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BELYACZ IVAN

Varakozasok, bizonytalansag,
valészinliség

Ertekezés a kockazat szamszerUsitésének korlatairol

A pénziigyi valsag okainak keresésekor minden korabbinal nagyobb sulyt kap a bi-
zonytalansagszerepénekvizsgalata. A szerz6 gondolatmenete abizonytalansagkoz-
gazdasagtani helyzetét titkkroz6 ellentmondasbol bontakozik ki: mig egyik oldalrdl
vitathatatlan tény, hogy ez a fogalom a kozgazdasagi elméletben kulcsszerepet tolt
be, masik oldalrol, ennek elfogadasan tul, a bizonytalansagnak ,,nincs helye” a koz-
gazdasagtani formalizalt elméleti konstrukciokban. A kozgazdasagtani féaramban
akockazat és bizonytalansag kozotti megkiilonboztetés nem torténik meg - inkabb
a két kategoria egybeolvasztasara tesznek kisérletet. A szerzo a bizonytalansag, a
varakozasok és a valdszintliség kolcsonkapcsolatara épiil6 elemzését a klasszikus
szovegek tanulmanyozasara alapozza. E cikk tartalmanak megismerése utan olyan
benyomas alakulhat ki, hogy a vizsgalt témakorben az elmilt évszazadban inkabb
valaszra varo kérdések fogalmazodtak meg, valamint egymasnak fesziil6 teoreti-
kus értelmezések, mintsem meggy6z6 valaszok. A szerzé szandékosan tartozkodik
a posztkeynesianus tan és a racionalis varakozasok elmélete egymast kizaro igaza-
nak minésitésétdl, mindazonaltal a gondolatmenet egészét a Keynes altal képviselt
kétkedés uralja, s nem a racionalis varakozasok elméleti igazsaganak elfogadasa.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G32.

»A bizonytalansag jelen van a dontési folyamatban,
s nem is annyira azért, mert a jévére vonatkozik,
hanem a mult miatt. ... Jovénk foglyai vagyunk,

mert térbe csal a multunk.” (Dixon [1986] 587. 0.)

Korabban tobb tanulmanyban foglalkoztam a kockazat, a bizonytalansag és a valo-
szinliség szerepével a kockdzat szamszerisitésében.' E vizsgalddasok legfébb kovet-
keztetése az volt, hogy az opcidarazasi metodika megoldja a kimenetek elérejelzésé-
nek legsulyosabb problémajat, a teljes kortiség hianyat. Errdl igy irtam: ,,... bonyolult

rendszernek tekinthetd az értékpapir-arfolyamok és a megtériilési értékek idébeli
' E mtivek — Bélydcz [2010], [2011a] és [20115] - a szerzé Kockdzat és bizonytalanség cim( hosszabb
irasa alapjan késziiltek.
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alakuldsa. Az ilyen rendszerek oly sok komponenst és potencialis interakciot tartal-
maznak, hogy azok pontos eldrejelzése a gyakorlatban szinte lehetetlen. Eme fun-
damentélis bizonytalansag kezelhetévé valt a sztochasztikus modell segitségével: a
standard normal kumulalt véletlen valtozora alapozva, elvileg végtelen szamu kime-
net s hozza kapcsolodé valdszintiség generalhatd — ez nem kevesebbet jelentett, mint
a bizonytalansag arazdsat, azaz szamszer(sitését.” (Bélydcz [2011a] 309-310. o.)
A hazai szakirodalomban a kérdéskor kiilonboz osszefiiggéseit taglalja Medvegyev
[2011], Kovdcs [2011], Szdz [2011] és Kreko [2011].

A bizonytalansag szamszertisithetdségének kérdését széles korben targyalja a
szakirodalom. Példdul az opciddrazasi elmélet alkalmazasa olyan hatassal volt a
pénziigyi gyakorlatra, hogy annak feltevései — amelyek eredetileg fokozottan ha-
dilabon alltak a piacok empirikus tényeivel - kevésbé irrealissd valtak (MacKenzie
[2007] 56. 0.). Ezen tilmenden, a Black-Scholes-formulat ugy jellemezték, mint a
pénziigyi igazsag tudomanyos felfedezését. Egyiitt a hatékony piacok hipotézisével,
a formulat tovabb igazolta az a feltevés, hogy a derivativak a dinamikus fedezeti m@-
veletek révén csokkentik a tarsadalmi kockazatot (De Goede [2005] 130-131. 0.). Az
volt a kozvélekedés, hogy annal jobb a tarsadalomnak, minél tobbet kereskednek a
pénziigyi piacokon, mivel kisebb lesz a kockazat.

A 2007-2009-es globalis pénziigyi valsag idején sulyos helyzetbe keriilt pénziigyi
piacokon (példaul a jelzaloghitel-alapu eszkozok, a diszkontértékpapirok és a hitel-
biztositasi csereligyletek piacain) a befekteték szdmara a jovébeli pénzaramokat biz-
tositd pénziigyi instrumentumok altalaban hosszu lejarat adossaginstrumentumok
voltak. A piacok hatékonysaganak sziikséges feltételei kozé tartozott, hogy az ado-
sok Osszes jovébeli pénzaramanak nem teljesitési kockazata bizonyossaggal ismert
legyen. E tudassal a biztositotarsasagok szamara jovedelmezd lehetett eme pénziigyi
eszkozok birtokosait ellatni a fizet6képesség birtoklasanak garancidjaval, hogy az
addsok képesek legyenek fizetni a kamatkotelezettséget.

Paul Davidson,” a posztkeynesianusok vezetd képviseldje egyrészt elismeri a koc-
kazatcsokkentés elvi lehetdségét, ugyanakkor figyelmeztet a jové bizonytalansaga
miatti veszélyekre. Szerinte ha a pénziigyi piaci tranzakciok szama novekszik, akkor
a megtériilési variancia mértéke csokken. Mivel a szamitégépek globalisan sokkal
tobb vevot és eladot képesek dsszehozni, mint a szamitogépkorszak eldtti piaci meg-
oldasok, ezért a kereskedésben részt vevok szama a szamitogépkorszakban dramai-
an novekszik. Ha elfogadjuk a hatékony piac elméletét, s megengedjiik a szamitogé-
peknek a piacok szervezését, akkor ennek nyoman jelentésen csdkken a variancia,
s novekszik a jol szervezett és rendezett piac valdszintisége ahhoz viszonyitva, mint
amilyen az a szamitogépek elétti idészakban volt (Davidson [2009] 16. 0.).

Ezt az optimista varakozast sulyosan érintették a globalis pénziigyi valsag ese-
ményei. Kim-Adand [2008] ezt a kovetkezéképpen mutatta be a valsag elmélyiilé-
sének szakaszaban.

? Davidson [2009] eléadésa azon a konferencian hangzott el, amelyet 1. Erzsébet angol kiralyné
kezdeményezésére és részvételével tartottak a globdlis pénziigyi valsag és redlgazdasagi recesszi oka-
inak vizsgalatara 2009. februar 6-an Londonban.
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»Hatékony pénziigyi piaci viszonyok kozott a piacon forgalmazott eszkozok birto-
kosai konnyen likviddé tudjak tenni a pozicidjukat a kordbban bejelentett piaci ar
kozelében valahdanyszor csokkenteni szeretnék pozicidjukat az adott eszkozben. Ha a
hatékony piac tedridja alkalmazhaté a mai viszonyokra, akkor miként magyarazhato
az, hogy oly sok értékpapirositott (securatization) pénziigyi piac megbukott abban az
értelemben, hogy a befektetések beragadtak, s a befektet6k nem tudtak pénziikhoz
jutni.” (Kim-Adand [2008].)

Davidson szerint erre a keynesi likviditaselmélet megadhatja a magyaréazatot.
Keynes ugyanis feltételezi, hogy a gazdasagi jové bizonytalan. ,,Ha a jovébeli ki-
menetek megbizhatdéan nem jelezhet6k elére az ismert multbeli és jelenbeli ada-
tokra tamaszkodva, akkor nincs hiteles bazis a biztositotarsasagok szamara, hogy
védelmet nydjtsanak eme eszkozok tulajdonosainak a kedvezdtlen kimenetekkel
szemben.” (Davidson [2009] 17. 0.)

A pénziigyi valsag kitorésekor a befekteték szerte a vilagon hirtelen dramai valto-
zassal szembestiltek a likviditast illet6en. Trichet [2008] arra kereste a valaszt, hogy
miként lehetne a kockazatértékelés fogalmi keretében, altalanositva megfogalmazni
az események hirtelen fordulatat. A valsag kifejlddését az ugynevezett fekete haty-
tyu eseményekhez hasonlitotta.’ Szerinte a vélsdg mélyebb okai kézétt a piacok, a
pénziigyi intézmények, valamint az orszagkockazat atfogd és massziv alulértékelése
hazdédott meg. Ezt 6 két fontos tényezdének tulajdonitotta:

1. helyteleniil itélték meg bizonyos események valdszinliségét — ez azt jelenti, hogy
ezeket az eseményeket tulsagosan valdszintitlennek tekintették vagy egyenesen le-
hetetlennek;

2.jorészt az eszkozosztalyok Osszes valtozataban negligaltak a fundamentalis bizony-
talansag novekedésének hatasat a megtériilési érték eloszlasara (Trichet [2008] 2. 0.).

A pénziigyi valsag okainak keresésekor minden korabbinal nagyobb sulyt kap a
bizonytalansag szerepének vizsgalata. Korabbi kovetkeztetéseinket feliil kell vizs-
galnunk és arnyalnunk kell. A gondolatmenet a bizonytalansag kozgazdasagtani
helyzetét titkkr6z6 ellentmondasbol bonthatd ki: mig egyik oldalrol vitathatatlan
tény, hogy e fogalom a kozgazdasagi elmélet egyik legfontosabb - széles korben el-
ismert — alkotdeleme; masik oldalrél az elfogadason til a bizonytalansagnak ,,nincs
helye” a formalizalt elméleti konstrukciokban. A kozgazdasagtani féaram nagyobb
részében a kockdzat és bizonytalansag kozotti megkiilonboztetés nem torténik meg;
s6t inkabb a két kategoria egybeolvasztasara torténik kisérlet. A bizonytalansag, a
varakozasok és a valoszintiség kolcsonkapcsolataira épiilé elemzésiinkben nem fo-

* A hasonlat abbél a megfigyelésbél szarmazik, hogy évszdzadokon 4t azt hitték, hogy a hattytk
fehérek. Senki sem gondolta, hogy ez a megallapitds valaha is megvéltozna. Am az ausztral kontinens
felfedezésekor talaltak arrafelé fekete tollazatu hattytkat. Egyetlen megfigyelés hiteltelenitette azt az
altaldnos tudast, amely évszdzadok megfigyelésein alapult. Ezért a ,,fekete hattyd” elnevezés szolgalt a
teljességgel varatlan események jellemzésére, mint nagy hatasu kivétel, amelynek bekovetkezése csak
utolagos eldrelatassal jelezhetd elore. Ez tikrozheti az emberi természet bizonyos korlatait, hogy tud-
niillik hajlamosak vagyunk arra koncentrdlni, amit mdr tudunk, s idénként figyelmen kiviil hagyni
olyan dolgokat, amiket nem ismeriink (Trichet [2008] 2. 0.).
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gadjuk meg Dasgupta [2002] intelmeit, aki Ggy véli, hogy kevés garancia és érték
fedezhet6 fel a mult szovegeinek tanulmanyozasaban. Kevés jele van annak, hogy a
bizonytalansagot elemzd szerz6k tobbsége a klasszikus szovegekhez fordulna élta-
laban vagy Keynes irasaihoz kiilondsen. E sorok irdja mégis ezt az utat valasztja az
elmélettorténeti freskod felvazolasaval.

Amikor még nem tettek éles kiilonbséget kockazat
és bizonytalansag kozott

A 19. szazad vége el6tt némely szerz6 kezdte feltarni a kockazat és valdszintiség
kozotti osszefiiggést — rendszerint a biztositassal kapcsolatban. Biztositasi koriil-
mények kozott egy esemény kockazati mértékének azt a relativ gyakorisdgot te-
kintették, amellyel az esemény a multban bekovetkezett. Haynes [1895] visszatérd
témaja volt, hogy a kockazat tobbféle szamitdsdhoz hidnyoznak vagy hidnyosak
a statisztikai adatok, és megfeleld statisztika hidnydban a kockazat mértéke nem
egyezik meg a relativ gyakorisag kiszamitasan alapuld valdszintiség értékével. Mas
szerz6k mas modon kezelték a két fogalom kozotti kiillonbséget. Ross [1896] alkal-
mazta a variacio és a bizonytalansag kifejezést: a varidcié a lehetséges kimenetek
leirasa, amelyekre vonatkozdan nincs torténeti relativ gyakorisag vagy statiszti-
ka, néla a bizonytalansdg a kockazat ekvivalense, ami a variaciok kovetkezménye.
A 19-20. szazad fordulojara a kockazat fontossa valt a kozgazdasagtanban. Mint
ahogy McGoun [1995] is utalt erre: kideriilt, hogy az uj valészintiségi mdédszerek
alkalmazasa lehetGséget teremt a kockazat megértéséhez, am konkrét 1épések ek-
kor még nem torténtek ebben az irdnyban. Ennek az iddszaknak a legfontosabb
hagyatéka Ross ama felismerése, hogy a nem kvantifikalhat6 valtozas bizonyta-
lansagot okoz. Nala jelenik meg el6szor a referenciaosztdly-probléma, ami a le-
hetséges kimenetek sorozatanak létezésére vagy annak hidanyara utal az azonos
kockazati osztalyokban.

Az el6z6kben idézett szerzOkkel szemben Fisher [1906] filozofiai alapvetése az,
hogy a valésziniiség a tudatlansdg mértéke. Az 6 szavai inkabb a valdszintiség szub-
jektiv elméletét titkkrozik, mint a relativ gyakorisag tedriajat.

»Esély csupan addig van, amig a tudatlansag létezik; ez a kiilonboz6 egyének esetében
annak megfeleléen valtozik, hogy milyen a dologgal kapcsolatos komparativ tudatlan-
saguk; ez valdjaban a tudatlansag foka. Természetesen az aktualis statisztikai adat ki-
nalhat - idonként egyetlen — bazist tudasunk és tudatlansagunk fokahoz ... Bér a sta-
tisztikai adatok megvaltoztathatjak az esély szubjektiv becslését, de onmagukban nem
teremtenek esélyt.” (Fisher [1906] 268. 0.)

Majd ehhez hozzateszi a kovetkezd megjegyzést, amely a becslés fontossagara utal:

»Eszerint a valdszintiség nem csupan egyszer(i matematikai tigy, mint ahogy gyakran
képzelik. Ez mindenekelStt konkrét emberi becslés kérdése.” (Uo. 270. o.)
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Ennek megfelel6en a Fisher altal tekintett kockazat egyszertien az el6relatas hi-
anyabol fakad, s mint ilyen, nem tobb és nem kevesebb a ,tudatlansag” kifejez6-
désénél. Fisher szamadra tehat a kockdzat megismerés jellegii, s a gazdasagi realitas
megkeriilhetetlen alkotdeleme, mivel a gazdasagi dontéseket — definicié szerint — a
jovére vonatkozéan hozzdk, s a jové 6nmagaban is meghatarozatlan és meghataroz-
hatatlan. Fisher esetében a kockdzat nem objektiv, mérhet6 nagysag, amit mindenki
egyforman felfoghat. Ez inkabb a jovébeli kimenet szubjektiv becslése, ami az egyén
jovobeli allapotok struktarajardl alkotott mai hitétdl és tudasatol fiigg.

