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A bizonytalansdg jelen van a déntési folyamatban, s nem is annyira azért, mert a jov6re vo-

natkozik, hanem a mdlt miatt [...] Jévénk
foglyai vagyunk, mert térbe csal a multunk.”
(Dixon, 1986)

Az el6adis a bizonytalansdg ellentmonddsos
helyzetével foglalkozik: ez a kategéria egy-
ardnt jelen van a kdzgazdasig-tudomanyban
és —a pénziigyi gazdasdgtan révén — a gazddl-
kodastudomdanyban is. A huszadik szdzadi
kézgazdasigi elméletben két ismeretelméleti
vonulat dllt egymadssal szemben: az egyik ,a
kockazat mint bizonytalansdg” relicié alapjan
akét kategdridt azonosnak tekintette; a masik
»a kockdzat versus bizonytalansdg” kapcsolat,
amely a kett6t hatdrozottan megkiilonboz-
tette. Az elsd reldcié alapjan hangsulyoztdk a
bizonytalansdg val6szintségi jellegét. Amint
Nina Boy (2009) megjegyzi, a huszadik szi-
zad két nagy kozgazdasigi gondolkodéja —
John Maynard Keynes és Friedrich Hayek —a
nem val6szintiségi jellegti bizonytalansdg el-
méleti alapjdn 4ll, s mindkett6jiik szimdra a
kiindulépontot a tudds problémdja jelentette.
Az elméleti gondolkoddk kazott eldontet-
len maradta vita, hogy a kbzgazdasigi donté-
sek a tapasztalatok vagy a vdrakozdsok alapjdn
hozanddk-e. Ezt az elméleti ellentétet érzék-
letesen fejezi ki Peter L. Bernstein (1998)
megdllapitdsa: ,a torténetben véges-végig
fesziiltség hizédik azok kozt, akik szerint a

legjobb dontés a mult tapasztalatain nyugvé
szdmitdsokon alapul, s akik dontéseiket
szubjektivebb médon a bizonytalan jovébe
vetett, tobb-kevesebb hitre alapozzak. Eztaz
ellentmondast mégsohasem sikertilt feloldani.”

A kockézat és bizonytalansdg megkiilon-
boztethetdségét a kdzgazdasdgi gondolkodds-
ban el8szor Frank H. Knight (1921) vetette
fel. A huszadik szdzad elején a tudomdnyban
a racionalista felfogds uralkodott, amihez a
természettudomdnyokban tértént nagy fel-
fedezések és ugrdsok adtak alapot. Darryl S.
L. Jarvis (2006) szerint az empirikus és elmé-
leti ismeretek novekvé bonyolultsdgdrdl és
absztrakt formdirdl azt feltételezték, hogy
lehetséges a gazdasdg és a tarsadalom minden
oldaldnak tudomdnyos megismerése. A tu-
domdnyért lelkesedés, a megismerésbeli
eredmények hajlamossa tették a racionalista
gondolkodds kévetdit, hogy a vildgot csak
novekvd bizonyossdgtinak tekintsék. E felfo-
gassal kertilt szembe Knight, aki a novekvd
bizonyossig tételezésével szemben a bizony-
talansdg szerepét hangsulyozta, utalva arra,
hogy a kézgazdasigtanban a bizonytalansdgi
probléma mélyén magdnak a gazdasdgi fo-
lyamatnak az el6retekintd jellege hizédik
meg.

Az 1929-33-as gazdasdgi vildgvdlsig utin
a kozgazdasigtan mind elméleti, mind me-
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todolégiai értelemben alapvetd jelentdségii

tjradefinidldson ment keresztiil. Lionel Rob-
bins (1932) szerint a kézgazdasdgtan valds

trgya nem a javak vétele és eladdsa, a munka-
nélkiiliség vagy az tizleti ciklus vizsgdlata,
hanem chelyett az emberi magatartds specifi-
kus aspektusa: a sz(ikés eréforrésok alternativ

alkalmazasi lehetdségei koziili vélasztds. Esze-
rint a kozgazdasigi elmélet alapja az egyéni

magatartds. Az egyén viselkedését leképezd

modellek rendszerint arra a feltevésre épiilnek,
hogy az egyének sajdt gazdasdgi 6nérdekiiket

kovetik, s bdr az egyének id6nként megsértik
ezt a feltevést, mégis feltételezhetd, hogy a

te6ridk képesek pontosan el6irni a gazdasdgi

magatartast. Ezt nevezik az aggregdlt maga-
tartds predikcidjdnak, ami tesztelhetd.

