ami altal garantalt, hogy a kett6 valamilyen arndl csak taldlkozik?= A pénziigyek-
ben tobbnyire nem folytonos dolgokat tekintiink annak. Bizonyosan nem létezik
folytonos tékésités, és az arfolyamokat, kamatldbakat hatarozottan véges szamu
tizedesre jegyzik. Szoval izlés és célszeriiség dolga, mikor hasznalunk diszkrét és
mikor folytonos modellt. Ehhez hasonléan, mikor tekintheté determinisztikus-
nak vagy sztochasztikusnak (és ez utobbin beliil milyen értelemben) egy szitua-
cid. A legszebb példa erre a Feynman-Kac-formula, amikor egy determinisztikus
parcialis differencialegyenlet megoldasahoz nyujthat segitséget a probléma felté-
teles varhatoérték-folyamatként valé megkozelitése. Vagy egy joval egyszer(ibb
példanal maradva: amikor a 7 becslését Monte-Carlo-szimuldciéval végezziik
véletlen szamok segitségével.

Valosziniiség, esély, relativ sulyok

Tovabbra is arra a kovetkeztetésre hajlom, hogy ,nincs igazi értelmezése a valoszi-
ntségfogalom kozgazdasagi, pénziigyi felhaszndlasainak. Nem egyik vagy masik
az adekvat, hanem

« hol a statisztikai adatokra megbizhatdan épité relativ gyakorisdig,
« hol a majdnem vaktaban torténd esélylatolgatds>,

o aderivativ termékek arazasakor pedig egy konzisztens siilyozdsi kritérium.

21 A négyzetes matrixokndl értelmeziink egy sor fogalmat (determindns, inverz, sajatérték, etc.), az al-
talanos méret(i matrixokrdl (pl m x n = 3 x 125-6s méretli matrixok) vajmi keveset tudunk megfogal-
mazni.

22 Ne feledjiik, a kezdetek Archimédészig nyalnak vissza.
23 Garantalt, hogy a sz6l6kapalas kereslet-kinalati fiiggvénye nem ilyen a Balaton-felvidéken.

24 Vajon a kétfelé agazo erdei 6svények koziil melyik végén van a turistahdz? Nem kell hozza Lap-
lace démona, elég lenne egy térkép, mert az egyik végén biztosan ott van, a méasik végén biztosan
nincs. Még csak nem is az a helyzet, hogy hol itt van, hol ott van. Erre a helyzetre haszndlni a
valdszinilség szot, ez csak elkoptatasa a fogalomnak.
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A teendénk, hogy vildgos széhasznalattal kiilonboztessiik meg, hogy mire is gon-
dolunk.™

Kahnemann

A (BD) tanulmany olvaséi kozott bizonyara akadnak, akiknek két tovabbi dolog
jut még eszébe ennek kapcsan:

o afuzzyhalmazok,*

o akozgazdasagi Nobel-dijas pszicholégus Kahnemann ,,Gyors és lassii gondol-
kodds” cim@ konyve¥ arrol, hogy miként is mikodik valdjaban az agyunk,
szemben azzal, hogy korabban mit is gondolkodtak arrdl, milyen is lenne lo-
gikusan a racionalis gondolkodas.

Mi is rejlik a kotvények bizonytalan kamatlabak melletti arazasa mogott?

Feltételezett(!) valoszintiségek, amelyeknek csak egy vékonyka statisztikai kap-
csolata van a valdsaggal (akar jol ismerjiik azt, akdr nem), nevezetesen: a lehet-
séges kamatlabakat ugy kell sulyozni a szdmitasok soran, hogy a szérdsuk meg-
egyezzen a piacon megfigyelt kamatlab-volatilitassal. Ezen tul csak egy induld
hozamgorbe sziikségeltetik. Semmi mas. A valtozasok (részlépések) varhato ér-
téke a hozamgorbe alakjabol adodik (azéltal, hogy a trinomialis kamatldbfan a
fakozepet ennek megfeleléen kalibraljuk a diszkrét megkozelitésben). Amit el-
vétiink a kimenet stlyozasanal, azt a diszkontalasnal tessziik jova. Itt is csupan
konzisztenciakritériumnak tesz eleget az azonos atmenet-valdszintiségek haszna-
lata. Nem kell ismerniink azokat, tdg hatarok k6z6tt magunk vélaszthatjuk meg
nagysagukat aszerint, milyen termék aralakulasat tekintjiik viszonyitasi alapnak
(L. a forward mértékek hasznalata a sztochasztikus kamatlabak melletti kétvény-
drazdsban).?®

