RISIKOFANOMENET

Al H ENGBERG PEDERSEN

1. Om Risiko er der skrevet meget i pkonomisk Litteratur. Om
selve Risikobegrebet betydeligt mindre. Her skal forsgges givet
et fornuftigt Svar paa to Spgrgsmaal: 1) Hvad er det egentlig,
der er Risikoen i en given Situation? 2) Hvad er Betydningen af
et Udsagn om, at denne Risiko i en given Situation er af en be-
stemt Stgrrelse?

Maalet skal veaere at definere et Risikobegreb, der i videst mulig
Udstraekning vil vise sig praktisk anvendeligt ved Beskrivelse af
de Usikkerhedssituationer, den gkonomiske Teori paa sit ¢jeblik-
kelige Stade seerlig interesserer sig for.

2. Naar man vil fastleegge Risikobegrebet, kan der blive Tale
om i hvert Fald tre forskellige Muligheder. Man kan sige, at Ri-
sikoen skal give Udtryk for den Usikkerhed med Hensyn til en
bestemt Begivenheds Indtreeden, der hersker i en given Situation?).
Der maa derfor blive en ngje Sammenh@ng mellem Risikoen og
Sandsynligheden for det ukendte Udfald. Hvis denne Sandsynlig-
hed er O eller 1, hersker der ingen Usikkerhed og altsaa heller
ingen Risiko; men jo laengere Sandsynligheden ligger fra 0 og 1,
jo stdrre er Usikkerheden og derfor Risikoen. Er Sandsynligheden
'l er Risikoen paa Maksimum, fordi man her ikke har nogen
Mulighed for at skgnne, om det ene eller andet vil indtreffe;
Usikkerheden er altsaa stgrst.

Betragtningen er neppe frugtbar. Det er i hgj Grad et Spgrgs-
maal — som senere vil blive diskuteret — om der er nogen Mening
i at sige, at en Begivenhed, der ventes med Sandsynligheden 3/,
er mere usikker end en med Sandsynligheden ?/,, og de Usikker-
hedssituationer, som behandles af gkonomisk Teori, vil sjzeldent
veere af en saa primitiv Karakter, at Spgrgsmaalet kun drejer
sig om et »vaere eller ikke vaere« for en enkelt Begivenhed. Er

1} Se Willett: The Economic Theory of Risk and Insurance, New York
1901.



RISIKOFANOMENET

Al H ENGBERG PEDERSEN

1. Om Risiko er der skrevet meget i pkonomisk Litteratur. Om
selve Risikobegrebet betydeligt mindre. Her skal forsgges givet
et fornuftigt Svar paa to Spgrgsmaal: 1) Hvad er det egentlig,
der er Risikoen i en given Situation? 2) Hvad er Betydningen af
et Udsagn om, at denne Risiko i en given Situation er af en be-
stemt Stgrrelse?

Maalet skal veaere at definere et Risikobegreb, der i videst mulig
Udstraekning vil vise sig praktisk anvendeligt ved Beskrivelse af
de Usikkerhedssituationer, den gkonomiske Teori paa sit ¢jeblik-
kelige Stade seerlig interesserer sig for.

2. Naar man vil fastleegge Risikobegrebet, kan der blive Tale
om i hvert Fald tre forskellige Muligheder. Man kan sige, at Ri-
sikoen skal give Udtryk for den Usikkerhed med Hensyn til en
bestemt Begivenheds Indtreeden, der hersker i en given Situation?).
Der maa derfor blive en ngje Sammenh@ng mellem Risikoen og
Sandsynligheden for det ukendte Udfald. Hvis denne Sandsynlig-
hed er O eller 1, hersker der ingen Usikkerhed og altsaa heller
ingen Risiko; men jo laengere Sandsynligheden ligger fra 0 og 1,
jo stdrre er Usikkerheden og derfor Risikoen. Er Sandsynligheden
'l er Risikoen paa Maksimum, fordi man her ikke har nogen
Mulighed for at skgnne, om det ene eller andet vil indtreffe;
Usikkerheden er altsaa stgrst.

Betragtningen er neppe frugtbar. Det er i hgj Grad et Spgrgs-
maal — som senere vil blive diskuteret — om der er nogen Mening
i at sige, at en Begivenhed, der ventes med Sandsynligheden 3/,
er mere usikker end en med Sandsynligheden ?/,, og de Usikker-
hedssituationer, som behandles af gkonomisk Teori, vil sjzeldent
veere af en saa primitiv Karakter, at Spgrgsmaalet kun drejer
sig om et »vaere eller ikke vaere« for en enkelt Begivenhed. Er

1} Se Willett: The Economic Theory of Risk and Insurance, New York
1901.



RISIKOFENOMENET 451

man f. Eks. interesseret i det lgbende Aarsresultat af en eller
anden gkonomisk Virksomhed, vil der jo veere en lang Raskke
forventede Indtegter og Udgifter og for hver enkelt Post en Raekke
forskellige mulige Udfald, maaske forbundet med hver sin Sand-
synlighed. Det maa veere det samlede Resultat af alle disse for-
skellige Elementer, der er af Interesse, og her kan man ikke finde
nogen enkelt Sandsynlighed til Maaling af Usikkerheden og der-
med Risikoen. '

Hvor der saaledes findes en hel Raekke mulige Udfald forbundet
med hver sin Sandsynlighed, har man et samlet Udtryk for Fee-
nomenet i *den matematiske Forventning«, der beregnes ved at
summere Produkterne af de enkelte mulige Udfald og deres til-
svarende Sandsynlighed. Det er denne Stgrrelse, der udggr Myr-
dals Risikobegreb'), som formentlig kan siges at nyde nogen-
lunde almindelig Anerkendelse i skandinavisk Nationalgkonomi.
Risikoen bliver herefter i Reglen udtrykt i Kroner og re og be-
staar simpelthen i Forventningen for Udfaldet af det risikofor-
bundne Forhold.

Det skal i Slutningen af denne Artikel vises, hvilke Vanskelig-
heder og Urimeligheder man kan komme ud for, naar man vil
fastholde dette Risikobegreb. Forelgbhig vil det veaere praktisk at
antyde Indholdet af det Risikobegreb, som her skal foreslaas bragt
i Anvendelse som det mest praktiske Redskab ved Beskrivelse af
¢gkonomiske Usikkerhedstilstande.

3. Det er inden for Forsikringsvaesenet, specielt Livsforsikrin-
gen, at Risikoteorien har faaet sin klareste Udformning og vist
sig mest praktisk anvendelig. Det maa fglgelig veere af Interesse
at undersgge det Risikobegreb, man der opererer med. I sin mest
generelle Form kan det fremstilles saaledes:

Hvis der kun er eet muligt Udfald af en fremtidig Begivenhed,
bestaar der ingen Usikkerhed og ingen Risiko, for der kan ikke
ske nogen Afvigelse fra det Resultat, man venter sig. Hvor der
derimod er to eller flere, eventuelt uendelig mange mulige Udfald,
vil det vaere almindeligt, at man paa en eller anden Maade danner
sig en Forventning om Udfaldet, hvis man da overhovedet
er gkonomisk interesseret i Begivenheden. Denne Forventning er
ikke i sig selv Udtryk for nogen Risiko; den er simpelthen det
Resultat, man med stgrst Rimelighed kan vente sig; men Risikoen
opstaar derved, at det ikke behgver at blive dette ventede Resul-

"y Prishildningsproblemet och forinderligheten, Uppsala 1927,
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tat, der bliver det faktiske Udfald. Der wil altid vere Mulighed
for andre Resultater, som maa tages med i Betragtning, og et
Maal for Risikoen har man da i den stgrst mulige Afvigelse i
ugunstig Retning fra det ventede Resultat, som man med nogen
Rimelighed kan regne med eventuelt at blive udsat for. Ganske
tilsvarende kan man saa tale om en Gevinstchance, der maales
ved den stgrste af de mulige Afvigelser i gunstig Retning, som man
mener at kunne tage i Betragtning.

Risikobegrebet er her defineret helt generelt. 1 Modsetning til
Willetts og Myrdals Definitioner, der begge byggede paa Sandsyn-
lishedstal, er det her foreslaaede Begreb ganske uafheengigt af,
om Usikkerhedssituationen kan beskrives ved Hjzlp af Sandsyn-
ligheder eller ej. Det kan endvidere anvendes paa de mest for-
skelligartede Usikkerhedstilfielde, lige fra simple Hasardspil til
langvarige Investeringer i fast Realkapital. Der krzeves blot en
bestemt Forventning om Begivenhedens Udfald og en Forestil-
ling om den stgrste Afvigelse i ugunstig Retning, man med Rime-
lighed kan anse for mulig; saa er Risikoen bestemt.

Et andet Spgrgsmaal er det saa, hvilken Betydning man kan
tillzegge en Mands Udsagn om, at han ved et bestemt Foretagende
Igber en Risiko af en vis Stgrrelse. Det Problem skal nu be-
handles.