Irving Fisher késébbi miivében is a kockazatot — a bizonytalansag szinonimaja-
ként - a tudds hianya kifejez6jeként tekinti (Fisher [1930] 222. 0.). Nem gondolta
azt, hogy a bizonytalansag konceptualisan jelentés nélkiili lenne, csupan koherens

elmélet konstrualasanak szandékaval nem kozeledett a bizonytalansaghoz.

A knighti fordulat a kockazat és bizonytalansag kezelésében

A 20. szazad elején Knight [1921] szembekeriilt a racionalista gondolkodas szinte al-
talanos érvényesiilésével. A korabeli gondolkoddk az empirikus és elméleti ismeretek
novekvé bonyolultsagarol és absztrakt formairol azt feltételezték, hogy segitségiikkel
elérhetd a gazdasdg és a tarsadalom minden jelenségének tudomdnyos felfedezése. A fel-
ismerést és a magyardzatot csupan a tudomanyos elvek preciz alkalmazasa, nagyszamu
tények gyujtése, oksagi dsszefiiggések felismerése és igy a multbeli sémak azonositésa
kérdésének tekintették, amelyek képesek megmagyarazni az emberi tetteket a gazda-
sagban és a tdrsadalmi tigyekben egyarant. A tudoményos gondolkodéasban - ebben az
idoben — végbement nagy ugrasok érintették az emberi tevékenység 6sszes oldalat, s az
eredmények lattan a vilagot csak novekvé bizonyossdgiinak tudtak elképzelni.

A kockazat és bizonytalansag kozgazdasagtani kezelésében attérést hozott Knight
[1921] korszakalkoté miive. A bizonytalansag annak az irracionalitdsnak a kovet-
kezménye, amelyet Knight (majd Keynes) az emberi természetben tedezett fel, s ez
azt is jelenti, hogy a dontés és a vdlasztas elemzése nem korlatozddhat egymastdl
elszigeteltnek tételezett egyénekre. Az akkori idok uralkodé kozgazdasagi elmélete
a dontéseket a tokéletes bizonyossag alapjara helyezte, vagy a valdszintiség megha-
tarozott torvényei alapjan képzelte el. Mivel Knight erételjesen hangsulyozta a bi-
zonytalansdg érvényesiilését, ez elvalasztotta 6t az akkori kozgazdasagtani féaram
gondolkodasmodjatol, bar sokszor idézték 6t, am tételeit nem fogadtak el. Erdemes
felidézni a knighti megkiilénboztetést.”

* A kézgazdasagtanban a kockdzat és bizonytalansag definicidja kiilonboz6, s a ketté kozotti meg-
kiilonboztetés vilagosabb. A kifejezések kozgazdasagi meghatarozasat Knight [1921] adta meg mér-
foldkének szamité miivében. E szerint kockdzat akkor van jelen, ha a jovébeli események mérhetd va-
16szintiséggel kovetkeznek be; bizonytalansag pedig akkor van, ha a jévébeli események valoszintisége
meghatdrozatlan és szamszertsithetetlen. Knight ugy jutott el a kockazat és bizonytalansag kozotti
megkiilonboztetéshez, hogy valdjaban a profitot és annak eredetét vizsgalta. Azt az allando kiilonbsé-
get igyekezett magyardzni, amely a kozgazdasagi elmélet tokéletes versenye altal diktdlt nulla profit és
a valésagban tapasztalhaté aktualis pozitiv vagy negativ profit kozott van.
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»A bizonytalansagot élesen meg kell kiilonboztetni a kockazat ismert fogalmatol, amitél
sosem volt megfelel6 modon elvélasztva. A »kockdzat« fogalmdt rugalmasan értelme-
zik a mindennapi beszédben és a kozgazdasagtani vitakban; valdjaban két dolgot takar,
legalabbis funkcionalisan, s azok a gazdasagi szervezet jelenségeivel kapcsolatban ka-
tegorikusan kiilonbozok. ... A lényeg az, hogy a »kockazat« bizonyos esetekben mérés-
re alkalmas mennyiséget jelent, mig maskor egyaltalan nem jellemzé ez a tulajdonsag;
tovabba messze vezetd és 1ényeges kiilonbségek vannak a jelenség felmeriilésében attél
fiiggden, hogy a kett6 koziil melyik van jelen és miikodik ... Kideriilhet, hogy a mérhetd
bizonytalansag vagy »kockazat« hasznalhat6-e, ami esetiinkben jelent6sen kiilonbozik a
nem mérhet6tdl, igy az valéjaban nem is bizonytalansag. Ennek megfeleléen a »bizony-
talansag« kifejezést a nem kvantitativ tipusu esetekre korlatozzuk.” (Knight [1921] 13. 0.)

Knight nagy figyelmet forditott a lehetséges kimenetek képzésére, azaz a régdta napi-
renden levé referenciaosztaly-problémara. Néla az a priori valosziniiség esetében az
Osszes kimenet valoszintisége — definicio szerint - ismert; a statisztikai valoszintiség
esetében a kimenetek jol definialt empirikus adatok statisztikai elemzésével speci-
fikaltak. Szamara - mint olyan gondolkoddnak, aki az {izleti vilag feltarasara és a
profit természetének megismerésére torekedett — a becslés esete volt igazan fontos.’
A referenciaosztaly-képzés nehézségeinek - azt, hogy a kimenetek nem homogé-
nek - kovetkezményeit jol érzékelteti a kovetkezd idézet.

»A véleménynyilvanitds kotelezettségét vagy a becslési hibat teljesen meg kell kiilonboztet-
ni a valoszintliség vagy esély barmely tipusatol, ami miatt nincs lehetéség az esetek barmely
olyan csoportositasara, amely elégséges homogenitast mutat, lehetévé téve a tényleges va-
l6szintiség kvantitativ meghatarozasat. Az tizleti dontések olyan helyzetekre vonatkoznak,
amelyek tul egyediek, s dltaldnosan szolva, statisztikai tabla értékeinek el6allitdsara, a va-
16szintliség vagy esély objektiv mérésére nem alkalmazhatok.” (Knight [1921] 231. 0.)

A fenti idézetek alapjan egyértelmi, hogy Knight [1921] szerint a relativ gyakori-
sagon alapuld valdszinliség (kockazat) érdektelen, s hogy a szubjektiv valoszintség
(bizonytalansag) az egyetlen, aminek realis gazdasagi tartalma van.

Knight valdszintségi valtozatai kozott becslésnek a megformdlt relevins itéletet
tekintjiik. A szituacio tipikusan olyan, amelyben a kimenetre ugy tekintenek, mint
amely kétségteleniil egyedi. Mindazonaltal Knight [1921] gy gondolja, hogy egy
ilyen helyzetben még formalhatunk véleményt, s ha igy torténik, akkor valéban be-
csiiljiik az értéket vagy véleményiink és a becslés valodisagat vagy fliggdségét.

Egy ilyen becslés formdja ugyanolyan lesz, mint a valdszintiségi itéleté (231. o.).
Valamely (els6rendi) becslés (valamilyen egyedi kimeneté) valodisaganak a (masod-
rendi) becslése jelentésen kiilonbozik a valoszintiségi itéletek a priori és statisztikai
valtozatatol, ahol is van meghatérozasra keriil6 valds valdszintiség (230. o.). A har-

® Knight szerint az 6 definiciéjin alapulé mérheté kockdzat nem general profitot. A kockdzat vagy a
priori kvantifikdlhato (vizsgalodds nélkil is tudhatjuk, hogy a feldobott pénzérme 50 szazalékos esély-
lyel fejet ad-e eredményiil), vagy empirikus megfigyelés alapjan. Ez lefedi a kockazatot, de mi a helyzet
a bizonytalansaggal? A bizonytalansag nem mérhetd, ezért nem is kvantifikalhato, igy sem biztositds-
sal, sem mas modon nem kezelhetd. Bizonytalansag olyan koriilmények kozott érvényesiil, amely sem
a priori nem analizalhat6, mert tlzottan irregularis, sem empirikus megfigyeléssel, mivel til egyedi.
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madik esetben becsléskor az ,,objektive mérhetd valoszinliség” vagy esély fogalma
alkalmazhatatlan (231. 0.).

Knight a kockazatot olyan esetekkel hozza osszefiiggésbe, amelyekben ismert az
események kimenetelének eloszlasa; bizonytalansagrdl pedig akkor beszél, ha a szi-
tuacioé oly mértékben egyedi, hogy nem lehetséges az eseményekbdl csoportot (re-
ferenciaosztalyt) 1étrehozni (Knight [1921] 233. o.). Ez pontosan megegyezik azzal,
hogy mig a — knighti kockazatnak megfelel6 — objektiv valészintiségeknek megis-
mételhetd feltételek sorozataval kell egyiitt jarniuk, addig az egyedi eseményekhez
- amelyekhez nem tartoznak megismételhetd feltételek — csak olyan valdszintségek
illeszthetdk, amelyek a hit valamely fokat tiikrozik.

Nem lehet kétségiink afeldl, hogy Knight [1921] a bizonytalanségot a ,,magas fo-
kuan egyediilallo” helyzetekkel hozza 6sszefiiggésbe. Savage [1954] ezzel a kérdéssel
kiilon foglalkozik, és azt allitja, hogy a szubjektiv valoszintiségek még az egyedi ese-
ményekkel kapcsolatos déntések soran is alkalmazhatok. O elismeri: ,nem biztos,
hogy az emberek tudjak a vilag minden egyes allapotaban a szamukra nyitva allo
Osszes cselekvésilehetdség kovetkezményét. Lehetnek egyszerten ... tudatlanok”
(15. 0.). Savage azt is megdllapitja, hogy az ilyen tipust tudatlansag pusztan csak
»a lehetséges dllapotok hidnyos elemzésének manifesztacidja”. Az 6 megolddsa arra
iranyul, hogy a vilag id6tlen dllapotainak specifikacioja kiterjeszthet6 ugy, hogy va-
lamennyi lehetdséget lefedje. Ennek a feltételezésnek a nyomaban azonban azonnal
ott a kérdés, hogy a dontéshozo vajon honnan tudhatja azt, hogy valamennyi allapot
teljes elemzését elvégezte. Savage bevallja, hogy az 6sszes lehetséges allapot specifi-
kacidja »igencsak nevetségessé valik akkor, ha azt logikus kovetkezetességgel kérik
szamon. ... Egy ilyen feladat végrehajtasa ugyanis az emberi lehetdségek hatdaran
messze kiviil esik. Az 6sszes allapot teljes specifikacidjanak és sorba dllitasanak ko-
vetelménye végsé soron »abszurd« kivanalom.” (16. o.)

A kockazat valdszinliségi mérésének idoleges elutasitasa

Irving Fisher er6sen hitt a szubjektiv valoszintségben, igy a valoszintiséggel kapcso-
latos allaspontjat az hatdrozta meg, hogy szerinte a relativ gyakorisagon alapuld el-
oszlas szorodasa fontos részletinformaécio a kockazat becsléséhez, de nem a kockazat
méréséhez. Fisher [1930] alapmunkdja egyértelmiien rogziti a kockdzat szamszerusi-
tésével kapcsolatos allaspontjat.

»Amig lehetséges a kockdzat bizonyos tipusdnak matematikai szamitdsa, mint példa-
ul a szerencsejaték (klasszikus valdszintiség) vagy az élet- és vagyonbiztositds esetében
(relativ gyakorisdgon alapuld valdszintiség), a kozgazdasagi kockazatok tobbsége nem
konnyen mérhetS. A matematikai formalizaciora tett kisérlet ... a kamatrata meghata-
rozasara, az esélyek ingadozasa mellett, ahhoz hasonld kisérlet lenne, mint ha pontos
torvényszertségként irnank fel egy olyan lovedék palydjat, amelyet a véletlen szélroham
befolyasol. Az ilyen formulak sziikségszerten vagy tul altalanosak, vagy a valodi érték
hordozasa reményében tul konkrétak lennének.” (Fisher [1930] 316. 0.)
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Fisher elutasitdsanak hatterében a mar tobbszor citalt referenciaosztaly-probléma
allhatott, amit kiegészitett a nagy szamok torvényének hatasa a kimenetek megra-
gadasaban.

»Valoszintinek tlinik, hogy kozonséges kozosségben a felismerés igazolja az atlagos va-
rakozast. Am egyedi esetben ez nem mindig igaz; egyébként nem létezne olyan dolog,
mint a kockdzat. A kockazat szinonimaja a bizonytalansag — a tudas hianya. Jelenlegi
magatartdsunk csupan a varhaté jovo altal befolyasolt, nem ama jové édltal, ami ki fog
deriilni, hanem ama j6v6 altal, ami kideriil szimunkra, miel6tt az ismeretlenség leple
feltarulna.” (Fisher [1930] 222. 0.)

Figyelemre mélté Hicks [1931] vélekedése a referenciaosztaly-problémardl:

»Ama miiveletek tobbsége, amely nem hoz létre referenciaosztalyokat, mindazondltal
levalaszthatok olyan osztalyokba, amelyek részlegesen elvégzett miiveleteket foglal-
nak magukban; vagy ha nem, akkor kézel hasonlé mtiveletek osztalyanak részét képe-
zik, amelyeknél nem beszélhetiink esélyekr6l ugyanazzal a tokéletes pontossaggal, am
hibank nem lesz tal nagy. A »nem mérheté kockdazatoknak« és a »valddi bizonytalan-
sagoknak«, amelyek mentesek az ilyen klasszifikaciotdl, s amelyek nagy teret kapnak
Knight elméletében, igazolniuk kell arra iranyuld igényiinket, hogy nagy figyelmet
szenteljink nekik.” (Hicks [1931] 171. 0.)

Hicks azon a véleményen van, hogy a referenciaosztalyok feltételezésében foglalt hiba
nem nagy. Ez a kijelentés természetesen nem oldhatta meg a referenciaosztalyok prob-
lémajat, mégis jelezte a nem elhanyagolhat6 elméleti megoldatlansagokat. A korabbi
idézetek kevés kétséget hagyhattak afel6l, hogy nagyon sok esetben nincs mod a refe-
renciaosztalyok specifikalasara, s6t azok éppen nem léteznek egyedi esetekre vonat-
kozdan. Hicks [1979] ugy itélte meg, hogy mivel a kozgazdaszok nem foglalkozhat-
nak véletlenszert kisérletek eredményeivel, ezért a valdszintiség gyakorisagi tedridja a
kozgazdasagtanban és a tarsadalomtudomanyokban altalaban nem hasznalhat6 - egy
megismerési elmélet inkabb alkalmazhat6 a gazdasagi problémékhoz: ,arra a megla-
tasra jutottam, hogy a gyakorisagi teéria — bar széles korben honos a természettudo-
manyban - nem alkalmazhaté a kézgazdasagtanban” (Hicks [1979] 105. o.).