25 SzAz JANOs: Valdszin(iség, esély, relativ stlyok. Opciok és realopciok. Hitelintézeti Szemle 10(4),
336-348.

26 BARDOSSY GYORGY — FODOR JANOS (2011): Matematikai modszerek alkalmazasa a foldtudoma-
nyokban. Magyar Tudomdny, 6. (http://www.matud.iif.hu/2011/06/09.htm).

27 DANIEL KAHNEMANN (2013): Gyors és lassii gondolkodds (ford. Banyasz Réka, Garai Attila). Bu-
dapest: HVG Konyvek.

28 Részletesebben 1. SzAz JANOs (2019): Kvantitativ pénziigyek, 10.2 fejezet. Budapest: Nemzetkozi
Bankarképzé Kozpont, 302-303.
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Két zaro megjegyzés

1. Ha a BD-cikk egyik rejtett tizenete az, hogy a legkorszer(ibb 6konometriai
modszerek, bonyolult valdszintiségszamitasi arzenal pancélja mogott gyakran
csak az alulinformaltsagunk (magyarul tudatlansdgunk), azaz bizonytalansag
rejlik és csak latszat a szamszer(sithet kockazat, akkor ezzel nem tudok nem
egyetérteni. De azt se felejtsiik el, hogy nem kis részben a mai publikacids kény-
szerek miatt kap diszes (gyakran matematikaval jol atsz6tt) kontost a néhol sze-
gényecske mondandd. Amiként az tizleti életben is jo fedezéket nyujt a felel6sség
eldl egy nagy adatbazisra alapozott, komoly szoftver altal adott eredmény.

2. A COVID-19 bizonyos szempontbol Gjraértelmezi mind a tdmegeknek, mind a
jognak a valésziniiség fogalmahoz vald viszonyét. A szokasos joggyakorlat alap-
jan hidba lehet szinte teljes bizonyossdggal tudni, hogy X megolte Y-t (ott a felvé-
tel), de ha nem bizonyitjak szép szabalyosan (egy kicsit elmosddott a felvétel, vagy
illegalisan késziilt), akkor X akar még meg is uszhatja. Mindenki tanult statiszti-
kabdl a hipotézisvizsgalat els6faju és masodfaju hibajarol.
A mostani rendkiviili helyzetben mostansdg kb. p = 112/10° a val6szintisége an-
nak, hogy valaki fert6z8, és a szamok alapjan egy fert6zott kb 2-3 embernek adja
ata virust, mikozben szazaknak/ezreknek ment a kozelébe, tehat az a q valészint-
ség, hogy a velem szemben 4116 ember megfertdz, joval kisebb mint a p, pedig mar
az is elég kicsi a jarvany elején. Hiaba pici a g, mégis az emberek tomegeit lehet
alapvetden korlatozni. Egyik percrél a masikra.
Hirtelen elfogadott lett, hogy egy francia ember ezereurds biintetést kaphas-
son azért, mert csak ugy lement a vidéki nyaraléjaba. (Pedig ezred szazalé-
kokban fejezhetd ki annak az esélye jelen pillanatban, hogy fert6z vagy meg-
fert6z6dik.) Ha csak 1-2 embert korlatoznanak a lakhely elhagyasban, és azzal
az indokkal, hogy az illet6 csal6 vagy gyilkos, akkor hidba lenne 80-90% az
esélye annak, hogy biinds, mégis jogi procedura, felhaborodas lenne beldle.