4. En Risikoforestilling vil i Almindelighed veere af rent sub-
jektiv Karakter, saaledes at den ikke er af stor Vardi ved Be-
skrivelse af den faktiske Situation. To Mznd kan beregne Risi-
koen i en bestemt, foreliggende Situation til forskellige Stgrrelser,
fordi de anvender hver sin private Forventning om Udfaldet og
hver sin Forestilling om, hvor galt det cventuelt kan gaa. Men
der kan dog veere Tilfaelde, hvor det er muligt heroverfor at stille
et objektivt Risikoudsagn, der udtrykkelig fastslaar, hvor stor
Risikoen i den foreliggende Situation faktisk er, og som derfor
kan anvendes til Beskrivelse af Usikkerhedssituationen. Hertil
maa kraeves en Slags objektiv Viden om, hvilke af de mange
mulige Udfald det er rimeligt at tage med i Betragtning. Man
kommer altsaa ind paa Overvejelser om Sandsynlighed, og det
bliver da et Spgrgsmaal, hvad man mener med Sandsynlighed,
og hvorledes man konstaterer Tilstedevaerelsen af bestemte Sand-
synligheder.

5. Lad en Person paa maa og faa traekke et enkelt Kort af et
almindeligt Spil paa 52 Blade, og sp¢rg ham, om han paa For-
haand kan sige noget om, hvorvidt det bliver en Ruder. Svaret
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vil utvivlsomt blive, at der er en Sandsynlighed paa ?*/, for at faa
en Ruder; men er det overhovedet et fornuftigt Svar paa det stil-
lede Spgrgsmaal? Sat, at der kommer en Spar. Det er da tyde-
ligt, at der ikke er ringeste Sammenhzeng mellem Mandens Ord
og Udfaldet af hans Handling. Men hvis han nu havde trukket
en Ruder. Ja, saa havde Forlgbet altsaa wveeret en Ruder; men
Paastanden om »en Sandsynlighed paa %/« vilde stadig have vaeret
uden Forbindelse med Virkeligheden.

Udtalelsen »der er en Sandsynlighed paa Y/, for at faa en Ruder«
er altsaa temmelig meningsforladt som Svar paa et Spgrgsmaal
om, hvad man vil faa, naar man treekker eet af en Bunke Kort.
Ordene kunde maaske teenkes at have en vis Mening som Udtryk
for Mandens psykologiske Tilstand, hans »Evidensfglelsec
over for Feenomenet Ruder; men saa lienge der ikke er Mulighed
for at faa %/, Ruder, maa det fastholdes, at Sandsynligheden for
en Begivenhed ikke siger noget om dens faktiske Forekomst
i et enkelt Forsgg. Man kan derimod lade Manden ggre Eksperi-
mentet mange Gange, idet han for hvert Traek leegger Kortet til-
bage og blander hele Spillet. Saa faar Udtalelsen en god og for-
nuftig Mening, thi det vil vise sig, at han faktisk faar fat i en
Ruder i omtrent /4 af Traekkene, og jo flere Gange han trakker,
jo mere vil Forholdet mellem Antallet af Ruder og samtlige Trek
— den relative Hyppighed af Ruder — neerme sig til 1/s. Resul-
tatet bliver altsaa, at et Sandsynlighedstal, naar det skal anvendes
til Beskrivelse af et virkeligt Forlgb, i Almindelighed kun siger
noget om den relative Hyppighed, hvormed en bestemt Begiven-
hed vil forekomme i et stort Antal ensartede og uafhsengige Til-
feelde.

Denne Seetning maa modificeres i een — saare vigtig — Hen-
seende. Lad en Begivenhed have en meget stor Sandsynlighed,
f. Eks, 0,98. Det vil altsaa sige, at Begivenheden vil indtreffe i
omtrent 980 af 1000 vafhaengige, ensartede Forsgg. Men her viser
Erfaringen tillige, at ggr man kun et enkelt Eksperiment, ind-
treeffer Begivenheden faktisk, ganske som om man havde kunnet
vente den med fuldstendig Sikkerhed. Noget tilsvarcnde geelder,
hvor en Sandsynlighed er ganske lille. Der viser Praksis, at den
lidet sandsynlige Begivenhed faktisk ikke indtreeffer i et enkelt
Forsgg, hvorimod den i en lang Raekke Eksperimenter nok skal
indfinde sig med sin beskedne relative Hyppighed. Dette Forhold
er af ganske afggrende Betydning for hele Sandsynlighedsreg-
ningens Anvendelse paa Virkeligheden; men det introducerer sam-
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tidig en vis Vilkaarlighed 1 Teorien, for det er ikke muligt at sige
noget objektivt om, hvor lille en Sandsynlighed skal viaere, for at
man i et enkelt Tilfeelde kan tillade sig at se bort fra Muligheden
af, at den paageldende Begivenhed indtraeffer. Det bliver neer-
mest en Temperamentssag.

. Saa meget om Betydningen af et Sandsynlighedsudsagn. Her-
efter kommer Spergsmaalet om, hvorledes man konstaterer Til-
stedeveerelsen af Sandsynligheder.

Sandsynlighedsregningen er en rent matematisk Disciplin, der
gaar ud paa at vise, hvorledes man af visse Tal — der kaldes
»Sandsynlighedere, fordi de opfylder nogle fundamentale Lignin-
ger — kan udlede andre Tal og gegre Rede for Sammenhsengen
mellem disse. Naar man nu vil undersége, om dette matematiske
System kan interpreteres paa Virkeligheden, bliver Opgaven den
at finde nogle faktiske Forhold, der med god Tilnermelse opférer
sig paa samme Maade som Teoriens Sandsynlighedstal, og som
derfor kan beskrives i Sandsynlighedsregningens Termer. Teo-
rien opstiller en Rmekke Kriterier, og hvis de tilfredsstilles nogen-
lunde af det foreliggende Materiale, har man her en empirisk
Sandsynlighed, hvilket igen wvil sige, at man med en betydelig
Grad af Sindsro kan anvende Teoriens g¢vrige Resultater paa det
givne Materiale.

Muligheden for at sammenligne Teori og Virkelighed foreligger
kun, hvor man har et statistisk Materiale, der tillader Beregning
af den relative Hyppighed for den Begivenhed, der eventuelt kan
blive Tale om at tilleegge en vis Sandsynlighed. Dette hzenger
naturligvis sammen med, at et Sandsynlighedstal som nzevnt kun
kan fortolkes som et Udsagn om en relativ Hyppighed i et stgrre
Materiale.

Det féglger af disse principiclle Betragtninger, at en empirisk
Sandsynlighed aldrig kan bestemmes paa nogen hell almengyldig
og eksakt Maade. Det maa i sidste Instans bero paa et Sk¢n, om
det givne Materiale tilfredsstiller Teoriens Kriterier godt nok til,
at man ved de foreliggende Opgaver med Rimelighed kan lade
Materialet repraesentere ved en enkelt Sandsynlighed. Endvidere
vil selve det Tal, man velger, til en vis Grad vaere vilkaarligt. Man
vil altid kunne veelge et andet lige ved Siden af, der ogsaa i til-
streekkelig Grad opfvlder Betingelserne, og der bliver paa den
Maade et helt Omraade, inden for hvilket det ikke er muligt at
finde den »rigtige« Sandsynlighed, hvis man da overhovedet synes,
det har nogen Mening at tale om en enkelt som den »rigtige«. Har
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man Mulighed for at forgge sit Materiale, kan man derved ind-
snaevre Grenserne for det Omraade, inden for hvilket Sandsyn-
lighedstallet maa veelges.

7. I en Reekke ganske specielle Tilfeelde vil det vaere muligt at
konstatere en Sandsynlighed paa anden Vis end ved den her
skildrede statistiske eller aposterioriske Metode. Ved de klassiske
Hasardspilproblemer (Terningkast, Lotteri- og Korispil m. v.)
foregaar Sandsynlighedsbestemmelsen apriorisk, d. v. s. ud fra en
dirckte Anskuelse af det paageeldende Forholds Natur, Spgrger
man om Sandsynligheden for at faa en Sekser ved et Kast med
en Terning, lyder Svaret, at der er seks lige mulige Udfald og
heraf cet gunstigt; Sandsynligheden er Forholdet mellem Antallet
af gunstige og Antallet af lige mulige Udfald, altsaa her ?/,. Det
springende Punkt i denne Filosofi er Paastanden om, at det er
gorligt ved dirckte Analyse at fordele Mulighederne i et endeligt
Antal lige mulige Tilfalde. Ved Hasardspilproblemerne
gaar det som Regel meget godt, og Resultatet bliver, at apriorisk
og aposteriorisk Sandsynlighedsbestemmelse giver samme Resul-
tat; men saa snart man beveeger sig ud af dette meget begreensede
Omraade, mgder Forsggene paa at finde et Antal lige mulige Til-
feelde uoverstigelige Vanskeligheder saavel af praktisk som be-
grebsmeessig Art. Ved de Usikkerhedssituationer, der interesserer
den ¢konomiske Teori, vil den aprioriske Sandsynlighedsbestem-
melse som Regel ikke spille nogen Rolle, og det maa betones, at
selvom det skulde lykkes ad apriorisk Vej at konstatere en Sand-
synlighed, saa kan dog ogsaa den kun fortolkes som et Udsagn
om en relativ Hyppighed i et stgrre Antal cnsartede og uafhaen-
gige Enkeltforsdg.

8. Blandt Sandsynlighedsregningens Resultater kan her swer-
lig veere Grund til at neevne »de store Tals Love. Formule-
ret for alternative Forsgg siger den, at Sandsynligheden for, at
den relative Hyppighed af en Begivenhed afviger mere end et
vilkaarligt lille Tal fra Sandsynligheden for Begivenheden, bliver
mindre og mindre, efterhaanden som Hyppigheden udregnes af
et storre og stdgrre Materiale. Stgrre Afvigelser er altsaa ikke ude-
lukkede; men de er lidet sandsynlige, d. v. s. meget sjeldne, og
kan derfor ignoreres, hvor det kun drejer sig om en enkelt For-
sggsrackke.