Erdekes moédon, korébbi kétségei ellenére Hicks [1935] volt az a gondolkodd, aki-
nek irasaval megkezdédik az eltavolodas Knight és Fisher szkepticizmusatol, s a ko-
zeledés a kockazat valdszintiségi mérésének kisérletei felé:

»Ahol a kockazat jelen van, ott a kockdzatmentes szitudci6 specifikus varakozasat lehe-
tdségek sokasaga valtja fel ..., amelyek koziil mindegyik tobbé vagy kevésbé valdszini-
nek tekinthetd. Eme valdszintiségeket alkalmas reprezentalni ... statisztikai formaban,
varhato értékkel, valamint a sz6r6dds valamely alkalmas mértékével. ... A novekvo sz6-
rodas er6s6d6 bizonytalansagot jelent.” (Hicks [1935] 13-14. o.)

Szembet(ind, hogy Hicks nem foglalkozott a becslés problémajaval — sem a lehetséges
kimenetek, sem azok valoszintsége tekintetében. A szkepticizmustol valo tavolodas
s a kockazat objektiv mértéke felé kozeledés folytatodott Makower-Marschak [1938]
és Marschak [1938] cikkével. A szerzéparos a fogalmakat labjegyzetben definialta.
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»Lathatéan gy interpretalhatjuk ... Knight »kockazatfogalmat«, mint az alternativ jovs-
beli események gyakorisagi eloszlasanak szérédasat, a »bizonytalansagot« pedig mint a
gyakorisagi eloszlas tudatlansdganak fokat. Az els6 fogalomra a kockdzat elnevezést alkal-
mazzuk, a masodikra inkabb a tudatlansag fokat. Ez lehet6vé teszi szamunkra, hogy a bi-
zonytalansag kifejezését tartalékoljuk annak a ténynek a jelolésére, hogy a kockazat létezik,
azaz nincs 1 valoszintiséggel jellemezhet6 esemény (és ezért a sz6rédas nagyobb nullanal).
Ez konzisztensnek latszik a »bizonytalansédg« kifejezésének normalis hasznalataval. A ru-
lett-teremben nem vagyunk tudatlanok a kiilonb6z6 eseményekhez kapcsolt valoszintisé-
gek felSl, sbizonytalanoklehetiink minden egyes eseménytilletéen. Azt a tényt viszont,
hogy a koznapi élet kiilsé szerencsejatékaiban a valdszintiségi eloszlasok nem ismertek
pontosan, tudatlansagnak hivjuk. Annak elemzését, ... miként mérhetjiik a tudatlansag
fokat, s hogy az miként befolydsolja az eszkozok drat és birtoklasat, egy masik alkalomra
kell hagyni. ... A hozamok t6bbé vagy kevésbé valdszinliségi mennyiségek sorozataként
fejezhetSk ki, s gyakorisagi eloszlasként vagy szigorubban: hozamok rendszereként kap-
csolddé gyakorisagi eloszlasként fejezheték ki ...” (Makower-Marschak [1938] 271. o.).

Az idézetbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a szerzék a kockazatot — a szérddas va-
lamely mértékével — mérhetének tartjak, s a cikk késébbi részében azt irjak, hogy:
»a kiillonbo6z6 egyének hozamvarakozasai részben ugyanazon a tényen alapulnak, s
ezért bizonyos mértékig hasonlok” (Makower-Marschak [1938] 277. 0.). Hicks meg-
oldasdhoz hasonléan a szerzdparos is ,,egy masik alkalomra hagyta” a becslés prob-
lémakorének vizsgalatat.

Egy masik cikkben Marschak [1938] megtfigyelte, hogy az eloszlas paramétereit a
rendelkezésre 4ll6 informdcidkra alapozva becsiilik. A cikkbdl nyilvanvalo, hogy a
szerz6 itt a szubjektiv valdszintiségek helyett a relativ gyakorisagra gondol, ahol a
hipotetikus eloszlas paramétereit a minta eloszlasabdl becsiilték meg.

»Nehézség az egyén szamadra, hogy a szerencsejatékot leszamitva nincs tuddsa a benne fog-
lalt valdszintiségekrdl ... fel kell ismerni, hogy az egyén végezhet becslést két — ugyanolyan
varhato értékd - eszkozre; ugyanakkor tudataban kell lennie annak, hogy a két becslés meg-
alapozottsaga kiilonboz6 foku, megfeleléen a rendelkezésre allé kiilonbozé tipust informéci-

lyeket a statisztikai kovetkeztetés modern elmélete fejlesztett ki” (Marschak [1938] 320. o.).

1o

Marschak egy késobbi cikkben utalt arra, hogy a kozgazdasagi elmélet természeté-

"oy

hez csak bizonyos egyszertsitéseken keresztiil lehet eljutni:

»Azzal a nehézséggel kapcsolatban, hogy a cselekvd ember nem végez és nem is végezhet
pontos szamitast, én azt felelném, hogy jol tudjuk: a befektet6k nem aktuariusok, és
nem is haztartasi konyvet vezetd haziasszonyok. A kozgazdasagi elmélet barmely fejeze-
te egyszerusitett és idealizalt magatartasmintakbdl indul ki, s az eredményeket csupan
megkozelitésként kezeli.” (Marschak [1941] 52. 0.)

Knight és Fisher a kockazat, a valdszintiség és a bizonytalansag kolcsonkapcsolatait
a maguk komplexitasaban vizsgaltdk, s a gazdasagi tevékenységekben rejlé kockazat
okainak analitikus feltardsara torekedtek. Szamukra eldontetlen kérdés volt, hogy va-
jon az emberek valoszintségi alapon felmérik-e a kockazatot. Ezzel szemben Hicks és
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Marschak optimista felfogdssal egyszertien atvették a valoszintiség szamitasat, amellyel
kapcsolatban Knight és Fisher komoly kétségeket fejeztek ki. A harmincas években - a
matematikai eszkoztar kozgazdasagtani teriiletre atszlirddésével — a helyzet gyokeresen
megvaltozott. A kozgazdasagi gondolkodok a bonyolultsagbdl az absztrakciot valasz-
tottak. Ezt az elmozdulast erdsitette az a remény, hogy a matematikai modszerek 6nma-
gukban gyiimolcsozok lehetnek abban az értelemben, hogy a matematikailag forma-
lizalt jelenségekhez feltarhatok az analitikus megoldasok (Rowley-Hamouda [1987]).

A valoszinlség és bizonytalansag szerepe Keynes munkassagaban

Keynes [1921] miive bevezeti a valdszinliségi relaciot mint két allitdshalmaz kozot-
ti logikai Osszefiiggést olyan esetekre, ahol nem lehetséges latvanyosan érvelni az
egyikrdl a masikra utalva. Ebben a keretben a valészintiség nem olyasvalami, ami
az ujonnan nyert informaciokbol megtanulhatd, ehelyett az a racionalis hit formaja.
Amint az 4j informacié birtokaba jutnak, akkor a hit foka lesz az a racionalis mag,
amely az adott allitas valtozasaban érvényesiil. Keynes szamara a valdszintiség nem
az anyagi vildg tulajdonsaga, hanem annak a médnak a vonasa, ahogyan a vilagrol
gondolkodunk. Mégis ez az az eset, ahol a hit fokat maghatarozo bizonyiték, amely
racionalis az azt birtoklé egyén szamara, fixen rendelkezésre all, s ebben az értelem-
ben objektiv, am ez az objektivitas a tudds adott szintjén létezik.

»Bizonyos jovébeli esemény objektiv valdszintisége létezik ugyan — ez nem emberi sze-
szély targya -, azonban tudatlansagunk megfoszt benniinket attdl a biztonsagtol, hogy
tudjuk: mi ez a valdszintiség; csupan becslésekre hagyatkozhatunk. Kicsi a valoszintisé-
ge annak — mondja Keynes —, hogy felfedezziik az egyedi valdszintiségek felismerésének
olyan mddszerét, amely mell6zhetné az intuiciot vagy a kozvetlen vélekedést. ... Egy
allitas még nem valdszind, amiért ugy gondoljuk.” (3-4. o.)

Keynesnek abbol a vélekedésébdl, hogy a valdsziniiség a jovére vonatkozo hit foko-
zatait titkkrozi vissza, és hogy az elmult események a dontési inputnak csupan kisebb
részét alkotjak, arra kovetkeztethetnénk, hogy a valdszintiséget szubjektiv fogalom-
nak tekintette. Ez azonban csak a latszat, amit maga Keynes céfol:

»Ha egyszer adva vannak azok a tények, amelyek meghatdrozzak tudasunkat arrdl, ami
valdszinti vagy valodszintitlen, akkor ilyen koriilmények kozott ez objektiv mdédon meg
van hatarozva, és fiiggetlen a mi véleménytinktél” (5. o.).

A relaci6 objektiv és megismerhetd, az elsédleges allitds mindazonaltal csak ak-
kor ismert, ha tudottak a bizonyité allitasok, s ha a hit foka ebben az allitasban
szubjektive meghatarozott. Ez az oka annak, hogy a keynesi valdszintiség szubjek-
tiv oldala alapvetd fontossagu.

¢ Davidson [1994] értelmezése szerint Keynes [1921] sajat logikai keretrendszerén beliil a valo-
szintiséget ,objektivnek” tartja, mivel az dllitasok kozotti logikai relaciohoz koherens indoklassal
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A fentiekbdl nyilvanvald, hogy a keynesi valdszintiség valdjaban tobbdimenzids
jelenség. A valoszintségek sorozatanak létezése esetén semmi esetre sem biztositott
sorrendiségi relacid. Keynes fenntartotta, hogy a valdsziniségi relacié éppen nem
Osszehasonlithato a ,,tobb vagy kevesebb” alapjan (37. 0.). A magyarazatot tovabb
fuzve megallapitja, hogy: ,,sohasem lehetséges azt mondani, hogy racionalis hitiink
foka egy kovetkeztetést illetéen nagyobb, egyenld vagy kisebb hitiink fokanal, egy
masik kovetkeztetést illetéen” (uo.).

Knighttal ellentétben Keynes nem tesz kategorikus kiilonbséget kockazat és bi-
zonytalansag kozott, hanem szembeallitja, hogy mi az, ami meghatarozhato, és mi
az, ami meghatdrozhatatlan, amikor a jov6rél gondolkodunk. Knighthoz hasonléan
Keynes is tartdzkodé az olyan dontésekkel szemben, amelyek az elmult események
gyakorisagan alapulnak. Elveti az eseményekre alapozott elemzéseket, de elfogadja
az allitasokra alapozott elérejelzéseket, a hit fokozatai alapjan, s hatdrozottan elzdar-
kozik a valdszintliség szamszertsitésétol.

Keynes idézett alapvetd valdszinliségi munkdjaban a bizonytalansag fogal-
ma két — egészen kiilonb6z6 — osszefiiggésben jelenik meg: egyrészt a kornyezet
nyilvanvalé bizonytalansdgaként, masrészt a kornyezet altalunk torténdé meg-
értésének bizonytalansdgaként (vagy inkabb a kornyezet altal generdlt jelek bi-
zonytalansagaként). Ez — mds szavakkal - megkiilonboztetést jelent az esemény
mechanikus bekévetkezése, valamint az esemény varhaté bekovetkezésére vo-
natkozé hitiink kozott.

Fuggetleniil a multbeli objektiv relativ gyakorisagoktdl és/vagy a jelen szubjektiv
valdszintliségeitdl, a gazdasag szerepldi ugy vélik, hogy a dontés pillanata és annak
eredménye kozott eltelt idében elére nem lathaté valtozasok kovetkeznek be. Ilyen-
kor a dontéshozok gy gondoljak, hogy a jovo lehetdségeit illetden nem 4ll rendelke-
zésre semmilyen informacio, s ezért a j6v6 nem kiszamithat6. Ez a bizonytalansag
(valamint hogy nem ismerjiik a jovébeli kovetkezményeket) Keynes 1937-es irasaban
a kovetkezoként jelenik meg:

»... Nem csupan megkiilonboztetni nem akarom a biztos tudast attol, ami csak vald-
szind. Ebben a vonatkozdsban példaul a rulettjaték nem targya a bizonytalansagnak.
... En akkor is abban az értelemben hasznalom ezt a fogalmat, ... amikor nincs tudo-
manyos alap, amelyre épitve barmilyen valdszintiséget kalkulalhatnank. Egyszertien
nincs ismeretiink.” (Keynes [1937] 213. 0.)

Majd Keynes igy folytatta:

» ... azt feltételezni, hogy a jové kiszamithatd, az a magatartasi elvek hibds interpretaci-
6jahoz vezet” (Keynes [1937] 222. 0.).

lehet eljutni, s ami - bizonyos értelemben - fiiggetlen az egyén véleményétdl. Ugyanakkor ,sze-
mélyesek” is azok a kovetkeztetések, amelyek premisszak korlatozott halmazabol bizonyos tipu-
su 1épések sorozata révén sziiletnek meg, s a tudas feltétele nyilvdnvaléan az egyéni tapasztalat.
Davidson szerint nincs semmi ebben a keretrendszerben, ami arra utalna, hogy a valdsziniiség
kompatibilis lenne a szdmszerd méréssel.
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Minél hosszabb id6 telik el a dontés és a kovetkezmény megjelenése kozott, annal
valdszintibb, hogy az egyének belatjak: dontéseiket igazi bizonytalansagi kozegben
kell meghozniuk.

Keynes [1936/1965] azt allitotta, hogy a dontéseknek vannak olyan jovébeli kovet-
kezményei, amelyek mellé nem lehet valoszintiségi hanyadokat rendelni. Természe-
tesen pusztan a szamitas technikaja alapjan konnyen kivitelezhetd, hogy barmely
idGsoron sszegyjtott adathalmazra mechanikus képleteket alkalmazzunk, varha-
to értéket és szorast szamitsunk. A kérdés az, hogy az ily médon szamitott értékek
értelmesek lesznek-e (169-170. 0.).

Gyakran el6fordul, hogy a dontéshozdék nem rendelkeznek teljes tudassal a ki-
menetek eloszlasarol, ezért valdszinliségi becsléseket készitenek meglevé ismereteik
alapjan, majd frissitve informacioikat, javitjak a dontéseiket. Masként kozelitve az
eléreldtds problémdjihoz, alegtobbszor egyszertien nem tudjuk, és nem is tudhatjuk,
hogy mit hoz a jov6, mivel a tettek véltozé kornyezetben zajlanak, ami semmilyen
értelemben nem szisztematikus jellegt. Ilyen helyzetekben az ismétlddé tapasztalat
soha nem torténik azonos kornyezetben. A kdrnyezet mindig megismerhetetlen mo-
don valtozik, s ezek a valtozasok éppen az egyének cselekedetei nyoman valtoznak,
amelyek a kornyezetet is megvaltoztatjak. A multbeli tapasztalatokbdl szarmaztatott
valoszinliségi eloszlasok nem adnak objektiviranymutatast arra, hogy mi fog tortén-
ni a jévoben. Ez az, amit Keynes bizonytalansagi helyzetként emlit.