Donté mozzanat, hogy most a jovirdl és nagy tomegekrdl van sz6. A Pacioli-féle
osztozkodasi problémaban most valahogy mindenki raérez, hogy a 7/8-1/8 osz-
tozkodas a jo, és nem a multbeli tények alapjan torténd 5/8-3/8 aranyti. Miért van
az, hogy emberek milliéi és kiillonboz6 partok hirtelen nagyjabdl egyetértenek
abban, hogy korlatozni kell az emberek mozgasat ?

Egy szabad szemmel alig lathat6 valdszinliségli esemény kapcsan. Ugyanakkor
még most is oda-vissza rengeteg a kétely, hogy O. J. Simpson gyilkolt-e annak
idején. A vélasz taldn abban rejlik, hogy hirtelen sokan mdsok is elkezdtek hinni
abban a valdszintiségben, hogy ha nem tesziink semmit, akkor P valdszintiséggel
heteken beliil a lakossag fele megbetegszik, és ennek 3-4 szazaléka meghal.
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En magam is 3 hete még azt terveztem, hogy elmegyiink a kordbban befizetett
sielésre Dél-Tirolba, hisz Dél-Tirol nem Lombardia, és csak egy békediktatum
kovetkezménye, hogy nem (az akkor még biztonsagosnak hitt) Ausztria.

Most mar az ember kétszer is meggondolja, hogy lemenjen-e a sarki boltba.
Kozben nem a valdszintségek valtoztak meg lényegesen, hanem az értelmezésiik.

Az Gj jarvany ugyanakkor alatdimasztja Kahnemannak az a megfigyelését is, hogy
mennyire nem tudja agyunk automatikus fele jol értelmezni a nagyon kicsi va-
l6szintiségek kozotti eltéréseket. Azt, hogy mi a kiilonbség a 8/10° és a 388/10°
valdszintiségek kozott. Mi is?
Ezek a csOppnyi valoszintségek nem izgattak volna fel a kozvéleményt. A vdrhato
érték igen. Mivel itt most tényleg tomegjelenségrél van szo6, nagyon nagy a vetitési
alap. Az 5 ezer halott Olaszorszagban mar egy értelmezhet$ szam. A kozeljové-
ben varhato tovabbi 10 ezer pedig ijesztd.
Valészintségszamitasi nyelvezettel leirva a jarvanyiigyi szabalyokat és ajanla-
sokat, azt mondhatjuk, hogy a kijaras korldtozasa nem mas, mint a Bernoulli-
kisérletsorozat elemszamanak (n) drasztikus csokkentése, amelyben minden
személyes kontaktusban q valdszintséggel elkapjuk a virust. A kétméteres ta-
volsagtartdsi ajanlas pedig magat a g-t kivanja csokkenteni.
A vita targyaul szolgalo valoszintiség-értelmezési probléma szempontjabdl tovab-
bi fontos tényre vildgit ra élesen a mostani jarvany: maguk a valdsziniiségek is
jelentdsen vdltoznak az idében. Tehat nem valdszintségi valtozokrdl, hanem szto-
chasztikus folyamatokrdl van sz6, id6ben valtozé paraméterekkel. Azaz tobbnyi-
re joval bonyolultabb a helyzet, mint hogy valamely jol koriilhatarolt valészind-
séget kellene jol megbecsiilni és helyesen értelmezni. A széban forgd valoszintiség
tehat nem egy szdm, hanem egy fliggvény. Még csak az sem biztos, hogy determi-
nisztikus fliggvény (l. példaul a sztochasztikus volatilitas modelleket, ahol még a
bizonytalansdg mértéke is bizonytalan.)

A t6zsdei életben mindennapos, hogy az aremelkedésbe vetett hit megnoveli a
vasarlast és ezdltal az emelkedés valdszintségét is, ami tovabb néveli a vasarlast,
és ebbdl a spirdlbdl jon a buborék. A valdszintiségekbe vetett kollektiv hit tehat

visszahat magukra a valdszintiségekre.

Ez az, amiben a mostani jarvany esetén is remélhetéleg bizhatunk. Tehat egyalta-
lan nem mellékes, hogy mit is gondolunk a valdszintségekrol és értelmezésiikrol.



