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ABSZTRAKT

Tanulmanyunk azt az elméleti fejlddési utat koveti nyomon, amely a kockazat és
bizonytalansdg kozgazdasagtani helyzetében végbement Knight (1921) és Keynes
(1921) miivének megjelenésétdl egészen a legutdbbi id6kig. A kiinduldst a klasz-
szikus kozgazdasagtan gondolkodoéinak vonatkoz6 megjegyzései jelentik. Ezt ko-
veti a Knight és Keynes nevéhez fiz6d6 fordulat taglalasa és a kockdzatvallalas
elméleti gyokereinek feltarasa. A kifejtés egyik lényegi fejezete a szerz6k kisérlete
az »animal spirits” kockazatviselési szandékként torténd ujraértelmezésére. Kii-
16n fejezet szdl a racionalis valasztds és a kockazat kapcsolatarol, egy masik rész
pedig a kockazat kozgazdasagtani kanonizaldsar6l. A tanulmany tovabbi részei
vizsgaljak a kockazat és bizonytalansag kiillonbségének relativizaldsara irdanyuld
szandékokat, a bizonytalansag negligdlasat a neoklasszikus eszmerendszerben, a
kockazat és bizonytalansag egybeolvasztasi kisérleteit, valamint a kockazatval-
lalas és kockazatviselés egységének megbomlasat. A szerz6k végsé soron arra a

meggy6z8désre jutnak, hogy Knight és Keynes kockazati és bizonytalansagi tanai
idétallénak bizonyultak.
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KOCKAZAT ES BIZONYTALANSAG A GAZDASAGI DONTESEKBEN

1. BEVEZETO GONDOLATOK

Eppen szdz évvel ezel6tt jelent meg Frank Knight: Risk, Uncertainty and Profit és
John Maynard Keynes: Treatise on Probability cimii miive a kockdzatrél és bizony-
talansagrol, valamint a valésziniiség fogalmdrol.

Gondolataik ma is él6k és inspiralok. E tanulmany tisztelgés e két nagy gondolko-
dé korszakalkoté munkassaga el6tt.

A kockazat szamos tudomanyédgban el6fordulé fogalom?, 4m minden technikai
diszkusszié harom komponenssel reprezentalhatd: el3szor egy vagy tobb poten-
cialis nehézségkelté (néha hazardnak is nevezik); masodszor annak valdszintisé-
ge, hogy ezek a nehézségkelt6k aktivizdlodnak (gyakran nevezik kitettségnek);
harmadszor a valdszint ellenhatds, ami akkor jelentkezik, ha a nehézségkeltés
bekovetkezik. A kockazatot szokdsos a veszteség nagysaga alapjan 6sszehasonli-
tani (Kimmons, 2003). Az els6 vilaghaboru el6tt a gazdasagi rendszert ugy irtak
le, mint amelyben nincs kockazat. A gazdasagi rendszeren beliil a tartds béke
(a megfelelé id6ben) tokéletes kondiciokat nydjtott a dontéshozatalhoz. Az elsé
vilaghaboru soran és utdna megvaltozott a valdszinliség megitélése, valamint a
kockazat szemlélése a gazdasagi rendszerben, s a kockdzat megértésének j kon-
cepcidi jelentek meg a bizonytalansag és a racionalis dontéshozatal képében.

A nagy torés akkor kovetkezett be a kockazat értékelésben, amikor a vilaghébo-
ru darabokra zuzta a megel6z6 idészak konvencionalis bolcsességét. A vilagrol,
amely egykoron el6re-jelezhet6nek és rendezettnek latszott, egyszer csak kiderdiilt,
hogy nem elérejelezhetd, és sz€ls6 esetben rendezetlen, ahogy Bernstein (1995:10)
is irja. Egyaltalan nem véletlen, hogy Knight (1921) nagy mtvének kézponti téma-
jat igy vezette be:

»s0k kérdés meriil fel annak kapcsan, hogy egyéltalin meddig lehet eljutni
a vildg megismerésében (...) csupan nagyon specialis és kritikus esetekben,
mint amilyen a matematikai tanulmdnyozas, esetleg megtehetd.”

Az sem véletlen, hogy Keynes (1921) val6szintiségi miive ényegében tdmadas volt
annak idedja ellen, hogy a matematika — valamilyen foku bizonyossaggal - képes
definidlni a jovot.

2 A kockazatot és a bizonytalansagot egyardnt hasznaljék fogalomként a dontéshozatalban és a
koznapi életben. Ez ut6bbi esetben a szavak hétkoznapi hasznélata mindazonaltal jelentésen eltér
a szakmai-tudomanyos definicioktol. Az Oxford English Dictionary a kockazatot olyan ,,helyzet-
ként” irja le, ,amely veszélynek kitettséget hordoz magaban”, a bizonytalansdgot pedig gy defi-
nidlja, mint olyan ,allapotot, amelyre nem lehet tdmaszkodni, nem ismert és nem definidlhat6”.
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Mehr-Hedges (1962) a vallalati kockazatmenedzselési dontések kezelésével kap-
csolatban fontos alapelveket fogalmazott meg. Az elsd szerint a dontéshozd ne
kockaztasson tobbet, mint amekkora veszteséget megengedhet maganak. A ma-
sodik elv alapjan a dontéshoz6 ne kockaztasson kevésért. A harmadik szerint
a dontéshozd legyen tekintettel a tétekre. Az els6 alapelv kapcsan a déntéshozo
legyen képes becsiilni a kockdzati kitettségbdl szarmazo6 veszteségpotencialt; a
masodikhoz tartozdéan mérnie kell azokat az eréforrasokat, amelyek rendelkezés-
re allnak e potencial ellentételezésére; harmadszor a dontéshozdénak képesnek kell
lennie olyan eszkozok kifejlesztésére, amelyek mérik az alternativ kockazatvalla-
lasi esetek koltségeit és hozamait adott kockazati szituacioban.

A kockazat és bizonytalansag kozotti alapvetd kiillonbség a lehetséges dontési ki-
menetek sorozatanak s bekovetkezési valdszintiségitknek a kvantifikalhatésagan
alapszik. A bizonytalansig gyakran a déntéshozatal nem kénnyt szamszerisit-
het6ségére utal. Knight (1921) allitasa szerint bizonytalansag egyardnt lehet a don-
tési kimenetekkel és azok bekovetkezési valoszintségével kapcsolatban. Ugyan-
csak lehet bizonytalansag a dontéshozok preferencidival 6sszefiiggésben (March,
1978). A kvantifikalhatésag a kockazat kulcskarakterisztikdja, 4m a kockazat
definicidja és a kockazat mérése kzott nem linedris a kapcsolat. A valdsagban
a kockdzat definialdsanak folyamata dontési mozzanatot tiikroz, amely fiigg a
dontéshozo attitiidjétdl, az alapul vett termelési eljarastol, s a dontési probléma
jellegzetességeitSl (Tischof et al., 1984). Ezek a tényez6k befolyasoljak a kockazat
definidlasanak kétlépéses folyamatat; az els6 lépésben meg kell hatarozni, hogy
mely konzekvencidk vagy kimeneti dimenziok foglaltatnak benne; b) a kovetkezd
1épés az elsd fazisban kivalasztott konzekvencidkon alapul6 kockazati indikato-
rok konstrualdsa.

Bernstein (1995:11) szerint egy olyan vildgban, ahol a valtozasok gyorsabbak an-
nal, mint azt barki érteni lenne képes, a kockazat kevésbé megkozelithetének
latszik mérési szempontbol, mint azt a befektet6k tobbsége hinné. Az eredmény
az lesz, hogy a kockdzatmenedzselés szokasos és hiteles modszerei defenzivaba
keriilnek, éppen ezért a kockazattol tartézkodds minden kordbbinal intenzivebbé
valik. Ugyanakkor a kockazatot tartalmazo, 4j termékek (befektetési valtozatok)
irant robbanasszeri kereslet nyilvanul meg, s a két torekvés eredGjeként a piacok
inkabb kockazatosabba vélnak, mint nem.
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2. AKOCKAZAT ES BIZONYTALANSAG MEGJELENESENEK
ELOTORTENETE A KOZGAZDASAGTANBAN

A kozgazdasagtan még nem létezett 6ndlléd tudomanyszakként, amikor Daniel
Bernoulli (1738) mive megalapozta a kockazat melletti emberi dontéshozatal fun-
damentalis tedridjat, amelyre ma a kockazati tartézkodds és a varhat6 hasznossag
elmélete kezdeteként tekintenek. Bar Adam Smith (1776) korszakalkoté miivét a
kozgazdasagtan elsé alkotdsaként kezelik, munkajat altaldban nem hozzék 6ssze-
fuggésbe a kockazattal. Annak ellenére sem, hogy ez a mi fontos utalast tartal-
mazott a kockdzatra vonatkozoéan (Sakai, 2018: 8).

Altaldnossagban megallapithaté, hogy a klasszikus kézgazdaségtanban a kocka-
zat koncepcioja - legaldbbis a kozgazdasagtan gondolkodoéi kozott — még rejtélyes
volt. A kockazat, a hazdrd, a bizonytalansag és az esély ritkan jelent meg szino-
nimaként a kézikonyvekben. Adam Smith a kockazat koncepcidjara a kovetkezd
definiciot adta:

»Azt a jovedelmet, amit a (...) készletbdl szarmaztatnak, ama személy éltal,
aki menedzseli vagy hasznalja azt, profitnak nevezik. Ha olyan személy szar-
maztatja, aki nem maga hasznalja, hanem bérbe adja masnak, akkor azt ka-
matnak nevezik (...). E profit egy része természetesen a kolcsonvevoét illeti,
aki vallalja a kockazatot, s viseli a hasznalatbdl ered6 kart, a masik része a
kolesonaddé, aki lehet6séget ad a kolesonvevének profit realizalasara” (Smith,
A, 19565 1776:55).

Roviden kifejezve: a kockdzatos piacokon a profit (és a veszteség) tendenciasze-

rien magasabb, bdr tény, hogy ezek a piacok sok befektet6t vonzanak, s ez az oka

annak, hogy

~versengésitk ama szint ala csokkenti a profitot, ami még elegend6 lenne a
kockazat ellensulyozasahoz” (Smith, A., 1776:117).

Sakai (2018) megjegyzi, hogy Smith nem részletezte vonatkozd megfontolasait,
am azok igy is elegendéek annak a demonstraldsara, hogy Smith perspektiva-
jaban a kockazat miként vonzza azt az elemet, amely igazolja a vallalkozé 4ltal
nyert jovedelem egy részét. Az a tény, hogy az emberek hajlanak arra, hogy koc-
kazatvallalok legyenek, oda vezet, hogy csokkenni fog a kockdzatos tevékenységbdl
szdrmazo profit.

David Ricardo a vallalkozdkra utalva megfigyelte a profitcsokkenés konzekven-
cigjat:
»A véllalkozdk felhalmozdsi motivécidja csdkkenni fog a profit minden mér-

séklédésével, s azzal egyiitt meg is fog sziinni, amikor a profit olyan alacsony
lesz, hogy nem fogja biztositani a megfelel6 kompenzaciot a karokért és azért
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a kockazatért, amit sziikségképpen viselniiik kell a téke produktiv haszndlata
soran” (Ricardo, 1821:123).

John Stuart Mill mar tobb figyelmet szentelt a kockdzat koncepcidjanak, vizsgalva
annak kapcsolatat a profittal:

»A profit ratdja nagymértékben meghaladja a kamatratat. A tobblet valami-
lyen mértékit kompenzdacié a kockazatért. Az egyén — t8kéje kolcsonadasaval
- csekély kockazatot vallal, vagy egyaltalan nem véllal kockazatot. Ha viszont
tizletbe kezd sajat kockazatara, akkor mindig kiteszi t6kéjét (...) a részleges
vagy teljes veszteség veszélyének. Ot ezért a veszteségért kompenzalni kell”
(Mill, 1885:406).

Az emlitett elméleti hozzajaruldsok elegend6ek annak kimondasdhoz, hogy
a klasszikus kozgazdasagtanban egyetértés volt a profit természete és az ehhez
kapcsolddo véllalkozoi kockazat kozotti reldcio tekintetében. Eszerint a kockazat
képes volt legalabb részben igazolni annak a (pozitiv vagy negativ) kiilonbségnek
a létezését, ami a javak piaci ara és koltsége kozott volt.

Az 1870-es években a klasszikus kozgazdasagtani iskola ellen kihivast intézett
egy Uj megkozelités a kozgazdasagi elméletben: a marginalizmus. A paradigma
atalakulasa a kockdzat szemlélésének a klasszikustdl eltéré utjat kovette. Menger
a véllalkozoi funkciot vizsgalva a kovetkezdket irta:

»Nem tudok egyetérteni Mangoldt véleményével, aki a kockazatvallalast ugy
jeloli, mint a vallalkozds lényegi funkcidjat a termelési folyamatban, minthogy
ez a kockazat csupan eseti, s a veszteség esélye kiegyensulyozodik a profit re-
ményével” (Menger, 1871:161).
Roggi-Ottanelli (2013) kiemeli, hogy a marginalista iskola gondolkoddinak vilaga-
ban nagyon sziik tér maradt a kockazat és bizonytalansag szamara. A marginalista
kozgazdaszok igazan nem forditottak figyelmet a kockazat és bizonytalansag
megfontolasara. A marginalistak annak tudatdban, hogy a kockazat és bizony-
talansag bennfoglaldsa modelljeikbe potencialisan negativ konzekvencidkkal jar-
hat, a problémat megkeriilve, azokat attették az egyszer(i feltevések kozé.

2.1. Fordulat a kockazat és bizonytalansag kozgazdasagtani kezelésében:
Knight és Keynes

A Kklasszikus elmélet gondolkodoi tulbecsiilték a piacgazdasag stabilitédsat, bele-
értve azokat a teriileteket, ahol az eredmények egyértelmten bizonytalanok vol-
tak, s ahol nem iranyitottdk determinisztikus vagy kauzalis térvények a gazda-
sagi életet és a dontéshozatalt. Ebben hozott fordulatot Knight (1921) és Keynes
(1921) mtve. Knight (1921) szerint a kockazat és bizonytalansag kozott igy tehetd
kiilonbség:
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»Ahhoz, hogy megérizheté legyen a mar megfogalmazott megkiilonboztetés
(...) amérhetd bizonytalansag és a nem mérhetd kozott, a ,kockazat’ kifejezést
hasznalhatjuk az elsé jelolésére, a bizonytalansag elnevezést az utdbbira (...).
A gyakorlati kiilonbség a kockazat és bizonytalansag kategdriaja kozott abban
all, hogy az elsé esetben a kimenet eloszldsa — az események csoportjiban —
ismert (vagy el6zetes kalkulacid révén, vagy multbeli tapasztalati statisztikak-
bdl), mig a bizonytalansag esetében ez nem igaz, s az ok altalaban az, hogy
lehetetlen csoportokat formalni az eseményekbdl, mivel az érintett szitudcid
nagymeértékben egyedi” (Knight, 1921:233-234).

Szemben a kockdzattal, a bizonytalansdg fundamentalisan eltéré koncepcid volt
abban az értelemben, hogy nem volt mérhet6. Ez a nem mérhetd jelenség nem volt
mas, mint ,tényleges bizonytalansag”. Knight (1921) — konyvének f6 témajaként -
létrehozta a knighti kozgazdasagtan magvat: a bizonytalansag kulcsfogalomként
szolgalt a piacgazdasdg hatékonysaganak és korlatainak megértéséhez. Knight
sajndlkozott azon, hogy a nem mérhetd bizonytalansagot az idaig negligaltdk a
kozgazdasagi életben. Sakai (2018) kiemeli, hogy miutan a bizonytalansagot valds
szitudciokra alkalmaztak, karakterének meg kellett véltozni. Utdna jelent meg a
termel6é ember 1j, feltorekvé tipusa, s ezt az egyént vallalkozénak nevezték, aki-
nek eldretekint6 karaktere volt az eldre jelezhetetlen vilagban. Ekkor 6 maga
merész akcidra vallalkozott, ami extraprofitot eredményezhetett, ha elérejelzése
pontosnak bizonyult.

Knight (1921) szerint a bizonytalansag a profit 1étezésének sziitkséges feltétele. Sze-
rinte, ha a jov8 csupan kockdzatos, akkor profit nem létezhet. Miivébdl vett két
idézet tamogatja ezt az interpretaciot:
»az igazi bizonytalansag és nem a kockazat az, (...) ami alapot szolgaltat a
profit valds teéridjahoz és szamit az aktualis és teoretikus verseny kozotti di-
vergenciaban” (Knight, 1921:20).
Igy folytatja:
»mivel a kockazat a szokott értelemben nem akadalyozza meg a tokéletes ter-
vezést, igy a kockazat nem gatolhatja a kompetitiv erék tendencidinak teljes
realizacidjat, vagy a profit névelését” (Knight, 1921:2).
Knight szerint a profit egy maradék: a gazdasagi cselekvés tényezd kifizetése,
jutalom a kockdzat vallalasaért, amelyet a vallalt kockazat nagysiga aranydban

realizdlnak. Eszerint — habar az Gsszes jovedelem sziikségképpen nem ismerhetd
elére — az mindig jutalomnak tekintheté mérhet6 funkcioért vagy cselekedetért.

Knight szdmdra a kockazat és bizonytalansag kozotti megkiilonboztetés kapcsan
a szubjektiv valészintiségeknek nincs semmilyen funkcidja:
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»az lzleti dontések (...) olyan helyzetekre vonatkoznak, amelyek - altala-
nosan fogalmazva - tul egyediek ahhoz, hogysem statisztikai tablak soraval

7

iranymutatds lenne adhaté” (Knight, 1921:231).

Felismerte: egyaltalin nem nyilvanval6, hogy amikor az események elég hason-
16k, akkor tdmogathatnak egy ,,objektiv” valdszintiséget. Az események egyedisé-
gérol és csoportosithatosagarol igy ir:
»A tapasztalat univerzumaban semmi nem abszoldt egyedi, mint amennyire
két dolog abszolute kiilonboz6. Kovetkezésképpen mindig van lehet8ség osz-
talyok formdlasara, ha a korlatokat leengedik, s a hasonldsag interpretacioja-
nak vesztesége elfogadhat6” (Knight, 1921:227).

Knight nem véletleniil volt kétlelk(i az események osztalyba sorolhatosagat ille-
téen. Egyik oldalrol elfogadta az ismétl6d6 események csoportosithatdsagat és
valészinliségi alapi mindsitését, am az iizleti dontések viszonylatdban az egyedi-
séget hangsuilyozta.

Knight kockazati-bizonytalansagi diszkusszidjanak koraban csak a legkorabbi fa-
zisban volt jellemz6 a tulajdonlas és mtikodtetés elvalasa. Knight felismerte, hogy
ugyanazok a tényez6k, amelyek akaddlyozzak a vallalkozds biztosithatosagat,
egyben okozoi annak a problémanak, hogy a részvénytulajdonosok a vallalkozas
mikodtetését fizetett menedzserekre bizzak. Le Roy-Singell (1987:395) szerint ez
azt jelentette, hogy Knight érzékelte a tékemtkodtet6knek a tulajdonosoktdl valé
elkiiloniilését, a megbiz6-iigynok probléma megfogalmazdsaig azonban nem ju-
tott el, st tagadta a kettd elvalasanak 1étezését. Ezt igazolja Knight idevonatkozd
véleményének felidézése:
»Itt van egy nyilvanval6 funkcidelvélasztas a dontéshozatalban s a dontésbeli
hiba ,kockdzatdnak’ vallalasaban. A szeparaci6 egészen élesen latszik az alkal-
mazott menedzserek esetében. (...) Kisebb vizsgalodas megmutatja, hogy ez a
szeparaci6 illuzié, amikor az iranyitas pontosan definialt és telepitett, akkor
a dontéshozatali funkciok s a feleldsségvallalds azok pontossagaért egynek és
oszthatatlannak taldltatnak” (Knight, 1921:293-294).

»Minden olyan esetben, amikor nyilvanvalé szeparacidt talalunk az iranyitas
és a bizonytalansagviselés kozott, akkor a vizsgalédas kimutathatja, hogy mi
lényegében Osszezavarjuk a rutinmtiveleteket a valds iranyitassal” (Knight,
1921:298).

3 KNIGHT kételkedése titkrozédik a kovetkezé idézetben: ,Itt az a megkiilonboztetés, hogy nincs
semmilyen hiteles alap az esetek osztélyozasahoz. A valdsziniiségnek ez a formdja okozza a leg-
nagyobb logikai nehézséget az egészben, s ennek nincs kielégité diszkusszidja, ami megadhatd
lenne, 4m annak megkiilonboztetését a tobbi tipustol hangsulyozni kell, s néhdnyat jelezni komp-
likalt relacioi kozil” (Knight, 1921:225).
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Knight tagadasa azt illetGen, hogy a fizetett menedzserek lényegében vallalkozdi
funkcidkat is gyakorolnak, vitathatd, mivel a nagy korporacidkban a tulajdono-
sok és a hitelez6k képviseldi hatalmuk nagy részét delegaljak fizetett menedzse-
reknek. Ez kevésbé volt nyilvanvalé Knight koraban, manapsag annal inkabb.