Loven har imidlertid ogsaa Anvendelse uden for de alternative
Forspg. I Stedet for de to Muligheder — veere eller ikke veere —
kan der nu blive Tale om tre, fire eller flere mulige Veerdier af
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den variable. Om den enkelte Verdi optraeder paa en Maade, der
berettiger til at tale om Sandsynligheden for den, kan afggres
paa ganske samme Maade som ved de alternative Forsgg; har man
bekreeftet, at de enkelte Udfald optraeder med hver sin Sandsyn-
lighed, kan man beregne Forventningen for den variable, og de
store Tals Lov siger da, at Sandsynligheden for, at den gennem-
snitlige Veerdi af den variable afviger mere end en given Stgrrelse
fra Forventningen, gaar mod Nul, efterhaanden som Gennemsnit-
tet beregnes af flere og flere Iagttagelser.

Endelig kan neevnes, at de store Tals Lov kan faa en vis Anven-
delse, selv hvor man ikke kender noget til en bestemt Sandsyn-
lighed for de enkelte Udfald. Laver man et Gennemsnit af et stort
Antal uafheaengigt variable, vil man ofte finde, at dettec Gennem-
snit neermer sig til en bestemt Veerdi, efterhaanden som man tager
tlere og tlere Observationer med. Omskrevet til daglig Sprogbrug
vil det sige, at et stgrre Antal wvafhangige Forhold, som tilsynela-
dende forlgber »tilfeeldigte, ikke alle paa een Gang vil faa et be-
stemt, ensartet Udfald. Denne allervideste — Formulering af
de store Tals Lov har utvivlsomt stor praktisk Anvendelse ogsaa
ved gkonomisk Planlegning; men den lader sig formentlig kun
formulere i stor Almindelighed og ligger vel i det hele taget
paa Greensen af, hvad man vil kalde Sandsynlighedsteori. Naar
en Mand fordeler sin Formue mellem syv Sparekasser uden igvrigt
at have nogen Forestilling om de enkelte Kassers Sikkerhed og
Fremtid, handler han efter denne »Lov«; men Formuleringens
Vaghed viser sig tydeligt derved, at hvis han kan faa forskellig
Rente i Kasserne, er det ikke muligt at regne noget ud om, i hvor
h¢j Grad det kan betale sig for ham at lade dette Faktum influere
paa Stérrelsen af de Belgh, han vaelger at anbringe i hver af Kas-
s¢rnce.

9. Resultatet af Diskussionen om Sandsynlighedsbegrebet er
blevet det, at en Sandsynlighed som Regel kun kan konstateres,
hvor man har Kendskab til Forlgbet af mange uafheengige og ens-
artede Enkelttilfelde. Det bliver fglgelig kun paa et Faatal af
det gkonomiske Livs Omraader, at Forholdene lader sig beskrive
ved Hjeelp af Sandsynligheder. I langt de fleste gkonomiske Usik-
kerhedssituationer vil det ikke veere muligt at tilvejebringe noget
Materiale, der tillader Beregning af Sandsvnlicheder for de Be-
givenheder, hvis Forlgb ikke kan forudses med Sikkerhed. Det er
endvidere konstateret, at har man fundet et Sandsynlighedstal
for en bestemt Begivenhed, siger dette Tal dog intet om Udfaldet
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af et enkelt Forlgb, medmindre Sandsynligheden er meget stor
eller meget lille.

Det Forhold, at Sandsynlighedsberegninger ikke kan komme til
at spille nogen overvaldende stor Rolle som direkte Beskrivelse af
det gkonomiske Forlgh, kan yderligere belyses ved fglgende Be-
tragining: Sandsynligheder konstateres som neevnt ved Bearbej-
delse af et statistisk Materiale, der ifglge sin Natur maa vedrgre
en bestemt, fortidig Periode; men som Regel gnskes Sandsynlig-
hederne anvendt til Forudsigelse af et fremtidigt, endnu ikke
kendt Udfald. Betingelsen for, at dette kan ggres paa forsvarlig
Vis, er, at der hersker nogenlunde Overensstemmelse mellem Er-
faringsmaterialet og de Forhold, hvorunder det gjeblikkelige For-
lgb udspiller sig.

Man maa altsaa forsdge et Sk¢n over, om denne Overensstem-
melse er til Stede. Dette er nu nédvendigt overalt, hvor man vil
anvende fortidige Erfaringer til at spaa om Fremtiden; men Skgn-
net er seerlig vanskeligt, hvor den Erfaring, man raader over, har
Form af Sandsynligheder. Disse Tal opererer man i Reglen kun
med, hvor man ikke har noget fuldt Overblik over Aarsagssam-
menhaengen i Forlgbet. Havde man det, havde man ogsaa fuld
Sikkerhed for det enkelte Udfald og behgvede ikke at anlaegge en
Sandsynlighedsbetragtning. Det manglende Overblik forklares ved,
at Begivenheden er det endelige Resultat af en lang Reekke Enkelt-
aarsager, hvis Antal og Virkemaade man ikke har kunnet ud-
forske. Og netop fordi man ikke har Rede paa alle de virkende
Aarsager, kan man i Princippet aldrig sikre sig mod, at der i det
aktuelle Forlgb har indsneget sig nogle nye Aarsager, der bevir-
ker, at den ngdvendige Overensstemmelse med Erfaringsmaterialet
ikke laengere er til Stede.

Denne Fejlkilde ggr sig i Sserdeleshed geeldende i det gkono-
miske Liv, hvor de enkelte Foretagenders Udfald i saa hgj Grad
er betinget af Feellesaarsager, d. v. s. Forhold, der virker
ind paa de fleste eller alle Enkelttilfaelde i en Klasse. Som Eks-
empler kan navnes saa varierende Stgrrelser som Priser, Efter-
spgraselsforhold, Statsindgreb og i det hele taget alle de Forhold,
der betinger Konjunkturforlgbet. Konsekvensen bliver, at Sand-
synlighedsrzesonnementer kun sjeeldent lader sig anvende til For-
klaring af Forretningslivets Resultater, fordi disse ikke lader sig
indpasse i det Skema, der erfaringsmeessigt kan give Anledning
til Forekomsten af Sandsynlighedstal: en Raekke ensartede Forsgg,
der paa et vist Tidspunkt i Forsggsanordningen lader enhver
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systematisk Paavirkning ophdre og overlader Resten af Arbejdet
til »Tilfreldighedernec.

Dette Resultat harmonerer udmeerket med den moderne gkono-
miske Teori, der jo er tilbgjelig til at sige, al naar de ¢gkonomiske
Enheders Planer er lagt, er dermed Forlgbet i alt vaesentligt deter-
mincret og derfor tilgeengeligt for en egentlig Kausalanalvse, der
selviglgelig maa veere at foretraekke for en Sandsynlighedsbeskri-
velse.

10. Ved Hjeelp af det her fremstillede Sandsynlighedsbegreb
kan man nu forklare Betydningen af den objektive Risiko. Risi-
koen er den stdrste ugunstige Afvigelse fra det ventede, som det
er rimeligt at tage i Betragtning, Hvor det ventede er konstrueret
ved Hjzelp af empiriske Sandsynligheder som en matematisk For-
ventning, kan man anvende Sandsynlighedsregningens Resultater
til at afgdre, hvor store Afvigelser det er rimeligt at anse for mu-
lige. Interesserer man sig kun for Udfaldet af en enkelt Begiven-
hed, og kender man Sandsynlighederne for de forskellige mulige
Udfald, kan man direkte konstatere Risikoens Stérrelse, idet man
ved, at kun saadanne ugunstige Udfald, som har en meget lille
Sandsynlighed, kan man tillade sig at ignorere. Foretager man el
Terningkast paa de Betingelser, at man skal betale 5 Kr., hvis
der kommer en Sekser og have 1 Kr., hvis dette ikke sker, er For-
ventningen for Gevinst ;-1 Kr. eller ¥, Kr., og Forventningen
for Tab ;-5 Kr. eller ligeledes ®/; Kr. Den samlede Forventning
er da Nul, og Risikoen er den stérste ugunstige Afvigelse herfra,
som man maa tage i Betragtning, d.v.s. de 5 Kr.,, man kommer
til at betale, hvis man skulde veere saa uheldig at slaa en Sekser,
hvilken Mulighed man nzppe kan tillade sig at se bort fra. Man
risikerer altsaa 5 Kr. i dette Spil.

Foretager man nu f. Eks. 600 Spil af den Slags, vil den sam-
lede Risiko vel stige, men ingenlunde til det 600-dobbelte, altsaa
3000 Kr. Forventningen vil stadig veere Nul; men det vil vare
ganske urimeligt at tage det ugunstigst mulige Resultat, nemlig
600 Seksere, med i Betragtning. Her hvor det samlede Forlgb
er Resultatet af et stort Antal uafheengige Enkelttilfaelde, kan Mid-
delfejlen paa Forventningen sige noget om, hvilke Udfald der
med Rimelighed kan ventes at forekomme. Det ventede Antal
Seksere er 100, og Middelfeilen er godt 9, saa mere ¢nd 130 Seksere
faar man i hvert Fald ikke i en enkelt Forségsraekke. Den ugun-
stigste Afvigelse bliver da en Udgift paa omtrent 130-5 Kr. + 470-
1 Kr. eller en Risiko paa henved 180 Kr. Regnet ud pr. Terning-
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kast bliver Risikoen altsaa her 30 @re mod 5 Kr., hvor man kun
foretog ect Kast.