Valészintiség kapcsolhatd adott elérejelzéshez a rendelkezésre all bizonyitékra
alapozva, s a feltételezett jovébeli dllapotok bazisan, mégis a jovot koriilvevd bizony-
talansag azt vonja maga utan, hogy a valdszintségek alapjat képezd feltevések nélkii-
lozik a raciondlis megokoldst. Keynes elutasitja a nem elégséges ok elvét, megallapitva,
hogy a jovébeli allapotok nem ismerete nem indokolja, hogy a jelenlegi allapotoktol
valo Osszes eltérést azonosan valdszintinek tekintsék (Keynes [1936/1965] 173-174.
0.).” Igy Keynes szdméra nem az volt a probléma, hogy a hosszt tav el6rejelzések
alacsony valdszintiségtiek, hanem az, hogy ,,nincs tudomanyos alap”, amelyre ta-
maszkodva barmilyen szdmszert valdszintiség kalkulalhato lenne (Keynes [1937]
214. 0.). A nem tudds nem csokken a tovabbi tapasztalattal, ha a tények kétséges
relevancidjiak a hosszu tavu elérejelzésekben.

Bizonyos tudas rendelkezésre all a gazdasagi feltételeket iranyito tényezdékkel
kapcsolatban, éppen hosszu tavon. Ugyanakkor Keynes allaspontja szerint az
ilyen tudas a legjobb esetben annyira csekély, hogy nem adhato suly a csatolt va-
16szintiségeknek. Konfrontalédva az ilyen tudashiannyal, hosszu tava varakoza-
sokhoz racionalisan nem lehet eljutni, s ezért Keynes fel is teszi a kérdést: ilyen
koriilmények kozott milyen magatartast tanusitsunk ahhoz, hogy racionalis gaz-
dasagi szereplok maradjunk. A vilaszt Keynes maga adja meg, amely kiemeli a
pszicholdgiai jellemzdket, s kiilonds jelentdséget ad a meglévé allapotnak, majd

" Keynes ellenezte a ,nem elégséges ok” elvét (vagy kozombosségi principiumot), amely azt mondja,
hogy ha nincs ismert ok egy bizonyos alternativa preferalasdra az 9sszes tobbi alternativaval szemben,
akkor mindegyik alternativa azonos valdszintiségii. Keynes nem csupan elutasitotta a nem elégséges
ok elvét, hanem azt is allitotta, hogy a hipotézis valdszintisége ,teljességgel logikai relacio” a hipotézis
és a rendelkezésre all6 bizonyiték kozott (Keynes [1921] 18. 0.).
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utalast tesz az igy megformalt varakozasok torékeny alapjara, mivel a varakoza-
sok elmozdul6 bazisra épiilnek, s a hirtelen valtozdsok miatt sebezheték (Keynes
[1936/1965] 173-175. o.).

A bizonytalansag helyzetében is sziikségszer(i az egyéneknek dontést hozniuk és
cselekednitik. Alkalmazhatnak valdszintiségi eloszlasokat annak tudataban, hogy
eme eloszlasoknak nincs ,tudomanyos” alapja. Szamos gazdasagi dontés egyértel-
muen bizonytalan kornyezetben sziiletik, hiszen gyakran semmit, vagy kozel sem-
mit sem tudunk arrol, ami a jovében torténni fog. Keynes errél a kovetkezdket irta:

~Feltételezziik, hogy a jelen sokkal hasznalhatobb iranymutatas a jovére vonatkozoan,
mint a multbeli tapasztalat becsiiletes és nyilt vizsgalata, amely ugy mutatna meg ezt,
amilyen mind ez ideig volt. Mds szavakkal: jorészt figyelmen kiviil hagyjuk a jové-
beli valtozasok kilatdsait, ami valésagos tény ama jellemz6rdl, amit nem ismeriink.”
(Keynes [1937] 214. 0.)

A kornyezet valtozasainak tulajdonithatéan barmikor torténhetnek hirtelen és vélet-
len valtozasok a magatartdsi mintaban, amelyek lehetnek egészen kicsik is: ok lehet a
bizalom valtozasa, a szakértdivélemények modosuldsa, a magatartds borulékonysaga.
Keynes errdl a kovetkezoképpen vélekedik:

»Ma a jov6 praktikus tedridjanak ... bizonyosan markans jellemz8i vannak. Ha gyenge
bazisra alapoznak, akkor a dontéshozok ki vannak téve hirtelen és erészakos valtozasok-
nak. A nyugalom és a mozdulatlansag, a bizonyossag és biztonsag hirtelen leomlik. Az
elézmények nélkiili Gj félelmek és remények megterhelik az emberi viselkedést. Az illa-
zidvesztés erdi hirtelen uj alapokra helyezik az értékelést.” (Keynes [1937] 216. 0.)

Keynes gondolata az volt, hogy a varakozasok kialakitasarol sz0l6 elmélet elsGdle-
gesen nem a megvalosulas ,targyahoz” vagy eseményeihez kapcsolodik, hanem az
eseményeket és a megvaldsulast el6idéz6 tényezdk Osszességéhez. Keynes valdszint-
ségi elemzésének kiilonds rendszerében nem az események gyakorisagi eloszlasanak
becslése vagy a megvaldsulas a kérdés, hanem inkabb annak a valészintiségnek a
megbecslése, hogy a megfigyelt eseményeket ténylegesen general6 folyamat hozza-e
létre az adott allapotot.

Amikor Keynes felidézi a bizalom szerepét annak vizsgalatdban, hogy a jovére
iranyul6 valtozo elképzelések miként befolyasoljak a beruhazasra vonatkozé jelen-
legi dontést, akkor az argumentum stlya jut az eszébe. A stily a meghatarozé faktor a
cselekvés eldontésében, a kilatas valoszinliségének bazisan. A nyers &serd (animal
spirits) meghatarozza azt a pillanatot, amelynél a kilatashoz kapcsolt argumentum
sulya elégséges ahhoz, hogy dominanssa tegye azt az 6sszes tobbi lehetséges kilatas
folott, tovabba targyava tegye ama ,,spontan” siirgetésnek, hogy a cselekvés a fontos,
s nem annak mell6zése (Keynes [1936/1965] 183. o.).

»Ez annal a pontnal van a dontéshozatali folyamatban, ahol a kiillonboz6 egyének ér-
tékelésében benne rejlé szubjektivitds dominanssa valhat, mivel az egyéni tapasztalat
az, ami meghatarozza az 4j informaciohoz kapcsolt sulyt. Sziikséges kijelenteni, hogy e
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»stly« megallapitasa ama id6pont meghatdrozasanak problémajat is magan viseli, ami-
kor a dontés megsziiletik. Kizarhato a rendelkezésre all6 informdciok létezé halmazanak
megfelel$ suly maximumanak a hasznalata, tudvan, hogy nem lehetséges kiegyenliteni
a potlolagos informdcio koltségét a stly novekedésével oly modon, ahogy a hagyoma-
nyos elmélet dsszekapcsolja az informacié novekedését a bizonyossag novekedésével.
Egyértelmten eljon a pont, amikor mar nem érdemes veszédni a cselekvést megel6z6-
en a tovabbi informdciok szerzésével, s nincs bizonyitékot érinté alapelv, amely alapjan
meghatarozhatjuk, hogy meddig kell kiterjeszteniink a bizonyitékunkhoz tartozé suly
novelésének maximumat.” (Keynes [1921] 83. 0.)

Nehéz a varakozas kialakitdsanak folyamatat beépiteni. Amint Keynes megjegyzi, a
hosszt tavu varakozas nem kovetkeztetheté ki adott tényez6kbdl, igy ezeket a don-
téseket ugy kell tekinteni, mint amelyek kiviil helyezhet6k a formalis pontossag bi-
rodalman (Keynes [1937] 215. o.). Ilyen feltételek mellett Keynes azt mondja, hogy a
dontéshozok inkabb hallgatnak sajat jozan esziikre, és inkabb tamaszkodnak a tény-
leges, piacra vonatkozd és gazdasagpszichologiai megfigyeléseikre, mint a statisztikai
valdszintiségekre vonatkozo6 szamitasokra (Keynes [1936/1965] 171. o.).

Az informaciok és sajat egyéni itéletiik megbizhatésaganak hianyaban a dontésho-
z0k a kiilvilag itéletére szoritkoznak, amelyrél ugy hiszik, hogy az a tobbség vagy az
atlag magatartasat, pszicholdgiai jellemzdit tiikrozi, s a tarsadalom szinte mindegyik
tagjanak részérdl a torekvés masok utanzasara arra vezet, amit szigort értelemben
konvencionalis itéletnek nevezhetiink (Keynes [1937] 214. o.).

Az egyéni vélemények konvenciondlis itéletté 6sszegzddését Keynes tobb érvvel
isillusztralja. ,A vélemény létez6 allapota, amit a piac értékeléseként fejeznek ki, az
egyetlen, amit a jovébeli kilatasok korrekt 6sszegzéseként kell tekinteni” (Keynes
[1937] 214. 0.). ,Valojaban a piaci értékelésre mindenféle olyan meggondolasnak is
hatdsa van, amelynek semmi koze sincs a varhaté hozamhoz” (Keynes [1936/1965]
174. 0.). »llyen feltételek mellett az tigynokok kalkuldcioi nem érnek tobbet, mint
azok idegessége és hisztériaja, vagy az emésztés, vagy a reagalas az iddjarasra” (uo.
184. 0.). A jovére vonatkozo elképzelések ki vannak téve hirtelen, idénként erdsza-
kos valtozasoknak, amelyeket az optimizmus és pesszimizmus hullamai jeleznek.
E perspektivabdl kiindulva, ,,a kalkulacié fenti konvenciondlis médszerét ossze le-
het egyeztetni gazdasagi tigyleteink elég jelentds folytonossagaval és stabilitasaval,
mindaddig, amig bizhatunk e konvencié megtartasaban” (uo. 174. 0.). A varako-
zasok igy rendkiviil volatilisak lehetnek, bar nem sziikségképpen elviselhetetleniil
instabilak. Mindazonaltal az 4j félelmek és 1j remények eldjelek nélkiili felttinése
hat az emberi viselkedésre. Az illuziovesztés erdi hirtelen megvethetik az értéke-
1és 4j konvencionalis alapjait (Keynes [1937] 215. o.). Kregel szerint Keynes még a
bizonytalansag legszélséségesebb feltételei mellett is elutasitja a tisztan szubjektiv
vagy véletlen dontéshozatalt. Emiatt Keynest dontéshozatalhoz vald viszonyula-
sa szempontjabdl irracionalisnak mindsitették, figyelmen kiviil hagyva azt, hogy
a tradicionadlis ,racionalitas” fogalma ebben a kontextusban aligha alkalmazhatd
(Kregel [1998] 118. 0.).

Szamos alkalommal megfogalmazddott a kétely, hogy a valdszintiség ugyanazon
értelmezése szerepel-e az 1936-os Altaldnos elméletében, mint Keynes val6szin(-
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ségrol irott 1921-es munkajaban. Erre valaszt adhatnak azok a vélekedések, amelyek
Keynes [1936/1965] és [1937] miveiben olvashatok. Keynes 1937-es tanulmanya amel-
lett érvelt, hogy a beruhazasok jovébeli hozamdra vonatkozd tudasunk ,,bizonytalan”,
s a bizonytalansag és a valdszintség fogalmai kozott kiilonbséget kell tenni.

»A bizonytalan tuddssal kapcsolatban fontosnak tartom elmondani, hogy nem
csupan arra torekszem, hogy kiilonbséget tegyek a bizonyosan ismert és a csupan
valdszinl kozott. Példanak a rulettjatékot hozom fel, amelynek kimenetele az alta-
lam hasznalt értelemben nincs kitéve bizonytalansagnak. Még az id6jaras alakulasa
is csak mérsékelten bizonytalan. A bizonytalan kifejezést én abban az értelemben
haszndlom, hogy példaul az eurdpai habor kilatasa bizonytalan. Ugyanigy bizony-
talan, hogy milyen lesz a réz ara, vagy a kamatlab husz év mulva, de az is, hogy egy
mai taldlmdnyt mennyire talalunk majd akkor elavultnak. Ilyen esetekben nincs
tudomanyos alap ahhoz, hogy valdszintséget szamitsunk. El kell ismerjiik, hogy
van, amit egyszertien nem tudunk. Ugyanakkor donteni és cselekedni kell, és ez a
gyakorlatban arra kényszerit benniinket, hogy a nem tudas kellemetlen tényét fi-
gyelmen kiviil hagyva megtegyiink minden téliink telhet6t, és pontosan ugy visel-
kedjiink, mintha az eljévendé eldnyok és hatranyok sorozatanak egy jo benthami
kalkuldcidja dallna mogottiink, amelyet azutdn megszorzunk a hozza tartozé valo-
szintiségekkel.” (Keynes [1937] 213-214. o.)

Az informacidhidnyos és altalaban a jovére vonatkozo bizonytalansag lehetetlenné
teszi azt, hogy a dontéshozok kialakitsak racionalis varakozasaikat, s ez a tény meg-
hatdrozd jelent8ségt a beruhazasi dontések meghozatalaban. Mindezek kdvetkezté-
ben a dontéshozok varakozdsai jorészt konvencionalisak, és mint ilyenek, ki vannak
téve az optimizmus és pesszimizmus valtakozo6 hulldmainak.

»A spekulaci6 okozta instabilitason kivill az emberi természet jellegzetességeibdl fo-
ly6 instabilitas is okozza, hogy pozitiv tevékenységeinknek nagy hanyada inkébb fiigg
spontan optimizmustol, mint erkélcsi, hedonista vagy gazdasagi matematikai varako-
zasoktol. Valoszint, hogy amikor valamilyen pozitiv tettre hatarozzuk el magunkat,
amelynek hosszabb idén keresztiil haté kévetkezményei lehetnek: inkébb testiink egész-
séges életerejét [animal spirits] kovetjiik, amely a cselekvést jobban kivanja a tétlenség-
nél, mintsem a kvantitativ valdszintséggel szorzott kvantitativ elényok stlyozott atla-
gat figyelembe véve dontiink. ... Ha tehat az életer$ gyengiil, és a spontan optimizmus
eltompul, ha nem marad szimunkra egyéb, mint a matematikai remény: a vallalkozd
kedv is elfonnyad és elhal. Pedig konnyen lehetséges, hogy a veszteségtdl valo félelemnek
semmivel sincs ésszer(libb alapja, mint kordbban a nyereségre vonatkozé reményeknek
volt.” (Keynes [1936/1965] 183-184. 0.)