Knight bizonytalansagrol szo6l6 tanitasa, s az a megallapitasa, hogy a bizonyta-
lansag értelmet ad minden gazdasagi cselekvésnek, nemcsak a keletkezés koraban
talalkozott elutasitassal, de a kés6bbi korok jeles képviseldi dltal sem volt teljes-
séggel elfogadott. Ezzel 6sszefiiggésben érdemes felidézni Hirshleifer-Riley (1995)
szavait a huszadik szazad végérol:

»Az itteni megkozelités nem engedi meg a bizonytalansag vagy zavar pszicho-
légiai értékelését, amelytSl az emberek gyakran szenvednek, amikor bizony-
talan (kockdzatos) kimenet(i szitudciokkal szembesiilnek. A modelliinkben
az egyén nem is bizonytalan és nem is zavart. Amikor felismeri, hogy tudasa
nem tokéletes, igy nem lehet bizonyos afelél, melyik allapot fog bekovetkezni.
O mindazonéltal pontos numerikus valészintiséget kapcsolhat hozzajuk, rep-
rezentalva hitének fokat minden lehetséges allapot valdszintiségeként. Ment-
ségiink arra, hogy nem abrazoljuk a bizonytalansdgot vagy zavart, az lehet,
hogy mi a kozgazdasagtant igyeksziink modellezni, és nem a pszicholégiat”
(1995:7).
Knight (1921) valdszintségi allaspontja kiilonleges és bonyolult volt: valahol a
szubjektiv és objektiv elmélet kozott helyezkedett el. O ugy gondolta, hogy a va-
16szintiségi koncepcid a tarsadalomtudomanyokban alapvetéen kiilonbozott a
természettudomanyokban alkalmazottél. Keynes diszkusszidja tilment ezen, s
felvetette a bizonytalansag egy nagyobb kihivast okozé koncepcidjat. Az 6 véle-
ménye szerint a bizonytalansag nem csupan nem szamszert és nem 6sszehason-
lithaté mint valészintség, hanem egyben egy ,vad fogalom”, amely magaban fog-
lalja az ,,animal spiritset”, vagyis a spontan optimizmust (v6. Marchionatti, 1999).

Jeronimo (2014:3) szerint Keynes, hogy hangsulyozhassa a redukalhatatlan bi-
zonytalansagot, a varakozdsok volatilitasat, kiilonésen a masok varakozasaival
kapcsolatos varakozasokat (jorészt indeterminalatlanul), bevezette az ,,animal
spirits” fogalmaét, egy olyan ideat, amelyet nem fogadtak tulzott lelkesedéssel
abban a korban. Az animal spirits ,,6rdogi fondorlatnak latszott, egy 6nkényes
elemnek, amelyet azért vezetett be, hogy a torténet kedvezé fordulatot vegyen”,
ahogy azt Koppl (1991:204) magyarazta. Mindazonaltal Keynes szdmara az
animal spirits (vagy a tudat allapota, 6szton, hit, kényszerités) ,,spontan siirgetést
okoz a cselekvésre inkabb, mint a nem cselekvésre, s nem a kimeneti kvantitativ
elényok salyozott dtlaga, ha az elényoket kvantitativ valdszintiségekkel szoroz-
zuk” (Keynes, 1936:161).
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Modern széhasznalattal Keynes nézete az volt: a nagy ugrds az, hogy a dontési
szitudcidkat a bizonytalansdggal jellemezhetéen kezelik, vagy olyan helyzetként,
amely csak kockdzatot foglal magdban. Barmely vélasztas a jovébeni alternativdk
kozil fundamentalisan bizonytalan, mivel a jov6 logikailag megismerhetetlen.
Nem all rendelkezésre a j6v6b6l vett, olyan minta, amely megismerhetévé tenné a
jovébeni alternativék valdszintiségét, igy nincs méd a bizonytalansagi probléma
olyan redukaldsara, amely a kockazatot magdban foglalé problémava tenné, véli
Weintraub (1975:532).

Keynes azt allitja, hogy a bizonytalansagot magukban foglalo, tradiciondlis el-
méleti szitudcidkban azt a kockazat kezelésére alkalmas valdszintiségi modszer-
rel vizsgaltak. A tradicionalis elmélet feltételezte, hogy valaki maximalizalhatja
a varhato kifizetéseket annak ellenére, hogy a varhato értékek nem szamithaték
megbizhatéan. Mig az egyéneknek ma kell cselekedniiik, vélasztasaik viszont
csak a jovében valnak ismertté, dm az 6sszes — adott idében torténd — gazdasagi
cselekvésnek intertempordlis kovetkezményei vannak. A gazdasagi egyénnek a
dontéseit valamire alapoznia kell, s ez a valami vagy a kozeli mult, vagy az, amit
masok csindlnak. Errél a valasztasi keretfeltételrdl viszont Keynes kritikusan nyi-
latkozik: ,,... az a valami nagyon ingatag alapra épiilhet, s ki van téve hirtelen és
erdszakos véltozasoknak” (Keynes, 1937:214).

A bizonytalansag dontésbeli jelentdségét Keynes a kovetkezdkkel indokolja:

»Elméletem annak Osszegzésével jellemezhetd, hogy adott tarsadalomlélek-
tan, kibocsatasi szint és a foglalkoztatas egytitt a beruhazastdl fugg. (...) (Ha-
bar néhany mas tényez6 is befolyasolhatja a kibocsatast), ezek azok, amelyek
meghatarozzak a beruhdzasi aranyt, bar kevésbé megbizhatéak, mivel ezek
azok, amelyeket befolyasolnak a jovével kapcsolatos nézeteink, bar arrdl a jo-

oo

vOrél keveset tudunk” (Keynes, 1937:221).

Keynes allitdsa szerint ,az emberek a gyakorlatban figyelmen kiviil hagyjak a bi-
zonytalansagot: 6k ugy cselekszenek, mintha a varhaté megtériilési értékek fixek
lennének. A varhato értékek szamitdsa olyan feltevéssel torténik, hogy a jovébeni
kimeneteket a megtériilési értékek stabil eloszlasabdl szarmaztatjak. Az egyének
tudjak, hogy az eloszlasok nem fixek, mégis — jobb valasztds hianyaban - ugy
cselekszenek, mintha mogottitk a varhat6 eldnyok és hatranyok jo benthemita
kalkulacidja allna, s mindegyik szorozva a neki megfelel6 valoszintiséggel, varva
a szorzatok Osszegzését” (Keynes, 1937:214).

Keynes (1921:8. fejezet) elutasitotta a relativ gyakorisagi teériat, mivel

»ha megengedjiik, hogy ez uralja a teriiletet, akkor azt is meg kell engedniink,
hogy a valédszintiség nem utmutatd a cselekvéshez; ha ezt koveteljiik, akkor
nem okszertien fogunk cselekedni”.
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Ezzel azt allitotta szembe, hogy a valdsziniiség nem a kedvezd és kedvezétlen bi-
zonyitékok egyenlege, hanem

»az abszolut relevans tudastomeg és a relativ tudatlansag egyenlege, s az j
bizonyitékhoz hozzdjutds noveli az argumentum sulyat. Az 4j bizonyiték
idénként csokkenti az argumentum valdszintiségét, am mindig noveli annak
sulyat” (Keynes, 1921:28).

Keynest munkassaga kezdetétdl foglalkoztatta a beruhdzasok kockazata, s egy

korai cikkben - (1910) — véleményt nyilvanitott a targyrol:
»A kockazat, amelyet figyelembe kell venni, az szubjektiv kockazat, érziilet,
amely - mondjuk - a befektet$ oldalan van, s annak nagysdga nagyon nagy
mértékben fiigg a szamara kénnyen elérhet6, a befektetésre vonatkozo, rele-
vans informaciok mennyiségétl. Ami kockdzatos beruhdzas volna a tajéko-
zatlan spekuldns szdmara, az kivételesen biztonsagos lenne egy jol informalt
szakértd szamara. A kockdzat nagysaga — barmely befekteté szemsz6gébdl —
valdjaban alapvet6en fiigg sajat tdjékozatlansaga fokatdl, tekintettel a vizsgalt
befektetés koriilményeire és kilatasaira” (Keynes, 1910:46).

Azt allitja, hogy a jévébeni beruhdzasi hozamok rendszerint nem nyerhet6k meg
az eredeti varakozasok szerint. Szamara az a fontos, hogy az a tudds, amely for-
malja az aktualis beruhazdsi dontések bazisat, rendszerint nagyon sziik. Javaslata
szerint ,,az ilyen jellegli helyzetekben jobb olyan tények altal vezéreltetve lenni,
amelyek irdnt viszonylag nagyobb a bizalmunk, még akkor is, ha azok kevésbé
hatarozottak a kérdés szempontjabol, mint masok” (Keynes, 1936:148). Ezek a té-
nyek tigy lépnek be, hogy a befektet6k visszazuhannak a konvencidk talajara:

»... feltéve hogy a meglevé allapotok folytatédnak hatdrozatlan ideig, kivéve
addig a fokig, hogy azoknak okuk lenne a valtozasra” (Keynes, 1936:152).

Runde (1990:289) idézi Keynes véleményét a benthamita-méd tévedésnek mind-
sitésérdl; ez tikroz6dott Keynes (1937) nevezetessé vélt ,,Galton Lecture” eléada-
saban.

»Habdr volt egy alkotdelem a tizenkilencedik szdzad 6nelégiiltségében, az,
(...) hogy elfogadtak a benthamita iskola rendkiviili konstrukcidjat, amely
szerint az alternativ cselekvési iranyok Osszes lehetdségéhez el6szor hozza-
kapcsolhaté egy szam, amely kifejezi a kérdéses cselekvési iranybdl kovetkezd
valdszinliséget. Igy Osszeszorozva az adott cselekvés Osszes lehetséges kon-
zekvencidjahoz kapcsolt szamokat és 6sszegezve azokat, felfedezhetnénk azt,
hogy mit tegyiink. Ezen a médon a valdszint tudas mitikus rendszerét al-
kalmaztak, hogy a jov6t ugyanolyan kalkuldlhaté allapotra redukaljak, mint
amilyen a jelen. Ambdr éppen manapsag hiszem, hogy gondolatainkat idén-
ként befolydsoljak ilyen pszeudoraciondlis megjegyzések” (Keynes, Galton
Lecture, 1937:124).
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A Knight-Keynes-fordulat lényegérél megéllapithatjuk, hogy egyik oldalrol
Knight szerint a kockdzatot és bizonytalansdgot el kell vilasztani egy olyan felto-
rekvé rendszerben, ahol tobbé nem érvényesiilt a teljes bizonyossdg. O arra a tényre
forditotta a figyelmét, hogy a dontéshozoknak tekintettel kell lenniiik a jovébeni
események hatdsaira, s nem tdmaszkodhatnak kizardlag a multbeli bekovetkezé-
sekre a jovébeni események meghatérozasaban.

Keynes - masik oldalrdl - figyelmen kiviil hagyta az ,események” kifejezést,
s ehelyett az allitdsokat preferalta, amelyek a jovébeni eseményekre helyezik a
hangsulyt. O hatérozottan ellenezte a multbeli események matematikai analizi-
sét, s azt, hogy ezek eredményeit gazdasagi dontésekhez felhasznaljak. Keynes
kozgazdasagi nézetei teljességgel a bizonytalansagra fokuszaltak. O kritizalta
az eseményeken alapulé elemzést, s iidvozolte az allitasokon nyugvo elérelatast.
Keynes azt dllitotta, hogy a valdsziniiségnek nincs hatdsa a valo élet torténéseire:
egyszeriien azért, mert bar a hasonlé események ismétlédden torténnek, azonban
nincs garancia azok jovébeni megfigyelhetéségére.

Knight és Keynes egyarant igyekezett kikiiszobolni a korabbi teéridk hianyos-
sagait a kockdzat gazdasagi rendszerbeli szerepét illetéen. Uj bizonytalanségi
koncepcidjukkal megkiséreltek valtoztatni az akkor uralkodé felfogason, hogy
ti. annak értelmében a kockazat nem kapcsolédik a gazdasagi rendszerbeli don-
téshozatalhoz. Chapman (2019:5) kiemeli Knight és Keynes érdemét abban, hogy
felvetették a dontési rendszer sebezhetdségének lehetdségét a meglepetés elemének
koszonhetden. Keynes szerint egy olyan rendszer, amely nem alapozddhat a malt-
beli torténések gyakorisagi eloszlasdra, kiillonosen sebezhetd a meglepetés tekin-
tetében, s igy volatilissé valik.

A Kklasszikus iskola és a Knight-Keynes-fellépés kozotti sajatos atmenetként ér-
telmezheté a Haynes (1895) cikkében tett megkiilonboztetés (,kockazat, amely
statikus allapotu tarsadalomban érvényesiilhet”, p. 412) és a dinamikus kockazat
(»veszély kockazata, ami kozvetleniil a dinamikus valtozasoknak tulajdonithaté”

p- 412)%

4 A statikus arra tenddl, hogy cs6kkentse a kockdzatot a haladassal, am a kockazatok szubjektiv
becslése altalaban, valamint a dinamikus kockazatok szdma és volumene tendenciaszertien no-
vekszik gy, hogy a kockazat fontossaga a gazdasdgi életben varhatéan inkabb névekedhet, mint
csokkenhet” (HAYNES, 1895:449).
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2.2. A dontéshozoi kockazatvallalas elméleti alapjai

A kockazat kozgazdasagtani és vallalkozasbeli szerepének vizsgalatakor elke-
ritlhetetlen sziikségszertiség a kockazatvallalas és kockazatviselés elméleti gyo-
kereinek feltardsa, a véllalkozdi kockazat eredetének kideritése. Keynes korab-
ban exponalt véllalkozdi karakterizacidja er8s hasonlésagot mutat Marshall és
Schumpeter vallalkozéi magatartdsra vonatkozé analizisével. Marshall (1890)
muvében a vallalkozoéra tigy tekint, mint aki a tulélésért folytatott kiizdelemben
valasztdédik ki: ,alkalmas/képes ember, akit a jo szerencse hatasa is segit” (Mar-

shall, 1890:15), s mint aki rendelkezik a kovetkezd kvalitdsokkal:
».. felkésziiltség, otletesség, készséges sokoldaliisag” (Marshall, 1890:305);

»széleskorll itéléképesség, eréforrds, gondossag, a szandék allhatatossaga”
(Marshall, 1890:312).

A véllalkoz6 megragadja

»a lehetGséget batorsaggal és bolcsességgel, s profitabilis kalanddal” (Marshall,
1890:601).

Schumpeter azt irja, hogy a gazdasagi életben

»mindenféle siker az intuiciotdl fiigg, a dolgok olyan latasatol, amelyrél utébb
kideriil, hogy helyes volt, annak ellenére, hogy jelenleg nem allapithaté meg”
(Schumpeter, 1934: 85).

Schumpeter hangsulyozza, hogy a vallalkozé fundamentalis karakterisztikdja
olyasvalakit reprezental, aki a szokasos csatorndk mogé tekint, akinek van intu-
icidja és képessége korrigalni a jovo trendjeinek elSrejelzését elégséges informd-
cio6s bazis nélkiil.

Prezentaldsa alapjan a véllalkoz6 motivécidja megfelel a keynesi ,animal spirits”
specifikdcidjanak — azaz a ,nem racionalis” tényezdnek, amely vallalkozéi cselek-
vést indukal a beruhazas megtétele érdekében (Marchionatti, 1999:431).

Hicks (1931:174) szerint van esély arra, hogy az tizlet teljességgel tonkremegy a
benne foglalt és miitkodtetett er6forrasokkal egyiitt; valtozd az esélye a kisebb
foku kudarcnak, ugyanakkor mindenféle esélye lehet a sikernek. Az esélyeknek
ez a ,sémaja” fligg az alkalmazott termelési technikatol, a miikodés méreteitdl, s
bar valdszinitlen, hogy ezeket a benniik foglalt kockazat tekintetbevétele alapjan
valasztjak meg, az ugyanakkor egyértelmd, hogy valtoztatasukkal az iizlet képes
lehet véltoztatni — bizonyos fokig — a véllalt kockézatot is. Ugy talalhatjuk, hogy
az lzlet feje hezital a termelés két mddozata kozott, amelyek koziil az egyik ha-
tékonyabb, mint a masik, 4m ugyanakkor kockazatosabb is. El6fordulhat, hogy
érdemes lemondani valamennyi hatékonysagrdl a nagyobb biztonsag érdekében.
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Megfigyelhetd, hogy Hicks cikkében a kockazatok ,csokkentésérdl” értekezik,
nem ugy, mint helyenként Knight, aki a kockazat eliminaldsarol irt. Knight
»mérhetd kockazat” doktrindja tanitasanak az a része volt, amelyet Hicks nem
tudott elfogadni annak semmilyen - kompromisszumok nélkiili - formajaban
ugy, ahogy azt Knight el8sz6r megallapitotta (Knight, 1921:43).5

A viselkedési kozgazdasagtan gondolkoddinak véleménye nyoman valt elfoga-
dotta, hogy forditott kapcsolat van az érzékelt kockazat és a vélt elény kozott, s a
reldcio kotédik az egyénnek a hazardirozasra vonatkozo, atfogo értékeléséhez. Ha
egy tevékenységet az emberek szeretnek, akkor hajlamosak az elényeit magasnak,
kockazatat viszont alacsonynak itélni. Ha pedig a tevékenységet nem szeretik, ak-
kor az itélet éppen forditott lesz: az elényoket csekélynek, a kockazatot magasnak
érzékelnék (Kahneman-Tversky, 1979).

Amennyiben a dolog pozitiv fényben jelenik meg a bevezetésnek koszénhetden,
akkor valdszintibb, hogy az egyének megmaradnak a dontés pozitiv aspektusa-
nal, és vice versa. Bizonyiték van arra, hogy még a szakért6k sem immunisak
a keretezési hatdssal szemben. Ugyancsak a kockazatinformacionak logikailag
ekvivalens, dm mégis kiilonb6z6 6sszegzési mddjai eltéré értéshez és kiilonbozd
dontési preferencidkhoz vezetnek (Tversky-Kahneman, 1981; Rabin-Thaler, 2001;

Kovdcs, 2020).

Liles (1974) arra jutott, hogy a vallalkozéva valassal az egyén kockaztatja pénziigyi
jolétét, karrierlehetdségeit, csaladi kapcsolatait és lelki harmonidjat. Azok a sze-
mélyes pénziigyi kotelezettségek, amelyeket a vallalkozd el6idéz sikertelen véllal-
kozasaval, nagyobb veszteséget okoznak a vallalkozénak, mint az egyén szamara,
tonkretéve nemcsak sajat jovébeni életnivojat, hanem tizleti perspektivajat is. To-
vabba, mivel a vallalkoz¢ feltehet6en személyes értelemben a vallalatnak szenteli
magat, ezért a vallalkozo6 kudarca valdjaban az egyén sikertelenségévé valik, s igy
annak fontos raciondlis konzekvenciai lehetnek. Felismerve, hogy a kudarc pénz-
uigyi és emociondlis konzekvencidi rombold hatdst is gyakorolhatnak, Liles azt

5 Erdemes rovid megjegyzést tenni Hicksnek a KNIGHT véleményére vonatkozo kritikéjdval kap-
csolatban. Knight (1921:43) az idézett passzusban a kockdzat elimindlhatdsagarol egyetlen Gssze-
fliggésben, a biztosithaté kockazat kapcsan értekezik, ebben a formaban: ,,Megengedhet6, hogy
avallalkozo bizonyos esetben - fix koltség fejében — megszabadulhat a kockazattdl, biztositas ré-
vén. Am a biztositasi aktussal a véllalkozé t5bb mindenrél lemond iizletével kapcsolatban: annak
kinyilvanitdsaval, hogy a vallalkozé elimindlhatja az 6sszes kockdzatot a biztositas segitségével,
nem marad neki jévedelme olyan célok megoldasara, mint a menedzsment bére és a monopolpro-
fit. Abban a mértékben, amennyiben az tizletember biztositdst kot, korlatozza szokdsos funkcio-
inak gyakorlasat, s a kockdzatot csupdn 4ttestalja a biztositora, aki annak elfogaddsaval maga is
vallalkozova vélik, s egy meghatarozatlan maradék vagy profit viromanyosava lesz. A biztositd
jutalma nem az altala kapott prémium lesz, hanem az a kiilonbség, ami a prémium és az dltala
elszenvedett veszteség kozott van”.
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javasolja, hogy a potencidlis vallalkozd szamadra tanacsos gondosan analizalni a
specifikus Gizleti javaslataihoz kot6dé kockazatokat, s utana eldonteni, hogy haj-
landé-e az tizletet végrehajtani vagy sem.

