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Ⅰ. 서 론

행동경제학 등장 이후 행동경제학과 케인즈 저작들 사이의 관계에 대한 논의가 

증가하고 있다. 행동경제학이 표준 경제학의 합리적 선택이론에 의해 설명되지 않

는 현상들에 주목하면서, 역시 합리적 선택이론에 의하여 경제 현상을 설명하는데 

비판적이었던 케인즈 경제학(포스트 케인지언 경제학)과의 이론적 접점이 확인되고 

있다. 글로벌 경제위기를 겪으면서 합리적 기대가설과 효율시장가설에 대한 비판이 

확대되었다. 심리적 요인을 통해 금융불안정성을 설명하려는 시도가 행동경제학과 

케인즈 경제학에서 제기되기도 하였다. 동물적 충동 등을 강조한 󰡔일반이론󰡕이 크

게 주목받으면서 케인즈 경제이론이 다시 부각됨과 동시에 그 동안 학계에서 주목

받지 못했던 케인즈의 확률이론에 대한 관심도 크게 증가하였다. 이러한 이론적, 

현실적 환경 속에서 행동경제학과 케인즈 경제학의 상호 관심은 크게 높아졌다고 

할 수 있다. 그럼에도 불구하고 일부 케인즈 해석가들은 케인즈 경제학과 행동경제

학의 근본적 차이점들을 강조하고 있다.

이 글은 확률이론과 불확실성에서의 의사결정 이론에 있어 행동경제학과 케인즈 

경제학의 유사성을 언급하는 논의들을 검토하고, 양자의 관계에 대한 인식은 케인

즈의 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕 두 저작의 관계에 대한 해석의 차이에 따라 크게 달라

질 수 있음을 서술하고자 한다. 케인즈가 초기 저작에서의 견해를 후기 저작에서도 

유지했는가 하는 점은 케인즈 해석가들 사이에서 여전히 해결되지 않은 논쟁이다. 

󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕 사이의 (불)연속성 이슈에 대한 해석에 따라 행동경제학과 

케인즈 경제학의 관계에 대한 시각이 매우 상이해질 수 있음을 논하고자 한다.

Ⅱ. 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕에 나타난 불확실성에서의 의사결정

케인즈에 있어 표준 경제학의 주요 한계 중 하나는 불확실성에 대한 분석이 결여

되어 있다는 것이다. 이는 케인즈를 주류에서 벗어난 이단적 흐름으로 해석해 온 

포스트 케인지언들의 일관된 견해이기도 하다. 󰡔일반이론󰡕에서 불완전고용균형을 

논의함에 있어 현대 뉴케인지언의 해석처럼 가격경직성이 중요한 역할을 하는 것은 

아니다. 실업을 설명함에 있어, 유효수요의 부족을 초래하는 자본의 한계효율이나 

유동성 선호에 있어서의 불확실성이 핵심적 역할을 담당하고 있다. 케인즈에 있어 
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불확실성은 자본의 한계효율 하락에 따른 투자 감소, 유동성 선호 증가에 따른 화

폐 보유의 원인이 된다. 󰡔일반이론󰡕에서 불확실성에 따른 자본의 한계효율 하락과 

유동성 선호의 증가는 지속적인 불완전고용균형을 설명한다. 따라서 케인즈/포스

트케인지언 경제이론에서 불확실성에서의 의사결정 이론이 매우 중요하다. 이들 이

론의 중요한 특징은 리스크와 불확실성의 엄밀한 구분이다. 케인즈는 󰡔일반이론󰡕에
서 ‘불확실하다’는 의미는 ‘가능성이 매우 적다’는 의미가 아니라고 서술하고 있다

(Keynes, 1973a, p.148). 룰렛 게임 같은 것은 불확실성의 영역에 속하는 것이 아

니지만 유럽 전쟁이 일어날 가능성, 20년 뒤 구리 가격과 이자율 등은 매우 불확실

성이 높은 사안으로 보았다(Keynes, 1973b, pp.113-114). 이러한 예측에 있어서는 

확률을 계산할 과학적 근거가 없다고 본 것이다.

케인즈는 고전파 경제학이 불확실성 아래 의사결정을 확률분포가 잘 정의되는 리

스크 상황에서의 의사결정으로 한정시키고 있다고 보았다.1) 리스크와 불확실성의 

구분은 󰡔일반이론󰡕에서 단기 기대와 장기 기대의 구분으로 나타난다. 단기 기대는 

생산과 고용에 관한 기업의 매일 매일의 의사결정과 관련된다. 반면 장기 기대는 

투자, 기대 수익과 관련된다. 단기 기대와 달리 장기 기대에는 실제 시장 상황에 

기초한 매일 매일의 연속적인 수정 프로세스가 없다. 장기 기대는 어떤 시점에서 

중요한 새로운 정보에 의해 바뀔 수 있지만 이전의 투자 결정은 매몰비용으로 인하

여 되돌리는 것이 불가능하다.