Keynes mindezek alapjan nem arra a kovetkeztetésre jutott, hogy minden egyes sze-
repl6 kialakitja sajat individualis varakozasat, amely kiilonbozik az 6sszes tobbi sze-
repl6étdl. Ha jobban belegondolunk, a helyzet éppen forditott: a szereplok egymast
utanozzak, és igy egy csoport tagjai tobbé-kevésbé ugyanazt az allaspontot képvise-
lik. Ez a varakozasi tipus azonban nem szamitdsokon alapul, hanem olyan tényezdk-
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tél fiigg, mint példaul az ,animal spirits” dllapota. Amivel itt most szembetalaljuk
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magunkat, az egy befektetdi csoport kollektiv hite, amely a tarsadalmi interakcié
eredményeként konszenzust élvez a csoport tagjai kozott. Ez a gondolat megjelenik
abban is, ahogy Keynes a részvénypiaci befektetésekkel foglalkozé professzionalis
elemzok szerepét latja:

»Legtobbjiik ugyanis valdjaban nem azzal foglalkozik fé6képpen, hogy kivalé hossza
tavu prognozisokat allitson fel arra vonatkozolag, mi lesz valamely beruhdzas valdszint
hozama az élettartama alatt, hanem azzal, hogy valamivel a nagykozonség el6tt észreve-
gye az értékelés konvencionalis alapjanak késziil6 megvaltozasait. Nem az érdekli éket,
hogy mit ér ténylegesen egy beruhazas annak, aki azért vasarolja meg, hogy megtartsa,
hanem az, hogy mennyire értékeli majd ezt a beruhdzast a piac a tomeglélektan befolya-
sa alatt harom hénap vagy egy év mulva.” (Keynes [1936/1965] 176. 0.)

Keynes abbdl indul ki, hogy a bizonytalansag a kvalitativ kategoriak korébe tartozik,
azaz szamszertisitésére nincs lehet6ség. A bizonytalansag keynesi példai kozott sze-
repelt, hogy mit lehet tudni arrdl, hogy ,,a mostantdl szamitott htisz év mialva meny-
nyilesz a réz ara, vagy hogyan alakulnak a kamatlabak (...) ilyen tigyekben nincs tu-
domanyos alapja annak, hogy barmilyen kiszamithaté valdszintiséggel alljunk el6”
(Keynes [1937] 213. o.). Nyilvanvald, hogy nem beszélhetiink objektiv valosziniiség-
rél; ugyanakkor semmi sem akadédlyozhatja meg az embereket (vagy csoportokat)
abban, hogy szubjektiv valdszintiséget alakitsanak ki.

Keynes szerint a homogenitas idébeli hianya nem jelenti azt, hogy az &sszes va-
rakozas irracionalis lenne, vannak esetek, ahol a relevans bizonyiték gyorsan akku-
mulalodik a tapasztalat révén. Ahogy Rutherford [1984] utal erre, Keynes a pénzrél
irt 1930-as értekezésében megvizsgalja az iizletemberek koltségekre és arakra vo-
natkozé varakozasait a termelési periddus soran. Ez fiigg ,,a folyd tapasztalattol,
kiegészitve olyan széles altalanositasokkal, amelyek kapcsolédnak a banki kamat-
lab valtozasanak valdszint kévetkezményeihez; valamint kétédnek a hitelkinalat
és a devizaatvaltasi aranyok alakuldsdnak kovetkezményeihez. Mig a pontos elére-
jelzés nehéz az informaécids kovetelmények miatt, a pontatlan anticipaciokra ala-
pozott cselekedetek nem sokkal élik tul az ellentétes természetii tapasztalatokat,
igy a tények hamarosan hatalytalanitjak a veliik ellentétes anticipaciokat” (Keynes
[1930] Vol. 1. 160. 0.).

Ez az optimista megkdzelités azt feltételezi, hogy az elérejelzés csak rovid iddszak-
ra vonatkozik, igy a benniik 1év6 altaldnos relaciok valdszintileg stabilak maradnak,
s a varakozasokat gyorsan ellendrzik a tények. Rutherford figyelmeztet arra, hogy
olyan mértékig, amennyire altalanos elméleti tudas rejlik benne, a révid tava va-
rakozasok épp annyira valoszinliségi természetiiek, mint a hosszu tavuak, s az is
kideriilhet, hogy hibéasak is (Rutherford [1984] 382. 0.).

Keynes volt az elsé kozgazdasagtani gondolkododk egyike, aki a jovovel kap-
csolatos bizonytalansagot alapvetd fontossagunak feltételezte, ugyanis a gazda-
sagi jovo bizonytalansdga nem oldhato fel a mult statisztikai adatainak elemzé-
sével. Allaspontja szerint a kritikus gazdasagi dontésekben a déntéshozok nem
feltételezhetik, hogy a mar létez6 piaci adatok alapjan a jov6 szamszerusithetd
kockazatta redukalhato.
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A kockazat és bizonytalansag egybeolvasztdsa —
a bizonytalansagi megkozelités hanyatldsa

... @ tOrténetben véges-végig fesziiltség huzodik azok kozt, akik
szerint a legjobb dontés a mult tapasztalatain nyugvo szdmitasokon
alapul, és azok kozt, akik dontéseiket szubjektivebb médon a bi-
zonytalan jovébe vetett tobb-kevesebb hitre alapozzak. Ezt az ellent-
monddst még sohasem sikertiilt feloldani.” (Bernstein [1998] 18. 0.)

A 20. szazad kozepéig a kdzgazdasagtan bizonytalansaggal, kockdzattal, valoszi-
ntliséggel foglalkozé gondolkoddi tudatosan vallaltdk a komplexitast, amit a valo-
szinliség fogalmaval — azon beliil a varhat6 érték és szoras értékeivel — igyekeztek
megragadni; ennek révén boviiltek az elemzési alkalmassag lehetéségei, ugyanak-
kor a nézetekbdl eltiint a kezdeti bonyolultsag is. Ez a folyamat a bizonytalansag
elkeriilésének folyamataként is abrazolhato. Fontos kérdés, hogy miért is tortént
meg a kozgazdasagtan féaramaban a bizonytalansag kategoridjanak egy idében
zajld elfogadasa és mell6zése.

Kimmons megallapitdsa szerint a bizonytalansag arra utal, hogy az események,
relaciok, jelenségek és mas egyéb megfontoldsok pontosan nem jelezhetdk eldre.
Adott esemény bekovetkezési valoszintisége — adott koriilmények kozott — lehet is-
meretlen, vagy lehetséges értékei mutathatnak valamilyen eloszlast, am azt a don-
téshozok semmiképpen sem tudjak befolydsolni. Ebben az értelemben a bizonyta-
lansag értéksemleges. A bizonytalansagot ekként leirva, két koriilményt kiilon is
hangsulyozni kell. El6szor, a bizonytalansag val6szinii események leirasara alkal-
mas, fliggetleniil attol, hogy lehetséges-e a valoszintiség szamszertsitése. Masodszor,
a bizonytalansag inherens médon nem foglal magaban értékpoziciot a dontéshozo
részérél (Kimmons [2003] 2. 0.).

A jov6 eseményeire vonatkozd tudas hianya a dontés altalanos elméletének — igy a
varhato hasznossag paradigmajanak — megalapozasahoz szolgalt alapul. Neumann-
Morgenstern [1944]-ben a megismerési bizonytalansag kockdzatta transzformalé-
dott az ismert bekovetkezési allapotok eloszlasi fiiggvényeként. Sugden [1987] sze-
rint a varhatd hasznossagi elméletben a ,,j6v6t a kimenetek és az azokhoz egyenként
hozzarendelt valdszintiségek sorozataként definialjuk ugy, hogy a valdszintiségek
Osszege az egységet adja ki. A kimeneteket mint egymast kizaro lehet6ségeket kell
értelmezniink, azaz a jové magaban foglalja egy adott cselekvéssorozat valamennyi
lehetséges kovetkezményét ... az egyén preferencidit az 9sszes elképzelhet6 jovobeli
lehetGségre vonatkoztatva definidljuk ...” (Sugden [1987] 2. o.).

A leirtak alapjan igazi bizonytalansagi kornyezetrdl akkor beszéliink, amikor az
egyén nem tudja specifikdlni és/vagy pontosan 6sszeallitani a j6vében bekovetkezd
események Osszes valtozatat, vagy azért, mert nem latja at a kovetkezmények teljes
spektrumat, vagy pedig azért, mert nem tud az 6sszes kimenet mellé konkrét bekovet-
kezési val6sziniiséget rendelni. Ujbdl és tijbol visszatér a kordbbrol jol ismert referen-
ciaosztaly-probléma: nem ismerjiik a lehetséges kimenetek sorozatat. Ez Hicks szava-
ival azért van igy, mert ,,nincs elegend6 informacié a valdszintség megallapitasahoz”,
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és igy a lehetséges kimenetek ,,nem rendezhetdk sorba bekovetkezési valosziniiségek
szerint” (Hicks [1979] 113., 115. o.). Hicks 0sszefiiggésbe hozza a varhat6 hasznossagi
elmélet sorba allitasi axidmajanak megsértését a keynesi likviditassal (Keynes [1937]
213. 0.), mert szerinte a likviditas olyan szabadsag, amely lehet6vé teszi a redleréfor-
rasok hasznalatba vételének halasztasat minden olyan esetben, amikor a dontéshozd
semmit sem tud a jovobeli kovetkezményekrdl (Hicks [1979] 94. o.).

Lawson [1988] szerint ,,a kockdzat mint bizonytalansag” és a ,,kockdzat vagy bi-
zonytalansag” az a két ellentétes megismerési kozelités, amely alapul szolgal a 20.
szazadikozgazdasagi elmélet szamara, s azon a megkiilonboztetésen nyugszik, amely
a bizonytalansagot vagy valdsziniiségi, vagy nem valoszintségi jelenségként lattatja.
Keynes [1937] és Hayek [1945] osztozik a nem valdszintiségi jellegti bizonytalansag
elméleti megkozelitésében: mindkettdjitk szamara a kiindulépontot a tudas prob-
lémdja jelentette mint a legf6bb kihivas a gazdasagi szervezettel szemben. A szdzad
kozepétdl - nem fiiggetleniil Keynes és Hayek eszmei hatasatol — a valodi bizonyta-
lansag elfogadotta valt a kozgazdasagi elméletben. Ez Gigy tortént, hogy a kockdzatot
szamszerlien meghatarozhatd valdszintiséggé redukaltak (Lawson [1988] 50. 0.).

Mind Hayek, mind Keynes osztozott Knight szembendllasdban a bizonytalansag
statisztikai mérését illetGen, s mind a ketten hangsulyoztak a konvenciok és a becslés
szerepét a gazdasagi folyamatokban. Mind a ketten abban tértek el Knight nézetei-
t6l, hogy megismerési argumentumot allitottak Knight létezési nézetével szemben, a
»realitds redlis meghatarozatlansaga” formajaban. A szazad kozepétdl kibontakozo
formalizacids forradalom donté fordulatot hozott a ,,bizonytalansag” elméleti hely-
zetében. Friedman mérfoldkének szamité cikkében azt allitotta, hogy az ,elmélet a
»tények« észlelésének modja, és a »tényeket« elmélet nélkiil nem lehet érzékelni” ...
Marshall a vilagot gy fogta fel, ahogy van, nem annak fényképszerii reprodukcio-
jat akarta adni, hanem inkabb egy elemzésre alkalmas gépezetet akart konstrualni”
(Friedman [1953/1986] 43., 44. 0.. 0.).

»Az igazan fontos és jelentds hipotézisekrdl kideriil, hogy »feltevései« messze nem ad-
nak pontos képet a valosagrol ... egy elmélet akkor szignifikans, ha kevéssel sokat tud
»magyarazni ..., és aprolékos részletek tomegébdl képes elvonatkoztatni néhany kozos
és dont6 fontossagu elemet ... és kizardlag ezek alapjan érvényes predikciét adni. Ahhoz,
hogy egy hipotézis relevans legyen, feltevéseiben a valésag hamis leirasat kell, hogy adja,
nem szabad, hogy figyelembe vegye, magyardzza kisér6 jelenségek barmelyikét, mert
éppen a hipotézis sikere maga mutatja meg, hogy mindezek irrelevansak a magyarazni
kivant jelenségek szempontjabdl.” (Friedman [1953/1986] 27. o.)

Ettdl az id6t6l fogva a kozgazdasagi féaramban igyekeztek az 6kondmia alapelveit
szigort matematikai formuldkba onteni. Egyaltalan nem meglepGen, egy ilyen rend-
szer nem volt képes magdba épiteni Knight ,bizonytalansag” fogalmat, mint ahogy
Keynes szerint rendkiviil bizonytalanok voltak az ismeretek a varakozasokat és a
bizalom kérdését befolyasold tényezokrdl (Keynes [1936/1965] 171. o.).

Hodgson [2011] szerint a 20. szdzad nagyobb részében a kozgazdasagtan miivel6i
el6tt egy olyan tudomany vizidja lebegett, amelyben mindenekfelett all6 cél volt az
elérejelezhet6ség. A kozgazdaszok az el6rejelezhetség hianyara rendszerint panik-
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kal reagéltak.® Az elmélet és a formalizécié egymads szinonimdiva véltak, s érvényes-
ségiik vagy kudarcuk az eldrejelzési siker fliggvénye lett. A mar emlitett Friedman
[1953/1986] nagyhatasu cikkében a kozgazdaszok legfébb céljava az elérejelzést
emelte (Hodgson [2011] 4. 0.).

A formalizacié kozgazdasagtani térhoditasaval idében egybeesett a bizonytalan-
sagi megkozelités hanyatldsa, aminek a f6 oka nyilvanvalé: a bizonytalansagot mint
nem szamszerUsithet jelenséget nehéz beilleszteni a formalizalt modellekbe. Ezért
ezt a fogalmat a kozgazdasagtani féaram szamos képviseldje egyszertien szamuz-
te a tedriabdl. Lucas azt irta, hogy ,a bizonytalansag eseteiben a kozgazdasagtani
érveknek nincs értéke” (Lucas [1977] 15. o.). Ez emlékeztet Arrow-nak Knight bi-
zonytalansagi fogalmaval kapcsolatos elemzésére, s arra a kovetkeztetésére, hogy
»mérhetd valosziniiség nem formalhaté ilyen esetre” (Arrow [1951] 417. 0.) Ebben az
Osszefiiggésben Lucas és Arrow megerdsitik azt, hogy a kozgazdasagi érvelés és az
elmélet kizardlag kvantitativ lehet. Félretoltak Knight és Keynes ama ellenvetését,
hogy a bizonytalansag nem szamszertsithetd. A bizonytalansag Knight-Keynes-
féle megkozelitésének hanyatldsat’ a kozgazdasdgtani f6aramban tényezdk soka-
saganak lehet tulajdonitani, tobbek kozott annak, hogy a modellektdl eldrejelzést
varnak. A formalizacid eluralkoddsa természetesen kétked¢ és kritikus vélekedése-
ket is életre hivott. Kessler megjegyzése szerint: ,,a kozgazdasagtan identitasa adott
modszer és megokolasi mod bazisara épiil, s nem a vizsgalt targyra alapozédik...”
(Kessler [2007] 118. 0.). A kozgazdasagtan — a tesztelés és elérejelzés hangsulyoza-
saval — csak ugy tudta kezelhet6vé tenni a bizonytalansagot, hogy azt szamithato
formara hozva kockazatta redukalta.