Overfor Benmvnelsen sobjektiv Risikoe« maa her erindres om
de tidligere neevnte Vilkaarligheder, der knytter sig til Konstate-
ringen og Anvendelsen af Sandsynligheder. Endvidere maa det
fremhaeves, at der er noget vilkaarligt ved — som i ovenstaaende
Eksempel — at veelge en Afvigelse paa just tre Middelfejl som
Maal for Risikoen. Det vil utvivlsomt vaere ganske individuelt,
hvor langt-man vil gaa for at naa en rent praktisk Sikkerhed. En
ugunstig Afvigelse stgrre end to Middelfejl kan kun ventes med
en Sandsynlighed paa godt 2 pCt., og for en ugunstig Afvigelse
stgrre end tre Middelfejl er Sandsynligheden helt nede paa 0,13
pCt., d.v.s., at en saadan Afvigelse kun kan ventes i een af 1000
Forsggasreekker.

At der alligevel kan veere god Grund til at tilkende Risikobereg-
ningen en betydelig Grad af Almengyldighed vil fremgaa af en
Undersdggelse af Risikobegrebets Anvendelse i Livsforsikringen.

11. Udgangspunktet for et Selskab, der overtager en Forsikring,
er, at paa Aftalens Tidspunkt maa Forventningerne for de sam-
lede Indtmgter og Udgifter vedrgrende Forsikringen wvzere lige
store. Vi tmenker os en Forsikring, der lyder paa en bestemt Sum
at udbetale ved en Persons Déd mod en fast, aarlig Preemie, der
betales, saa leenge Manden er i Live. Forventningen for Selska-
bets Indiaegt er paa Aftalens Tidspunkt den sandsynlige Veerdi aft
de aarlige Pramicbetalinger, der beregnes ved at multiplicere
hvert Aars Praemie med Sandsynligheden for dens Indbetaling,
d. v. s, Sandsynligheden for, at Manden endnu er i Live, og tilbage-
diskontere Belgbet til Udgangstidspunktet. Her indgaar altsaa to
ukendte Stgrrelser, nemlig Tidspunktet for Mandens Ddéd og den
til enhver Tid gaeldende Rentefod.

Forventningen for Udgifterne bestaar dels af Forsikringssum-
men, der tilbagediskonteres for det Antal Aar, der ventes at for-
lébe fgr dens Udbetaling, og dels af Omkostningerne ved Forsik-
ringens Erhvervelse og Administration, disse ligeledes tilbagedis-
konteret for de fremtidigt forfaldende Belgbs Vedkommende. Her
optreeder tre ukendte Stgrrelser, nemlig ligesom fgr Dgdsfaldets
Indtreeden og Rentefoden og nu tillige Stgrrelsen af de fremtidige
Omkostninger.

Hver af de ukendte Stgrrelser betinger en vis Risiko for Selska-
bet: men kun den, der knvtter sig til Dgdsfaldets Indtreeden, kan
faa mere end en subjektiv Gyldighed. Her foreligger et Erfarings-
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maleriale saa stort, at der kan konstateres Sandsynligheder i det,
og Selskabet har ikke blot denne ene Forsikring, men saa mange,
at Middelfejlsberegninger med god Mening kan anvendes paa
dem. Man kan altsaa udregne Forventningen for Mandens Livs-
lengde og derefter — naar man har dannet sig et Sk¢n over de
fremtidige Administrationsomkostninger og Rentefoden — Igse
den Ligning, der smtter forventede Indteegter lig med forventede
Udgifter. Lgsningen bliver en vis aarlig Preemie. Men denne Pree-
mie indeholder forelgbig ikke noget til Daekning af Risikoen. Det
er nemlig muligt, at det samlede Forléb af Forsikringshestanden
kan afvige fra det ventede, f. Eks. saaledes at Forsikringstagerne
i Gennemsnit lever lidt kortere end beregnet og derfor ikke be-
taler Praemier nok til at dekke den totale Forsikringssum. Her
har vi den Risiko, der knytter sig til Dgdelighedsberegningerne,
og som kan anslaas til ca. tre Gange Middelfejlen paa den sam-
lede Forsikringssum. For denne Risiko maa der vaere Deaekning
enten 1 Selskabets Egenkapital eller i sarlige Risikofonds, der
eventuelt kan opkreeves som Tilleeg til den beregnede Preaemie.
Men det almindelige vil veere, at der ikke bliver Brug for disse
Fonds; der er jo lige saa store Chancer for Afvigelser til Gunst
for Selskabet, saa Pengene vil ofte igen kunne uddeles som Bonus
til Forsikringstagerne.

Middelfejlen paa den samlede Forsikringssum afhsenger kun
af Bestandens Fordeling paa Forsikringer af forskellig Stgrrelse
og Risiko, og har man en Bestand af ensartede Forsikringer med
samme Forsikringssum, vil Middelfejlen — og dermed Risikoen —
vel vokse, naar Antallet af Forsikringer i Bestanden vokser, men
langsommere end Antallet, idet den kun vokser proportionalt med
Kvadratroden paa dette. Det vil sige, at Risikoen pr. Forsikring
bliver mindre og mindre med voksende Bestand, saa et stort Sel-
skab vil kunne ngjes med et mindre Risikotillzeg end et lille.

Er Antallet af Forsikringer derimod konstant, medens det er
Forsikringssummerne, der stiger, vil Middelfejlen og Risikoen
vokse proportionalt med disse, og man vil yderligere finde, at
hvis en bestemt samlet Forsikringssum skal fordeles paa et givet
Antal Forsikringer, vil man faa den mindste Middelfejl, naar
Summen fordeles med et lige stort Belgb paa hver Forsikring. Sel-
skaberne er derfor interessercde i at faa en Bestand af nogenlunde
lige store Forsikringer og vaerger sig mod Virkningerne af enkelte,
seerlig store Summer ved at afgive en Del af dem til Genforsik-
ring.
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En udprzeget subjektiv Risiko lgber Selskabet i Forbindelse med
det Skgn over Administrationsomkostningerne og Renteforhol-
dene, som er ngdvendigt til Beregning af Aarspreemien. Her fore-
ligger ingen Sandsynligheder, der muligggr Udregning af en mate-
matisk Forventning og en Middelfejl til Maaling af Risikoens Stgr-
relse. Denne kan kun bestemmes ved et Sk¢n, der ofte vil foregaa
paa den Maade, at man ved Valget af de Tal, der skal indgaa i
Regningerne, sgrger for i nogen Grad at veere paa den sikre Side,
d.v.s., at man ikke disponerer direkte efter de Stgrrelser, man
egentlig venter sig, men cfter et af de mere ugunstige Udfald, som
man finder at maatte tage i Betragtning.

12, Efter den foranstaaende Diskussion af det obiektive Risiko-
begrebs Indhold og Betydning kan der veere Grund til at se lidt
narmere paa den Risiko, som ikke lader sig beregne ved Hjzelp
af empiriske Sandsynligheder, fordi saadanne ikke foreligger.
Selve Risikobetragtningen kan udmerket gennemfgres. Den for-
udszetter blot en bestemt Forventning og en Forestilling om de
mulige Afvigelser fra det ventede. Risikobegrebets Indhold bliver
imidlertid her ikke en Beskrivelse af selve Virkeligheden, men
kun af Driftsherrernes Forestillinger om Virkeligheden, og det
bliver da et Spgrgsmaal, hvilken Form disse Fremtidsforestillin-
ger har.

I gkonomisk Litteratur er der en almindelig Tilbgjelighed til
at gaa ud fra, at Driftsherrernes Forventninger om fremtidige
Forhold har Karakter af Overvejelser, der udmunder i bestemte
Sandsynlighedstal for de forskellige mulige Udfald, hvorefter der
kan beregnes en matematisk Forventning for Resultatet?).

Hvis det er rigtigt, kan Risikobetragtningen selvfglgelig anven-
des med stor Sukees. Men der kan sikkert veere god Grund til at
stille sig noget skeptisk over for den Paastand, at Driftsherrer i
Almindelighed forbinder deres Fremtidsforventninger med be-
stemte Sandsynlighedstal. For det fgrste befinder vi os jo her
paa et Omraade, hvor der ikke foreligger noget Erfaringsmateriale
med relative Hyppigheder af en saadan Beskatfenhed, at de med
god Approximation kan betragtes som Sandsynligheder. Det sy-
nes da lidt besynderligt, om almindelige, fornuftige Mennesker
alligevel skulde insistere paa ad apriorisk eller anden forunderlig
Vej at fremskaffe saadanne Tal. For det andet maa det erindres,
at selv om man har faaet en Tro paa, at Sandsynligheden for en

1y Iir. f. Eks. Svennilson, Ekonomisk planering, Uppsala 1938, Kap. 4.
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Begivenhed, man interesserersig for, er 0,6, siger dette Tal dog ikke
mere end, at enten indtreffer Begivenheden, eller ogsaa gor den
det ikke, og det vidste man i Forvejen. Fgrst hvor det kun er
det samlede Resultat af en Reekke uathengige Enkeltudfald, man
interesserer sig for, begvnder Sandsvnlighedstallene at kunne sige
noget mere end det paa Forhaand givne.