Az objektiv vagy szubjektiv valészintiség
vélasztisiban feloldhatatlan ellentmondds
fesziilt. Az események/kimenetek nagy szdma
alapjdn kiderithet$ objektiv valdszintség al-
kalmazhatatlan az egyedi, adott megjelenésé-
ben véltozatlanul sosem ismétl6d6 gazdasdgi
folyamatokban. Misik oldalrdl, a szubjektiv
val6szintiség adekvat titkre lehetne a gazda-
sdgi torténések idSbeli valtozdsaira vonatkozd
val6szindsitésnek, dm ennek pontos mérése
nehezen elhdrithaté akaddlyokba titkozik. Ezt
az ellentmondast aldtdmasztja Keynes (1937)
itt olvashat6 véleménye: ,,A legtobbszor egy-
szertien nem tudjuk, és nem is tudhatjuk, mit
hoz a j6v6, mivel a tettek valtozé kornyezet-
ben torténnek [...] az ismétddd tapasztalat
soha nem torténik azonos kornyezetben. A
kornyezet [. ..] éppen az egyének cselekedetei
nyomdn (is) valtozik. A multbeli tapasztala-
tokbdl szarmaztatott valészintiségi eloszldsok
nem adnak objektiv irinymutatast arra, hogy
mi fog torténni a jévében.”

Akozgazdasdgtani gondolkodds féarama-
nak meghatdrozé részében a kockézat és bi-

zonytalansdg kozotti megkiilonboztetés nem
orténik meg, séta két kategdria egybeolvaszti-
séra torténik kisérlet. A bizonytalansdg szere-
pét elismerték, de a gazdasdgi dontésekben
igyekeztek azt szdmithat6 formdra hozni, azaz
kockazattd redukélni. A bizonytalansdg koz-
gazdasdgtani kezelésében donté fordulat
kovetkezett be a huszadik szdzad kozepén.
Milton Friedman (1986[1953]) mérfoldkének
szamité tanulmdnydban az el6rejelzést emel-
te a kozgazdasdgtan legfébb céljdvd, amikor
igy érvelt: ,,Az igazdn fontos és jelentés hipo-
tézisekrd] kidertil, hogy feltevései messze nem
adnak pontos képet a valésagrol |[...] egy el-
mélet akkor szignifikdns, ha kevéssel sokat
tud »magyardzni« [...] é aprolékos részletek
tomegébdl képes elvonatkoztatni néhdny
kozos és dontd fontossdgl elemet [...], és
kizdrdlag ezek alapjdn érvényes predikciét
adni. Ahhoz, hogy egy hipotézis relevéns le-
gyen, feltevéseiben a valdsdg hamis leirdsdt
kell hogy adja, nem szabad, hogy figyelembe
vegye, magyarazza a kiséré jelenségek barme-
lyikét, mert éppen a hipotézis sikere maga
mutatja meg, hogy mindezek irrelevinsak a
magyardzni kivint jelenségek szempontjdbol.”
A huszadik szdzad kozepétdl — tobbek
kozott ez utébbi vélemény nyomén is — ki-
bontakoz6 formalizdciés forradalom jelentés
valtozdst hozott a ,bizonytalansdg” elméleti
helyzetében. A formalizécié kbzgazdasigtani
térhéditdsival id6ben egybeesett a bizonyta-
lansagi megkozelités hanyatlésa. Egyik oldal-
16l a bizonytalansdg a kozgazdasdgi elmélet
egyik legfontosabb — széles korben elismert
— alkotéeleme volt, a mésik oldalrél azonban,
az elfogadason til a bizonytalansdgnak ,,nincs
helye” a formalizélt elméleti konstrukcidkban.
Akézgazdasdgtani f6dram képviseldinek nagy
része elvetette a bizonytalansdg koncepciéjat.
Ennek nyomén kapcsolat figyelhetd meg a
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bizonytalansdgi koncepcié alkalmazdsanak
hébort utdni hanyatldsa és a kbzgazdasdgtan
erds formalizdci6ja kozott, a kozgazdasdgtani
fé4ramban. A formaliz4ciés forradalom kon-
szoliddlédasa idSben szorosan egybeesett a
bizonytalansagi koncepci6 szerepének jelen-
t6s csokkenésével, aminek f6 oka nyilvdnval:
a bizonytalansdgot mint nem kvantitativ je-
lenséget nehéz beilleszteni a formalizalt mo-
dellekbe, igy ezt a fogalmat egyszertien szim-
lizték a fédramu kozgazdasigrani tedridbdl.
A raciondlis varakozasok tedridjdnak kép-
visel6i szerint a bizonytalansignak a kézgaz-
dasigi elméletben nincs helye. Robert E.
Lucas, Jr. (1977) gy véli, hogy ,a bizonytalan-
ség esetében a kozgazdasdgi érveknek nincs
éreéke”. O elismeri, hogy a kézgazdasdgtan
axiémdi 6nkényesek, absztrakrak és irredlisak;
amellett érvel, hogy az ilyen irredlis feltevések
jelentik a kozgazdasdgtan egyediili tudoma-
nyos médszerét. Szerinte a kbzgazdasigi gon-
dolkoddsban haladds tigy érhetd el, ha jobb
és még jobb absztrakt és analég modelleket
épitenek, s nem a redlis vildgra vonatkozo ver-
bélis megfigyelésekre torekszenek. E nézettel
élesen szemben dllnak az el6rejelezhetéség
kritikusai. Jan A. Kregel (1976) szerint lehetsé-
ges a bizonytalansig kornyezetében formali-
zdlt modellt felépiteni, ez azonban inkibb
tekinthetd kiilonos kauzdlis interakcidk 1ét-
rehozdsdnak, mint elérejelzések eredménye-
z6inek. Oliver Kessler (2007) véleménye sze-
rint ,,napjainkban a kézgazdasigtan identi-
tdsa adott médszer és megokoldsi méd bézi-
sdn épiil, s nem a vizsglt targyra alapozédik.”
Geoffrey M. Hodgson (2011) — az eldre-
jelezhetdség korlatait elemezve — megdllapit-
ja, hogy a huszadik szdzad nagyobb részében
a kozgazdasigtan maveldi el6tt egy olyan
tudomdny vizi6ja lebegett, amelyben min-
denekfelett dll6 cél volt az el6rejelezhetéség.