Liles arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a dontés nagymértékben attdl fiigg, hogy
a potencialis vallalkozénak milyen percepci6i vannak a véllalkozasban foglalt
kockazatrol. A vallalkozéi irodalom Mill (1878) irdsa 6ta magaban foglalja a
kockazatviselést mint f6 megkiilonbozteté karakterisztikdt a menedzserek és a
véllalkozdk funkcidi kozott. Brockhaus (1980:513) szerint a vallalkozéi kockazat
harom komponensre bonthaté: a potencialis vallalkozé altaldanos kockazatvalla-
lasi hajlandosaga, a kudarc varhaté konzekvenciai és a kudarc érzékelt valoszint-
sége egy specifikus véllalkozéra vonatkozdan. A kockdzatvéllalasi hajlandésag a
jutalom megszerzésének varhat6 valdszintségeként definialhato, ami a tervezett
szitudciohoz — annak sikeréhez — kapcsolédik, ami az egyén altal elvart jutalom,
miel6tt aldvetné magét a vallalkozashoz kapcsolédé kudarc konzekvencidinak.
Az alternativ szituacié kevesebb jutalmat szolgaltat, s ugyanigy kevesebb hatra-
nyos konzekvenciaval jar, mint a tervezett szituacid. Az ilyen definici6 lehetne
ama helyzet legjobb leirdsa, amellyel a potencialis vallalkozé szembesiil, amikor
dont 4j tizleti vallalkozds létrehozdsardl.

Keynes (1936) — alapozva a piacok és az lizleti pszicholégia megfigyeléseire - a
kapitalizmus két fazisat tekintette. Az egyik a régi vagasu kapitalizmus, ahol

»olyan vallalatok vannak, amelyeket tulajdonosaik mukodtettek, vagy azok
baratai és tarsai” (Keynes, 1936:150),

azaz ahol nem volt elvalasztva egymadstol a tulajdonlas és a véllalat menedzselése:

»a beruhazasi dontések a professzionalis véllalkoz6 valodi varakozasaitdl fiigg-

nek; e vallalkozok szangvinikus és temperamentumos egyének, akik konstruk-

tivimpulzusokkal felruhazva az tizlethez életmodként kezdenek hozza, s valé-

jaban a profit-kilatas preciz kalkuldcidjara tdimaszkodnak” (Keynes, 1936:150).
Igy a vallalkozéi tevékenység sajitos keverékii karakterként feltételezhetd, amely
emlékeztet

»a tudds és esély kevert jatékdra, ahol a beruhdzas nem csupan hideg kalku-
lacié eredménye, hanem kisértés az esély kihasznaldsara” (Keynes, 1936: 150).

A miasik az érett kapitalizmus, amelyben elvélik egymastdl a vallalat tulajdonla-
sa és menedzselése, ahol a szervezett befektetési piac s a beruhdzasokrdl hozott
dontés lényegében a részvénypiaci befekteték varakozasatdl fiigg. Marchionetti
(1999:420) emlékeztet Keynes (1937) véleményére a tekintetben, hogy ,szervezett

//////

A kockazatvallalas elméleti alapjainak vizsgalatakor megkeriilhetetlen az a kér-
dés, hogy van-e kapcsolat a kamat, a tiirelmetlenség és a kockazatvallalasi hajlan-
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désag kozott; s a kérdés szorosan Osszefiigg a kockazat szamszertisithet8ségével.
E probléma vizsgalatanak korai torténete arra konkludal, amit Irving Fisher (1930)
alapmunkdja mutat be, amelyben a nagy gondolkoddnak a kockazat szamszersi-
tésével kapcsolatos dllaspontja egyértelmii:

»Amig lehetséges a kockdzat bizonyos tipusainak matematikai kiszdmitasa
- mint példdul az esélyjatékok esetében (klasszikus valdszintliség), vagy az
élet- és vagyonbiztonsdg példajaban ( relativ gyakorisagon alapuld valédszi-
niliség) — addig a kozgazdasagi kockdzatok tobbsége nem mérhetd konnyen.
A matematikai formalizalasra tett kisérlet (hasznalhato és komplett mdédon) a
kamatrata meghatarozasara — az esélyek ingadozasa mellett — hasonlé kisérlet
lenne, ha kompletten kifejeznénk - torvényszer(iségként — egy olyan projekt
palyajat, amelyet a véletlen szélroham befolyasol. Az ilyen formulak sziikség-
szerlien vagy tul altalanosak vagy tal empirikusak lennének a komoly érték
hordozasa reményében” (Fisher, 1930:316).

Ennek alapjan mondhatjuk, hogy Fisher elutasitotta a kockazat valdszintségi
mértékét. Az 6 alapja a konklizidhoz kevésbé volt specifikalt, mint Knight ese-
tében, 4m tizenete ugyanaz volt, mint a jol ismert referenciaosztalyoké és a nagy
szamok torvényéé.

A kockazat szamszerisithetdsége mellett hasonléan nyitott kérdés a tiirelmet-
lenség és a kockazatvallalas kozotti kapcesolat, amelynek mélységeit kevéssé tarta
fel az irodalom. Az id6preferencia Fisher (1930) kamatelméletének kulcsfogalma.
Fishernek megfelel6 az idépreferencia vagy tiirelmetlenség pszicholdgiai konst-
rukcié, amely vagy azt fejezi ki, hogy a mai javakat preferdlja a jovébeniekkel
szemben, vagy a jovébenieket a jelenlegiekkel szemben, vagy egyéltaldn nincs
preferencia. Balgah-Buchenrieder (2012:33) hivja fel a figyelmet arra, hogy Fisher
Osszekapcsolja a tiirelmetlenséget a kockdzatvallalassal:

»A tirelmetlenség foka az azonnali egy dollar szazalékos preferencidja az
ugyancsak biztonsagos (mondjuk egy év mulva esedékes) jovébeni egy dollar
folott akkor is, ha az dsszes jovedelem - az egy dollar kivételével — bizony-
talan. A jovedelemre vonatkozd tiirelmetlenség fiigg a realjovedelem-aram
nagysagatol, annak varhat6 idébeni eloszlasatol, annak dsszetételétdl, a koc-
kazat és bizonytalansag fokatol” (Fisher, 1930:71).

Mivel a jovedelemnek egyarant van pszichikai és fizikai dimenzidja, igy a jelen-
beli és jovébeni javak kozotti atvaltds (azaz a kamatrata) — a konvenciondlis arel-
mélettel 6sszhangban - sziikségképpen fiigg a pszicholdgiai vagy szubjektiv kom-
ponens komparativ marginalis vonzoképességétdl. Ennek illusztrélasara Fisher
(1930:72) a kovetkezoket irja:
»Altaldban - minden egyéb tényez6t véltozatlannak tekintve - minél kisebb
a jovedelem, anndl erésebb a jelen preferdlasa a jovébeni jovedelemmel szem-
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ben (és) annal nagyobb a tiirelmetlenség, hogy megszerezzék a jévedelmet,
amilyen hamar csak lehet.”

Eszerint a kockazatvallalds viszonylatdban sziikség van nagyobb jovedelemre,
mivel a vagyon varhatéan negativan korrelal a kockazatvallaldssal, ami a kocka-
zati tartozkodas er6s6dését jelenti.

Altaldban a kockazat két dimenzijat szoktdk azonositani: az objektiv és szubjek-
tiv kockazatot. Az objektiv kockazat esetében a kockazatok becslése a multbeli és
a valoszind jovébeni bekovetkezések kvantitativ mérése alapjan torténik. Masik
oldalrol a szubjektiv vagy érzékelt kockdzat az a mod, ahogyan a déntéshozok an-
ticipaljak a jovébeni eseményeket, multbeli térténések ismeretében (Slovic, 1992;
Balgah, 2011). A bizonytalansag a kockazat szubjektivebb aspektusainak kifejezé-
sére szolgal, amelyek nem kvantifikdlhatok. Fisher gondolkodasa alapjan mind a
kockézat, mind a bizonytalansdg, azaz az objektiv és szubjektiv tényez6 is befo-
lyasolja a dontéshozatalt.

A Fisher altal vizsgalt tiirelmetlenséget — kritikus tényez6ként — egyarant befo-
lyésolja a kockazat és bizonytalansdg. Fisher arra a szintre célzott, amelynél az
anticipalt jovedelem bizonytalansidga befolydsolja a mai és jévébeni tobbletek
relativ értékelését, ahol mindkét novekmény meghatdrozhaté és bizonyos. Ezért
a kockdzat befolyasa a tiirelmetlenségre korlatozott arra a jovére nézve, amire
a kockazat vonatkozik. Amennyiben a jové kockazatmentes, akkor a szereplék
nagyobb valdszintséggel lesznek tiirelmesebbek. Masik oldalrdl, amikor a j6v6
elégségesen nem szamol a kockdzattal és bizonytalansaggal (tobbek kozott a ha-
bortkkal és természeti-egészségiligyi sokkokkal), akkor a tiirelmetlenség fokozé-
dik. Fisher erre igy utal:

»...amig a jovo szerencsejaték, addig azok az egyének, akik szeretnek nagy
spekulativ esélyt megjatszani, valdszintileg lemaradnak tulzé varakozasaik
egy részérdl abbol a célbdl, hogy mai jovedelmiikhoz viszonylag kis novek-
ményt tegyenek hozzd. Mas szavakkal: magas foku lesz a tiirelmetlenségiik.
Ellenkezdleg a szerepl6k olyan jévedelmet kapnak minden idéperiédusban,
amely inkabb alacsony, mint hogy maga sfoku tiirelmetlenséget (mutathat-
na)” (Fisher, 1930:79).

Balgah-Buchenrieder (2012:34) kiemeli Fisher megallapitasat, hogy a jovébeni
jovedelem mindig ki van téve bizonyos foku bizonytalansagnak, ami viszont be-
folydsolja a tiirelmetlenség fokat. A kockdzat szintjét a jov6 determindlja, amelyre
a kockazat vonatkozik. Ha az intézményi keretfeltétel garantdlja a barhogyan defi-
nidlt jové minimdlis biztonsdgdt és bizonyossdgdt, akkor a jovébeni bdség bizonyos-
saga csokkentheti a tiirelmetlenség aktudlis fokdt.

Meglep6 parhuzamok demonstralhaték a megfigyelt kockazati tolerancia érzé-
kenysége és a késleltetési id6 iranti megfigyelt tiirelem, s ugyanigy az értékelé-
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si 1d6 kozott. A kifizetések halasztasa a tavoli jovébe torténetesen az embereket
egyszerre teszi toleransabba a kockazat irant, egyben tiirelmesebbé is, s az egy-
szeri értékelésnek kedvez6bb hatdsa lesz a kockazatvallalasra, s ugyanigy az id6-
diszkontaldsi magatartasra is. Epper—Fehr-Duda (2018:6) joggal teszi fel a kérdést,
hogy mivel a hatasok nem olyannak ttinnek, mint amelyek 6nkényes rendellenes-
ségek lennének a létez6 modellek elSrejelzéseihez viszonyitva, vajon van-e egy
olyan ko6zos irdnyité mechanizmus, amely nem csupan a késleltetést és a folya-

matfiiggéséget kormanyozza, hanem az id6zitést, a kockazatot és mas fiiggésége-
ket is. A szerz6k e kérdésre igennel valaszolnak.

A tulajdonlds-menedzselés relacié két tipusanak egyiittélése, amelyre Keynes
utal, az tizleti aktivitast a vallalkozas, a részvénypiaci értékelés és a spekuldcio
keverékévé teszi. A véllalkozas, amig lehetséges, hiteles kalkuldcion alapul, meg-
tamogatva kiilonos ,életfelfogassal”, ,spontan optimizmussal”, kisértéssel és
megelégedettséggel teremtve esélyt az ,animal spirits” segitségével. A beruhazasi
tevékenység viszont alapvetSen a hagyomadnyos itéletek iranyitjak. Eszerint atfo-
goan az uzleti magatartas a hiteles kalkuldcid, a konvencionalis itélet és az animal
spirits keverékévé valik. Az iizletemberek motivumait a ,,szokas, az 6szton, a pre-
ferencia, a kivansag és a szandék hatarozza meg” (Keynes, 1979:294). Ugyanakkor
mind a folyamatos iizleti mikodésben, mind a beruhdzasi dontésekben tartds
tendencia a kockazatvallalds, a kockazatviselés és a kockazatért vallalt felel6sség
egységének meglrzésére.

2.3. Kisérlet az animal spirits kockazatvallalasi szandékként torténd
djraértelmezésére

Keynes (1936) alapmtivének 12. fejezetében azt irja, hogy a beruhdzasokra vonat-
kozo, hosszt tavu véllalkozdi varakozasokat a valddi bizonytalansag koriilmé-
nyei kozott nem kizarolag a hideg szamitds hatarozza meg. Ehelyett a jovGbeni
cselekvésre vonatkozé dontéshozatalt befolydsolja az animal spirits — spontan op-
timizmus vagy siirgetés a cselekvésre —, valamint az olyan nem racionalis motivu-
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mok, mint a szokas, hajlam, preferencia, kivansag, akarat és szenvedély, amelyek
kiegészitdi, sot helyettesit6i a hasznok valészintiségi kalkuldcidjanak.c/?
Fontana-Marchionatti (2007:1) Ggy véli, hogy ezt a nézetet igen kevéssé osztot-
tak a kozgazdasagtan Keynes utdni gondolkoddi. Egyik oldalrdl ugy értelmez-
ték, hogy az irracionalis és pszicholdgiai motivumok kiviil esnek a kozgazdasagi
elmélet targyan. Masik oldalrdl, ha belefoglaltak volna azokat a kozgazdasagi
analizisbe, akkor a hosszu tavu vdrakozasokat exogén tényezdként kellett volna
tekinteni, olyannak, mint amely teljességgel tetszdleges befolyassal van a gazda-
sagi magatartasra.®

Az afogalom megjelenése 6ta® egyértelmd volt, hogy az animal spirits olyan jelen-
ség, amely teljességgel nem analizalhaté gazdasagi kategdridkkal, s annak pozitiv
tedridja sem fogalmazddott meg. Dow-Dow (2011:1) azt allitja, hogy az animal
spirits kritikus fontossdgu eleme volt a bizonytalansag melletti dontéshozatal ke-

gében kizartak a tudomdnyos megfontolasbol. Ez igy volt a keynesianus kozgazdaszok tobbsé-
gének korében is, kivéve a posztkeynesidnus szerz6k munkait: JoaAN ROBINSON (1962) az animal
spiritsre funkcionalis fogalomként tekintett; GEORGE SHACKLE (1967) és PAUL DAVIDSON (1991)
a beruhazasi dontés lényegi irracionalitdsanak bizonyitékaként hangsulyozta az animal spirits
szerepét.

7 SAKAI (2018) ugy tartja, hogy Keynes els6ként alkalmazta az animal spirits kifejezést, és elemezte
annak kdzgazdasdgi konzekvencidit. Keynes véleményébdl azt emeli ki, hogy fontos kiilonbséget
tenni a spekuldcidnak tulajdonithaté instabilitds és az emberi természetbdl vagy a spontan op-
timizmusbol szarmaz6 instabilitds kozott. Mig az el6z6 matematikai varakozasokhoz kotédik
vagy szdmszer( valdszinliségekhez, addig az utobbi a valddi bizonytalansdghoz kapcsolodik,
ami nem mérhetd és nem 6sszehasonlithato.

8 Az utdbbi id6ben az animal spirits nagy figyelmet kapott AKERLOE-SHILLER (2009) kényvének

megjelenésével. A szerz8k a kovetkezoket irjak az el6szoban: ,,A gazdasdg megértéséhez azt kell
megtudni hogy azt miként mozgatja az animal spirits. Amint Adam Smith szdmara a lathatatlan
kéz a klasszikus kozgazdasagtan kulcsfogalma, addig Keynes szdmadra az animal spirits a kulcs-
sz6 a gazdasdg egy masik szempontjabol - egy olyan nézet, amely magyardzza a kapitalizmus
alapvet6 instabilitasat” (AKERLOF-SHILLER, 2009, Preface:IX).
Dow-Dow (2011) szerint a kontextus, amiben a szerz6k megkozelitették ezt a koncepciot, az
a viselkedési kozgazdasagtan volt, amely felhasznalja a pszicholdgiai elméletet és az idegtudo-
manyt, hogy segitsenek a kozgazdaszoknak megérteni a kisérleti szitudciokban megfigyelt ak-
tudlis magatartast. Kiilondsen azt a vonatkozast megérteni és elorejelezni azt a magatartdst, ami
kihivasnak latszik ama modellek predikcidival szemben, amelyek a raciondlis egyéni magatartds
axiomaira épiilnek.

9 MATTEWS (1984:212) megjegyzi, hogy az animal spirits mar HUME (1739:318-319) Human Nature
mivében megjelenik az ,,én animal spirits irdnyultsdgom és szenvedélyem” formaban.
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retfeltételeinek, amely - szélesebb értelemben - racionalis és elfogadhaté argu-
mentum volt.'/"

Az animal spirits Keynest kovetd felfogasanak megértéséhez érdemes felidézni az
eredeti szandékot. Keynes (1936) a kategdriat harom alkalommal hasznalja mtive
161-163. oldalan, ahol a véllalkozdk realtéke-beruhdzasi dontéseivel foglalkozott:

»Valoszintileg dontéseink tobbsége valami pozitiv tettre iranyul, ahol a don-
tések konzekvenciaja sok id§ eltelte utan deriil ki, s csupan az animal spirits
eredményeként tekinthet6k — ami spontdn siirgetés a cselekvésre inkabb, mint
anem cselekvésre, s nem a kvantitativ elényok stlyozott atlaganak és a kvanti-
tativ valoszintiségeknek a szorzata. (...) Igy ha az animal spirits elhomdlyosul
és a spontan optimizmus botladozik, akkor semmi mastél nem fiigghetiink,
csak a matematikai varakozasoktdl, s a vallalat lehervad és megsziinik - a
veszteségtdl vald félelem alapja lehet annak az érziiletnek, hogy a profit nem
lesz annyi, mint korabban. Ambér az egyéni kezdeményezés megfelel lehet,
amikor a megbizhato kalkulaciot kiegésziti és timogatja az animal spirits ugy,
hogy a végsé veszteség gondolata utoléri a pionirokat, ahogy ezt a tapasztala-
tok kétségteleniil mutatjak” (1936:161-163).

A kozgazdasagi irodalom az animal spiritsre rezidudlis tényezéként tekint, amely
sziikségképpen magdban foglal irracionalitast és véletlenszertséget. Fontana-
Marchionatti (2007:3) gy latja, hogy a Keynes gondolataban szerepl6 ,,spontan
stirgetés a cselekvésre a nem cselekvés helyett” két komponensre bonthato. Az el-
sének altalanos hatdsa van, mivel befolyasolja az 6sszes gazdasagi szereplé maga-
tartasat. A jelenlegi és jov6beni kilatasok interpretacidjat idénként kondicionaljak
(Keynes szavaival): ,,az irracionalis pszicholdgia és az emociok hullamai, amelyek
fiiggnek az idegektol és a hisztériatol”. Definicid szerint az animal spirits e része
kitér a szisztematikus kezelés el6l. A mdsodik — a spontan optimizmus - kap-
csolddik a vallalkozdk ama vondsaihoz, amelyeket a marshalli és a schumpeteri
tradicio reprezental. Keynes szavaival: ,szangvinikus temperamentumu egyének
és konstruktiv impulzusok jelennek meg az iizletben életmédként”. A spontan
optimizmus az a jellemz8, amely megkiilonbozteti a véllalkozdkat a tobbi gaz-
dasagi szereplotdl: ezek hajlanddsdga kockdzatos tevékenység folytatdsdira nem

10 Az Oxford English Dictionary az ,,Animal spirits” szocikkben a kovetkezé megfogalmazasokat
kozli: (i) a feltételezett ,szellem” vagy az érzékelés és az 6nkéntes mozgas alapelve, valaszolva
az idegvaltozékonysagra, az idegi erdre és az ideges cselekvésre; (ii) idegi, fizikai vagy ,animal”
batorsag; (iii) ideges élénkség, természetes hajlam a vidamsagra, egészséges ,,animalizmus”.

11 Az animal spirits jelentését elemz6 irodalomban egy idében vita folyt arrél, hogy Keynes a jelen-
ség felvetésekor tdmaszkodhatott-e Descartes e targyban tett megjegyzéseire. A formalis citatum
hidnydban a KopPL (1991), és MOGRIDDGE (1992) koz6tti vita eldontetlen maradt. A fogalom altal
sugallt szellem nem zarja ki, hogy Keynes Descartes-ra timaszkodott.
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csupdn a koltségek és hasznok egyenlegétél fiigg, hanem természetes hajlandésig
arra, hogy elkotelezédjon a vdllalat irdnt, amelynek miikodési kimenete bizony-
talan. Ez a természetes hajlam a befektetés kockazatanak viselésére — hosszabb
tavon - fontos szerepet jatszik a beruhdzasok szintjének fenntartasaban, valamint
a korlatozott informacidk és a bizonytalansag negativ hatasainak ellentételezésé-
ben. Ez az animal spirits olyan aspektusa, amelyre felépitheté az animal spirits
pozitiv tedridja.