13. Man kan spérge en Mand: Bliver det Frostvejr til Vinter?
— Svaret kunde teenkes at lyde, at det kunde man ikke sige noget
om; men den, der havde en swerlig Interesse i Spergsmaalet, vilde
tformentlig svare, at Frostveir blev det saameend nok, ganske vist
kunde man ikke sige det med Sikkerhed, men dog med »stor Sand-
synlighed«. Vi har her fat i et Sandsynlighedsbegreb?), der for-
mentlig er veesentligt forskelligt fra det tidligere behandlede kvan-
titative, der udsiger noget om en relativ Hyppighed. Her er Tale
om ¢t mere kvalitativt Sandsynlighedsbegreb, der
handler om et Individs Fortrgstning til Udfaldet af en Begiven-
hed, og det er denne Sandsynlighedsforestilling, der er langt den
almindeligste i dagligdags Anvendelse, formentlig ogsaa i Drifts-
herrers Overvejelser.

Indholdet er omtrent det, at i den foreliggende Situation tg¢r
man ikke afvise Muligheden af forskellige Udfald; men der er
dog eet bestemt, man regner med og t¢r leegge til Grund for sin
Handling. Det er det »sandsynlige« Udfald. De to Sandsynligheds-
begreber mgdes tilsyneladende paa de Omraader, hvor der kan
konstateres en meget hgj eller meget lav empirisk Sandsynlighed;
der vil man i Almindelighed regne med, at den paageldende Be-
givenhed faktisk indtreeffer, henholdsvis udebliver, i et enkelt
Fors¢gg; men igvrigt breder de to Begreber sig ud 1 hver sin Sfaere
og er ikke tilgengelige for nogen Synkronisering. Har man fun-
det, at en vis, isoleret Begivenhed forekommer ssandsynlige, saa
man mener at kunne regne med dens Indtraeden, bliver der ikke
megen Mening i at benzevne denne Tro med Tallet 70 pCt. eller
maaske 80 pCt. eller 90 pCt. Disse Tal frembyder sig slet ikke
naturligt til Beskrivelse af Situationen, og man féler sig naeppe
i Stand til at veelge et af dem som det rigtigste. Naar man erin-
drer, 1 hvilket Omfang Teorien har opgivet at betragte det gpkono-
miske Forlgh som et Resultat af Tilfeeldighedernes Spil, er det
vel rimeligt at antage, at ogsaa Driftsherrerne vil forlade denne
Filosofi til Fordel for Forsgg paa en direkte Kausalopfattelse af

Y} Jir, Oxenslierna, Sannolikhetens filosofi, Stockholm 1937.
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Sammenhaengen, og det vil netop sige Koncentration om ct enkelt
Udfald som det, man venter sig og tor regne med.

14. Det kan veere af Interesse at gaa lidt neermere ind paa Spgrgs-
maalet om, hvad Risikoteorien kan sige om den rationelle
Handlen i Usikkerhedssituationer. Vi betragter fgrst
de Tilfeelde, hvor der foreligger en objcktiv Risiko, og hvor der
altsaa ved Hja=lp af Sandsynlighedstal kan beregnes en matema-
tisk Forventning for Resultatet.

Som Eksempel kan fremdrages det gamle »Petersborgproblems,
der er et af Sandsynlighedsleerens bergmmeligste Paradokser. En
Mand spiller Plat og Krone paa de Betingelser, at Spillet fortseet-
tes, til der férste Gang er kommet Krone op. Sker dette i fgrste
Kast, faar den spillende udbetalt to Kroner, sker det ikke fgr i
andet Kast, faar han fire, kommer der fgrst Krone i tredie Kast,
faar han otte Kroner, og saaledes fordobles Gevinsten videre for
hvert yderligere Kast, han maa ggre for at faa Krone. Spgrgsmaa-
let er nu: Hvor meget kan Manden rationelt betale for at faa Lov
at deltage i dette Spil? Det maa naturligvis afheenge af, hvilket
Belgh han venter at faa ind som Gevinst. Sandsynligheden for, at
der kommer Krone op i fdérste Kast, er '/,, Sandsynligheden for
fgrst at faa Krone i andet Kast er %/, i tredie Kast ¥/, og saaledes
halveres Sandsynlighederne videre i det uendelige. Forventnin-
gen er Produktsummen af de enkelte Sandsynligheder og de-
res tilsvarende Belgh; man faar altsaa en uendelig Raekke, der
ser saaledes ud: *,- 24, 44+, 84+.... =141 F1F14.....
Det vil sige, at den forventede Gevinst er uendelig stor. Kan man
da betale et vilkaarligt stort Belgb for at prgve dette Spil og
endda vente sig et Overskud? Selvfglgelig ikke, naeppe noget for-
nuftigt Menneske vilde betale 100 Kr. for engang at spille Plat
og Krone paa den Maade.

Forklaringen er den, at den matematiske Forventning ikke siger
noget om Udfaldet af et enkelt Spil, men kun angiver det gennem-
snitlige Resultat, man vil neerme sig ubegreenset til, hvis man spil-
ler videre i det uendelige, og Sandsynlighedsregningen kan give
Oplysning om, hvorlaenge man skal fortszette for at kunne regne
med at komme vilkaarlig naer til det ventede. T Petersborgspillet
maa man nu blive ved ganske overordentlig leenge for at faa noget
i Retning af den »uendelig store« Gevinst paa Grund af de mini-
male Sandsvnligheder, med hvilke de virkelig lange Serier af Plat
kan ventes; men principielt adskiller dette Spil sig ikke fra alle
andre, der forlgber efter et Sandsynlighedsskema.
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15. Resultatet bliver da, at den matematiske Forventning ikke
i sig selv afgiver noget Kriterium for rationel Handlen. Man kan
derimod beregne, hvad man kunde kalde »Forventnings-
omraadete d. v. s. det Omraade omkring selve Forventningen,
inden for hvilket det faktiske Udfald med stor Sandsynlighed maa
falde. Er man interesseret i det samlede Udfald af mange uaf-
hangige, ensartede Enkeltbegivenheder, bestemmes Forventnings-
omraadet lettest ved Hjeelp af Middelfejlen paa det gennemsnit-
ligt ventede, idet man ved, at man trygt kan se bort fra Mulighe-
den af stgrre Afvigelser end tre Gange Middelfejlen. Den ratio-
nelle Handlen maa fglgelig indrette sig paa et Udfald, der ligger
inden for Graenserne af tre Middelfejl til hver Side af Forvent-
ningen; men nzermere kan man sikkert ikke i Almindelighed prae-
cisere Kravet om Rationalitet. Er man kun interesseret i Udfaldet
af en enkelt Begivenhed, bestemmes Forventningsomraadets Green-
ser direkte af Sandsynlighederne for de forskellige mulige Ud-
fald. I Petersborgspillet er Undergreensen ved et Spil saaledes en
(xevinst paa to Kroner, fordi det ugunstigst mulige Resultat er
Krone i fgrste Kast, der giver en Gevinst paa to Kroner og har en
Sandsynlighed saa stor som ?/,. Man kan altsaa i det mindste be-
tale to Kroner for at spille et enkelt Spil. Men bliver der Tale
om at spille f. Eks. 100 Spil, rykker Forventningsomraadets Un-
dergreense 1 Vejret, for nu vilde det veere helt urimeligt at tage
det ugunstigst mulige Udfald — Krone ved fgrste Kast i alle 100
Spil — med i Betragtning. Det vil altsaa nu vzere rationelt at vaere
villig til at ggre en stgrre Indsats end to Kroner pr. Spil.

Jo flere nafhengige Foretagender man kan tage med i Betragt-
ning, des snzevrere bliver Forventningsomraadets Graenser, og des
mere praecist kan den rationelle Handlen defineres. De enkelte
Begivenheder behdgver ikke just at veere ensartede. Det vil tveert-
imod veere rationelt at betragte under eet alle de uafheengige
Foretagender, man er eller venter at blive interesseret 1 og —
forsaavidt de alle lader sig beskrive med Sandsynligheder — be-
regne Forventningen for det samlede Udfald. Man finder her et
sneevrere Forventningsomraade, end man vilde faa, hvis man be-
tragtede de mindre Grupper af helt ensartede Foretagender hver
for sig, og det bliver derved muligt i det enkelte Tilfrelde at dis-
ponere nermere efter selve Forventningen og dog veere paa den
sikre Side. Eller — som man ogsaa kan sige: Betragtningen af et
stgrre Antal Foretagender under eet formindsker den samlede
Risiko.
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16. Paa de Omraader, hvor det ikke har vaeret muligt at kort-
leegge Usikkerheden ved Hjeelp af Sandsynligheder, og hvor der-
for ingen objektiv Risiko kan beregnes, bliver det vanskeligere at
give Direktiver for den rationelle Handlen. Lidt kan dog siges
i Tilknytning til den i Stk. 8 omtalte allervideste Formulering af
de store Tals Lov. Som Eksempel naevntes en Mand, der fordelte
sin Formue i syv forskellige Sparekasser, skent han ikke havde
Grund til at naere Mistillid til nogen af dem. Netop derfor er hans
Handling fornuftig, d. v. s. rationel. For vel kan der optrede Feel-
lesaarsager som Kriser, politiske Omveeltninger og lign., der vil
ggre hans Forsigtighedsforanstaltning illusorisk, og der kan maa-
ske teenkes delvise Feellesaarsager paa Grund af mere eller min-
dre snaevert Interessefeellesskab mellem nogle af Kasserne. Men
der vil ogsaa kunne findes Aarsager til Sammenbrud, som — set
fra Indskyderens Synspunkt — vil optreede tilfeeldigt og derfor
erfaringsmeessigt kun rammer en enkelt eller to af Kasserne, men
ikke dem alle syv. Her ligger Begrundelsen for, at det for denne
Mand er rationelt at sprede Pengene over saa mange Kasser som
muligt.