Hodgson hanggstlyozza, hogy nem 6nmagi-
ban a formalizalt modellezés az oka a bizony-
talansdgi koncepcié hanyatldsanak, hanem
az az érziilet, hogy a modellek elsédleges
célja az eldrejelzés, s hogy a formalizdlt techni-
kak er6s6d6 rogeszméje a lényeg f6lé emel-
kedett. Ez arra inditotta a kdzgazdasigtan
gondolkoddit, hogy hagyjak figyelmen kiviil
az dru- és pénzgazdasig realitdsait, vagy cse-
kély jelentéséget tulajdonitsanak annak.
Ahuszadik szézad més, nagy kozgazdasdg-
tani gondolkoddi is tartézkoddak voltak az
elérejelezhetéség kapesan. Amikor a monopd-
liumelmélet néhany eredményérél kidertile
elérejelezhetetlensége, akkor John R. Hicks
(1978[1939]) arra panaszkodott, hogy ,a stabi-
litsi kondiciék meghatdrozhatatlannd véltak,
igy a kdzgazdasdgi torvények megfosztatnak
ama bdzistdl, amelyre alapozva konstrudlha-
6k lennének”. O erre tgy tekintett, mint ,a
kozgazdasigi elmélet destruktiv kovetkezmé-
nyére...” Paul A. Samuelson (1965) hasonlé
véleményt képviselt az értékpapirdrak eléreje-
lezhetetlenségével kapcsolatban, amikor a
kovetkezdket irta: ,, Az informécids hatékony-
sdgui piacon az draknak elérejelezhetetlennek
kell lenniik, ha azok megfelel8en anticipdltak,
azaz ha teljességgel beépitik az Gsszes piaci
résztvevd varakozdsait és informécidit”.
Mindeme kétségek ellenére az elmélet és
aformalizicié virtudlisan egymds szinonimdi-
va valtak, s érvényességiik vagy hamis voltuk
az elérejelzési siker fliggvénye lett. A tesztelés
és a predikcié pragmatikus hangsilyozdsa
meghatdroz6 oka volt a kockdzat és bizonyta-
lanség kozotti koncepciondlis megkiilonbdz-
tetés irdnti kozombosségnek. Az utébbi
években kibontakozott globdlis pénziigyi
valsdg fejleményei élesen ravildgitottak a fun-
damentdlis bizonytalansdg stlyara és jelentd-
ségére. Igazi bizonytalansdgi kornyezet akkor
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keletkezik, amikor az egyén nem tudja speci-
fikalni és/vagy pontosan sszedllitani a jov-
ben bekovetkezd események/kimenetek
osszes valtozatit, vagy azért, mert nem ldtja
dt a kovetkezmények teljes spektrumdt, vagy
pedig azért, mert nem tud az Gsszes kimenet
mellé konkrét bekovetkezési valdszintiséget
rendelni. JaneJ. Kim és Shefali Adand (2008)
avilsig rombol6 hatdsa littan adott kifejezést
megddbbenésének, amikor a kovetkezoket
irta: ,,Hatékony pénziigyi piaci viszonyok
kozott a piacon forgalmazott eszkézok birto-
kosai konnyen likviddé tudjék tenni a pozi-
cidjukat a kordbban bejelentett piaci dr ko-
zelében, valahdnyszor csokkenteni szeretnék
pozicijukat adott eszkdzben. Ha a hatékony
piac tedridja alkalmazhaté a mai viszonyokra,
akkor miként magyarézhaté az, hogy oly sok
éreékpapirositott pénziigyi piac megbukott
abban az értelemben, hogy a befektetések
beragadtak, s a befektet6k nem tudtak pén-
ziikhéz jutni.”