Keynes analizisében az animal spirits alapvetden a vallalkozéi magatartdshoz
kapcsolodik. A véllalkozas szerepe, s igy az animal spirits hatésteriilete megval-
tozott a termel6 és szolgaltatd szektorban bekovetkezett strukturalis valtozasok
hatasara. Gerrard (1994:16) utal arra, hogy a véllalatok tulajdonos altali mene-
dzselésének relativ visszaszoruldsa az tzleti életvitel sulyanak mérséklédésével
jart. Bar Keynes t6keberuhdazasi analizisét az egyéni tulajdonos-menedzser val-
lalkozéra valamint a pénziigyi piacok szerepére fokuszalta, az elméleti alap az ag-
ressziv vallalkozo6i magatartas, s benne az animal spirits maradt (Keynes, 1936:12.
f). Ez a véllalatoknak a részvényt6ke-finanszirozastdl vald fuggéségébdl eredt,
amikor a tulajdonos altal iranyitott vallalatokbdl nyilvanosan jegyzett korpora-
ciok lettek. A beruhazasi tervek pénziigyi piacok éltali értékelése ezért korlatot
emelt a vallalkozéi aktivitas elé,még a nagyobb véllalatok esetében is.

Dow-Dow (2011:11) szerint a nyilvanosan jegyzett vallalatban a menedzserek mo-
ralis felel3ssége, hogy érvényesitsék a részvénytulajdonosok érdekeit, s elkeriiljék
a ttlzott kockazatvéllaldst. Igy a moralis érzékenység vesztesége az iizleti ma-
gatartasban a kozbeszéd kurrens vondsava valik, kiillonosen amiatt, mert az elv
megsértésére az utobbi évtizedek szamos példat szolgaltattak.

A tulajdonlas és mtikodtetés kettévalasara azért kell sulyt helyezni, mert Keynes
szerint az animal spirits azon vallalkozok velesziiletett kapacitasara vagy dsztoné-
re/hajlamara utal, akik ,,régimddi kapitalizmussal” jellemezheték. Keynes meg-
fogalmazasaban: ezek a szangvinikus temperamentum egyénei, akik az tizletbe
életformaként vdgnak bele” (Keynes, 1936:150). O azt is explicitté tette ezekben
a passzusokban, hogy az animal spirits nélkiil a beruhdzasok elégtelenek volnd-
nak. Annak az oka, hogy a beruhazasi dontés az animal spiritsre tamaszkodik, az,
hogy a racionalis kvantitativ kalkulacié egyediil nem képes igazolni a bizonyta-
lansag melletti cselekvést.

Marchionatti (1999:430) érdeme az a felismerés, hogy ha talalunk gazdasagi ténye-
z6ket, amelyek szisztematikusan befolydsoljak az animal spirits létezését, akkor
mondhatnank, hogy annak az analizise a kozgazdasagi elméleten beliil torténhet,
és ezt kovetben elutasithatndnk a teljes onkényesség dllitolagos karakterisztikdjdt,
ami sok gondolkodot az animal spirits elutasitdsdra inditott.
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Ennek esélyt ad, hogy Keynes (1936) alapmiive - szellemét tekintve — lehetévé te-
szi az animal spirits szélesebb interpretacidjat. Keynes a gazdasagot nyitott, orga-
nikus rendszernek tekinti, ahol a kreativitas és az evolucios véaltozas azt jelentet-
te, hogy a multnak csupan korlatozott iranymutatasa van a jovére vonatkozoéan.
Schakle (1972) szerint a kreativ magatartds és a tarsadalmi strukturdk valtozasa
oly médon megy végbe, ami nem eldre jelezhet6 kvantitativ valoszintségek ba-
zisan. Az intézmények és a kialakul6 tarsadalmi gyakorlat stabilabb kornyezetet
szolgaltat a dontéshozatalhoz, am ahogy Keynes (1937:214) hangstlyozza, az okot
és bizonyitékot ki kell egésziteni a (bizonytalan) tudds mas formdival: a konven-
cionalis tudassal, a szakért6k ismereteivel és a multbeli tapasztalatokra tamasz-
kodassal. Keynes (1936) a fentebb idézetteken tal a kovetkezdket irta az animal
spiritsrol:
»A jovot befolydsolé emberi dontések, legyenek azok személyesek, politikai-
ak vagy gazdasagiak, nem fiigghetnek szigori matematikai varakozasoktdl,
mivel az ilyen kalkulaciéonak nincsenek meg az alapjai (...) ez a mi veliink
sziiletett stirgetésiink a cselekvésre, ez mozgatja a kerekeket, racionalis éntink
valasztja azt az alternativat, amire a leginkabb képesek vagyunk, ott végziink
kalkuldciét ahol tudunk, am gyakran visszahullunk a szeszély, az érzelem
vagy az esély szintjére” (1936:162-163).
Keynes analizise azt jelzi, hogy az animal spirits relativ fontossaga velesziiletett
hajlamként nagyobb egyeseknél, mint masoknal bizonyos kériilmények kozott,
s ezért helyezte a diszkusszi6 fokuszaba e kategoriat a vallalkozoi cselekvés vizs-
galatakor.

Marchionatti (1999:430-431) fontos felismerése, hogy a magatartasnak az animal
spiritset kovetd vallalkozoi vélasztdsa teljességgel nem tekinthet6 nem gazdasagi
(vagy irraciondlis) dontésnek, hanem inkabb olyannak, ami politikai, tarsadal-
mi vagy gazdasagi atmoszférara utalassal magyarazhato. Ez a kontextus a harom
szféra szabadlyaira utal és olyan intézményi kornyezetet is idéz, amely kedvezé a
vallalkozok szamdra: az ebben bekovetkezé véltozasok pszicholdgiai reakciokat
indukélnak, s magyarazzdk is az animal spirits és a varakozasok hirtelen val-
tozasait. Az atmoszféra gazdasagi jelentése elemezhetd szervezeti és kornyezeti
tényezOk halmazara utal a kozgazdasagtan és az innovaci6 teriiletén kidolgozott
koncepciok segitségével, mint példaul a vallalat életkora és a verseny intenzitdsa.

Abban is egyet kell érteni Marchionatti (1999:434-435) felvetésével, hogy Keynes-
nek a bizonytalansag melletti gazdasdgi magatartasrol irt analizise dltaldnos mo-
dellként tekinthetd, amely tartalmazhat arra vonatkozé bizonyitékot, hogy a sze-
replék megkisérelnek raciondlisak lenni mind magatartasukban, mind a hosszu
tava varakozasok formadlasaban. Ebben a kontextusban az animal spirits olyan
jelenség, amely a tradiciondlis elvek szerint valoban nem tekintheté a kozgazda-
sdgi elmélet részének, dm analizdlhaté az intézményi és a gazdasdgi atmoszférdra
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utaldssal. Az elsé ama pszicholdgiai reakciok alapjan elemezhetd, amelyeket az
intézményi kontextus valtozasai indukalnak; az utébbi annak az innovativ ma-
gatartasnak a motivacidjara vonatkozik, amely tényez6ként befolydsolja a hosszu
tavu gazdasagi haladast.

Keynes fontosnak tartotta értékelni a konvenciok szerepét az animal spirits kon-
textusdban is, amikor a kovetkezdket irta:

»...ha tamaszkodhatunk a konvencié fenntartasara, akkor egy befektet jo-
gosan felvértezheti magat azzal az idedval, hogy csupan a kockazat idézhet
el igazi valtozast a kozeljovo tjdonsagaiban, amelynek nem tdl nagy vald-
szintisége megkisérelheti formalni sajat itéletét. Feltételezve, hogy a konven-
ciét jonak tartjak, csupan ezek azok a valtozasok, amelyek befolyasolhatjak a
befektetés értékét, s nem veszithetik el a reményt csupdn azért, mert semmit
nem tudnak a befektetés tiz év mulva varhato értékérél. Igy a befektetés hitele-
sen »biztonsagossa« valik az egyéni befektet6 szamara rovid periédusra, akar
tobbre is, ha képes méltanyosan tdmaszkodni a zavarok nélkiili konvencidkra,
s van lehet6ésége itéletei korrigdlasara és befektetése megvéltoztatasara, mie-
16tt sok minden torténhetne. Azok a befektetések, amelyek »fixek« a kozosség
szdmara, azok likviddé tehet6k az egyének szamara” (Keynes, 1936:152-153).

Keynes szerint a konvencionalis itélet és az animal spirits egyiitt a bizonytalansag
aranyanak determindnsaként interpretalhatd, vagy a megbizhato kalkulacid hite-
lesit6jeként, amikor a bizalom alacsony (1936:152-153). Gerrard (1995:191) megkd-
zelitése szerint az animal spirits — legalabbis részben - tigy tekinthet, mint ami
a bizalom allapotdnak determindnsa; a bizalom 6nmagaban ,,a rendelkezésre all6
suly, s a hiba kockazataként értékelhet6” (uo. 191).

Dow-Dow (2011:7) igazolja, hogy az animal spirits koncepcié Keynes altali hasz-
nélata tilmegy a ,,véllalkoz6 allandé jellemzdje” felfogason, s megengedi a spon-
tan optimizmus ,botladozasat”. Ha a bizonytalansag a varakozasok irdnti biza-
lom csokkenése miatt novekszik, akkor az elriaszt az aktiv dontést6l. Dow-Dow
(2011:8) kiemeli, hogy a bizalom foka fokozatokkal valtozhat; ugyanigy az animal
spirits is értelmezhetd ugy, mint ami fokozatokkal véltozik. Igy mig a beruhdzasi
dontés kezelhetd a cselekvés/nem cselekvés kétosztati koncepcidjaként, addig az
animal spirits szélesebb alkalmazasa megengedné a cselekvés fokozatait, kiindul-
va a likviditdsi preferenciat6l a konvenciondlis itélet kiilonb6z6 fokain keresztiil a
tiszta kreativ innovacioig.

Mindaddig, amig varakozasokrdl van sz6, addig az erds animal spirits a spontan
optimizmus formajat 6lti, olyan optimizmusét, amely logikailag nem kévetkezik
az okbdl és a bizonyitékbdl. Egészen addig, amig a varakozasokkal kapcsolatos
bizalomrdl van sz6, addig az er6s animal spiritsnek két formdja van: egyik ol-
dalrdl a bizonytalansag csekély stlyunak itélése, masik oldalrol pedig fokozott
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hajlanddsdg a cselekvésre annak ellenére, hogy barmilyen bizonytalansag érzé-
kelhet6 lenne. Mindkettd ki van téve a koriilményektdl fiiggé valtozékonysagnak.
Ez magéban foglalja azt, hogy létezhetnek olyan strukturalis tényez6k, amelyek
Osztonzik a vallalkozokat, s igy erésitik az animal spiritset, elvalasztva a koriil-
ményektol.

Mindezek alapjén az animal spirits az a kézbiilsé ldncszem, amely Gsszekapcsol-
ja az ok és a bizonyiték inditékdt a valos kockdzatvdllaldst jelenté dontéssel. Az
animal spirits jelenti a végs6 10kést eldidéz dttorést, s mint ilyen, a kockdzat villa-
ldsdt jelenté mozzanatot. Az animal spirits a spontan optimizmusra timaszkodva
alkalmas a bizonytalansag (mint cselekvési korlat) érzékelésére és ignoralasara,
valamint fokozott cselekvési hajlandésagra. Ezért az animal spirits kapcsolddik
ahhoz a bizonytalan tudashoz, amelyen a dontések alapulnak, s ahol a valtoza-
sokkal kapcsolatos bizalom fiigg a bizonytalansag felismerésének hajlanddsaga-
tol. Ugy, ahogyan a gondolkodds és az emdci6 kélcsdnkapcsolatban van egymas-
sal, ugyanigy az animal spirits is kotédik a dontéshozatal mas inputjaihoz. Mig a
konvencidk és a rutinok a bizonytalansdg elkeriilésének passziv titjat jelentik, addig
az animal spirits gyakorldsa az elkeriilés aktiv itja. Ebbél kovetkezben feltarhatok
az interakciok az animal spirits és a dontéshozatal egyéb hozzajaruloi kozott.

Dequech (1999:420) az animal spiritset gy vezeti eld, mint ,,optimista hajlamot”
a bizonytalansaggal szembesiilésre. Ha az animal spirits erés abban az id6ben,
amikor a cselekvést nem tdmogatja az inditék és a bizonyiték, akkor az animal
spirits — egy bizonyos ponton - attorést okoz. Dequech (2011:18) véleménye ma-
sutt nagyon frappans, amikor azt irja, hogy az animal spirits a tudatalattiban
van, sem nem véletlenszerti, sem aldvetve nincs a teljes magyardzat kényszerének:
az sem raciondlis, sem irraciondlis, hanem inkdbb araciondlis, azaz a racionalitdst
nem mérlegeld indulat, az értelem helyett az érzelem tartomdnydba tartozik.

2.4. A racionalis valasztas a kockazat és bizonytalansag koriilményei
kozott - a keynesi példa

A huszadik szazad els6 felében a raciondalis valasztds tedridja a neoklasszikus
kozgazdasagtan kozponti elemévé valt. Ahogy ezt Schirillo (2017:77) leirja, a don-
téshozatal elméletének kifejlédésére ,,pszicholdgiaellenes” fejleményként tekin-
tették. Az 4j elméleti keretfeltételt gy hoztak létre, hogy a racionalis vélasztas
folyamatat analitikus folyamatokkal és matematikai korldtokkal megfosztottak
mindenféle pszichologiai és leird tartalomtol. A racionalitas a preferenciak vagy
a valasztas konzisztenciaja alapjan konstrualddott, igy az egyén akkor racionalis,
ha koherens mddon viselkedik, és konzisztensek a preferencidi. Mas szavakkal,
az egyén akkor raciondlis, ha képes vildgos gondolkoddsra, tovabbd képes olyan
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dontések meghozataldra és olyan itéletek alkotdsdra, amelyek oksdgon alapulnak.
Kovetkezésképpen tortént egy vilagos elvalasztas a kozgazdasagtan és a pszicho-
logia kozott. Mig az el6bbi a normativ elméletek centrumahoz kertilt (miként kell
az egyénnek cselekednie), az utdbbi viszont az aktudlis viselkedés tanulmanyoza-
sanak tertiletévé valt.

A kockazat és bizonytalansag melletti raciondlis valasztas a valdszintség fogal-
mara alapozdédott. Eszmetorténeti tény, hogy a valdsziniiségi elmélet a kockazat
racionalis megkozelitéseként fejlodott ki, s e teriilet gondolkodoéi burkoltan felté-
telezték, hogy az egyénnek meg kell engedni: ha kockazatos dontés el6tt all, akkor
raciondlisan viselkedjen.”

A befekteték mindig a kedvezd megtériilés elérésére torekszenek, ezért tendenci-
aszer(en olyan beruhdzasi dontéseket hoznak, amelyek varhatéan nyereséget biz-
tositanak. Ez elvileg anélkiil lehetséges, hogy tekintettel lennének az adott vallal-
kozasban foglalt kockdzat nagysagara. Chapman (2019:17-18) szerint a befekteték
inkabb arra teszik tétjilket, amiben biztosak, ahelyett, hogy csupan spekuldlna-
nak. A kompetitiv kdrnyezet a befektet6k altal realizalhaté nyerés bizonytalan-
sagat idézi el6. Sok befektetd ilyen helyzetben el fog térni attél a racionalis maga-
tartastol, amely magas megtériilés elérését tiizi ki célul. A déntéshozatal annak
a kulcsa, hogy miként hatdrozédik meg valamely beruhazas altal elért nyereség
nagysaga. A részvénypiacok kompetitiv kornyezete sziikségessé teszi a befektetdi
6vatossagot a dontéshozatalban. Ugyanakkor fontos, hogy a racionalitas legyen a
f6 cél a maximalis nyereség elérése érdekében. Ezért mind a raciondlis, mind az ir-
raciondlis magatartdst tekintetbe kell venni mindaddig, amig a dontések biztositjik
a maximdlis profitot. Mindezekbdl vildgosan érthetd, hogy miként hatarozza meg
a kockdzat a beruhdzdsi dontéseket, amint az erésen befolyasolja a racionalitast.

A racionalitas kritériuma - a neoklasszikus tradiciéban - megkévetelte a hasz-
nossag maximalizaldsat igy, hogy azt a gazdasagi entitast mas szereplékkel ossze-
kapcsol6 interakciok értékelése nélkiil tették, am Neumann-Morgenstern (1944)
atformalta a kritériumot. Roggi-Ottanelli (2013) szerint az a gazdasagi entitds,
amely maximalizalasra torekszik, a valésagban kapcsolddik egy atfogé stratégi-
dhoz, amely képes figyelembe venni a mds szerepl6kkel 1étrejové potencidlis kol-

12 MARCHIONATTI (1999:416-417) felhivja a figyelmet arra, hogy a neoklasszikus kozgazdasagtan-
ban valédi bizonytalansiggal szembesiilve nincs alap racionilis itélet formalasara. A Lucas éltal
hangoztatott idea: ,,a bizonytalansag eseteiben a kozgazdasagi megokolasnak csekély értéke van”
(Lucas, 1981: 224) domindns nézet az utobbi évtizedekben. A neoklasszikus ,racionalis posztula-
tum” mellett a varakozas-formalas egyetlen kielégité médja MuTH (1961) racionalis varakozasok
modelljének alkalmazdsa, ami képessé tesz az endogén varakozasok bevezetésére. A racionalis
varakozasok modell azt feltételezi, hogy a varakozasok korrekten azonositjak a jovébeni fiig-
gbségeket befolydsold sztochasztikus véltozok dtlagat és variancidjit, s igy megoldja a gazdasdgi
szereplk jovot érinté hibés hitének problémajat.
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csonkapcsolatokat. A jatékelmélet diszciplindja a ,stratégiai interdependencia”
koncepcidjan alapul, annak megfelelden, hogy az egyének cselekedeteinek eredmé-
nyei nagymértékben fliggnek mdsok vilasztdsdtdl, s ezért az optimum a mdsok ma-
gatartdsa dltal befolydsolt érziiletek bdzisdra épiil. A jatékelmélet kontextusaban
a kockazat specifikusabb médon (kisebb hatdssal) jelentkezett, 6sszehasonlitva a
tradicionalis koncepcioval, amely nem azon egyének cselekedeteinek konzekven-
cidja volt, akikkel minden egyén kapcsolatba keriilhet.

A fontos dontések magukban foglalnak kockézatot. Igy nem meglepd az, ha meg-
kiséreljitk megérteni, hogy a dontéshozok miként épitik be a kockdzatot valaszta-
saikba. Természetesen a kockdzati tartozkodas mindenkor fontos szerepet jatszott
a gazdasagi problémak megolddsanak segitésében olyan kiilonbozé teriileteken,
mint a biztositas, szerz6déskotés és portfolioszelekcid (Arrow, 1971; Grossman-
Hart, 1983; Markowitz, 1959). A kockazatos valasztas modelljeinek esetében, le-
gyenek azok normativak vagy leirdk, feltételezni kell, hogy az egyének ugy érté-
kelik a kockazatos kilatasokat vagy a lottd jatékot, hogy alkalmazzak a stlyozott
atlag valamilyen tipusat, ezért ki kell egyenstlyozni a viszonylag jo kimeneteket a
relative gyengébb eredmények lehetéségével (Gneezy -List-Wu, 2006).

A kockéazat melletti dontéshozatal klasszikus kezelésében a kiegyenstlyozas for-
malizéltan megragadhato: ebben a kimenet hasznossagat sulyozzak a bekévetke-
z6 kimenetek valdszintiségével. A kilataselmélet ugyancsak sulyozottatlag-sémat
alkalmaz, ahol a kimenet hasznossagat sulyozzék egy dontési sullyal, amely alta-
laban talsulyozza a kis valoszintiségeket és alulstlyozza a kozepes és nagy valo-
szintségeket (Kahneman-Tversky, 1979; Tversky-Fox, 1995; Tversky-Kahneman,
1992).

Kozismert tapasztalat, hogy nehéz modellezni az egyének dontéshozatalat a koc-
kazat és bizonytalansag koériilményei kozott. Ehelyett 1étezik egy masik vonulat
annak a leirdsara, hogy az egyének miként hozzak a dontéseket. Ebben az esetben
arra fokuszdilnak, hogy az egyének miként érzékelik és interpretdljdk a kockdzatot
és bizonytalansdgot, s hogy milyen hajlamjellemzdk befolydsoljik vilasztisaikat a
kockdzat és bizonytalansdg koriilményei kozott. Park-Shapira (2017) kiemeli, hogy
kisérlet tortént olyan kockazati attitid megfogalmazasara, ami stabil egyéni jel-
lemz6, s ami a személyiséghez és kultirahoz kotédik (v6. Douglas-Wildawsky,
1982). Am a vélemények kozotti konszenzus- és konzisztenciahidny azt tizeni, hogy
nincs potencidlis kapcsolat a kockdzatvillalds és a hajlam jellemzék kozott (Slovic,
1964). Ezen kiviil azonban léteznek a kockazatvéllalasra hat6, mas tényezdk is. Az
egyének kockazati preferencidja kapcsan példaul azt talaltdk, hogy az a dontési
probléma keretfeltételein fordul meg (Tversky-Kahneman, 1981), valamint az egyé-
nek hangulatan és érzésein mulik a dontés pillanataban (Loewenstein et al., 2001).