Kregel jelzi, hogy lehetséges a bizonytalansag koriilményei kozott formalizalt
modellt felépiteni. Ez azonban inkabb tekinthet6 kiilonos kauzalis interakcidk,
mint eldrejelzések modelljeinek (Kregel [1976] 221. 0.). Hodgson - interpretalva
Kregel véleményét — arra a kovetkeztetésre jut, hogy e szerint nem a formalizacié
az oka annak, hogy a keynesi bizonytalansagi megkozelités hattérbe szorult, ha-
nem az, hogy a formalizacié els6dleges célja az elérejelzés lett, s hogy a formalizalt
modszerek alkalmazdsanak er6so6dé rogeszméje a lényeg f6lé emelkedett, s ez arra
inditotta a kozgazdaszokat, hogy vagy hagyjak figyelmen kiviil a valdsagot, vagy
csupan csekély jelentdséget tulajdonitsanak a modern kapitalista gazdasag realita-
sainak (Hodgson [2011] 8. 0.).

¥ Amikor a monopéliumelmélet néhény eredményérdl kideriilt elére jelezhetetlensége, akkor Hicks
arra panaszkodott, hogy ,a stabilitdsi feltételek meghatarozatlanokka vélnak, s igy elt(inik az az alap,
amire a gazdasagi torvények épithet6k” (Hicks [1939/1978] 123. o.). Hicks erre gy tekintett, mint a
kézgazdasagi elmélet destruktiv kovetkezményére.

’ A Knight-Keynes-féle bizonytalansagi fogalom sajitos palyafvet ir le a kozgazdasigtani féaram
irodalmaban. Hodgson bibliometriai analizissel kimutatta, hogy a fogalom emlitése dramaian emel-
kedett az 1920-as évek elejétél, s Keynes Altalanos elmélete hatdsara az 1940-es évek elejére elérte
csucspontjat, majd az 1950-es évektdl kezdédden gyorsan csokkent, késébb pedig ujabb mérséklodés
kovetkezett be az 1980-as évektdl. Valdszint, hogy ez a tartds csokkenés kapcsolatban van a kozgaz-
dasagtan fokozddé matematikai formalizacidjaval, kiilonos hangsullyal az el6rejelzéseket szolgaltatd
matematikai modellekre, valamint a keynesi gondolatok népszertségének az 1970-es évekkel kezd6dd
mérséklédésére (Hodgson [2011] 2. 0.).
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Az elmult tobb mint fél évszazadban két nagyhatast vélasz fogalmazdédott meg a
kockazat és bizonytalansag egybeolvasztasara, a valdszintség szamszer(sitési prob-
lémaira és a varakozasok formadlasanak dilemmaira. Az egyik a racionalis varako-
zasok hipotézise volt, a masik a keynesi alapokhoz visszanyulé posztkeynesianus

bizonytalansagértelmezés.

A racionalis varakozasok hipotézise

Korabbi elemzéstinkbdl kideriilt, hogy a kozgazdasagtan olyan helyzetként defini-
alja a kockazatot, ahol a dontésre késziilé egyénnek modjaban all, hogy szamszer-
sitett valoszintiségeket rendeljen az dltala hozott dontés valamennyi feltételezhetd
kimenetéhez. Arra is utaltunk, hogy amennyiben ez a valészintiségi hozzarendelés
nem valdsithaté meg, akkor a bizonytalansag helyzete all el6. A kozgazdasagtan
miiveldi az igy definidlt kockazatot allitjak kézéppontba, a bizonytalansaggal vi-
szont alig foglalkoznak. A kozgazdasagtani fésodorba tartoznak olyan elméleti
gondolkoddk is, akik a kockdzat és bizonytalansag kérdéséhez masként kozelite-
nek. Szerintiik a gazdasagi szerepl6k minden esetben képesek arra, hogy a jévébeli
allapotok minden lehetséges kimenetelét feltérképezzék, és az egyes valtozatokat
parositsak a hozzajuk tartozé valoszintséggel. Glickman [1994] ide sorolja a racio-
nalis varakozasok tedriajanak képviseldit.

A racionalis varakozasok hipotézisének alapgondolatat Muth [1961] fogalmazta
meg. Szerinte a védllalatok varakozasai (altalanosabban a kimenetek ,,szubjektiv”
valodszintségi eloszlasa) ugyanarra az informaciés halmazra vonatkoztatva ugyan-
olyan megoszlast mutatnak, mint az elmélet elérejelzései (vagy a kimenetek ,,0b-
jektiv” valdszintiségi eloszlésa).”” Lucas a jol ismert idézetben bizonyosnak veszi,
hogy ,a racionalis szereplonek szubjektiv valosziniiségi eloszlast kell formalnia az
Osszes ismeretlen véletlen valtozora, amely érintkezésbe keriil az 6 jelenbeli és jovo-
beli piaci lehetdségeivel”, s megkérdezi, hogy ,,miként igazolhato a szerepld jovére
vonatkozd szubjektiv nézete. Természetesen a racionalis varakozdsok hipotézisének
segitségével analitikus megoldas nyerhetd. ... Kockazatos helyzetekben a racionalis
magatartas hipotézisének a szerepld oldalan ugy lesz hasznalhaté tartalma, hogy a
magatartds magyarazhato lesz a kozgazdasagi elmélet alapjan. Ilyen szituaciokban a
varakozasok raciondlisak Muth értelmében. A bizonytalansag eseteiben a kozgazda-
sagi érvelésnek nem lesz értéke ...” (Lucas [1981] 223., 224. 0.).

A kozgazdasagtani féaramban széles korben elfogadott, hogy a valdszintség fo-
galmat a racionalis varakozasok hipotéziséhez kapcsoljak. Ezzel 6sszhangban a sze-
repld tuddsa szubjektiv valoszintségi eloszlas formajat 6lti, mialatt az alapul szolgald
valésag, amely tanulas és elGrejelzés targya, leirhatd és megértheté objektiv vagy
,valés” eloszlasként. Igy Lucas: ,ha azonositjik a szereplék szubjektiv valészin(isé-

' A hipotézis hdrom dolgot allit: 1. az informacio sz(ikos, s a gazdasagi rendszer 4ltalaban nem vesz-
tegeti el azt; 2. aza mod, ahogyan a varakozasokat megformaljak, specifikusan fiigg a gazdasagot leird
rendszer struktdrdjatdl; 3. a ,,nyilvanos el6rejelzés” nem gyakorol Iényeges hatdst a gazdasagi rendszer
miikddésére — hacsak nem tdmaszkodik belsé informaciora (Muth [1961] 316. o.).
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geit az éppen eldre jelzett események megfigyelt gyakorisagaval, vagyis a »valodi«
valdszintiségekkel, akkor a szubjektiv és a valodi valoszintiségek feltételezett egybe-
esését raciondlisnak nevezik. Ezek szerint a szubjektiv és a valodi valdszintiségek fel-
tételezett egybeesése a racionalis varakozas. E szerint a valddi valdszintiségek olyan
eseményekre vonatkoznak, amelyek éppen megtorténnek. Az eseményeknek van va-
16szintiségiik, amelyet a szerepl6k megtapasztalhatnak, s mint olyat, megismerhetik
(vagy nem ismerhetik meg).” (Uo. 223. 0.)

AKkik hisznek a szabad piac hatékonysagaban, azok azt feltételezik, hogy a piaci
résztvevoknek ,racionalis varakozasaik” vannak barmely ma hozott dontés dsszes
jovébeli kimenetére vonatkozdan. Lucas a racionalis varakozasokkal kapcsolatban
megallapitja, hogy bar az egyének — el6feltételezés szerint — dontéseiket sajat szub-
jektiv valdszintiségi eloszlasukra alapozzak, mindazonadltal ha a varakozasok racio-
nalisak, akkor ennek a szubjektiv eloszldsnak azonosnak kell lenni azzal az objektiv
valdszintiségi eloszlassal, ami iranyitani fogja barmely jovobeli iddpont kimeneteit.
Mas szavakkal: a mai racionalis piaci résztvevéknek valahogyan kell rendelkeznitik
statisztikailag hiteles informacidkkal a jovébeli események Osszességének valoszi-
nliségi eloszlasardl, barmely adott idépontra vonatkozoan.

Lucas elismeri, hogy a kdzgazdasagtan axiomai onkényesek, absztraktak és irrealisak
(uo. 27. 0.). O amellett érvel, hogy az ilyen irrealis feltevések jelentik a kdzgazdasdgtan
egyediil tudomanyos modszerét. Lucas szerint a kozgazdasagi gondolkodasban haladas
ugy érhetd el, ha jobb és még jobb absztrakt és analég modelleket épitenek, s nem a rea-
lis vilagra vonatkozo verbalis megfigyelésekre torekszenek (uo. 276. 0.).

Rutherford szerint a racionalis varakozas hipotézisének f6 vonzereje, hogy a va-
rakozasokat endogén tényezéként kezeli, ami csupan a tanulds pszichologiai vagy
természetes folyamatabol szarmazik. Mi tobb, az is kovetelmény, hogy a tanulasi fo-
lyamat magéban foglalja a rendelkezésre allé informacié racionalis vagy ,legjobb”
hasznositését. Igy a raciondlis varakozasok hipotézise — ahogy rendszerint jelélik -
magaban foglalja azt a hitet, hogy bizonyos varakozasok raciondlisan alataimasztha-
tok a létezd tudas bazisan, mig mas varakozasok hidnyoljak a hasonlo hitelességet.
A valasztasi kritérium olyan definicioban szerepel, amely tartalmazza a versengd el6-
rejelzések megkiilonboztetésének metodologidjat olyan alapon és mértékben, ahogy
az igazolhato a rendelkezésre allo bizonyitékkal (Rutherford [1984] 377. 0.).

A racionalis varakozasok hipotézisét akkor itélhetjiik meg elfogulatlanul, ha a
dontési folyamatba agyazzuk e teodria alapfeltevéseit. Mds szavakkal: szamolnunk
kell a megismerési kornyezettel is. A raciondlis varakozasok megkozelitése alapjan
Muth és Lucas egyenl6vé teszi a szubjektiv valdszintségeket az események bekovet-
kezésének valos, objektiv valdszintiségeivel. Azokban az esetekben, ahol a valdszi-
niliségi eloszlas nem szamithatd a keynesi 6sszehasonlithatatlansag, megismerhetet-
lenség vagy a mérhet6ség hidnya miatt, akkor eléall a valds bizonytalansag esete.
Lucas - ezzel Osszefliggésben — elismeri, hogy a racionalis varakozasok hipotézisnek
nincs relevancidja a bizonytalansagot magukban foglalé esetekben, s csupan azokra
az esetekre alkalmazhatd, ahol a bizonytalansag kockazatra redukalhatd.

A Keynes altal leirt tiszta megismerési bizonytalansag — az 6sszehasonlithatat-
lansag, megismerhetetlenség és a nem mérhetGség attribituma révén — a racionalis
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varakozasok kozgazdasagtani megkozelitésében elfogadott lesz, de a racionalis vara-
kozasok kalkulusanak mégsem lesz része. Az elutasitasra Mc Cann ad magyarazatot,
amikor gy véli, hogy a tedria képviseldi szamara a gazdasag staciondrius allapotu,
azaz a rendszer egyensulya allando, hiszen a rendszer folyamatosan ki van egyensu-
lyozva, s benne az egymassal versengd erdk specifikus id6péalyara tendalé kimenete-
ket generalnak. A bizonytalansagot igy teljességgel kockazatta redukalva, az aktualis
értékeknek a varakozasoktol valo eltérését ugy feltételezik, hogy az véletlen véltozd
normalis eloszlasaval azonosithatd, konstans varhato értékkel és véges varianciaval.
Az eredmény az, hogy a racionalis varakozasok paradigmaja szerint az egyensuly
definicidszertien garantalt (Mc Cann [1994] 243. 0.).

Keynes és a racionalis varakozasok teoretikusai kozotti megkiilonboztetés nem ala-
pulhat a tudas definicidjat érint6 alapvetd kiilonbségeken. Mind Keynes, mind a raci-
onalis varakozasok képvisel6i tekintetbe veszik az ,,igazi” tudast, ami induktiv médon
biztosithato, valamint a valdszind tudast, ami megerdsithet6 valamilyen induktiv va-
16szintiségi logika alkalmazasaval. Az eltérések csaknem kizardlag Keynes [1937] ama
allaspontjahoz kotédnek, amit a homogenitas idbeli hidnyardl mondott, valamintaz 6
logikai-szubjektiv megkozelitéséhez, ami elutasitja a nem elégséges ok elvét, s elsdséget
ad a teoria és a bizonyiték kozotti szoros logikai kozelitésnek. Rutherford [1984] figyel-
meztet arra, hogy a tudds megszerzésének valoszintiségérél adott keynesi kritikdnak
nagy a stlya. A racionalis varakozasok teoretikusai természetesnek tekintik a stabil
gazdasagi viszonyok feltételezését; e viszonyok folytatddasa azonban sosem ismerhetd
meg a multbdl, s ahogy azt Shiller [1978] kimutatta, a gazdasag strukturajaban végbe-
mené elmozduldsok a racionalis varakozasok egyensulyat illékonnya tehetik.

A racionalis varakozasok teoretikusainak nézeteit a legerételjesebben a posztkey-
nesianus Davidson [1996] biralta. Szerinte a racionalis varakozdsok feltételezéséhez
kapcsolodo objektiv valoszintiségi megkozelités nemcsak azt tételezi, hogy a multbeli
torténéseknek 1étezik valdszintiségi eloszlasa, hanem azt is, hogy ugyanazok a vald-
szinliségek, amelyek a multat meghatdroztak, a jov6 eseményeit is iranyitani fogjak.
Abban az esetben, ha olyan varakozasokat alakitunk ki, amelyekben nem jelentkezik
tartdsan érvényesiil6 hiba, akkor érvényes az a megallapitds, hogy a mult id6soraibol
szamitott statisztikai atlagok konvergalnak barmely jovébeli iddsorbdl szamitott at-
laghoz. A jovére vonatkozé tudashoz minddssze arra van sziikség, hogy a mult vagy
a jelen torténésein alapuld atlagokat kivetitsiik a jovoben bekovetkez6 eseményekre.
A jové igy csupan a mult statisztikai tiikrozddése, és a gazdasagi cselekvés — bizonyos
értelemben - id6tlennek tekinthetd. A jovo eseményei kristalytisztan kirajzolédnak
azok szamara, akik hisznek abban, hogy a mult megbizhato, elfogulatlan statisztikai
informaciot (arjelzéseket) nydjt a jovére vonatkozoan, és hogy ez a tudds megszerez-
hetd, ha valaki hajlandé anyagi eszk6zoket forditani a mualt megismerésére.