Der er ingen Tvivl om, at denne »Lov« om rationel Handlen
efterleves i betydelig Grad i det gkonomiske Liv, og man kan let
paavise institutionelle Konsekvenser af den, Naar Lloyd’s i Lon-
don kan afslutte sine bergmmelice »Forsikringsaftaler« om alt
muligt mellem Himmel og Jord, er Grunden netop den, at Em-
nerne er saa talrige og forskelligartede, at Faellesaarsager ikke kan
teenkes at veere til Stede, og at det enkelte Engagement aldrig faar
Lov at blive saa stort, at dets eventuelle ulykkelige Udgang vil
kunne veelte hele Foretagendet. Paa det Grundlag arbejder saa
de store Tals Lov med tilstraekkelig Sikkerhed til at ggre Forret-
ningen indbringende.

Hele Banksystemet er vel ogsaa i sidste Instans bygget paa Er-
faringen om de store Tals udjsevnende Virkning. Havde en Bank
eller Sparekasse kun een Indskyder, kunde den selvfglgelig ikke
love ham hans Penge paa Anfordring og samtidig investere dem
paa lengere Sigt; men blot Pengene kommer fra tilstrekkelig
mange forholdsvis suafhengige« Indskydere, gaar det — 1 Al-
mindelighed — udmeerket. Det bliver her for Stgrstedelen »Til-
feeldighedere, der afggr, hvornaar en Mand vil have sine Penge,
og det vil igen sige, at Indskyderne ikke i Praksis mgder op paa
een Gang allesammen.
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Nogen eksakt Formulering af Fordringerne til den rationelle
Handlen kan man heller ikke her naa til. Man kan ofte formind-
ske sin Risiko ved at sprede sine Interesser over saa mange for-
skellige Omraader som muligt; men om det kan betale sig, hvis
det kriever Omkostninger af en eller anden Stgrrelse, det lader
sig ikke regne ud paa Forhaand.

17. Paa dette Sted i Undersggelsen vil det veere naturligt at
indfgre Begrebet »Risikovurderings, der er velkendt i den
¢konomiske Litteratur og i hvert Fald kan ledes saa langt tilbage
som il Marshalls Proklamation: »Uncertainty is anevil in
itselfe.

Fenomenet skal forelgbig behandles 1 Tilknytning til de Usik-
kerhedssituationer, hvor der kan beregnes et Forventningsom-
raade, enten fordi Situationerne faktisk forlgber efter et Sandsyn-
lighedsskema, eller fordi de planlaeggende Personer tror, at dette
er Tilfaeldet, og derfor konstruerer en matematisk Forventning
for Udfaldet.

Det er tidligere omtalt, at der ikke er noget enkelt Punkt inden
for Forventningsomraadet, som det paa Forhaand kan siges at
viere rationelt at disponere efter. Det vil i hgj Grad veere indi-
viduelt, om — og hvor langt — man forlanger at vare paa den
sikre Side ved et gkonomisk Forelagende, og Risikovurderingen
skal netop give Udtryk for denne individuelle Reaklion. I Myrdals
Terminologi er Risikovurderingen snecutral¢, hvis man dispone-
rer lige efter den matematiske Forventning, hvorimod man »over-
vurderere Risikoen, hvis man indretter sig paa et af de mulige,
mindre gunstige Udfald, og »undervurdercer« den, hvis man ind-
stiller sig paa et lykkeligere Udfald end det ventede. Terminolo-
gien er ikke ubetinget heldig, naar man tager 1 Belragining, at
der ikke er nogen swrlig Grund til at foretreekke selve Forvent-
ningen som Maal for Dispositionerne. Det vilde veere rimeligt
kun at tale om Undervurdering og Overvurdering i de Tilfaelde,
hvor en Person disponerede helt uden for Forventningsomraadet.

18. Tag som Eksempel en Pottemager, der skal lave et stgrre
Antal Krukker, hvis Omkostninger (incl. Betaling til ham selv)
under Hensyn til Risikoen ved Fabrikationen har en matematisk
Forventning paa 1000 Kr. Hvis Manden nu udelukkende af Hen-
syn til Risikoen forlanger 1100 Kr. for Leverancen, vil man med
Myrdal sige, at han overvurderer sin Risiko med en Vurderings-
koelficient paa 1,1. Men ecr der noget rimeligt eller urimeligt,
rationelt eller irrationelt i det? Derom ved man ingenting, fér
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man har fundet Stgrrelsen af Forventningsomraadet, som ikke
til sin Beregning kreever andet end de Sandsynligsheder og Belgb,
der anvendes til Konstruktion af selve Forventningen. Drejer det
sig om et tilstreeklkeligt stort Antal Krukker til, at den faktiske
Sandsynlighedsfordeling narmer sig til Exponentiallovens, lader
Forventningsomraadet sig lettest bestemme ved Hjaelp af Middel-
fejlen paa de forventede Omkostninger. Er denne f. Eks. 10 Kr.,
ved vi, at mere end 1030 Kr, vil Udgifterne i hvert Fald ikke blive,
saa Pottemagerens Forsigligshed er over alle Graenser. Er derimod
Middelfejlen 100 Kr. (vi inferesserer os her ikke for, om det er
muligt) ser det ganske anderledes ud. Manden kan ikke veere helt
sikker paa at faa sine Omkostninger dackket, for der er en Sand-
synlighed paa 0,16 for, at de vil overstige de 1100 Kr.,, han
faar ind.

De to Tilfeelde er wvaesentligt forskellige og bgr fglgelig ikke
karakteriseres ved samme Risikovurderingskoefficient. Til Maal
for Risikovurderingen kunde man da anvende Forholdet mellem
Sikkerhedsmarginen og Risikoen. I det fgrste Tilfeelde, hvor Middel-
fejlen var 10 Kr., er Risikoen ca. 30 Kr. og Risikovurderingen der-
for 100/3 eller godt og vel 3. ler er Tale om en klar Overvurde-
ring af Risikoen. I det naste Tilfaelde med en Middelfejl paa
100 Kr. er Risikoen ea. 300 Kr. og Risikovurderingen 100/34, altsaa
1fs. Her vil vi ikke tale om Overvurdering, men kun sige, at Vur-
deringen ligger inden for det rationelle Omraade. Kreever man
en Pris, som netop er lig med Forventningen for Omkostningerne,
har man en Risikovurdering paa 0, og vil man ngjes med mindre,
bliver Vurderingen negativ. Naar den endelig bliver mindre end
—--1, vil der veere Grund til at tale om Undervurdering af Risikoen,
for saa kan man regne sikkert med Tab. Saa leenge man dispo-
nerer inden for Forventningsomraadet, ligger Risikovurderingen
altsaa mellem 41 og —1 og kan for saa vidt betragtes som »neu-
tral«.

19. Denne Betragtning af Risikovurderingen har samme Anven-
delsesomraade som Myrdals, men er formentlig mere udtryksfuld
og er i det hele taget meget brugbar til Belysning af de forskellige,
typiske Eksempler paa Risikovurdering, som navnes i saa mange
gkonomiske Vearker.

Forsikringsfmnomenet tages som Regel til Bevis for, at
Folk i vid Udstreekning sovervurderers Risikoen, idet de er vil-
lige til at betale ikke blot den matematiske Forventning for den
ulykkelige Hendelse, men ogsaa et betydeligt Belgb til Admini-
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stration. Efter den her indfgrte Terminologi behgver der absolut
ikke at blive Tale om nogen Overvurdering. Man kan forudszette
— og det er utvivlsomt meget realistisk — at der findes en ret
udbredt Trang til at veere nogenlunde paa den sikre Side over for
usikre, ugunstige Heendelser. En Sikkerhedsmargin paa f. Eks.
tre Middelfejl kan Forsikringsselskabet nu opnaa ved et meget
mindre Belgb, end Forsikringstageren kan, fordi Selskabet grun-
det paa det store Antal Forsikringer har en langt mindre Middel-
fejl pr. Forsikring end den private. Selvom ogsaa Selskabet leg-
ger 50 eller 100 pCt. til som Administrationsomkostning, kan det
dog let blive billigere for den private at kgbe sin fuldsteendige
Betryggelse ved at tegne Forsikringen end ved selv at henlaegge
¢t Belgb svarende til den matematiske Forventning plus en Re-
serve svarende til det ulykkeligste af de ventelige Udfald. Jo flere
uafhaengige Forsikringsobjekter den private er interesseret i, jo
mindre bliver hans Middelfejl pr. Objekt, og jo mindre er han
selviglgelig villig til at betale Selskabet for at levere den fuld-
steendige Sikkerhed. Ved at sammenligne Selskabets Preemie med
sin egen beregnede Udgift kan han afgére, hvornaar Selvforsik-
ring bliver den billigste af de to Muligheder.

20. Lotterispil og desl naevnes gerne — og ofte med lgftet
Pegefinger — som Eksempler paa »Overvurdering« af smaa Chan-
cer for store Gevinster, idet det fremheeves, at Forventningen for
Gevinst maa veere mindre end Indskuddet. Det er selviglgelig rig-
tigt; men disse Spil ligner Petersborgspillet deri, at den matema-
tiske Forventning er saa lidet relevant, fordi Forventningsomraa-
det er overordentlig stort, og i Forhold til dets Udstraekning ligger
Indskuddet naeppe langt fra selve Forventningen. Man disponerer
altsaa absolut inden for Forventningsomraadet, og selv i »det lange
Lpb& har man ingenlunde nogen praktisk Sikkerhed for at ende
med Tab. Vinder man en af de store Gevinster, kan man jo over-
hovedet ikke i sine resterende Livsaar overkomme at faa den givet
ud igen paa nye Lotterisedler. Efter den her indférte Terminologi
behgver der altsaa ikke at veere Tale om, at man overvurderer
Chancen (undervurderer Risikoen).