Brockhause (1980:511) meglatasa szerint a teljesitményszint akkor lehet a legmaga-
sabb, amikor a legnagyobb a bizonytalansag a kimenet koriil (amikor a siker va-
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16szintisége 0,50). (Ez a megallapitas rezonal Knight korabban vizsgalt profitelmé-
letére.) Ez a predikci6 felteheten igaz lehet, fiiggetleniil attdl, hogy az egyénben a
cél elérésének a motivuma az erdsebb-e, vagy a kudarckeriilésé. Mindazonaltal az
az egyén, akiben az elérési motivum az erésebb, az kell, hogy preferalja a kozepes
kockazatot, s ehelyett preferalni vagy a nagyon alacsony eredményi biztonsagos
megval6sitast, vagy sokkal eré6sebb motivaltsaggal térekedni a kudarc elkeriilésé-
re. Arra is tendélhat, hogy biztonsagos feladatot oldjon meg, vagy hogy konnyen
magyarazhassa a nagyon spekulativ feladat teljesitésének kudarcat anélkiil, hogy
felmeriilne az egyén hibaztatasa.

Fontana-Marchionatti (2007) cikkében hangstlyozza Keynesnek a varakozasok-
ra vonatkozo egyik alapvet6 tételét, hogy ti. a hosszu tava varakozasok fiiggnek
a szerepl6k altal készithet6 legvaldszindbb elGrejelzéstél és attdl a bizalomtdl,
amellyel ezt az elérejelzést illetik. Mivel a j6v6 ismerete gyakran ,,fluktual, hata-
rozatlan és bizonytalan”, ezért nem lehetséges felhasznalni a varakozasok valdszi-
niliségi elméletét. Keynes errdl a kovetkezoket irja:

»Altalanosan fogalmazva, déntéshozatalkor valtozatok sokasaga 4ll el6ttiink,
amelyek koziil (...) nincs egy sem, amely racionalisabb lenne a t6bbinél abban
az értelemben, hogy sorba rendezhetnénk a modszereket, miként aggregaljak
a komplett konzekvencidkbdl nyerhet6 hasznokat. Hogy elkeriilhessiik
Buridan szamaranak helyzetét, s azért, mert oda jutunk és sziikségképpen
hozza hasonléan cseleksziink, s a motivumok olyan tipusainak engedelmes-
kediink, amelyek a konzekvenciak értékelését illetéen nem raciondlisak abban
az értelemben, hogy a szokas, hajlam, preferencia, kivansag, akarat lesz a don-
t6” (Keynes, 1979:294).

Mondanivalénk szempontjabdl alapvetéen fontos tény, hogy Keynes elutasitotta

az irracionalitds dontd szerepét az emberi magatartds magyardzatiban a bizony-

talansdg koriilményei kozott; 6 nyomatékositotta, hogy

»-.. nem konkludalhatunk arra, (...) hogy minden az irraciondlis pszicholdgia
hulldmaitdl figg” (Keynes, 1936:162).

Eppen ellenkezdleg: emlékeztetni remélt minket arra, hogy az emberi déntések-
nek limitalt informacios és kognitiv bazisa van.

»-..az emberi dontések befolydsoljak a jovét ... s azok nem fiigghetnek szigo-
ru matematikai varakozasoktol, mivel egy ilyen kalkulaci6 végzésének nincs
alapja” (Keynes, 1936: 48)

Keynesnek megfeleléen, bizonytalan kérnyezetben indokolt, hogy a gazdasagi
szerepl6k dontései fiiggjenek a konvencionalis itéletektSl, az animal spiritstdl a
racionalis kalkuldcié kiegészitésével és timogatasaval. A neoklasszikus kozgaz-
dasagtan képviseldi bizonyos id6 6ta elutasitjak ezt a tételt olyan feltevéssel, hogy
a valddi bizonytalansag esetében a racionalitasnak csekély értéke van, mivel sze-
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rintiik a racionalitds birodalmdn kiviil csak az irracionalitas territériuma létezik.
Ugyanerre a kovetkeztetésre jut Marchionatti (1999:434-435).

A probléma az, hogy habdr a konvencidk adaptalasa adott koriilmények kozott
hiteles cselekvési mod a beruhdzas megtételére, a dontéshozdk mégis tudataban
vannak annak, hogy

»egy beruhdzds aktualis eredményei évek hosszua soran keresztiil ritkdn esnek
egybe az eredeti varakozasokkal” (Keynes, 1936:152). Mivel 6k ,nagy valtoza-
sokat remélnek, am bizonytalanok abban, hogy e valtozasok pontosan milyen
format 6ltenek, (...) bizalmuk ebben nagyon kicsi” (Keynes, 1936:148). A don-
tések elGrejelzései, s igy a hosszu tavu varakozasaik allapota ennek kovetkez-
tében hajlamos hirtelen revizidra a hirtelen bekovetkez valtozasok hatasara.

Keynes (1937) cikkében élesen elhatarolédott a klasszikus kozgazdasagtan vonat-
kozo tételétdl, amely szorosan kapcsolodott a racionalitasrél vallott felfogashoz:

»Az elméletet, amelyet kigondolunk annak a tanulmanyozasa soran, hogy
miként viselkediink a piacon, 6nmagaban nem kellene alavetni a piaci béal-
vanyoknak (amilyen a benthamita kalkulus). Vadolom a klasszikus kozgaz-
dasagtan tedridjat, ami 6nmagdban is egyike a bdjos, finom technikaknak,
amelyek gy kisérlik meg a jelennel foglalkozast, hogy elvonatkoztatnak ama
ténytdl, hogy nagyon keveset tudunk a jovérél” (Keynes, 1937:215).

Ezért nem lehet meglepd, hogy Keynesnél a ,raciondlis magatartas” kezelése koz-
gazdasagtani irdsaiban nem a varhat6é hasznossdg maximalizdlasan alapul. El-
téréen a modern kozgazdaszok tobbségétdl, Keynes a gazdasagi motivumra ugy
tekintett, mint olyan tényezére, amelyik egy a sok koziil (Bateman, 1988; Lawson,
1986), s tovabba, amelyet hasznosan kiegészit egy olyan ,irracionalis tényezd”,
mint az animal spirits, szeszély, hobort s hasonlék. Keynes analizisét és konk-
lazidit olyan informdcidk téplaljak, amelyeket kiilonos tarsadalmi és gazdasagi
kontextus 6vez, amilyenben a dontéshozok is taldljak magukat, a kiilonb6z6 id6-
horizontok implikaciéi killonbozé tipust eldrejelzésekhez vezetnek, ahogy ezt
Runde (1989:289) fogalmazza.

O’Donnell (1990) nyomdn drnyaltabb képet kapunk Keynes racionalitdskezelésé-
rél. O argumentaltan irja le azt a hangsulyeltolodést, amely Keynes gondolkod4sa-
ban végbement a huszas évek kozepétSl. Anélkiil, hogy Keynes (1921) eltdvolodott
volna valdszintiségi miive eszmei alapjatol, gondolkodasdban megnovekedett a
gyenge racionalitas sulya, ellenben mérsékl6dott az erds racionalitas jelentdsége.

O’Donnell (1990:259-260) szerint a gazdasagi szerepl6k racionalitasanak vitatott
kérdéséhez a kulcsot Keynes (1936) alapvetd miivében az a jellemvonds adhatja
meg, hogy a mli nem a racionalitas neoklasszikus elméletére alapozddik, hanem a
valdszintiségi logika és a tiszta pszicholdgia kozotti elméleti alapvetésben gyoke-
rezik, ami Keynes (1921) valdszintségi miive nem neoklasszikus keretfeltételeibél
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szarmazik. Nem meglepd, hogy Keynes racionalitdstedridja nem volt rokonszen-
ves a neoklasszikus elmélet gondolkodéi szamara.”

Keynes haladast ért el azaltal, hogy tjité mddon felvazolta a racionalitas elméletét
a fundamentdlis bizonytalansag koriilményei kozott, s nyitott volt a fejlédésre a
neoklasszikus teérianal kevésbé korlatozé keretrendszerben. Figyelemre mélté az
amod, ahogyan elutasitotta a teljes irracionalitast vagy a tiszta pszichologiat, am
kitartott amellett, hogy az extrém bizonytalansag melletti magatartds hozzakap-
csolhat6 a racionalitds magvahoz.

Keynes nézete 1ényegében az volt, hogy a raciondlis szerepl6k a legjobbat teszik,
amit adott koriilmények kozott megtehetnek. Amikor ugy helyezkednek el a kor-
nyezetben, hogy hiteles informacidkkal nem rendelkezhetnek, s a racionalitas erds
formdi nem érhetdk el, akkor dontési koriilményeik besoroltatnak a gyenge raci-
onalitds formai kozé, s ez a helyzet pszichologiai motivumokat is tartalmazhat.
J6 példa erre Keynes (1937) cikkének dsszefoglaldja. A redukalhatatlan bizonyta-
lansag magyarazata utan Keynes attér a racionalitas és a magatartas vizsgalatara,
megallapitva, hogy a racionalitas tradicionalisan destruktiv formai mellett

»...Ugy menedzseljiink, (...) hogy viselkedésiinkkel évjuk meg arcunkat mint
racionalis gazdasdgi emberek” (Keynes, 1937:214).

Mindez azt jelentette, hogy Keynes szembeforduldsa mindvégig megmaradt -
ahogy O’Donnell (1990:254) fogalmazta - a mindentudas ultraracionalitasa vi-
szonylataban.

2.5. A kockazat kanonizalasanak két utja: a varhaté hasznossag
maximalizalasa és a portfolio optimalizalas

A mult szdzad hdszas-harmincas éveiben — nem kis mértékben Knight (1921) és
Keynes (1921), valamint Keynes (1936) alapvetd munkaja nyoman - a beruhazasi
dontéshozatalban megjelent a kockazat és bizonytalansag megfontolasanak sziik-
ségessége. A kockazatvallalas elméleti hatterének tisztazdsa, a racionalis valasz-
tas tedridgjanak megfogalmazasa, a bizonytalansag szerepének minden korabbinal
erdteljesebb hangsulyozasa Knight és Keynes altal szilard alapot teremtett a koc-

13 Kritikus jelentéség(i megjegyezni, hogy a beruhdzasi dontések a varhaté megtériilés megfontoldsa
alapjan sziiletnek. KAHNEMAN-TVERSKY (1981) haladast ért el a kockazati tartézkodds elméleté-
ben, s ennek eredményeként a dontéshozatalban. Feltevéseiket és javaslataikat ,,Prospect Theory”
cimti munké4jukban 6sszegezték. Ok kihivast intéztek az emberi viselkedés racionalitasdval szem-
ben a dontéshozatalban, amikor a dontéshozok ugyanazon probléma eltéré moédon torténd pre-
zentaldsaval szembesiiltek. Az ilyen szitudciohoz hasonlé esemény sordn a befekteték hajlamosak
olyan véllalkozast valasztani, amellyel a veszteség elkeriilhetd a kockazat keriilése helyett.

299



300

BELYACZ IVAN - DAUBNER KATALIN

kazat és bizonytalansag dontéshozatali funkcidjanak elfogadasaban. A kockazat
és bizonytalansag beemelése a kozgazdasagtani kanonba két uton — egyrészt a
varhat6é hasznossag maximalizaldsa, masrészt a portfoliddiverzifikdcié atjan —
torténhetett.

A varhat6 hasznossag alapulvétele a bizonytalansag melletti valasztashoz a tizen-
nyolcadik szazadig nyulik vissza. A Bernoulli-féle (1738) elméleti vivmanynak két
aga volt: az egyik a nagy szamok torvénye, a masik a kockazati tartézkodas be-
foglalasa a bizonytalansag kozepette torténd valasztasi dontésbe. A dontés ilyetén
megkozelitése kozelebb volt a realitdshoz, mint a csupdn a vdarhaté nyereségre ala-
pozott szdmitds. A varhatd hasznossdg paradigmédja két 1j dolgot hozott felszinre:
az egyik a hasznossag mérésének igénye, a masik az a nehézség, ami a kisérletek
tobbezres ismétlédéséhez kapcsolodik, hogy kozelebb jussunk a véletlen valtozd
atlaganak becsléséhez.

Bernoulli a varhato érték és az egyén fizetési hajlanddsaga kozotti ellentétet ugy
vélte feloldani, hogy a megoldasban a kifizetések varhatd értékét azok varhatéd
hasznossagaval helyettesitette. A nyeremény pénzértéke helyett annak mordlis
értékét vette alapul. Emiatt az egyén nem kizarélag racionalis alapon, hanem
egyéni hasznossagérzete alapjan, szubjektiven donthetett a valasztasrdl. Bernoul-
li felismerte, hogy a vagyon pénzegységgel torténd, folyamatos novekedése egyre
kisebb 6romet okoz az egyénnek, mert ezaltal egyre kisebb mértékben javul a jo-
léte. O a vagyon és a hasznossag kapcsolatat a kovetkezdképpen fogalmazta meg:
»A vagyon novekményének hasznossaga forditott ardnyban lesz a mar korabban
birtokolt javak mennyiségével” (Bernoulli, 1738; 1954:25). Ez arra utal, hogy Ber-
noulli feltételezte az egyének kockazatkeriilé magatartasat, hiszen ezért utasitjak
el az elvileg végtelen Osszegli nyereséget kinal¢ jatékot.™

Bernoulli szerint egy jatékban a nyereség noveli a hasznossagot, am kisebb mér-
tékben, mint ahogy a veszteség csokkentené azt. Kovetkezésképpen a kiozgaz-
dasdgtan sok gondolkoddja arra jutott, hogy a kockdzatvdllaldsi hajlandésdgnak
sirraciondlisnak” kell lennie, eszerint a kockdzat vagy bizonytalansdg melletti vd-
lasztdst gyanival fogadtdk, vagy legaldbbis a kozgazdasdgi elmélet birodalmdn ki-
viil levének tekintették, mert a kozgazdasdgtan raciondlis szereplGket feltételezett.

14 Mivel a Bernoulli-féle Szentpétervar-jaték varhato értéke végtelen, igy a vele kapcsolatos veszte-
ség varhato értéke is végtelen. A jozan ész szamadra elfogadhatatlan, hogy végtelen sokat kelljen fi-
zetni a jatékban valo részvétel jogaért. Még egy véges nagy Osszeget is dvatosan kockdztatna barki
is, nemhogy végtelen nagy osszeget tenne fel azért a lehetéségért, hogy nagyon kis valdszind-
séggel nagy nyereményt érhessen el. A Szentpétervar-paradoxon tehat azon az ellentmondason
alapul, hogy a jatékban a nyeremény varhato értéke végtelen nagy, az egyének mégsem lennének
hajlandok sokat fizetni a részvétel jogaért.
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Ezis oka lehetett annak, hogy Bernoulli felfedezése hosszu idore feledésbe meriilt,
s csak a huszadik szazad kozepén keriilt az érdeklédés kozéppontjaba.

Bernoulli (1738) munkajatél kezdve folyamatosan az egyéni valasztast a gazdasagi
szereplOk teljes izolalasanak feltételezése mellett vizsgaltdk. Az egyének valasz-
tasa analizalhaté adott tarsadalmi csoport tagjaival egyiittes kontextusban, dm a
szigoru 6kondmiai alapvetés hidnyzott minden szisztematikus megkozelitésbdl,
amely nagyszamu szubjektum kozotti kolesonkapcsolatokat vizsgalhatta volna.

Neumann-Morgenstern (1944) azt allitotta, hogy a bizonytalansag forrasa masok
torekvéseinek tuddsén vagy nem tuddsén alapul. Igy cselekedve a déntési straté-
gidk ugy valdsithatok meg, hogy atvaltasi kapcsolat jon létre arrdl, masok torek-
vései miként viszonyulnak a mi szandékainkhoz.

A bizonytalansag, a jatékelméleti stratégiak és a racionalis dontés elmélete be-
folyasolja a gazdasagi rendszerben hozott dontéseket, s e teéridk nincsenek te-
kintettel az olyan rendszer elézetes feltételezéseire, amelynek a dontéshozoit to-
kéletes eldrelatasunak tételezték. Az emlitett harom teoretikus megfontolas azt
tartalmazza, hogy a kockdzat jelen van a gazdasdgi rendszerben, ami tovabbi
hangstly ama felismerés kapcsan, hogy fontos ezek figyelembe vétele a dontések
meghozatala el6tt (Bernstein, 1998).

A véarhaté hasznossag maximalizalasdnak beemelése a kozgazdasagtani kanonba
Neumann-Morgenstern (1944) muve altal tortént, amelyben a szerz6k axiémak
sorozatat fogalmaztak meg az egyéni preferencidkra vonatkozdan, s bizonyitast
adtak arra, hogy ha az egyén engedelmeskedik eme axiémaknak, akkor koveti a
varhaté hasznossag tedriat. Kovetkezésképpen a preferenciastruktirat az axio-
mak sorozata rajzolja meg. Normativ interpretdciéban ezek az axiéomak a racio-
nalis valasztas tanaként tekinthetdk, s azok normativ vonzerejiik alapjan itélhe-
ték meg. Tény, hogy ha az egyén nem maximalizalja sajat varhat6 hasznossagat,
akkor valasztdsaval megsérti a preciz axiomatikus principiumok némelyikét,
amelyek betartdsa viszont feltétlentiil szitkséges volna.

A varhat6 hasznossag tedria nagyon leegyszertsitette a dontéshozatali folyamat
matematikai formalizacidjat, mégis figyelmen kiviil hagyta a dontési folyamat
néhany fontos valtozdjat, mint példdul a kockdzatos helyzetek komplexitasat s a
dontéshozok kognitiv eréforrasainak korlatait (Schiliro, 2017).

15 Tanulsagos lehet felidézni KEYNES (1921:318-319) Szentpétervar-jatékkal kapcsolatos ellenvetését,
ami erdsiti BERNOULLI hasznosség-paradigmajdnak jelentGségét: ,,... amennyiben j6 szerencsénk
lenne a dobdsoknal, részben azért, mert nem tudjuk, mit tehetnénk ilyen sok pénzzel, ha meg-
nyernénk; részben pedig nem hissziik, hogy valaha megnyerhetnénk, részben pedig mivel nem
hissziik, hogy jézan cselekedet lenne végtelen vagy akarcsak egy igen nagy dsszeget kockaztatni
egy végtelen nagy Osszegért, amelynek megszerzése végteleniil valdszinitlen”.
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A hasznossag konceptudlis fogalomként tekinthetd, amit azért vezetnek be, hogy
titkrozze a kockdzat szamitasba vételét a dontésben, a jovobeni események ér-
tékelésekor ahelyett, hogy a dontéshozé sajat 1épéseit kizardlag a varhatd érték
valdszintisége alapjan tenné meg.

A varhat6 hasznossag elmélete nem ad hiteles magyarazatot a kockazati tartdz-
kodasnak a — mérsékelt tétek melletti — szambavételére, ami tobb szerzd figyelmét
is megragadta kiilonboz6 specifikus kontextusokban, a hasznossagi fiiggvények
kiilonb6z6 formai mellett. Ismert Arrow (1971) formalizaltkorlat-eredménye,
amely szerint a varhat6 hasznossagot maximalizalok (csaknem mindeniitt) kozel
vannak a kockdzatk6zombosséghez, amikor a tétek tetszélegesen kicsik. Rabin
(2000) tedriat fogalmazott meg, amelyben kimutatta, hogy a varhat6 hasznossag
kozombosségi implikacidja nem korlatozédik kiilonds kontextusokra, kiilonos
fuggvényformakra vagy elhanyagolhatoan kicsi tétekre.

A varhat6 hasznossag tedridja mint a raciondlis valasztas normativ modellje kez-
dettd] fogva kétségeket vetett fel azzal kapcsolatban, hogy tud-e magyarazatot
adni az aktualis valasztasokra (dontésekre). Példaul Allais (1953) megkérdéjelezte
azt, hogy az egyének aktudlisan linedris val6szintiségi sulyok mellett valasztanak.
Kahneman-Tversky (1981) viszont kimutatta, hogy az egyének valasztasa a prob-
léma keretezésének fiiggvényében valtozik, s nem annak objektiv vondsai alapjan.
Egyértelmiinek latszik, hogy a veszteségtdl tartézkodds, s mindegyik kockdzatos
vdlasztds izoldldsdanak tendencidja egyardnt kulcskomponense kell, hogy legyen a
kockdzati attitiidok jo leiré tedridjanak.

Starmer (2000) ugyanakkor jelzi, hogy a varhaté hasznossagi elv megsérté-
sei jelentésen kevésbé gyakoriak, amikor az Gsszes valasztds bizonytalan. Ez a
megfigyelés kiilonosen akkor érdekes, amikor a kockdzatvéllalasi dontéseket
id6beliségiikben tekintik. Specifikusan a bizonyossagot és bizonytalansagot
intertemporalis dontésekben kombinaljak: a jelen ismert és bizonyos, mig a jov6
inherens modon kockdzatos. Ez a megfigyelés akkor problematikus, ha valaki az
id6preferenciat a kockazattdl izolaltan szandékozik tanulmanyozni (Andreoni-
Sprenger, 2012). A huszadik szdzad kézepén Hicks (1931) még a kockdzat vdrhato
hasznossdg dltali kanonizdldsdt megelézéen dllitotta, hogy az egyének a kockdza-
tos alternativikat inkdbb a bizonytalan kifizetések vdrhaté értéke, variancidja és
az eloszlds mds lehetséges elemeinek alapjan értékelték, mint a varhaté hasznossig
alapjan.