Davidson [1991] szerint, technikai néz6pontbdl tekintve, azért, hogy hiteles valo-
szinliségi eloszlast nyerjenek az események jovébeli univerzumabdl, az elemzéknek
tudni kellene véletlen mintat venni a jévébeli események univerzumabol. Ezt kove-
téen a piaci résztvevéknek elemezniiik kell a jovébeli eseményekbdl nyert mintat,
hogy a hiteles informaciok megszerzésének érdekében statisztikai szamitast végez-
hessenek e jovébeli minta varhato értékére és szdérasara. E szerint az elemz6 csok-
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kentheti a varhat6 kimenetek bizonytalansagat az aktuarius bizonyossag jovojévé
valtoztatva és objektiv valoszinliségi kockazatként kifejezve azt. Mivel a jovébol
val6é mintavétel nem lehetséges, ezért a racionalis varakozasok képvisel6i feltéte-
lezik, hogy a mar létezd piaci adatokbdl szamitott valoszintiségek ekvivalensek a
jovében létezd piacrdl vett mintaval.

Ahhoz, hogy a racionalis varakozasok hipotézise kialakitsa a tartds hiba nélkiili
varakozasok teériajat, nemcsak arra van sziikség, hogy a szubjektiv és objektiv el-
oszlasi fiiggvények barmely id6pontban megegyezzenek, hanem arra is, hogy ezeket
a fiiggvényeket az tgynevezett ergodikus folyamatokbdl szarmaztassak. Definicid
szerint az ergodikus folyamat azt jelenti, hogy a mult megfigyelései alapjan szamitott
atlagok szisztematikusan nem kiilonbozhetnek a jové eseményeinek iddsoratlagatol.
Ez az el6feltevés ergodicitdsi axiomaként ismert, amely szerint a j6v6 csupan sta-
tisztikai drnyképe a multnak. Csak ha ezt az ergodicitasi axiomat fogadjuk el uni-
verzalis igazsagként, akkor lesz egymassal statisztikailag ekvivalens a multbeli piaci
adatokra alapozott valoszintségi eloszlason nyugvo szamitds a jovobol vett mintaval
(Davidson [1991] 31. o.).

Lucas olyan feltevéssel él, hogy a szereplék bizonyos piacon ,feltevés szerint is-
merik ama piacot befolydsolo valtozok értékét, amely piacon éppen jelen vannak ...,
valamint azokat a valos valoszintiségi eloszldsokat, amelyek irdnyitjak a piac jovébeli
allapotait és az Osszes jelenbeli és jovébeli kimeneteit” (Lucas [1981] 158. o.). Lucas
dontéshozdja dinamikus kérnyezetben létezik és cselekszik. Nem is csak arakkal,
hanem drak id6beli sorozataval szembesiil, amelyeken a mai és a jovébeli kereskedés
lebonyolddik, s a dontéshozé képessé valik a szisztematikus bizonytalansag kezelésé-
re. O - formélis értelemben — kénytelen ,,szubjektiv kapcsolt valészintiségi eloszlast
megformalni az dsszes ismeretlen véletlen valtozora, amely kapcsolatba keriil a don-
téshozd mai és jovbeli lehetségeivel” (uo. 223. 0.). Amikor Lucas elismeri, hogy a
racionalis varakozasok hipotézisének a bizonytalansagot magukban foglalé esetekre
nincs relevancidja, s csupan azokra az esetekre alkalmazhato, ahol az kockazatra re-
dukalhato, azt is megjegyzi még, hogy: ,,a legvaldszintibben olyan helyzetekben lesz
alkalmazhatd, amelyekben a széban forgd valoszintiség meglehet6sen jol definialt,
ismétl6dd eseményekre vonatkozik, azaz a knighti terminoldgia szerinti kockdzati
szituaciok esetére. Kockdzatos helyzetekben a racionalis magatartas hipotézisének a
szerepl6 oldalan hasznos tartalma lesz...” (uo.).

Ez a passzus nem jelez arra valé kisérletet, hogy a dontéshozoénak szubjektiv valo-
szinliségi eloszlast kellene formalni, pedig a feladat ennek megformalasa és specifi-
kalasa lenne. Amikor Lucas azt mondja, hogy ,,bizonytalansag eseteiben a kozgaz-
dasagi érvelésnek nem lesz értéke” (Lucas [1981] 223., 224. 0.), akkor nincs tekintettel
arra a nehézségre, ami a dontéshozo el6tt tornyosul sajat feltételezett szubjektiv va-
16szintiségi eloszlasanak megformaldsakor. Megint visszajutottunk a jol ismert re-
ferenciaosztaly-problémahoz, a kimenetek univerzumanak feltarhatatlansagahoz, s
ebben a racionalis varakozasok hipotézise sem ad hatékony segitséget. Lucas kijelen-
tése lathatdan azt jelenti, hogy az eseményeknek nincs relativ gyakorisaga, tehat nem
lesz olyan nyilvanvaldan visszatéré esemény, amely alapjan feltételezett szubjektiv
eloszlast lehetne becstiilni a raciondlis varakozdsok megkozelitésével.
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A racionalis varakozasokkal kapcsolatban leirtak alig hagyhatnak kétséget afel6l,
hogy Keynes semmiképpen nem fogadnd el Muth és Lucas azon nézetét, amely sze-
rint a varakozdsok racionalisak abban az értelemben, hogy a véllalatok (egyének) va-
rakozasai (vagy altalanosabban a kimenetek szubjektiv valdszintisége) ugyanolyan
informacidhalmazra olyan eloszlast mutatnak, mint az elmélet el6rejelzései.

Lucas [1981] nézeteit a legélesebben Davidson kritizélja az ergodicitds érvényesii-
lésének feltételezése kapcsan. Szerinte hamis analégidkhoz vezet egy olyan univer-
zum feltételezése, amelyben a feltarhat szabalyossagokrdl azt gondoljék, hogy azok
a jovében is érvényesiilni fognak (Davidson [1991] 132. 0.). Ez a biralat mar atvezet a
varakozas és bizonytalansag posztkeynesianus felfogasanak vizsgalatahoz.

A varakozasok és a bizonytalansag posztkeynesianus megkdozelitése

A posztkeynesianusok Keynes muveihez nyulnak vissza, amikor biraljak a vara-
kozasok formalizaldsanak leegyszertsitd elképzelését. Ok ujra felfedezik a régi
keynesi gondolatot, hogy tudniillik a realtéke-beruhdzasok ,szall6 madarat” nem
a hosszu tavu raciondlis varakozasok mozgatjak, ami nem is volna lehetséges,
hanem lényegében a szubjektiv és végsé soron irracionalis nyers éserd (animal
spirits), a spontan siirgetés a cselekvésre, amikor a dontéshozo a bizonytalansaggal
szembesiil (Hodgson [2011] 4. 0.).

A posztkeynesianusok szamara egy olyan kontextusban, amelyben az id6 torté-
neti jellegli, a gazdasagi szereplok sajat jovobeli cselekedeteikrél nem a statisztikai
adatsor vagy a multbeli tapasztalatok altal igazolt érziiletek/hitek alapjan hataroz-
nak. Ezzel szemben a dontéshozatal a valds bizonytalansag kornyezetében torténik.
Davidson a varakozasok klasszifikacijat az ,.ergodikus” és ,,nem ergodikus” folya-
matok szerint végzi el, hangsulyozva a bizonytalansag nem szamszertsithet6 termé-
szetét. Az ergodikus folyamat jellemzdje, hogy az id6 és a tér atlagai azonosak: hogy
mi torténik az egyes idépontokban kiilonbo6z6 késdbbi allapotokban, az megfeleltet-
heté azzal, hogy mi torténik adott idében, meghatarozott kezdeti allapotban. E sze-
rint a gazdasagi folyamatok idében olyan atlagokat kovetnek, amelyek felismerheték
a racionalis szerepldk altal, ami magéaban foglalja a racionalis varakozas lehet3ségét.
Az ergodikus folyamatban a valdszintiségi eloszlas varhatd értékét mindig a multbeli
megfigyelésekre alapozva becsiilhetik — ahogy Davidson irja: ,,a jov6 csupan a mult
statisztikai titkr6z6dése” (Davidson [1994] 90. o.). Felismerve, hogy Keynes kételye-
ket fogalmazott meg az eldrejelzés e megkozelitésével kapcsolatban, Davidson ezért
ugy értelmezte érveit a bizonytalansaggal kapcsolatban, hogy feltételezte a gazdasagi
idésorok ergodicitdsanak hidnyat."

"' Rowley-Hamouda szerzdparos szerint nem tekinthetd meglepének, hogy az olyan technikai
fogalmak, mint az ergodicitds és a kovariancia-stacionaritds tl késén jelentek meg ahhoz, hogy be-
folyasuk lehetett volna egészen a mult szazad kozepéig. Habar Davidson [1982] 6sszekapcsolhatta
Keynes nézeteit a nem ergodikus helyzetekkel, Keynes nem ismerhette a varakozasok e leiré nyel-
vezetét. Az ergodicitdsi megkozelités klasszikus periddusa azzal kezd6dott, hogy Birkhoff [1942] és
Neumann [1932] bizonyitotta a konvergenciaelvet a megfigyelések atlagara, valamint Khintchine
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A Kklasszikus ergodicitasi axioma megkoveteli, hogy a multbeli és jelenbeli piaci
adatokbdl szamitott valdszintiségek hiteles aktuarius tudast szolgéltatnak a jovorol.
E nézet szerint a j6v6 csupan valdsziniségi alapon kockazatos, am nem bizonytalan.
Az a feltevés, hogy a gazdasagi eseményeket ergodikus folyamat irdnyitja, azt jelenti,
hogy a gazdasagi folyamatok jovébeli palyaja mar eleve determinalt, s nem valtoztat-
hat6é meg emberi cselekedetekkel.

A posztkeynesianusok (példaul Davidson [1982-1983]) Keynes nyomdokain ha-
ladva olyan gondolatmenetet alakitottak ki, amelyben a bizonytalansag mellett mi-
kodé valds vilag megértése nem valdsziniiségi eloszlasokon alapul. E nézet képvi-
seldi szerint az életben szamos olyan fontos helyzet alakulhat ki, amelyek soran a
mai dontések jovobeli kovetkezményeire vonatkozé ,,igazi” bizonytalansaggal kell
szembenézni. Ezekben az esetekben a jelen dontéshozoi azt latjak, hogy sem a mult
adatainak elemzésére forditott jelenlegi eréfeszitésektdl, sem pedig a jelen piaci jelzé-
seit6l nem varhato, hogy megbizhatd statisztikai vagy intuitiv segitséget nyujtsanak
a jové megismeréséhez. A posztkeynesianus megkozelités alapjan a dontéshozok
vagy elkeriilik a ,realis” alternativak kozotti valasztast, mondvan, hogy ,teljesen ta-
nacstalanok”, vagy pedig a nyers életerd (animal spirits) 6sztoneit kovetik a ,,nem
érdekelnek a torpeddk, teljes gézzel elére” hozzaallas szerint.

A kozgazdasagtani ortodoxidval szemben a posztkeynesianus gondolkodoék a jovot
fundamentalis bizonytalansaggal jellemezik. Keynes nyomdokain haladnak, aki el-
utasitotta az optimalis valasztas lehetGségének elméletét a bizonytalansag feltételei
kozott, mondvan, hogy ,,a jov6t befolyasold személyes, politikai vagy gazdasagi don-
tések nem lehetnek szigoru matematikai remény fiiggvényei, mert nincs alap azilyen
kalkulaciok elvégzéséhez” (Keynes [1936/1965] 184. o.). Az olyan posztkeynesianus
gondolkodok, mint Shackle [1949], [1979] és Davidson [1982-1983], [1991] azt allit-
jak, hogy Knight [1921] kockazat-bizonytalansag megkiilonboztetése donté jelentd-
ségl. Kiilonosen azt emelik ki, hogy a knighti bizonytalansag a kozgazdasagi vélet-
lenszertiség egyetlen relevans formaja lehet — kiilonosen akkor, ha az kapcsolodik
az id6 és az informacio kérdéséhez. Ezzel szemben a knighti kockazat esetében csak
néhany kigondolt és ellendrzott megoldas johet szoba, ahol az alternativak vilago-
sak, és a kisérletek korlatlanul ismételhet6k, mint példaul az ellendrzott szerencse-
jatékban. Ok azt 4llitjak, hogy a knighti kockdzatnak nincs kapcsolédésa a ,,valédi
vilag” ama homalyosabb véletlenszertségéhez, amivel a dontéshozdk szembesiil-
nek: ahol a szitudcié rendszerint egyedi és precedens nélkiili, és ahol a valtozatok
Osszessége valojaban nem ismert. Az ilyen helyzetekben a szamszert valdszintiség
illesztése nem végezhetd el.

A posztkeynesianus kozgazdasagi elméletben nagy szerepe van a fundamentalis
bizonytalansdg fogalmanak, ezért ennek vizsgalata kiilonos jelentdségli."” Shackle

[1934] bevezette a kovariancia-stacionaritasi fiiggvény fogalmat. Az ergodicitasi megkozelités a min-
taatlagoknak a valdsziniiségi eloszlds paramétereihez vald aszimptotikus konvergencidjat mutatja
(Rowley-Hamouda [1987] 51. o.).

"> Hodgson attekintése szerint a posztkeynesianusok a bizonytalansag és varakozas természetérél
kiilonb6zé nézeteket alakitottak ki. Az érvelés egyik irdnya hangstlyozza a potencidlis meglepetés
elemét, olyan kritikus dontésekkel kapcsolatban, mint a fontosabb tékeberuhdzasok (Shackle). Ebben
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elméleti gondolatai nagy hatdst gyakoroltak a posztkeynesianus gondolkodok bi-
zonytalansagra vonatkozo felvetéseire. Ahogy Glickman [1994] megjegyzi, Davidson
esetében ez kiilonosen szembetiinden érvényesiilt. Barmilyen ,kérdés a jovorol”
megegyezik azzal, amit Shackle kisérletnek nevez (Shackle [1955] 63. 0.). Shackle ugy
definialja a feloszthato kisérletet, mint sorozatot, amelyben a kisérletek — bizonyos
értelemben - hasonlitanak egymasra, és minden egyes elem annyiban fontos, ameny-
nyiben hozzajarul a sorozat osszesitett eredményéhez (uo. 64. o.). Shackle elfogadja
azt, hogy elvileg abban az esetben lehetséges a feloszthat6 kisérletek valoszintiségét
szamszerusiteni, ha az eloszlas gyakorisagat a megfeleléen uniformizalt kdrnyezet-
bdl és a multban lejatszodd ismétlédések nagy szamabol le lehet vezetni (uo. 4. 0.).
Shackle ugy gondolja, hogy ha a konkrét valészintiségek kiszamithatdk, az tudast
jelent, azaz semmi koze sincs a tudashianyhoz vagy a bizonytalansaghoz (uo. 4. o.).