A pénziigyi vélsdg torténései megerdsitet-
ték a posztkeynesidnus gondolkodd, Paul
Davidson (1982) évtizedekkel korabban irt
gondolatait a jov6 elérejelezhetetlenségérdl:

»avalésigban szamos olyan helyzet johet létre,
amelyben a mai vélasztisok jovébeli kovet-
kezményeire vonatkozé »igazi« bizonytalan-
sdggal kell szembenézni. Ezekben az esetek-
ben a jelen déntéshozdi ldtjdk, hogy sem a
multadatainak elemzésétdl, sem pedig a jelen
piaci jelzéseitdl nem varhatd, hogy megbiz-
hatd statisztikai vagy intuitiv segitséget nyujt-
sanak a jov6 megismeréséhez”.

A sulyos pénziigyi vélsdg lithatéan nem
kényszeritette gondolkoddsbeli irdnyvaltisra
akozgazdasdgtani f64ram meghatdrozé silyd
képviseldt, akik a tovdbbhaladdst javasoljak
az 4tldthatatlan modellek kredldsinak atjan.

Merton (2010) példdul a kivetkezd vélemé-

nyen van a jovét illetden: ,,[. ..] elérehaladva,
t6bb pénziigyi mérnokre van sziikségiink, s
nem kevesebb kockdzatra és innovaciéra, ide
értve a derivativokat is. Olyan dinamikus vi-
lagban, minta mienk, a pénziigyi menedzser
nem tudja megmondani el6re a pénziigyi
termék drdt. A pénziigyi mérnok feladata
olyan instrumentumokat alkalmazni, ame-
lyek destrukeurdljdk a létezd pénziigyi profile
olyannd, amelynek vonzé jellemz6i vannak.
Mis szavakkal: a pénziigyi mérnok teriilete
»szintetikus« értékpapirok kredldsa a kivinatos
kockazatmegtériilés eredmények eléréséhez”.

Annak tudatdban — s ez a kozgazdasigta-
ni fédram jeles képvisel6inek véleménye —,
hogy a stilyos pénziigyi valsgot a ,mérgezett
értékpapirok” ellendrizetlen csomagoldsa és
Gijracsomagoldsa, a pénziigyi dttétel mérték-
telen alkalmazdsa, a ,,mdsok” pénzével t6rténd
hatdrtalan hazardirozds, a ,,nagy megtériilés

— minimdlis kockdzat” félrevezetd igérete do-
mindlta a befektetések vildgdt, amelyben a
forrdsok eredeti birtokosainak fogalmuk sem
volt arrél, hogy a strukturdlt szintetikus cso-
magokban milyen pénzdramfolyamatok ki-
sérik az egyes komponensek és az egész cso-
mag addsvételét —, nem beszélve az egyes be-
fektetési véltozatok és a csomagok val6s bensé
értékérdl.

A stilyos pénziigyi vilsig a jov6beli folya-
matok megismerhetdsége helyett, a véleten
bolyongds tedridjdnak igazdt erdsitette, s azt
a tételt, hogy a tokéletes tudds és informaltsig
hidnyaban az el6rejelezhetdség elérhetetlen.
A véetlen bolyongds eredeteként is tekinthe-
t6 botanikai Brown-mozgis egyik legkordb-
bi el6képét rajzolta meg az dkorban Lucretius
hires passzusa, ahogyan megfigyeli a porszem-
csék lebegését a napsugdr fénycsovajaban:

~INézd ugyanis, valahdnyszor a napnak a hdzba

sziiremlo
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Fénye homdlyos ziigba bocsdtja aranysugards, hit
Sok csopp testecskét lithatsz kavarogni az virben,
Erre meg arra libegve a fény ragyogd mezejében;
Smintha 6vok harcot harcolva, tusdzva, csatdkat,
Vivndnak seregestdl, egy percet se pihenve,

Seét-szétugranak, aztdn ismét megtomoriilnek.

Elképzelheted ebbdl is, hogy az dselemek mint
Jarjik le s fol tancukar a végtelen tirben”.
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