A bizonytalan helyzetekben valé dontéshozatal l1ényegében kildtasok/kimenetek
kozotti valasztas. A vérhat6 hasznossagon alapuld elméletek a dontéshozok koc-
kézati attittidjének megismerését szolgaljak. Az emberi dontések magyarazatanal
a varhaté hasznossag annyiban jelent mast a varhaté hozamhoz képest, hogy a
racionalis dontéshozé az egyes kimeneteket nem pénzbeni értékiik szerint, hanem
szubjektiven érzékelheté hasznossaguk alapjan sulyozva mindsiti. Neumann-



KOCKAZAT ES BIZONYTALANSAG A GAZDASAGI DONTESEKBEN

Morgenstern varhatéhasznossag-koncepcidja a bizonytalansag beépitését jelentet-
te a hasznossagelméletbe. Ok tehat normativan hataroztik meg azokat a kritériu-
mokat, amelyek betartésa esetén megvaldsul a dontéshozo racionalis viselkedése.®

A neoklasszikus elméletben preferenciakkal fejezik ki a hasznossagot. A raciona-
lis dontéshozo célja a hasznossag maximalizalasa. Ebben a modellben az egyén
teljes kortien informalt, tehat biztos koriilmények kozott valaszthat. A Neu-
mann-Morgenstern-modellben az egyénnek a bizonytalansag koriilményei ké-
z6tt kell dontenie. Ebben a rendszerben a hasznossag mértéke az egyes bekovetke-
zési allapotokban elérhet6 hasznossagok varhato értéke. Itt az egyéni preferenciak
jelentik a valasztas alapvetd eszkozeit, igy a hasznossag szolgal a preferenciak ki-
fejezésére. Az egyén bizonytalansdg melletti dontése nemcsak attdl fiigg, hogy
mit ,,nyerhet”, hanem attol is, hogy milyen valdszintiséggel. A dontéshozé prefe-
renciai tehat nemcsak a kimenetekre, hanem azok valdszintiségére is vonatkoz-
nak, és csak a végsé kimenetekhez tartozd téteket és eredményeket figyelik. Azt
nem lehet tudni, hogy az egyes dontési helyzetekben melyik kornyezeti allapot
valdsul meg, de az egyén ismeri valamennyi kornyezeti allapot bekovetkezésének
valdszintiségét.”

Az ut6bbi korlatok emlitése magyardzza a leiréd dontéselmélet megalapozasanak
szitkségességét. Az egyén viselkedésének kideritésére iranyul6 - s folyamatosan
béviilé - empirikus vizsgélatok egyre tobb olyan dontéshozéi jellemzét azono-
sitottak, amelyeket a normativ elmélettel nem lehetett megmagyarazni. Gneezy
et al. (2006) szerint a varhaté hasznossag tedridja, a kilataselmélet s a kockazatos
valasztds tobbi modellje azon a fundamentalis feltevésen alapul, hogy a kockaza-

16 Az absztrakt modellek a leirds mellett magyarazatot is adnak az adott dllapot kialakuldsanak

feltételeire is. Ezért a modell érvényességének elsérendii kritériuma a belsé logikai konzisztencia,
»az elméleti tisztasag”, amelyet az axiomatikus felépités biztosit. Mivel a megfogalmazas hipo-
tetikus modszerrel torténik, az ,,ex ante” modellekben szerepl valtozdk és paraméterek a priori
és nem tapasztalati kategdériak. Emiatt a valdsaghtiség, illetve az empirikus kezelhetéség nem
sziikséges feltétele a modell érvényességének.
Az axiomatikus médszer elterjedésével az empirikus-intuitiv megkozelités atmenetileg hattér-
be szorult a hipotetikus-logikai tudasteremtéssel szemben. Ennek veszélyére maga NEUMANN
(1937:1965) figyelmeztetett, mondvan: ha egy matematikai diszciplina messzire tavolodik a ta-
pasztalati forrastol, akkor degeneralédas fenyegeti.

17 Amennyiben a dontéshozo preferenciai kielégitik az axiomaékat (teljesség, tranzitivitds, folyto-
nossag, fiiggetlenség), akkor létezik a preferencidkat reprezentald linedris hasznossagi fiiggvény,
amely a kimenetek hasznossaganak és a hozzajuk tartozé valdsziniségek szorzatainak Gsszege.
Ez a fiiggetlenségi axiomabol kovetkezik: a hasznossagi fiiggvény a kiilonb6z6, elére nem lathaté
kimenetekre nézve specidlisan additiv szerkezetti. Ugy is mondhatjuk, hogy egy szerencsejaték
hasznat a kimenetek hasznanak a valdszintiségekkel stlyozott dtlaga mutatja. A szerencsejaték
hasznossaga varhat6 hasznossag, mégpedig a kimenetek hasznossaganak varhato értéke. A raci-
onalis dontéshozd az ilyen jellegli hasznossag-fiiggvénye szerinti maximalis varhaté hasznossag-
ra torekszik.
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tos kilatasok koziili egyéni valasztas kiegyensulyozza a lehetséges konzekvencidk
értékét. Ezért ezek a modellek azt igénylik, hogy a kockazatos kildtasok értéke a
kilatas legmagasabb és legalacsonyabb értéke kozé essen.

Fontana-Marchionatti (2007) azt hangsulyozza, hogy a valésagban a kozgazda-
sagtan olyan véltozo és instabil tényezdékkel foglalkozik, mint ,,motivumok, vara-
kozasok és pszicholdgiai bizonytalansagok™ a korlatozott tudas és a strukturalis
bizonytalansagok kontextusdban: ez az elemzés targyat nagyon bonyolulttd teszi.
Az id6beni homogenitasnak ez a hidnya kényszeriti a kézgazdasagtant induktiv
elemzés végzésére; a valosagban — Keynes véleményének megfelelGen - a teljes és
pontos altaldnositas nem lehetséges a gazdasagi anyag természetének tulajdonit-
hatéan.

Minden fenntartas és kritika ellenére ma is gy tekinthetiink a Neumann-
Morgenstern-modellre, mint a kockazat és bizonytalansag melletti valasztas fon-
tos alapelvére. A varhatéhasznossag-elmélet értelmében minden bizonytalan ki-
menetl lehet6ségnek (vagyoni helyzetnek) megtalalhat6 a biztonsagos kimenetii
megfelelje (hasznossagi egyenértékese), amely a bizonytalannal k6z6mbosségi
viszonyban 4ll. Ez az alapja a Neumann-Morgenstern hasznossagi fiiggvénynek,
amely az egyes vagyoni allapotokhoz tartozd hasznossagot ugy definidlja, mint
az ezzel egyenértékil (k6z6mbosségi viszonyban all6), bizonytalan kimenett ese-
mény varhaté hasznossagat.

A kockazat kozgazdasagtani kdnonba emelésének masik fontos mozzanata
Markowitz portféliddiverzifikacios tedridja volt. Akik Markowitz tézisébdl kiin-
dulva gondoltak tovabb a kockazatos valasztds koncepcidjat, azok anélkiil voltak
képesek tovabbhaladni, hogy foglalkozniuk kellett volna a kockazatjellemzés ne-
héz feladataval; egyszertien adaptdlhattak egy készre formalt explicit matematikai
formulét. Erdekes, hogy Markowitz (1952) mérféldkének szamité cikkében nem
adott definiciot a kockazatra, hanem a kovetkezé egyszer( szabalyt javasolta:

»a befektetOnek figyelembe kell vennie: a megtériilés kivanatos dolog, a meg-
tériilés variancigja viszont nemkivanatos valami” (Markowitz, 1952:77).

Markowitz minddssze ennyit irt, s azt sem emlitette, hogy a megtériilés varianci-
dja a kockdzat kozelité mértéke lenne. Csupan annyit jegyzett meg, hogy a kocka-
zat nemkivanatos dolog. Cikke végén még a kovetkezdket irta:

»...a hozam és kockazat fogalma gyakran megjelenik a pénziigyi témaju ira-
sokban. Rendszerint, ha a hozam kifejezést varhaté hozamra cserélik, a koc-
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kazatot pedig a megtériilés varianciajaval helyettesitik, akkor a jelentés bizo-
nyos foku valtozasaval kell szamolni”.*

Markowitz azt is allitotta, hogy ha

»a kockazat kifejezést a megtériilés variancidjanak fogalmaval helyettesitik,
akkor a jelentésben nagyon kicsi véltozas fog torténni” (Markowitz, 1952:89).

Markowitz (1952) cikke hangsulyozza a racionalitast a dontéshozatalban a koc-
kazat mérésével és azzal, hogy hatékony portfoliot javasol, mint olyan megoldast,
amely minimalizdlja a kockdzatot mint nemkivdnatos elemet. Az 6 modellje
alapjan a befektet6k lehetdséget kapnak, hogy kivalaszthassak a szamukra leg-
megfelel6bb kombindacidt, adott pillanatban, a megtériilés alapulvételével. A be-
fektetSket kockdzatkeriilének abrazolja. Mindazonaltal az ellentétes teéria, amit
Kahneman-Tversky (1979) fogalmazott meg, azt feltételezte, hogy a befekteték
veszteségkeriilok és nem kockazatkeriilok, ahogyan azt Markowitz fogalmazta.
Ha ugyanazt a problémat masként csomagoljak, akkor azt fogjak valasztani, ame-
lyik nyerést biztosit.

Egyértelm, hogy a befekteték tigy tekintenek a kockazatra, hogy az potenciali-
san egyarant lehet massziv megtériilés és nagy veszteség forrasa is, ami egyeseket
kockazatkeriil6vé tesz, mig masokat kockdzatkeres6vé. Markowitz szerint a va-
riancia koncepcidja hatarozottan nemkivanatos elem, amit a befektetd igyekszik
minimalizalni. A variancia arra utal, hogy valamely eszk6z megtériilési értékei
milyen széles savban ingadoznak az 4tlagos érték koriil (Bernstein, 1998).

Markowitz a diverzifikiciot® azzal a céllal vezette be, hogy az segitsen csokken-
teni a volatilitast. Ez azutan tortént, hogy megfigyelte: a befekteték tobbsége koc-
kazatkeriild, mivel arra térekszenek, hogy alacsony megtériilésti vallalkozasokba

18 E jelentés azt sugallja, hogy a megtériilés variancidja lehet a kockazat kozelité mértéke, bar
MarkowITz gondosan tavol tartja magat ettdl az asszocidciotol.

19 Erdekességként érdemes megjegyezni, hogy jéval Markowitz diverzifikdcids tézise elétt Keynes a

gazdagsag olyan allokaciojat preferélta, ahol a befekteté tarcdjaban csupan a legkedveltebb érték-
papirok szerepeltek. ,,(...) a befektetés helyes mddszere, ha megfeleléen nagy sszeget fektetnek
be olyan vallalatba, amelyikrél azt hiszik, hogy tudnak réla valamit (...). Hibas az az elgondo-
las, hogy csokkenthet a kockazat azaltal, hogy tul sok vallalat kozott szérjak szét a forrasokat,
amely vallalatokrdl keveset tudnak, vagy nincs ok kiilonosebb bizalomra irdntuk (...), tudésa és
tapasztalata hatarozottan korlatozott, s ritkan terjed tl két vagy harom véllalaton, adott idében,
amelyekkel kapcsolatban személyesen teljes bizalommal vagyunk” (Keynes levele F. C. Scotthoz
1934 aug. 15-én; KEYNES, 1983).
Annak ellenére, hogy Markowitz portfolidtedriaja szerint a befektetének kockazatos eszkozok
csupan egyetlen alapjaba célszerti invesztdlnia; abba, amely egyenstilyban maga a piaci portfoli6.
Fontos bizonyiték szol amellett, hogy a piaci portfoliéba torténé befektetés helyett a befektet6k
jelentds Osszeget tartsanak csupan néhany eszkozben, olyanokat, amelyeket jol ismernek (vo.
Warren Buffet befektetési modszerével a Berkshire Hathaway befektetési vallalkozésban, BoyLe
et al., 2010).
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fektessenek be még akkor is, ha volna lehet6ség beruhazni kockazatosabb projek-
tekbe magasabb hozam reményében (Chapman, 2019).

Markowitz fellépéséig a kockazat definicidja csak részben felelt meg az értelmez-
het6ség/kezelhetdség kritériumainak, két tovabbi lépésre volt sziikség. Az elsd
a variabilitds definidlasa a megtériilés szérasaként, ahogy azt Markowitz tette.
A masik, ami e megkozelitést egyszeriivé, ugyanakkor nagy hatastuva tette, hogy
a befektetd valasztasat két dimenzidra redukalja. A ,,j6” dimenzi6 a befektetés
varhaté megtériiléseként ragadhaté meg, a ,,rossz” dimenzié pedig e megtériilés
variancidjaként vagy volatilitasaként tekinthetd. Két utja van annak, ahogyan a
varhat6érték-variancia fokusz igazolhato: az egyik szerint a megtériilési értékek
normalis eloszlastiak, a masik annak a feltételezése, hogy a befektetéket hasznos-
sagi fliggvényiik arra szoritja, hogy éppen a varhaté megtériilésre és a varian-
ciara fékuszaljanak. Ami a normadlis eloszlas feltételezését illeti, az nem csupan
szisztematikus, hanem éppen a varhatd értékkel és variancidval jellemezhetd.
Amennyiben a megtériilési értékek normalis eloszlastak, ebbdl kovetkezden a
befektet6k szamara két valtozora vonatkoztatva alapot szolgaltatnanak a varhato-
érték-variancia kerethez. Ezzel a feltételezéssel az a probléma, hogy a megtériilési
értékek — a befektetések tobbsége esetében — nem lehetnek normalis eloszlastak.
A legrosszabb lehetséges kimenet — részvénybe irdnyuld befektetés esetén — a tel-
jes befektetett forras elvesztése, ami -100%-0s megtériilésnek felel meg (és nem
—oo-nek, ami kivanalom a normalis eloszlas esetén).

Bernstein (1998) joggal dllapitja meg, hogy manapsag a klasszikus tékegondolatok
gyanithatéan olyan dolgoktdl szenvednek, mint a ferdeség, a csticsossdg s mas
aszimmetrikus lefutasoktol. Kritikaval illetik a nem linedris hipotéziseket, s job-
ban nyomasztanak a diszkontinuitds miatti félelmek, mint az arazasi volatilitasok
tényez0i, s gyakran irrelevanssa valnak az egzotikus, 4j pénziigyi instrumentu-
mok révén, amelyek ismeretlen alakban érkeznek, és ismeretlen kockazatot fe-
deznek le. Amint az eme kockdzatokat definialé szamitdsok mind bonyolultabba
valnak, tigy a dimenzidk, a konttrok s a kockazat hatarai — ennek megfeleléen
- egyre homalyosabba valnak.

A kockazat vallaldsaban, érzékelésében, az annak valé kitettségben fontos szerepe
van az alsé oldali és fels6 oldali kockazat értelmezésének. Intuitiv alapon az alsé
oldali kockazat az, amelynek a dontéshozé szamara fontosnak kell lennie a felsd
oldali kockazat helyett. Mas szavakkal, ritkdk az olyan befektetések, amelyeknek
az eredménye a vartnal jobban alakul, megtériilése felfelé megy, idegességet és
aggodalmat el6idézve; ehelyett inkdbb az a jellemz8, hogy a befektetések eredmé-
nye jelentésen lefelé tér el a varakozasoktdl. A varhato érték-variancia keretben,
azonosan sulyozva a felsé oldali volatilitdst és az alsé oldali mozgasokat, nem
tesznek kiilonbséget a ketté kozott.
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Az intuiciétél eltérben, a raciondlis mérlegelésben, normdlis vagy bdarmely mds
szimmetrikus eloszlds esetén a felsé oldali és alsé oldali kockdzat kozotti megkiilon-
boztetés irrelevins, mivel a kockdzatok egyenértékiiek. Viszont az aszimmetrikus
eloszlas esetén lehet kiilonbség a fels6 oldali és alsé oldali kockazat kozott. Az
egyének kockazati tartézkoddsanak tanulményozasa arra mutat, hogy a veszteség
miatti fdjdalmat nagyobb sullyal illetik mint az ekvivalens nyerés okozta 6rémet.
Az egyének a nagyon nagy pozitiv kifizetéseket sokkal tobbre értékelik, mint
amekkora valészintiséget kapcsolnak eme kifizetésekhez. Mint az imént emlitet-
tiik, a gyakorlatban a részvények és egyéb eszkzok tobbségének megtériilése nem
szimmetrikus. Ehelyett az eszkozok megtériilési értékei széles farokrészt mutat-
nak, s nagyobb valoszintiséggel jeleznek extrém pozitiv, mint szélséségesen nega-
tiv értékeket (mint mar volt réla sz6: ennek az a magyardzata, hogy a megtériilési
értékeket korlatozza az, hogy nem lehetnek kisebbek -100%-nal).

A fentiek fényében tekinthetjiik relevansnak Rudd-Clasing (1982) véleményét a
kockazat értelmezésérol:

»A kockazat a beruhazasi kimenetek bizonytalansaga. Technikailag a koc-
kazat fogalma hasznalatos a varhat6 kimenet bizonytalansaganak definiala-
sahoz, ami magéban foglalja a felsé oldali és alsé oldali lehet8ségeket. Igy,
szemben a laikussal, aki az alsé oldali kimenetrdl kockdzatként, a fels6 oldali
kimenetrdl pedig esélyként gondolkodik, elméletileg a kockazat dsszegzésé-
hez mindkét iranyt variabilitas mértékét hasznaljak”.

2.6. A kockazat és bizonytalansag kiilonbségének relativizalasa

A huszadik szazad kozepétdl éles fordulat kovetkezett be a neoklasszikus eszme-
vilagban a kockdzat és bizonytalansag kozgazdasagtani kezelését illetéen. Ez kez-
detben a kockazat és bizonytalansag kiilonbségének kétségbevonasat jelentette,
majd kés6bb kisérletek torténtek a kockazat és bizonytalansag egybeolvasztasara,
valamint a kockdzat egyoldalu preferaldsdra, s a bizonytalansag kézgazdasagtani
negligalasara.

Friedman (1976), kovetve Savage (1954) korai interpretacidjat, tomoren fogalmazta
meg a kockazat és bizonytalansag megkiilonboztethetetlenségének tézisét, kon-
zisztens kozgazdasagi valasztasrdl irva.

»Frank Knight korszakalkoté munkdjdban éles megkiilonboztetést tett a koc-
kazat és bizonytalansag kozott: az elsénél utalva olyan eseményekre, ame-
lyek ala vannak vetve ismert vagy megismerhetd valdszintiségi eloszlasnak;
az utobbinal utalva olyan eseményekre, amelyekre vonatkozéan nem lehet
numerikus valészintségeket specifikilni. En nem utaltam erre a megkiilon-
boztetésre, mert nem hiszek az érvényességében. Kovetem Savage nézetét a
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személyes valoszinliségrél, amely tagad minden valdés megkiilonboztetést
a két kategoria kozott. Ugy kezelhetjiik az egyéneket, mint akik numerikus
valdszintiségeket kapcsolnak minden elképzelheté eseményhez” (Friedman,
1976:282).

Sajatos mdédon Friedman (1976) Knight definici6i kozott keres argumentumokat a
kockazat és bizonytalansag elvalaszthatatlansaganak igazolasara. Knight mindig
feltételezte, hogy az egyéneknek szubjektiv hitiik van a bizonytalansag viszonyla-
taban, s ezek a varakozasok ugyanolyan formajuak, mint a kockazat 6sszeftiggé-
sében. Ennek kapcsan Knight ellentmondasrdl ir a kovetkezék szerint:

»a zavar abbdl a ténybdl adodik, hogy mi becsiiljitk véleményiink és anticipa-
ciénk validitasanak és fiiggéségének értékét, s az ilyen becslésnek ugyanolyan
formaja lesz, mint egy valoszintiségi itéletnek, ami egy arany, megfelel6 torttel
kifejezve” (Knight, 1921:23).
Knight soraibdl egyértelmt, hogy szamara az egyén szubjektiv varakozasai a fon-
tosak. Friedman értelmezése azért nehezen érthetd, mert Knight mtivének tobb
pontjan a jovébeni események tipusairol, azok esetleges biztosithatdsagarol, va-
lamint a vallalkozok varakozasformald szerepérél értekezett, kifejezve, hogy az
esetek (kiilonosen a gazdasdgi események) tulnyomo tobbségében nem lehet a
matematikai valészintségre vagy a torténeti statisztikai bizonyitékra alapozni.