Det kraever dog en serlig Forklaring, at de samme Mennesker,
som paa visse Omraader — nemlig naar de tegner Forsikringer —
har en positiv Risikovurdering paa henimod 1, paa andre Omraa-
der — naar de spiller i Lotteriet og lign. — udviser en negativ
Risikovurdering. Der kan nzevnes Deltagelsen i Spillet som et For-
maal i sig selv, man er villig til at betale for, og dertil kommer, at
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de spillende paa en vis Maade kan siges at veere paa den sikre
Side. Det mulige Tab — Udgiften til Lotterisedlen — er jo nemlig
paa Forhaand velkendt og indordnet i Dagliglivet, saa den gkono-
miske horror vacui, der betinger den positive Risikovurdering og
faar Folk til at forsikre sig mod ulvkkelige Overraskelser, behgver
ikke her at spille nogen Rolle.

21. En almindelig anfgrt Forklaring paa »Overvurdering« af
Risiko er den, at et enkelt Tab kan veere stort nolk til at slaa den
ramte helt ud og forhindre hans fremtidige Deltagelse 1 det gko-
nomiske Liv, hvorimod en Gevinst af samme Stgrrelse ikke inde-
baerer noget tilsvarende ekstra Tilskud af »Fordel«. Forholdet kan
efter den her skitserede Risikovurderingsteori neeppe give Anled-
ning til Overvurdering. Vi har jo fremhaevet, at en Mands For-
ventningsomraade maa beregnes ved Hjeelp af alle de forskellige,
uafheengige Foretagender, han er interesseret i. Er et enkelt af
dem nu seerlig dominerende, saa det kan berettige den naevnte
Frygt, félger det rent matematisk, at Middelfejlen paa den sam-
lede Forventning bliver stor. I samme Retning virker det, at han
ikke kan medregne saadanne Foretagender, som han har planlagt
at starte efter Afslutningen af den omtalte, seerlig dominerende
Forretning. De vil nemlig vere afhsengige af dennes Udfald og
kan derfor ikke indgaa selvsteendigt i Risikoberegningen. Resul-
tatet bliver en stor Middelfejl, altsaa en stor Risiko, og selv en be-
tydelig Sikkerhedsmargin behgver derfor ikke at betyde nogen
Overvurdering af Risikoen.

22, Det skal nu unders¢ges, hvad man kan sige om Risikovur-
deringen paa de Omraader, hvor de planleggende Individer ikke
beregner nogen maltematisk Forventning ved Hjaelp af Sandsyn-
lighedstal, men benytter den mere kvalitative Sandsynlighedsfore-
stilling, der direkte udpeger et enkelt Resutat som det »sandsyn-
lige« og koncentrerer sig om det.

Det bliver utvivlsomt langt vanskeligere her at konstatere nogen
serskilt Risikovurdering. Hvor man danner sig en matematisk
Forventning, bliver Vurderingen et vigtigt Led 1 Beskrivelsen af
Planen, fordi denne Forventning i saa mange Tilfzelde er ganske
irrelevant for fornuftige menneskelige Handlinger (grelt Eksem-
pel: Petersborgproblemet). Hvor man derimod har koncentreret
sig om ct enkelt Resultat som det, man feester Lid til, synes der at
veere meget mindre Grund til at vente en swerskilt Vardering af
den Usikkerhed, man maaske trods alt mener sig udsat for. Det
er selvfglgelig muligt, man ikke fgler sig tilfreds med, at det

30
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»sandsynlige« Resultat bliver et Lighedstegn mellem Indtegter og
Udgifter, men at man vil kreeve en szerlig Betaling for at stile mod
et »sandsynligt« og ikke et sikkert Maal, og det er ogsaa muligt,
man ggr sig en grov Forestilling om et Forventningsomraade om-
kring det ssandsynlige«. I saa Fald kan Risikovurderingsbetragt-
ningen gennemfgres; men der vil utvivlsomt veere mange Til-
feelde, hvor det ikke vil vzere muligt at sondre mellem Vurderin-
gen og selve Tilvejebringelsen af Forventningen om det »sandsyn-
lige« Udfald. Ved Dannelsen af dette Sk¢n vil man sikkert ofte
bevidst eller ubevidst sk¢gnne forsigtigt og sgrge for at veere paa
den sikre Side. Saa er jo i Virkeligheden Risikovurderingen fore-
gaaet ved selve Konstruktionen af det ventede Udfald, og det vil
veere umuligt at gennemfgre en seerskilt Beskrivelse af hver af
de to Processer.

23. Som Afslutning skal anféres nogle Betragtninger over den
Risikoteori, Myrdal har fremsat i »Prisbhildningsproblemet och for-
anderligheten«. Da de Myrdal’ske Theser lige siden Offentligggrel-
sen 1 1927 har nydt en betydelig Popularitet i de skandinaviske
Lande og yderligere saa sent som i 1939 er gjort tilgeengelige for
et stgrre Publikum i Lindahls »Moncy and Capital« (p. 348), vil
det veere rimeligt paa nogle Punkter at preacisere, hvorfor de her
anfgrte Risikobetragtninger dog efter mit Sk¢n vil veere at fore-
treekke.

Det er tidligere nesevnt, at Myrdal definerer Risikoen som den
matematiske Forventning for den Indtzegt eller Udgift, hvis Fore-
komst ikke kan forudsiges med Sikkerhed. Hvor et Foretagende
omfatter baade uvisse Indtegter og Udgifter, indgaar Udgiftsfor-
veniningerne i den samlede Risiko som positive Elementer og
Indtegtsforventningerne som negative Risici (Chancer). Det vil
sige, at den samlede Risiko ved et Foretagende i Almindelighed
vil blive en negativ Stgrrelse, fordi en Driftsherre neeppe vil starte
en Forretning, hvis Udfald ikke kan forudses med Sikkerhed, uden
at have en Forventning om, at Indtaegterne i det mindste vil op-
veje Udgifterne. Man kan nzppe sige, at dette Risikobegreb har-
monerer serlig godt med almindelig Dagligtale, hvor ingen vilde
finde paa at betragte det ventede Overskud af et Foretagende som
Maal for Risikoen.

24. Varre er det, at Begrebet ogsaa vanskeligt lader sig anvende
i Teorien. Myrdal benvytter jo bl. a. sin Risikoteori til at analysere
Driftsherregevinsten og indfgrer paa et indledende Stadium i
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Analysen (p. 119) den Forudseetning, at alle Driftsherrer lgber
samme Risiko ved Investering. Efter Definitionen maa det be-
tyde, at de investerer med samme matematiske Forventning for
Forskellen mellem Indtaegter og Udgifter. Det er i hvert Fald en
Forudsetning med Perspektiver! Senere opgives den (p. 127), og
det sgges bevist, at de Driftsherrer, som er dygtige nok til at inve-
stere med relativt lille Risiko, af denne Grund faar et Overskud
inden for deres Kalkyler. Det er dog et Spgrgsmaal, om man op-
naar noget ved saadan helt i Almindelighed at sammenligne for-
skellige Driftsherrers Risiko, d. v. s. deres Gevinstforventninger.
I hvert Fald kan det ikke siges at vaere noget godt Kriterium for
Dygtighed, at man investerer med en lille Risiko (i Myrdal’sk
Forstand). T Almindelighed vil den, der investerer ti Gange saa
meget som en anden, vel ogsaa vente et absolut stgrre Overskud
— altsaa lghe en mindre Risiko — end denne anden. Alligevel
er det neppe tilstraeckkeligt til at udnevne Manden med den store
Investering til den dygligste.

Skal der blive nogen Mening i at sammenligne den Risiko (Myr-
dal), forskellige Driftsherrer lgber, maa Situationerne preeciseres
langt skarpere, end det er gjort af Myrdal. Man kunde taenke paa
den klassiske Champagneflaskefabrikant, der erfaringsmeessigt
ved, at en vis Del af Flaskerne bliver ¢delagt under Produktions-
processen. Her har man en »Risiko«, der kan beregnes som et Til-
leeg til Produktionsomkostningerne for hver enkelt Flaske og maa
daeklkes af Prisen, og som yderligere kan give Anledning til et Ge-
vinstelement for den Fabrikant, der har en lavere Procentdel
knuste Flasker end den marginale Producent. Men det er ogsaa
kun med hele denne omfattende Przecisering af den foreliggende
Situation og paa dette specielle Omraade, man med nogen Mening
kan tale om, at to Driftsherrer lgber lige stor eller forskellig
Risiko.

Det maa tilfgjes, at denne Fremstilling igvrigt slet ikke bergrer
den egentlige Risiko, nemlig Muligheden for, at de knuste Flasker
i en Produktionsperiode optreeder med en stgrre Hyppighed end
den ventede. Kan den Mulighed ignoreres, foreligger der i Virke-
licheden overhovedet ingen Risiko, men fuldsteendig Sikkerhed
for Resultatet.