A kimeneteket befolydsold hatasok invariancidjanak és a teljesség elérhetségé-
nek leghatdrozottabb elutasitasat olvashatjuk ki Shackle fél évszazadon keresztiil
irt miveibél. O egyarant elutasitotta mind a relativ gyakorisagot, mind a hit raci-
onalis fokat, amelyek alkalmatlanok a gazdasagi dontések képzeletbeli lényegének
megragadasara. Sajatosan egyedi keretrendszerében helyet kapott a potencialis
meglepetés, a képzelet és a tudas hianyaban torténé cselekvés. Ennek szempontjai
magukban foglaljak az emberi cselekvés spontan és elére nem jelezhet6 természe-
tét, s elutasitjak az id6 és a valdszintiség mechanikus hasznalatat. Az eredmény a
bizonytalansag kaleidoszkopszert képe és a valtozas szakadatlansaga. Shackle a
kovetkezdket irja:

»Mint a szinek szimmetrikus latvanya a kaleidoszkopban (a varakozésok és anticipaci-
0k), atfogdan és radikalisan megvaltoznak a szerkezet egész csekély sokkja vagy ringésa
hatdsara, vagy annak a bizonyitéknak a nyoman, ami a varakozast megfogalmazé tuda-
taban bekovetkezik” (Shackle [1974] 42. 0.). ... ,Az Gjraértékelés mezeje tarul fel hirtelen
egy Uj, bizonytalan és tiszavirdg-életti pszeudoegyensuly felé haladva, amelyben a val-
tozok varakozdson, spekulativ reményen és sejtésen alapulnak, kényesen 6sszehordva
azokat a pillanatnyi mozdulatlansdg kartyavaraban, varva a hirekre, amelyek mindent
felboritanak, s megkezdddik Ujra az egyensulytalansag fazisa.” (Uo. 45. 0.)

Rowley-Hamouda [1987] azt allitja, hogy Shackle teljességgel eliminalja a szamitott
valoszinliség fogalmat a varakozasok formélasaban, s a megismerési valoszintiség
fogalmat futdlagosnak és tesztelhetetlennek tartja, ndla nincs mod a racionalis és
irracionalis viselkedés kozotti megkiilonboztetésre. Shackle valdszintiség-kritikaja a
képzelet szerepének beiktatdsaval a valdszintségi elem funkcidjanak megkérddjele-
zéséhez, sot eliminalasahoz vezetett.

a felfogasban a fundamentalis bizonytalansag azonosithaté a szabad akarattal és a dontéshozdk va-
lasztésaval. E vonal kovetdi ugyancsak hangstlyozzak a historikus id8 természetének egyiranyusagat
és visszafordithatatlansagat. Egy mésik vonal azt 4llitja, hogy a fundamentalis bizonytalansag lényege
az ergodicitas hidnyabdl szarmazik, ami az id6sorok jellemzéje (Davidson). Egy harmadik irdny hang-
sulyozza az egyének kozotti interakciok természetét a varakozasok formélasaban s a csoportdinamika
kiilonb6z6 komplexitdsaiban (Lawson). Eme bizonytalansag tekintetében a varakozdsok ugy tlinnek,
mint amelyek a korlatozott racionalitasbol és a konvenciokbol szarmaznak (Hodgson [2011] 8. o.).
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Az elébbiekben kifejtettek alapjan kozelebb juthatunk az ergodikus folyamatok
lényegének megértéséhez. Davidson a kovetkezo érveléssel indokolja az ergodikus
hipotézis fontossagat:

»~Amennyiben a sztochasztikus folyamat ergodikus, akkor a végtelen realizalas esetében
a térbeli és id6beli atlagok egybeesnek majd. Véges szamu realizalasuk soran pedig ...
a térbeli és idébeli atlagok konvergencidjara szamithatunk.” (Davidson [1994] 9. o. és
Davidson [1982-1983] 185. 0.)

Davidson felallitja az ergodicitdsi axiémat, azaz azt a feltételezést, hogy a gazdasagi
eseményeket lényegében ergodikus folyamatok iranyitjak. Egy ergodikus rendszer-
ben az atlagok konvergenciajabodl ugyanis kovetkezik, hogy - elegendéen hosszu id6t
tekintve — az események ismétl6dé sémakat kovetnek. Davidson nagy fontossagot
tulajdonit annak, hogy éppen az ilyen tipusti megkozelités az, amelyre az ortodox
kozgazdasagi nézet épit, s amely feltételezi a piacgazdasagok torvényszeri mozgasat
a hosszu tava egyensuly felé (Davidson [1996] 496. o.).

Glickman [1994] szerint Davidsonnak nyilvanvald célja van az ergodicitési axio-
ma - ortodox elmélet szamara érvényesiild - fontossaganak kiemelésével. Davidson
ennek bizonyitasat empirikus és logikai uton egyarant megkisérelte. El6szor az id6-
sorok stacionaritasanak (az 6sszes megfigyelés azonos varhato értékd és varianciaju
eloszlast kovet) érvényesiilését vonta kétségbe. Davidson empirikus megfigyelések-
bél kiindulva allitja, hogy a valds vilag iddsorainak adatai — az esetek tobbségében —
nem a stacionaritds iranyaba mutatnak, s a nem stacioner allapot formalisan elégsé-
ges feltétele a nem ergodikus folyamatnak (Davidson [1996] 495-496. o.).

Davidson még tovabb megy: Shackléra utalva kifejti, hogy ,,... amikor a gazdasag
szerepli meghatarozo jelentéségii dontéseket hoznak, akkor sziikségszertien minden
korabbi ergodikus folyamatot megsemmisitenek”. Tovabba, ha az ugynevezett meg-
hatarozo jelent8ségti dontések mindentitt vagy akar csak ,,nagyon gyakran” érvénye-
stilnek, a gazdasag egésze az allando valtozas allapotdba keriil, hiszen a gazdasag sze-
repléi folyamatosan valtoztatjak a dolgok el6zetesen létez6 allapotat (Shackle [1955]
63. 0., Davidson [1982-1983] 192. 0.). Ez pedig valoban ,elégséges feltétele egy nem
ergodikus vilagnak” (Davidson [1996] 497., 500. o.). Egy ilyen vildgban a dontésho-
zOk tipikusan a fundamentalis bizonytalansag koriilményei kozott tevékenykednek,
hiszen kizart az olyan mddszer 1étezése, amellyel a jelentds gazdasagi dontések soro-
zatat a mult adataira timaszkodo el6rejelzésekre alapozva alakithatjak ki.

Glickman Davidson véleményét erdsitve, azt allapitja meg, hogy a valdsag folya-
matai a szoges ellentétét jelentik egy 6rokké azonos kimeneti eloszlas ismétlodésé-
nek. Mas szdval, a dolgok sztochasztikus elrendezésén beliil, a valodi folyamatok
helyén olyan véletlenszerd, izolalt események sorakoznak egymas utan, amelyek
semmilyen meghatdrozé ok-okozati 6sszefiiggésben nem allnak barmilyen korab-
bi eseménnyel (Glickman [1997-1998] 262. o.). A folyamatoknak a vazolt térténeti
okozati megkozelitése a gazdasagi események alakulasanak olyan redlis alternativ
magyarazatat adjak, amely segiti annak megértését, hogy a bizonytalansagot miért
tartjuk a kozgazdasagtan egyik fontos alapkérdésének.
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A Kifejtettekbdl jol kirajzolodik Davidson [1982-1983], [1991] kiilonbségtétele az
ergodikus és a nem ergodikus folyamatok kozott, s az, hogy 6 a nem mérhet6 bizony-
talansag jelent6ségét hangsulyozza. Az ergodikus folyamatokrol mint kockazatosak-
rol lehet gondolkodni, amelyek iddbeli lefutasuak, s mint amelyekben a bizonytalan-
sag mérhetd a standard valoszintségi elmélet szabalyai alapjan. A nem ergodikus
folyamatok idébeli lefutasa nem mérhet6 bizonytalansagu, rajuk a valoszintiségi
megallapitasok nem alkalmazhaték. Davidson a bizonytalansag melletti dontésho-
zatallal kapcsolatban hangstlyozza, hogy a valods vilag folyamatai nem ergodikusak,
ezért tagadja a valdsziniiség-alapu dontéshozatal barmely formajanak relevanciajat.

A szintézis elérhetetlenségérol

Gondolatmenetiink végén addédik a kérdés, hogy mi lehet az oka a kozgazdasagi
elmélet varakozasokat, bizonytalansagot és valdszintiséget érinté eltérd elméleti
konstrukcidinak. Rutherford joggal allapitja meg, hogy azoknak a nehézségeknek,
amelyek a tudas és a varakozasok Keynes, a posztkeynesianusok és a racionalis vara-
kozasok teoretikusainak megoldasaban benne foglaltatnak, k6zos a gyokeriik, amia
tudas onellentmondasos elméletének elfogadasaban rejlik. Ez ama eléfeltevés miatt
van, hogy az elméleti allaspontok tag hatarok kozott valtakoznak, amelyekben az
egyik szélsGség a tokéletes tudas, a masik a tapasztalatbdl tanulas képessége, ame-
lyek virtualisan ugyanolyan eredményt adnak; valamint az a nézet, hogy az induk-
tiv kovetkeztetések tamasztotta akadalyok (kiilonosen véltozé vilagban) a racionalis
cselekvést — a jovo tekintetében — rendkiviili médon megnehezitik, ha nem teszik
egyenesen lehetetlenné (Rutherford [1984] 383. o.).

A matematikai formalizacié megjelenésével és térhoditasaval a varakozasokkal és
a bizonytalansaggal foglalkoz6 gondolkodok a bonyolultsagbol torténd absztrakei-
ot véalasztottak. Rowley-Hamouda [1987] szerint ezt az elmozdulast erdsitette az a
remény, hogy a formalizacié 6nmagaban gylimoélcsoz6 lehet abban az értelemben,
hogy a matematikailag megformalt jelenségekhez rendelheték analitikus megolda-
sok: a valoszintiségi eloszlasra timaszkod6 matematikai transzformacio bizonyta-
lan kimenetek esetén, az analitikus modellekben egyértékd indikatorok (vagy indi-
katorparok) az eloszlasok dsszegzéséhez.

Az eddigiekben felhozott argumentumok sora alig hagyhat kétséget afeldl, hogy a
varakozasok és a bizonytalansag kérdésében a Keyneshez val6 doktrinalis visszaté-
rés résziinkrdl nem volt indokolatlan. A keynesi nézetek a tradicionalis megkozeli-
téstdl eltértek, Keynes szavaival a kovetkezdk szerint:

»A modern szerzok ... elddeikhez hasonldan, olyan rendszerben gondolkodtak, amely-
ben a felhasznalt tényezék mennyiségét adottnak tekintették, és mds relevans tényeket
is tobbé-kevésbé bizonyosnak tekintettek. A vizsgélt rendszerek azonban egyiitt jartak
a véltozasokkal és a varakozasokkal kapcsolatos csalodasokkal is. Ezzel egyiitt minden
adott idépontban a tényeket és varakozasokat véges és kiszamithaté formaban adottnak
vették. A kockazatoknak nem sok figyelmet szenteltek, és ugy vélték, hogy azokat biztosi-
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tasstatisztikai modszerekkel pontosan ki lehet szamitani. A valdszintiségszamitas hattér-
be szorult, de azt tartottak rola, hogy éltala a bizonytalansag éppen olyan kiszamithato6
allapotra szorithatd vissza, mint maga a teljes bizonyossag” (Keynes [1937] 212-213. o.).

Keynes ezek utan megallapitja, hogy ,,cselekedeteink kovetkezményeit — a legkdzvet-
lenebb és legnyilvanvalobb konzekvencidkon tul — csak minimalis mértékben tudjuk
elérelatni...” (Keynes [1937] 113. o.). Szerinte legtobb cselekedetiink szempontjabol
az eldrelatas nem igazan lényeges — a tavolabbi vagy akar a végteleniil tavoli jovével
kapcsolatos vagyon felhalmozasara vonatkozoé tudasunk ingadozo, homalyos és bi-
zonytalan, amibdl az kovetkezik, hogy a felhalmozott vagyon elemzésére a klasszikus
kozgazdasagtan altal alkalmazott mddszerek kiilondsen alkalmatlanok (uo.).

Gillies [2003] azon a véleményen van, hogy a fentiekben leirtak szilard alapul szol-
galnak a posztkeynesianus elmélet szamara. Amikor Keynes elmagyarazza, hogy el-
meélete miben kiilonbozik az ortodox gondolkodokétol, legelészor is a bizonytalansag
bevonasat emeli ki. Tehat a posztkeynesianusok okkal hangsulyozzak a bizonytalan-
sag fontossagat Keynes kozgazdasagtanaban. Keynes [1937] cikkének masodik részé-
ben a bizonytalansag kérdéskorét targyalja, s a harmadik részben emliti a hatékony
keresletet, amellyel kapcsolatban megemliti, hogy ,,ez a masik teriilet, amelyre vonat-
kozdan nézeteim kiilonboznek a hagyomanyos elmélett6l” (219. o.). Tegyiik hozza,
hogy amikor Keynes a hatékony keresletrdl beszél, akkor a bizonytalansaggal kapcso-
latos kérdésekrdl nem feledkezik el, s6t hangsulyosan kezeli azokat.

Keynes azt mondja, hogy a gazdasagi jové bizonytalansaga nem oldhat¢ fel a mult
statisztikai elemzésével. Keynes szerint a fogyasztast és a megtakaritdst érint gaz-
dasagi dontések az egyénnek a lehetséges jovobeli eseményekre vonatkozé szubjektiv
hitiiktdl fiiggnek. A klasszikus ergodicitasi axidma azt feltételezi, hogy a jovo ismert, s
a mult statisztikai arnyaként szamithato. Ezt a feltételezést Keynes hatdrozottan eluta-
sitotta.”” Keynes azt mondja, hogy a déntéshozok inkabb hallgatnak sajat jozan esziik-
re, és inkabb tamaszkodnak a tényleges, piacra vonatkozd és gazdasagpszichologiai
megfigyeléseikre, mint a statisztikai valoszintiségekre vonatkozo6 szamitasokra.

Hogy a gazdasagi kornyezet komplexitasa miként befolyasolja a dontéshozatalt,
hogy mily sok tényezé befolyasolhatja a megismerési bizonytalansagot, ellentmonda-
sos és megoldatlan kérdés marad. Annak a problémaja, hogy a dontéshozok miként
formaljak a varakozasokat, milyen konvencidkra tdmaszkodnak, s hogy e tevékenység
milyen interakcioban van a gazdasag intézményi struktarajaval, mélyebb vizsgalo-
dast igényel. Egy dolog bizonyos: a posztkeynesianusok altal megfogalmazott nézetek
a keynesi bizonytalansagrol s annak implikdci6irol a varakozasok megformalasaval
kapcsolatban nem egyeztethetdk 6ssze a racionalis varakozasok hipotézisével.

" Keynes a bizonytalansagra vonatkozé elemzésében nem is ismerhette és igy nem is hasznal-
hatta az ergodikus és nem ergodikus dichotomidt. Ugyanakkor Davidson felhivja a figyelmet arra,
hogy Keynes — Tinbergen-féle metodika kritikdja sordn — megjegyezte, hogy a gazdasagi idésorok
nem lehetnek stacionariusak, mivel a gazdasagi kornyezet nem homogén egy bizonyos idészakban.
A stacionaritas elégséges, bar nem sziikséges feltétele a nem ergodikus sztochasztikus folyamatnak.
Ezzel osszefliggésben Keynes — a késébb sziiletett terminologiaval kifejezve — azt allitotta, hogy a gaz-
dasdgi folyamatok id6ben nem ergodikus kérnyezetben zajlanak.
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