Brooke (2010) kiemeli: Knight a sikeres vallalkozé f6 jellemz&jének azt tartotta,
hogy megfelel6 a jovot el6rejelz6 képessége. Idézi Knight ide vonatkozé megjegy-
zését:
»Az emberek kiilonboznek abban, hogy milyen a percepcids és kovetkeztetd
képességiik pontos itéletek alkotasara a kornyezeti események jovobeni alaku-
lasaval kapcsolatban. Ez a képesség tovabba messze nem homogén; az egyik
egy bizonyos szitudcid elérejelzésében tiinik ki, mds egyének esetében mas
problémak kapcsan, s alehetdségek sora csaknem végtelen” (Knight, 1921: 241).

Brooke azt is hozzateszi - Knight alldspontjanak erdsitésére —, hogy a vallalkozo
a dontés meghozatalakor nem csupdn inherens képességére tamaszkodik, de a
képességgel kapcsolatos szerencséjének is szerepe van. A vallalkozé masik fontos
jellemz6 tulajdonsaga bizonytalansagot viseld képessége.

»...az itéletalkotas barmely effektiv foka, vagy a dontéshozatalé — szabad tar-
sadalomban - dsszekapcsolddik a bizonytalansagviselés fokaval vagy a csele-
kedetekért viselt felelésséggel” (i. m. 15. 0.).

Langlois—Cosgel (1993) fontos argumentumot fogalmazott meg a kockazat és bi-
zonytalansag knighti megkiilonboztetése kapcsan:

»...az Uzleti miiveleteket kiilonb6z6 — elére nem lathatd — események befo-
lyasoljak, amelyek benne rejléen eldre jelezhetetlenek, vagy amelyek el6rejel-
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zésére nem tennének kisérletet, s amelyek adaptalasara sem tennék kisérletet

(Langlois—Cosgel, 1993:129).
Régota folyik a vita arrdl, hogy a bizonytalansagnak a kockazattal azonositasa
a neoklasszikus kozgazdasagtanban valdjaban milyen er8k altal mozgatott fej-
lemény volt. Altaldnos vélekedés szerint ebben alapvetd szerepe volt a kozgazda-
sdgtan matematizalasanak, ehhez kapcsolddoan azonban a kozgazdasagi elmélet
mind a diszciplinat, mind a metodoldgiat illeten kritikus jelent6ségii tjradefi-
nidlason ment keresztiil. A Neumann-Morgenstern-megkozelitéshez a teoreti-
kus alapot Robbins (1933) argumentuma szolgaltatta abban a tekintetben, hogy a
kozgazdasagtan nem a javak vételét és eladasat, a munkanélkiiliséget és az tizle-
ti ciklust jelentette, hanem ehelyett az emberi magatartas specifikus aspektusat
érintette: a szlikos er6forrdsok alternativ alkalmazasi lehetdségei koziili valasz-
tast. Boy (2009) felhivja a figyelmet, hogy Neumann-Morgenstern (1944) els6-
ként reprezentalt a bizonytalansag kozepette végbemend valasztasra vonatkozd
konzisztens tedriat, erésen ellenezve azt a felfogdst, hogy a kozgazdasdgtan humdn
és pszicholdgiai elemei akaddlyozndk az emberi viselkedés formalizdlt kezelését a
bizonytalansdg koriilményei kozott.

Hodgson (2011) arra a megallapitdsra jutott, hogy a neoklasszikus kdzgazdasag-
tan képviseldinek nagy része elvetette a bizonytalansag koncepciojat. Kapcsolat
figyelhet6 meg a bizonytalansagi fogalomnak a szazad kozepe utani hanyatlasa és
akozgazdasagtan erds formalizdcidja kozott a neoklasszikus kozgazdasagtanban,
féként azért, mert a bizonytalansagot nehéz beilleszteni a formalizalt modellek-
be. Ezért ezt a fogalmat egyszertien szam{izték a neoklasszikus teériabol. Lucas
azt irta, hogy ,a bizonytalansag eseteiben a kozgazdasagi megokoldsnak nincs
értéke” (Lucas, 1977:15). Ez emlékeztet Arrow (1951) elemzésére Knight bizony-
talansagi koncepcidjaval kapcsolatban, s arra a kovetkeztetésre, hogy ,,mérhetd
valészintiség” nélkill nem formdlhaté elmélet a bizonytalansig esetére. Mind
Arrow, mind Lucas fenntartja, hogy a ,kozgazdasagi megokolas” és az elmélet
csak kvantitativ lehet. A jelent8s fordulat alapjat az adta, hogy a neoklasszikus
kozgazdasagtan meghatédrozo6 gondolkodoéi a fenti kontextusban figyelmen kiviil
hagytak Knight és Keynes ama ellenvetését, hogy a bizonytalansag nem szamsze-
riisithetd. Ehelyett vagy elvetették a nem kvantifikalhatosag koncepcidjat, vagy a
bizonytalansagnak szubjektiv és kvantifikalhat6 interpretaciojat adtak.

A fordulat fontos inditéka volt Friedman (1953) nagy hatdsii véleménye, amely a
kozgazddszok legfbb céljdva az eldrejelzést emelte. O azt allitotta, hogy a koz-
gazdasagi elméletre ugy kell tekinteni, mint az elemzés ,motorjara”, amely nem
egyszerlien fényképen reprodukalja a vildgot, hanem elkételezett az empirikus
tények rogzitésének lehetetlen feladata irant (1953:35). Ebbol kovetkezéen:

»Valoban fontos és jelent6s hipotézisek talalhatok ,feltevések’ eléréséhez, ame-
lyek zabolatlanul pontatlan reprezentacidjat adjak a valdsagnak (...) s a hipo-
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tézis akkor fontos, ha sokat magyaraz meg kevésbdl (...) s ha absztrahdlja az
altaldnos és kritikus jelentdségli elemeket a koriilmények bonyolult és rész-
letes tomegébdl, (...) tovabba hiteles predikciokat enged meg azok egyediili
bazisan. Ezért ahhoz, hogy a hipotézis pontos legyen leir6 formdjaban, hibas
kell hogy legyen sajat feltevésében. (...) A tényszert bizonyiték soha nem ké-
pes ,bizonyitani’ a hipotézist, s csupan annak cafolatara alkalmas” (Friedman,
1953:14).
Friedman (1976:282) egy kés6bbi miivében jol érzékelhet$ az elmozdulds a tu-
dds fel6l a tudds rendelkezésre dlldsa felé; 6 a kockazatot ugy jellemzi, hogy az
nem csupan az ismert, hanem a megismerhet6 valoszintiségi tudast is fedi. Akik
szamara fontos kritériumnak latszott a kockdzatnak a bizonytalansagtél valo
megkiilonboztetésében, hogy vajon az e valdszintiségekkel kapcsolatos megisme-
rési szituacié kielégité mindségii-e, azaz, hogy e valdszintiségekhez (kielégits-
en) magas megismerési hitelességgel jutunk-e el. A bizonytalansagrol értekezve
Gardiner (2006:94) és Rawls (1999:134) a kockazatnak a bizonytalansagtol valo
megkiilonboztetése érdekében nem vizsgalja, hogy vajon vannak-e valdszintisé-
geink, hanem ehelyett azt kérdezik, hogy magas hitelességii valdszintiségek van-
nak-e alacsony hitelességti valoszintiségek helyett. Roser (2017) szerint sokan hisz-
nek a bizonytalansagi kontextus kockazatiba forditasdban.

Barmi is volt a szandék a kockazat és bizonytalansag kiilonbségének relativizala-
saval, a kockdzat preferaldsaval s a bizonytalansag negligalasaval vagy a kockazat
és bizonytalansag egybeolvasztasara tett kisérlettel, a lényeg az volt, hogy miutdin
a neoklasszikus kozgazdasigtan szembefordult a bizonytalansig koncepcidjdval,
ez az eldrejelzési funkcié primdtusa miatt tortént.

Le Roy-Singell arra jutott, hogy a kockdzat és bizonytalansag megkiilonbozte-

"

tésnek a kozgazdasagtani féaramban nem volt t6bb, mint ceremonialis szerepe:

»kiilonosen azok a kozgazdaszok, akik a neoklasszikus tradiciot kovetik, csak

azért hivjak segitségiil a megkiilonboztetést, hogy kiiktathassak a bizonyta-

lansagot” (Le Roy - Singell, 1987:395).
Az allaspontokat kozeliteni igyekvé szandék olvashatod ki Boyle et al. (2010) vé-
leményébdl. Az egyének kockazat és bizonytalansdg melletti valasztasainak mo-
dellezése bonyolultabbd valik akkor, ha tobbet tudunk arrél, hogy az egyének
aktualisan hogyan hozzak dontéseiket a kockazat és bizonytalansag koriilményei
kozott. Egyszertien kozelitve: a kockazat a bizonytalansag részhalmazaként te-
kinthet8, ami vagy kvantifikalhat6 vagy mérhetd, ugyanakkor a bizonytalansag
arra utal, hogy nem ismerjiik a potencialis kimeneteket vagy azok bekovetkezé-
sének valdszintiségét.

A kockazat és bizonytalansag kiilonbségének relativizaldsara, a két kategoria
egybeolvasztasara, a bizonytalansag negligdlasara iranyuld elméleti kisérletek-
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kel szemben 4éllva, Gjélag felidézziik Knight vonatkoz6 gondolatait. Brockhaus
(1980) szerint Knight specifikusan a bizonytalansagot ,,csokkenthet6” és ,,nem
csokkenthetd” komponensre osztotta. A csokkenthetd bizonytalansag (véletlen)
kockézatként definidlhatd; a nem csékkenthetd (véletlen) bizonytalansag a ,va-
16s” bizonytalansag. A kockazat analizalhat6 a matematikai valdszintiség torvé-
nyei szerint; a valos bizonytalansag kiviil esik a numerikus valdszintiségi elmé-
let tartomanyan. A két kategéria sem egymadst kélcsondsen kizdrd, sem fiiggetlen
egymdstol, s ugyancsak nem tekinthetd egymdstol szeparaltnak vagy elvdlaszthato
komponensnek.

A kockazat és bizonytalansag egybeolvasztasakor figyelmen kiviill marad Knight
(1921:13) maradanddénak bizonyult tézise:

»A bizonytalansagot gyokeresen eltérd értelemben kell tekinteni a kockazat
ismert fogalmatol, amelyt6l sosem volt megfelelden elvalasztva. A kockazat
fogalmat rugalmasan értelmezik a mindennapi beszédben; a gazdasagi disz-
kusszidban valdjaban két dolgot takar, legalabbis funkciondlisan, s azok a gaz-
dasagi szervezet jelenségével oksagi kapcsolatban kategorikusan kiillonbozék.
(-..) Alényeg az, hogy a kockazat bizonyos esetekben mérésre alkalmas meny-
nyiséget jelent, mig maskor nincs ilyen megkiilonboztetd karaktere; tovabba
messzire vezetd és lényeges differencidk vannak a jelenség felmeriilésében at-
tol fiiggden, hogy a mérhetd bizonytalansag vagy a kockazat lesz hasznalatra
alkalmas, ami pedig kiilonbozik a nem mérhet6t6l, s ami valdjaban egyéltalan
nem is bizonytalansig. Ennek megfelel6en a bizonytalansag kifejezést a nem
kvantitativ tipusa esetekre korlatozzuk.”

Az utdbbi idében megfogalmazott alldspont a mai altalanos gondolkodast tiik-

rozi:
»A jelenlegi kozgazdasagi megkozelités er6s6déen hanyagolja a kockazat és
bizonytalansag kozotti megkiilonboztetést, s fokuszal a termel8k és fogyasz-
tok magatartasinak modellezésére, s a piaci viselkedésre. Manapsag a bi-
zonytalansag a gazdasagi élet vondsa, a kockazat pedig kvantifikaciot foglal
magdban a mérés szandékaval ugy, hogy ezek az eszkozok felhasznalhatok
hatdsainak csokkentésére” (Motocu, 2009).

2.7. A kockazatvallalas és kockazatviselés egységének megbomlasa:
a kockazatvallalas elszemélytelenedése

Amikor a korabbiakban a kockazatvéllalas és kockazatviselés eredetérél értekez-
tliink, akkor megallapitottuk, hogy ennek els6 aktora a t6kés piacgazdasagban
a tulajdonos-vallalkozo, aki egyszerre volt a kockaztatott téke tulajdonosa s a
kockazat kovetkezményeinek viselGje. A huszadik szazad kozépsé harmadaban
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kiteljesedett a téketulajdon és tékemiikodtetés elvalasa, s ez uj helyzetet teremtett
a kockazat vallalasaban és viselésében. Az igy kialakuld t6kemiikodtetdi (mene-
dzseri) tulhatalomrél Jensen-Meckling (1976) értekezett nagy hatdsu cikkében.
A szerz6k elore lattak annak kockazatat, hogy a t6kemiikodtet6k hozhatnak
dontéseket a maguk javara, s az aktualis hitelnytjtok és részvénytulajdonosok
(rovid tavua) kardra. Denning (2014) azonban felhivja a figyelmet arra, hogy Jen-
sen-Meckling nem latta elére a részvénytulajdonosok érdeksérelmének kockaza-
tat, ennek a kombinacidénak a veszélyét, hogy ugyanis a tékemiikodtetSk konspi-
ralhatnak a részvénytulajdonosokkal, akik érdekeltek lehetnek abban, hogy révid
tdvi nyereségként értéket vegyenek ki a villalatbél a vevik, a foglalkoztatottak,
a szervezet, a kozosség rovdsira, amelyben a vallalati szervezet miikodik, s végsé
soron az egész tdrsadalom kdrdra.

Egy tovabbi argumentum, hogy a tékemtikodteték manipulalhatjak a részvény-
arat a vallalat részvényeinek visszavasarldsaval. A Jensen-Meckling-cikk megje-
lenésekor az ilyen gyakorlat nem volt tomeges. Denning (2014) szerint a szerzék
nem tudtak elképzelni, hogy ha feloldjédk a korlatokat, akkor a t6kemukodteték
elkotelez6dhetnek az ilyen gyakorlat mellett, dollar-ezermillidrdokat szerezve ily
modon, ami val6jaban nagybani részvénydr-manipuldcié. Az elmélet képvisel6i
azt a kockazatot sem lattdk eldre, hogy a tékemtikodtetok képesek volnanak idé-
ziteni kiilonb6zd cselekedeteik kombinacidjat rendelkezésiik szerint, hogy sze-
mélyes hasznuk nagyobb legyen a k6zonséges részvénytulajdonosokénal.

A problémék keletkezése nem 4ll meg a menedzserek (t6kemiikodtet6k)
talhatalmabol szdrmazo6 anomalidkndl. Az intézményi részvénytulajdonosok el-
nézik azt, amit a vallalatok — ebben az Osszefiiggésben - tesznek, s6t idénként
még 6sztonzik is azt, a regulatorok pedig gyakran k6zombosek a szisztematikus
hibakkal s a szabalytalansagokkal szemben; azon a cimen nem lépnek fel, hogy
az érintett vallalatok ,,tdl nagyok, hogy bukjanak”. Az értékelési iigynokségek el-
fogadjak a jogellenes cselekményekbdl szarmazo profitokat. Az elemz6k ugyan-
csak tidvozlik a rovid tava nyereségeket, s objektive a vallalati érték hossza tava
erdzidjat.
A vallalati vilag és a pénziigyi piacok ily gyokeres atalakuldsa utat nyitott a téke
mértékteleniil nagy fokd koncentracidja el6tt. Denning (2014:10) idézi Friedman
egyik hires aforizmajat:

»...a koncentralt hatalom nem valik artalmatlannd azok jo torekvései altal,

akik azt megteremtették.”

Friedman természetesen a kormanyzatra (allamra) utalt, amelynek tlhatalmara
érzékeny volt. Ugyanakkor e préfétikus kritika a privat szektoron beliil kialakulo
(barmilyen szinezet(i) tulhatalommal szemben nem fogalmazoédott meg. Don-
téen a profithoz torténd, erdltetett és panikszerii menekiilés, annak mindenek elé
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helyezése kevesek kezében Osszpontosuld, koncentralt hatalomhoz vezetett, amelyet
Friedman oly hatdrozottan el akart keriilni. A koncentracio eltorzitotta a verseny
folyamatait annak a sajatos érdeknek az érvényestilésével, hogy egyre tobb jusson
keveseknek a tékevagyonbol.

A huszadik szdzad utolsé harmaditdl a kozgazdasagtanon beliill megformalé-
dott a pénziigyi kozgazdasagtan (financial economics) diszciplinaja, amelynek
meghatdrozo szerep jutott a befektetések, a vonatkozo pénziigyi piacok és a koc-
kazat analizisében. A pénziigyi kozgazdasagtan olyan vilagot feltételez, ahol a
vallalkozdok redundansak, s a pénziigyi piacoknak fels6bbrendt tudisa van a
vevéi sziikségletekrol, az er6forrasok potencialjardl. Ehret (2012) arra hivja fel a
figyelmet, hogy a pénziigyi kozgazdasigtani modellek szisztematikusan felviltjik
az értékvezérelt befektetéseket az elmélet irdnyitotta spekuldciéval. Az Gjonnan
megformalddott diszciplina tétele, hogy az individualis befekteté nem gydzheti
le a piacot: ha a piacok racionalisak, akkor az egyéni befektetd a legjobb esetben
azt remélheti, hogy eléri az egyensulyi arat, amely a vevSk és eladok kompetitiv
egymasra hatdsabol szarmazik. Specifikusabban, a pénziigyi kozgazdasagtan azt
feltételezi, hogy a konvencionalis, értékvezérelt befektetési megkozelités csaknem
bizonyosan hibas. Az értékvezérelt megkozelitésben a befekteték becslik a befek-
tetésbdl szarmazo jovébeni jovedelemaram jelenértékét. Mivel a jovébeni jovede-
lem bizonytalan, ezért a konvencionalis befektet6 felhaszndlja sajat tapasztalatait,
az informaciés halézatokat s bensé érzéseit a befektetés értékének becsléséhez.
Ama feltevés mellett, ha egy befektetési tétel — példaul részvény, kotvény, tézsdei
aru - dra mozog az egyensuly felé, a konvencionalis befektet6 csaknem bizonyo-
san téved, mivel a legjobb becslése is eltérhet az egyensulyi artol. Erre alapozva
irja Taleb (2007), hogy a pénziigyi kozgazdasdgtan szerint a pénziigyi piacok altal
mozgatott spekulaciés stratégiak tulszarnyaljak az értékvezérelt befektetési stra-
tégiakat.

A pénzigyi kozgazdasagtani modellek azt feltételezik, hogy az eszkozarak nor-
malis eloszlast kovetnek. Amennyiben készitdik biznak a tiszta statisztikai meg-
kozelitésben, akkor a befekteték konstrualhatnak olyan befektetési portféliokat,
amelyek a legjobban illeszkednek individudlis megtériilésmaximalizdlé vagy
kockazatredukalé attitlidjiilkhoz (Fox, 2009; Markowitz, 1991).

Ehret (2012) kiemeli, hogy a pénziigyi kozgazdasagtan a befekteték szamara a
modellek elegans rendszerét kinalja, amely lényegében a pénziigyi piacok adatai-
nak kizarolagos alkalmazaséval teszi elérhetévé egy eszkoz jovébeni aranak becs-
1ését. A pénziigyi kozgazdasdgtan torekszik a konvenciondlis értékalapii befektetési
mijveletet a tudomdny dltal vezérelt tevékenységgé transzformadlni a gazdasdgi el-
mélet és a statisztikai kalkuldcio segitségével.

A spekulansok, akik szisztematikusan feltételezik az egyensulyi drakat, elvalaszt-
jak az arakat a produktiv lehet6ségektdl és a kockazattol, ami érzéketlenné te-

313



314

BELYACZ IVAN - DAUBNER KATALIN

szi 6ket a ritka események konzekvencidival szemben. A hipotetikus egyensulyi
arak az tizleti teljesitmények értékelését is eltorzitjak. A pénziigyi kozgazdasagtan
helyettesiti a vallalkozdk szerepét egy elegans rendszerrel, amely a gazdasagi el-
méletbdl, a sztochasztikus modellekbdl s az értékpapir-kereskedésbdl all. Ehret
(2012) azt hangsulyozza, hogy a pénziigyi kozgazdasagtan eltorzitja az tizleti le-
het6ségek feltarasat, tul a pénziigyi piacidr-inkonzisztenciakon. A vonatkozé mo-
dellek nem képesek relevans informaciokat szolgaltatni a vallalkozok szdmara,
akik mérni és irdnyitani akarjak iizleti teljesitményiiket.

A neoklasszikus eszmerendszer tradicidjaban a pénziigyi kozgazdasagtan felté-
telezi, hogy a piaci résztvevok elégséges tudds birtokaban vannak, hogy raciona-
lis dontéseket hozhassanak. Hayek (1945) kihivast intézett e pozicié ellen, llitva,
hogy az araknak egyensulyi helyzetben van jelentése, ahol a vevok jelezhetnek
lefedetlen sziikségleteket, a termel8k pedig hatékony mddon jelzést adhatnak
kihasznalatlan eréforrasaikrdl. Mindaddig, amig az drak mds mdédon vagy mds
okokbdl képzddnek, azok abbéli potencidlja, hogy a gazdasdgi kommunikdcid je-
lentéssel biro eszkozei legyenek, talajukat vesztheti.