25. En vigtig Side af Myrdals Risikoteori er den bekendte Son-
dring mellem de tre Elementer: den objektive Risiko, den subjek-
tive Risiko og Risikovurderingen. Sidstnsevnte Fenomen er be-
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handlet 1 Stk. 17 0og 18. Her skal omtales Betydningen al de subjek-
tive og objcktive Risikoforestillinger. Myrdal mener, at de plan-
Ieggende Individer danner sig kvantitative Sandsynlighedsfore-
stillinger om de fremtidige Forhold og derved kan konstruere ma-
tematiske Forventninger for Resultaterne. Det er den subjektive
Risiko. Over for den staar i alle Tilfzelde en objektiv Risiko, der
har to Kendetegn. Den er rigtigi den Forstand, at hvis en Drifts-
herre altid handlede efter saadanne Risikoopflattelser, vilde han
— ikke i det enkelte Tilfzelde, men i det lange Lgb — se sine For-
ventninger opfyldt. Den er objektiv i den Forstand, at det er
den Risiko, som faktisk foreligger for den enkelte Driftsherre i
den givne 5Situation under Hensyn til hans Erfaringer, Viden og
Evne til at drage Slutninger. Den bliver forskellig fra den subjek-
tive Risiko paa Grund af det Forhold, at en Driftsherre ikke er en
rent logisk Homunculus, men et normalt Menneske, hos hvem for-
styrrende Indflydelser fra Temperamentslivet virker ind paa Dan-
nelsen af Risikoforestillingerne.

26. Anvendelsen af dette objektive Risikobegreb er utvivlsomt
den stgrste Svaghed wved Myrdals Risikotcori. Det er tidligere
fremhaevet, at en objektiv Bercgning af en matematisk Forvent-
ning (Myrdals Risiko) kun kan foretages, hvor der er konstateret
empiriske Sandsynligheder for de forskellige mulige Udfald, samt
i de meget specielle Hasardspilproblemer, hvor det synes muligt
at konstatere Sandsynlighederne direkte ad apriorisk Vej. I langt
de fleste gkonomiske Usikkerhedssituationer vil ingen af de to
Metoder kunne anvendes, og det kan let vises, at Myrdals objek-
tive Risiko i disse Tilfaelde kommer til at sveeve frit i Luften uden
at kunne interpreteres paa Virkeligheden.

Fenomenet blev karakteriscret af de to Udsagn, at det var ob-
jcktivt, og at det i det lange Lgb gav rigtige Resultater. Men det er
i h¢j Grad tvivlsomt, om begge Betlingelser opfyldes af de samme
Risikoforestillinger. Der er aldrig fgrt noget Bevis for, at den
Mand, der danner sine Fremtidsforventninger ad rent tankemeaes-
sig Vej og med fuldsteendig Kontrol over sit Temperament, ogsaa
i det lange Lgb vil se sine Forventninger opfyldt. Der gaar nem-
lig ikke nogen logisk Vej fra de helt félelsesfri Overvejelser om
den ukendte Fremtid til Resultatet af det faktiske Forlgb., Heller
ikke erfaringsm:essigt er det muligt at konstatere nogen Overens-
stemmelse, Man kunde tenke sig at finde en Person, hvis For-
ventninger i det lange Lgb var blevet opfyldt; men hvordan skulde
man saa konstatere, om hans Risikoforestillinger havde veeret af
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objektiv Karakter? Hvorved kendetegner dette objektive Skgn
sig egentlig?

27. Den objektive Risikos Problem kan formuleres saaledes:
Der foreligger en vis, ufuldsteendig Viden om Aarsagssammen-
heengen i et Forlgb, Kan der siges noget om Udfaldet? Den fore-
liggende Viden kan betragtes som Preemisser, fra hvilke der kan
drages visse Slutninger, som helt er indeholdt i Praemisserne og
derfor sande. Spgrgsmaalet er, om der vderligere kan drages en
Rakke andre Slutninger, som kun delvis indeholdes i Preemis-
scrne og derfor kun bliver »sandsynlige«. Myrdal har hentet Troen
derpaa fra Keynes' »Treatise on Probability«, der har Rgdder langt
lilbage i Sandsynlighedsspckulationen.

Der er naturligvis ingen Grund til paa Forhaand at afvise
Muligheden af, at der engang skulde blive udarbejdet en
»Sandsynlighedslogike for den Slags Tilfselde, der med For-
del kunde anvendes i Rasonnementer om Virkelisheden., Men
det maa haevdes, at vi ikke i1 (jeblikket raader over noget
System af Regler, der kan bestemme, hvad det vil vaere ra-
tionelt at vente sig af Fremliden i Tilfzelde, hvor man savner Kend-
skab til den fuldsteendige Kausalsammenhgeng, og hvor der heller
ikke er konstateret empiriske Sandsynligheder for Udfaldet af de
Forlgb, man er inferesseret i. Saa leenge Forholdene ligger saadan,
har man ikke nogen Fordel af at regne med, at der i alle Tilfelde
»cksisterer« objektive Sandsynligheder og en objektiv Risiko.
Man kan selvfglgelic skabe dem ved en Definition; men de vil
ikke kunne tenkes konstateret i Virkeligheden, hverken ex ante
eller ex post, og enhver Forklaring, der baseres paa en Sondring
mellem en saadan objektiv Risiko og dens subjektive Modstykke,
bliver en Skinforklaring.

Man kan tznke sig to Duopolister, af hvilke den ene overvejer
en Prisnedssettelse og befinder sig i Uvished om den andens Reak-
tion. Han har vel en vis Maengde relevant Viden til Skabelse af sin
Forventning om Konkurrentens Optreeden, og han ender maaske
ligefrem med en Opfattelse, der er bygget paa Sandsynlighedsskgn
over de forskellige mulige Reaktioner. Det er da hans subjektive
Forventning eller Risiko (Myrdal); men der kan ikke blive nogen
Mening i at sammenligne den med noget objektivt Risikoforhold,
for vi har ingen Midler til at angive, hvordan et saadant kunde
beregnes, eller hvad dets Betyvdning skulde veere.
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28. Risikoteorien kan résumeres saaledes:

Rent teknisk er Risikofzenomenet opfattet ikke som en Sand-
synlighed, heller ikke som en matematisk Forventning, men som
en Forskel mellem det Udfald, man egentlis venter, og det ugun-
stigste af de Resultater, som man i Praksis maa tage i Betragtning
at kunne blive udsat for. Det har vist sig, at denne Opfattelse af
Risikoen stemmer godt med daglig Sprogbhrug i de mere kompli-
cerede Usikkerhedssituationer, og at den iser i teoretisk Hen-
seende er langt mere anvendelig ved Preecisering og Sammenlig-
ning af individuelle Tilfzelde end de to andre mulige Fortolk-
ninger.

Risikoen er da kvantitativt bestemt, naar man kender det ven-
tede Udfald og det ugunsligste af de i Praksis forekommende. Hvis
det ventede er en matematisk Forventning beregnet ved Hjelp af
Sandsynligheder, har man i disse Materiale nok til ogsaa at be-
stemme Risikoen, idet man kan beregne det Omraade, indenfor
hvilket Resultatet med f. Eks. 99 pCt. Sandsynlighed maa falde.
Under visse Betingelser beregnes dette »Forventningsomraade« let-
test ved Hj=lp af Middelfejlen paa Forventningen.

Det saaledes definerede Risikobegreb er forelgbig helt subjek-
tivt og har i og for sig ingen direkte Relation til det faktiske Ver-
densforlgb, thi det udsiger kun, at hvis en Mand nzerer den og den
Forventning til Forlgbet, maa han — hvis han vil veere konsckvent
— ogsaa regne med en saa og saa stor Risiko. Hvis denne skal
fortolkes objektivt, saaledes at den paa en eller anden Maade skal
give Manden Oplysning om, hvad der faktisk vil ske, maa For-
ventningen vaere bygget op af empirisk konstaterede Hyppigheder,
der har vist sig tilstrazkkelig stabile og typiske til at kunne betrag-
tes som Sandsynligheder. Er dette Tilfseldet, kan man trygt regne
med, at man ikke vil komme ud for stgrre Overraskelser, end Ri-
sikoen angiver —dog med det principielt uundgaaelige Forbehold,
at man aldrig kan sikre sig en fuldsteendig Analogi mellem det Er-
faringsmateriale, hvoraf Forventningen er beregnet, og den frem-
tidige Virkelighed, man vil spaa om.

Det er langt fra alle Omraader af den gkonomiske Virkelighed,
der forlgber paa en Maade, som muligggr Sandsynlighedsbeskri-
velse, og hvor denne ikke lader sig anvende, bliver der ingen Me-
ning i at operere med en »objektive Sandsynlighed, der trods alt
teenkes at »eksistere« og give sig Udslag i det lange Lgb. Der er
ogsaa Grund til at tro, at de handlende Individers Fremtidsfor-
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venininger paa disse Omraader ikke i saa hgj Grad bygger paa
det kvantitative Sandsynlighedsbegreb som paa mere kvalitative
Sandsynlighedsforestillinger, der tillader en direkte Koncentration
om et enkelt Udfald, det »sandsynlige«, som man regner med og
tgr disponere efter. Men naturligvis kan Sp¢rgsmaalet om, i
hvilke Former og med hvilket Indhold Sandsynligheds- og Risiko-
betragininger indgaar i de Planer, der bestemmer de gkonomiske
Enheders Handlinger, kun besvares af grundige, empiriske Under-
spgelser, som maa vaere af afggrende Betydning for Planteorien
paa dens nuvaerende Stade.

L