A vallalkozok gy iranyitjéak tizletitket, mint produktiv valaszt a bizonytalansag-
ra s az egyének tudashidnyara. Mig a racionalis piaci megkézelités teljes tuddst s
a sztochasztikus médszerek alkalmazdsat feltételezi a bizonytalansag kezelésére,
addig a vallalkozé igyekszik feltarni a bizonytalansagot, s ugy iranyitani a projek-
teket, hogy kihasznaljak a lehetdségeket (Lackmann, 1977; Young, 1987). Ehretnek
(2012) igaza van abban, hogy a pénziigyi kézgazdasigtan alkalmazasa elvélasztja
a véllalkozdi itéletet az eszkozok értékelésétdl, igy gyengitve a vallalkozok elsza-
moltathatosagat.

A huszadik szazad végére kialakulé véllalattulajdonlasi és tarsasagiranyitasi for-

macid lényegét jol ragadja meg Fama (1980) véleménye:
»...a véallalatirdnyitas olyan menedzserek kezében van, akik tobbé-kevésbé
elkiiloniilnek a vallalat értékpapir-tulajdonosaitol. Mivel a befektets érték-
papir-tulajdonos sokféle véllalat értékpapirjait birtokolhatja, pontosan annak
elkeriilése érdekében, hogy vagyoni helyzete tulzott mértékben fiiggjon bar-
mely vallalattél is, igy semmiféle érdeke nem flizi ahhoz, hogy személyesen
nyomon kovesse barmely vallalat tevékenységét. Roviden kifejezve, a kocka-
zatviselés — részvényesi oldalrdl preferalt — mell6zése azt idézi el6, hogy az
értékpapir-tulajdonos nagymértékben elhatarolodik a vallalat ellenérzésétél.”

Az utdébbi harom évtizedben a kockdzat és bizonytalansag gazdasagi-pénziigyi
dontésekben torténd kezelésében ujabb fejlemények jelentkeztek. A pénziigyi
rendszer utébbi évtizedekben kiteljesedett deregulacidja és liberalizacidja egy
olyan - pénziigyi piaci szerepldkbdl allé — réteget kapcsolt be a piacba, amely
felboritotta a tulajdonosok kozotti torékeny egyensulyt. Az 4 réteg szerepldit a
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pénziigyi kozgazdasagtani irodalomban financialistdknak is nevezik. Idetartoz-
nak a vallalatok fels6 pénziigyi vezetdi, a pénziigyi elemzGk és tandcsadok. Eme 1j
rétegként bemutatott professzionalis vagy technobiirokratikus aktorok a szabad
pénzalapokkal bird egyéni és intézményi befektet6k nevében kereskednek, ezért
dijazasként kamatot, osztalékot vagy befektetési hozamjaradékot kapnak. A vdl-
lalaton beliili - addig korldtok nélkiili - menedzseri tulhatalom és érdekérvényesi-
tés koriilményei gyokeresen megvdltoztak.

A pénziigyi rendszer deregulacidja és liberalizacidja nyomdan a korabbi kétsze-
replds ,tulajdonos-t6kemtikodteté menedzser” relacié haromszerepléssé valt az
un. financialistdknak a rendszerbe keriilésével. E ,harmadik er6” a vallalati me-
nedzserek folébe kerekedett, a vallalati menedzserek a technobiirokracia érde-
kei szerint cselekedtek. Ez a miikddési, finanszirozdsi, irdnyitdsi és kompenzdcids
kockdzat akkumuldléddsihoz vezetett, s a ndvekvd kockdzat egyre nehezebben al-
lokdlhatévd, azt is mondhatjuk, hogy lényegében gazddtlannd vdlt. Csaknem min-
dennapos gyakorlat lett a ,,masok” forrdsainak kifejezetten nem prudens médon
torténd kockaztatdsa. A véallalatkormanyzasi rendszer nem tudta eltériteni a me-
nedzsereket a veszélyes és karos kockdzatvallalastdl, s ennek stlyos veszteség lett
a kovetkezménye.

Dizikes (2010) joggal mutat ra arra, hogy Knight kockazat és bizonytalansag ko-
z0tti megkiilonboztetése segithetne analizalni a pénziigyi vallalatok, a befektetési
intézmények, a financialistdk és a tékepiac egészének magatartdsat. A befektetési
intézmények, s tagabb értelemben a pénziigyi piacok szerepléi a pénziigyi valsag
(2008-2009) el6tt és utan is megelégedettséggel tekintenek sajat preciz kockazat-
értékelésiikre, s bizalommal gondolhatjak magukrdl, hogy a knighti kockazat
feltételei szerint miikodnek, ahol 6k itélhetik meg a jovObeni kimenetek tétjeit.
Amikor viszont ezek a szereplok felismerik, hogy értékelésiik hamis, akkor meg-
értik, hogy valéjdban a knighti bizonytalansdg kondiciéi mellett cselekszenek, s
kereskedésiik visszafogdsdra kényszeriilhetnek. Amikor a befekteték felismerik,
hogy a kockdzattal kapcsolatos feltevéseik tovabb nem igazak, s a knighti bizony-
talansag kondicidi érvényesiilnek, akkor a piacok tanui lesznek a ,mindség felé
irdnyuld rombol6 igyekezetnek”, amelynek keretében szabadulni igyekeznek ké-
tes portfdliéiktol, menekiilve a biztosnak vélt befektetések felé (kincstari kotvény,
nemesfém).

A kockdzat hibds felmérése, a villalati teljesitmények hamis szinben feltiinteté-
se, az drfolyam-novekedés hajhdszdsa mind-mind értékelési egyensulytalansigot
okoz, s emiatt id6rdl idére szdmolni kell a mds gazdasdgi szerepl6k rovdsdra val-
lalt kockdzatok felhalmozéddsdval. Azéta, hogy elkezd3dott a tulajdonlds és a
tékemtikodtetés szétvalasa, a kockazatvallalds személytelenné, telepithetetlenné
és korlatozhatatlannd valt. A menedzserek sajat hasznossagi optimumat kovetd
expanzids beruhazasok és akviziciok, az elemz6k és tandcsadok profitvarakozasi
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koveteléseinek teljesitése és sok hasonlé mozzanat tipikus példaja a masik aktor
kockazatéra hozott dontésnek.

3. TANULSAGOK

Emmett (2018) éleslatdan allapitja meg, hogy a nagy muavek irant nem azért marad
meg az érdeklddés késobb is, mert {izenetiik id6tlen, hanem azért, mert olyan ide-
akat kozvetitenek a gondolkodok és a gazdasagi szerepl6k Gj generaciéi szamara,
amelyek értéket adnak hozz4 azok intellektudlis és véllalkozasi céljaikhoz. Ugy
véljiik, hogy mind Knight (1921), mind Keynes (1921) mive ilyennek bizonyult.
Knight kockdzat-bizonytalansag megkozelitése és Keynes bizonytalansagkezelé-
se a maga koraban rendkiviili fontossagu, 4j felismerés volt, amely évtizedekre
elveszhetett, s csak akkor fedezték fel Gjra, amikor a vonatkozo elmélet — rele-
vans tedria hidnyaban - keveset tudott megmagyarazni a varatlan eseményekbdl.
Kivétel volt Shackle (1949; 1972), aki egész palydjan a kozgazdasagtan, az id6, a
varakozasok és a bizonytalansag kritikus osszefliggéseivel foglalkozott. Az évek
soran Shackle visszaintegralta a varakozasokat és a bizonytalansagot a tradicio-
nalis keynesi rendszerbe, s a fokuszértékek logikaja alapjan kifejlesztett egy me-
chanizmust, amely konzisztens azzal a toredezett képpel, amelyet Keynes (1937)
miive adott.

Shackle (1972) ugy latta, hogy a tarsadalom jov6jét nem lathatjak Ggy az embe-
rek, mint valami elére meghatarozott dolgot, olyasvalamit, amelynek felfedezése
objektiven varhatd. Szerinte a jov6t nem lehet elére jelezni, dm az emberek elkép-
zelhetik a jovét, és szubjektiv varakozasokat formalhatnak a jovére vonatkozéan.
Az emberek cselekszenek és interaktivitisban vannak eme elképzelések és vara-
kozasok bazisan. Arthur (2013) hangsulyozza, hogy a jové ezekbdl az (inter)aktivi-
tasokbol emelkedik ki, ez krealhat meglepetéseket: pozitivakat és (néhany ember
szamara) negativakat. Az emberek valaszolnak arra és adaptalédnak ahhoz, amit
a jové mutat, amikor jelenné vélik, megint csak a varhato jov6 bizonytalansaga-
nak fényében. Arthur kiemeli, hogy ez egy megszakitatlan folyamat, egyarant jel-
lemezhet6 alulrdl felfelé iranyuld és fentrdl lefelé haladé kauzalitassal, ismerhetd
végpont és egyensuly nélkill. Az egyének akcibi és interakcidi egyiitt determindljik
a jovét, s a felemelkedd jové az egyik determindnsa az egyének akcidinak és inter-
akcidinak (Financial Risk, 2008).

A 2008-2009-es pénziigyi valsag feltarta, hogy a pénziigyi intézmények képte-
lenek hatékonyan megitélni befektetéseik kockazatossagat. Emiatt a valsag ujra
rairanyitotta a figyelmet korabbi évtizedek kockazatgondolatdra: a knighti bi-
zonytalansagra. Eszerint a bizonytalansag korillményei kozotti valasztasrol
akkor beszélhetiink, amikor sem a déntési kimenetek, sem azok bekovetkezési
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valdszinliségei nem ismertek. Szo6 lehet maganak a dontéshozoénak a bizonytalan-
sagarol, ami azt jelenti, hogy nem ismeri, tehat nem is tudja atlatni a lehetésége-
ket, nem tudja elkeriilni a szamdra kedvez&tlen kimeneteket, nem tud j6 dontést
hozni, és végeredményben nem képes javitani a helyzetén. Lehet, hogy a konkrét
vélasztdsok sikertelensége még tovdabb fokozza a dontéshozo bizonytalansdgdt. Ez
teljesen szubjektiv, és az egyén tudatallapotatdl fiigg. Az is el6fordulhat, hogy két
biztonsagos esemény koziil sem tudunk kénnyen valasztani, bar a kimenetek és
a valoszintiségek egyarant ismertek. Knight szerint bizonytalansag esetén nincs
lehet6ség objektiv mérlegelésre.

Dizikes (2010), kissé atfogalmazva Knight kockazat-bizonytalansag felfogasat,
azt irja, hogy a kockazat olyan helyzetekre alkalmazhato, ahol nem ismerjiik az
adott szitudcié kimenetét, ugyanakkor pontosan mérheté a kockdzatvdllalé dltal
tett tét. Masik oldalrdl, a bizonytalansag olyan helyzetekre alkalmazhaté, ahol
nem ismerjitk az ahhoz sziikséges 9sszes informaciot, hogy pontosan meghata-
rozhatnank a tétet. Knight azt irta, hogy fundamentalis kiilonbség van az ismert
kockézat vallalasaért kaphato jutalom és egy olyan kockazat feltételezése kozott,
amelynek értéke nem ismert. Az ismert kockdazat konnyen konvertalhatd effektiv
bizonyossagga, mig a valédi bizonytalansag — ahogy Knight nevezte — nem fogé-
kony a mérésre.

Knight (1921:43) kiilon kitért a kockazat és biztositas kapcsolatara, amikor a ko-
vetkezéket irta:

»Megengedhetd, hogy a vallalkozé bizonyos esetekben - fix koltség fejében
- megszabadulhat a kockazattol biztositds révén. Am a biztositasi aktussal
a vallalkoz6 sok mindenrél lemond iizletével kapcsolatban; annak kinyilva-
nitdsaval, hogy a vallalkozé elimindlhatja az 6sszes kockazatot a biztositds
segitségével, nem marad jovedelme olyan célok megoldasara, mint a mene-
dzserek kompenzicidja és a monopolprofit. Abban a mértékben, amennyiben
az tizletember biztositast kot, korlatozza szokasos funkcidinak gyakorlasat, s a
kockazatot csupan dttestalja a biztositora, ami annak az elfogadasaval maga is
vallalkozovd vélik, s egy meghatarozatlan maradék vagy profit vairomanyosa
lesz. A biztosit6 jutalma nem az altala kapott prémium lesz, hanem az a kii-
lonbség, ami a prémium és az altala elszenvedett veszteség kozott van.”

Knight alldspontja szerint a gazdasigi események annyira komplexek, hogy az
eldrejelzés mindig viaskodas a ,valoédi” bizonytalansdggal, s nem a kockazattal;
lehet, hogy a kockazat el8rejelzéséhez haszndlt multbeli adatok egyaltalan nem
titkrozik a folyd kondicidkat. Knight nézete szerint a legjobb, ha a ,kockazatot”
a fokozottan irdnyitott kornyezetre alkalmazzak, mint példaul a szerencseja-
tékok tiszta esetvédltozatai, s a ,bizonytalansagot” csaknem minden mas esetre
alkalmazhatjak. E megkiilonboztetés természetesen a mérhetéségre vonatkozik.
A dontéshozé a kockazat vallaldsat nem keriilheti el, legyen az 6nként vallalt
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vagy kényszertien elviselt; lehet az rendszeres vagy varatlan veszély; elképzelhetd
explicit vagy latens kockazat; vagy pedig ellendrizhetd versus ellendrizhetetlen
kockazat. Barmely valtozat jojjon is szoba, a gazdasagi dontéseket 6vezd bizony-
talansag kiiktathatatlan.

Az utdbbi évtizedekben a bizonytalansagnak a neoklasszikus eszmevilagbol tor-
tént kiiktatasat kovetden egyre komplexebb pénziigyi termékek s egyre komp-
likaltabb kockazati instrumentumok jelentek meg a piacokon, s egyre kevesebb
befektetést soroltak a bizonytalansag osztalydba. S ahogy Emmett (2018) utal erre,
tortént két fontos esemény. Az egyik a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag,
amelyet jorészt azok a pénzigyi kockazatot kezelni hivatott instrumentumok
idéztek el8, amelyekrdl azt allitottak, hogy csokkentenék a kockazatot. A ma-
sik esemény Taleb (2007) publikicidja volt, amely a ,fekete hattyt” analégidval
felélesztette Knight bizonytalansagfogalmat, mivel a jelzett szimbdlum a ,,foko-
zottan valdszintitlen eseményt” jelolte. Taleb cafolta, hogy a bizonytalansag ke-
zelhetd lenne a kockézati piacokkal. O ehelyett megfogalmazott néhény knighti
argumentumot. Taleb szerint, mivel nem tudjuk teljesen megvédeni magunkat a
bizonytalansaggal szemben, ezért robusztussagot kell beépiteniink vallalatunkba,
a kozgazdasagi elméletbe, a tarsadalom intézményeibe, ellendllni a bizonytalan-
sagnak, s keriilni a kdros kimeneteket. Emmett (2018) szerint ezek a cselekedetek
koltségeket igényelhetnek, korlatozhatjak a vallalati mikodés egyéb aspektusait,
s nyitottsagot biztosithatnak az 6j lehetdségek irdnyaban.

Keynes (1921) logikai valdszintiségi tana koztes poziciot foglalt el a valdszintség
szubjektiv és objektiv elmélete kozott. A valdszinliségrél irott értekezése legvé-
gén olyan versikét kozol, amely az 6 kiilonleges véleményét mutatja be.>* Keynes
ebben a valdszintiséget kétéli dologként érzékelteti, amelynek kettds jelentése
van. Sakai (2015:4) Ggy értelmezi, hogy az egyik oldalrdl lehet hamis és veszélyes
fogalom, ami még az igazsag ellenségévé is valhat. Masik oldalrdl ez elvezet az
igazsaghoz abban az értelemben, hogy a gyenge oldal szerepét jatssza az igaz-
sagkeresés folyamataban. Ebben az értelemben a valdszintség fogalma egyarant
lehet sivar és gyiimoles6z6. Valdjaban nincs olyan, aki el6re tudna, hogy melyik
valtozat alkalmazhato.

Mind Knight (1921), mind Keynes (1921) olyan eseményekre vonatkoztatva alkal-
mazta a bizonytalansag kifejezést, amelyekre nem volt szamithaté valoszintiség.
Knight ugy tekintett a kockazatra, mint ,,mérésre hajlamos” mennyiségre, mig
a bizonytalansigra mint ,nem mérhetére” és ,nem kvantitativra” (1921:19-20).

20 ,0, hamis és veszélyes valészintiség,

Ellensége az igazsagnak, s baratja a blinnek,
Mely homélyos tekintettel lattatja a valot...” (KEYNES, 1921:466).
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Keynes szerint a bizonytalansag olyan helyzetekre vonatkozik, ahol ,,nincs tudo-
manyos alap, amelyre tamaszkodva szamithat6 valészintiség formalhaté volna”
(Keynes, 1937:217).

Knight és Keynes a kozgazdasagtan két nagy gondolkoddja ujdonsagként vezette
be a gazdasagi elméletbe és elemzésbe a nem mérhetd bizonytalansagot, s mély-
rehatéan vizsgalta, hogy miként kiilénbozik az a mérheté kockdzattdl. Fontos
latni, hogy a két kifejezés szandékosan elvalasztotta egymastol a kockdzatot és a
bizonytalansagot. Knight a kovetkezoket irta errdl:

»A bizonytalansagot radikalisan meg kell kiilonboztetni a kockazat jol ismert
fogalmatol, amit6l soha nem volt megfelelden elvalasztva. A kockazat’ kate-
goridja, amelyet oly szabadon hasznalnak a mindennapi beszédben és a koz-
gazdasagi diszkusszidban, valdjaban két dolgot takar, amelyek funkciondlisan
kauzalis kapcsolatban vannak a gazdasagi szervezettel, am kategorikusan kii-
16nb6z6k” (Knight, 1921:19).

Sakai (2015) is hangsulyozza, hogy Knight a bizonytalansagot radikalisan megkii-
lonboztette a kockazattdl, mivel a kockdzatnak és bizonytalansagnak kategoriku-
san eltérének kell lennie. Ehelyiitt maga Knight is erés kifejezéseket haszndl, mint
sradikalisan eltér6” és ,kategorikusan kiilonboz8”. Természetszertileg felmeriil a
kérdés, hogy miért is kiilonbozik egymastol ez a két dolog. Ebben az dsszefiiggés-
ben Knight a kovetkezdket jegyzi meg:

»A mérhetd bizonytalansag vagy ,kockazat’ alkalmas szohaszndlat, ami eddig
ktilonbozik a nem mérhet6td], ami valéjaban nem is bizonytalansdg. Ennek
megfeleléen ezt a kifejezést mint ,bizonytalansagot’ olyan esetekre korlatoz-
zuk, amelyek nem kvantitativ tipustak. Ez a ,valédi’ bizonytalansag, s nem
kockazat, allitva, hogy ez formal alapot a profit igazi teéridjahoz, s szdmit az
aktualis és teoretikus verseny elvalasaban (Knight, 1921:20).

Bernstein (1996:215) ugy véli, hogy a bizonytalansag mint ,,radikalisan elkiilontilé
fogalom” nem lehetett alkalmas arra, hogy a vélasztasi dontés domindns minta-
zata legyen olyan id6ben (a huszadik szdzad masodik felében), amikor a gondol-
kododk a kozgazdasagtan tudomanyossa tételére torekedtek annak tanulmanyo-
zasaval, hogy ez a tudomany hogyan viselkedik akkor, ha az egyének abszolut
racionalisak, s onmagukat csupan gazdasagi alapon iranyitjak.

21 VON MISEs (1928; 1957) még hatdrozottabban fogalmazza meg a bizonytalansdg jelentéségét
Keynes rendszerében, amikor azt irja: Keynes mindenki szdméra demonstrélta, hogy a gazda-
sagi cselekvés valos motorja a bizonytalansag volt. Bizonytalansag nélkiili vildgban, amely el6re
pontosan meghatarozott (és el6rejelezhetd), az egyén a logikai és sziikséges cselekvések puszta
végrehajtojanak szerepére korlatozddik.
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Keynesnél az animal spirits esetében a hangsily — amit az ,emberi természet
tulajdonsagaira” helyezett — az az argumentum, amely igazolta, hogy ,pozitiv
cselekedeteink nagy része inkabb fiigg spontdn optimizmustdl, mint matema-
tikai varakozasoktol” (Keynes, 1936:161). Skidelsky (2009:135) szerint a keynesi
bizonytalansag a jovéhoz kot6dé pozitiv és negativ hitekhez kapcsolédik. Ezek
koziil egyik sem magyardzhaté megfeleléen, mivel ki vannak téve varatlan valto-
zasoknak. Skidelsky gy interpretalja Keynes gondolatat, hogy ha nincs médunk
ismerni a jovét, akkor az a racionalis — s mindenekel6tt indokolt -, hogy a va-
rakozasokkal 6sszhangban cseleksziink, amelyek szarmazhatnak konvenciokbdl,
alapelvekbdl, tradiciokbol és szokasokbdl.
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