불확실성 아래 의사결정 이론을 발전시키는데 있어 중요한 첫 발은 리스크와 불

확실성이라는 서로 다른 두 선택 상황의 중요한 차이를 분명히 하는 것이다. 헥킹

(Hacking, 1975)의 확률 구분법을 이용하자면, 통계적(aleatory) 차원과 인지적

(epistemic) 차원의 구분이다. 전자는 실제 인과 구조의 특성을 의미하고 후자는 이 

인과 구조에 대한 의사결정자의 지식과 이해의 정도를 의미한다. 리스크 상황에서

의 의사결정은 사건의 인과 구조가 명확하고 의사결정자가 이에 관한 많은 지식을 

가지고 있는 상황에서의 의사결정이다. 이 경우는 미래의 발생 가능한 대안들이 모

두 알려져 있고 각 대안들이 발생할 확률이 알려진 경우이다. 불확실성에서는 인과 

구조 자체가 안정적이지 않으며 이 인과 구조에 관한 의사결정자의 지식과 이해가 

빈약한 상황이다. 발생 가능한 대안들이 무엇인지 알 수 없으며 확률분포 또한 정

 1) 󰡔일반이론󰡕에서 케인즈는 자신 이전의 이론들을 모두 고전파라고 칭했다.
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의되지 않는다. 이러한 상황에서 불확실성 아래 의사결정에 관한 이론은 리스크 상

황에서의 의사결정 이론과 달라야 한다.

많은 케인즈 연구자들은 󰡔일반이론󰡕에 나타난 불확실성 아래 의사결정에 관한 논

의가 󰡔확률론󰡕에서부터 시작되었다고 인식하고 있다. 󰡔확률론󰡕에서 케인즈는 보다 

더 일반적인 확률이론을 발전시키고자 했다. 케인즈는 확률의 상대적 빈도이론

(frequency theory)을 비판하면서, 확률분포가 잘 정의되는 경우는 특수한 상황에 

한정된다고 보았다. 󰡔확률론󰡕에 따르면 확률은 대부분 비수치적이고 비교불가능하

며, 심지어는 확률이 존재하지도 않는다. 󰡔확률론󰡕에서 케인즈는 확률에 관한 논리

적 접근을 시도하였다. 주어진 증거()로부터 결론()을 도출할 때 이 명제가 참

이라고 믿을 확률이   로 표현된다. 여기에 케인즈는 가중치(weight of 

argument)의 개념을 도입한다. 이는   로 표현된다. 사람들이 합리적 

의사결정을 위해 관련 증거를 모으려고 노력하는데 그 증거 가운데 결론과 관련이 

없는 것도 존재하게 된다. 일반적으로 새로운 증거가 결론과 관련성이 있는가를 판

단하는 기준은 새로운 증거가 추가되었을 때 확률의 변화가 생기는가이다.2) 관련 

있는 증거들이 추가될 때 결론에 우호적인 증거와 비우호적인 증거가 같이 증가한

다면 확률값은 변하지 않을 수 있다. 그러나 이 때 항상 증가하는 것이 있다고 말할 

수 있는데 그것이 가중치이다. 즉 관련 증거가 많아질수록 가중치는 증가하는 것이

다. 가중치는 우호적인 또는 비우호적인 증거를 모두 합한 것과 연관되고 확률은 

우호적인 증거와 비우호적인 증거의 차이를 측정하는 것이다. 따라서 확률과 가중

치는 관련이 있지만 서로 독립적인 것이다. 가령 어떤 새로운 증거가 비우호적인 

정보가 된다면 확률은 감소하지만 가중치는 증가하게 된다.

이처럼 불확실성 아래 의사결정은 합리적 믿음의 정도(즉 확률과 확률분포) 뿐 아

니라 관련 증거의 절대적인 양에도 영향을 받는다. 불확실성 아래 의사결정에서의 

이러한 특징은 󰡔일반이론󰡕에서 ‘신뢰’로 나타난다. 어떤 기대에 근거하여 행동할 경

우 이 기대의 신뢰 정도에 의존하게 되는데 이 신뢰는 이용가능한 정보가 충분한가

에 대한 의사결정자의 평가이다. 󰡔확률론󰡕에서 확률과 가중치라는 두 개념은 󰡔일반

이론󰡕의 장기 기대에 관한 분석에서 나타난다. 장기 기대는 가능성이 높은 예측과 

신뢰의 상태로 구성된다. 가능성이 높은 예측은 믿음의 정도가 높다는 것을 의미하

 2) 가령 에서 새로운 증거 이 추가되었을 때 ＞& 혹은 ＜&.
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고 신뢰의 상태는 확률적 판단에 있어 이용할 수 있는 지식/증거가 많음을 의미한

다.

불확실성 아래 의사결정 방식과 관련하여 케인즈가 󰡔일반이론󰡕에서 많이 언급한 

것은 관습이다. 여기서 관습은, 특별한 새로운 증거가 나타나지 않는 한 현재의 상

태가 지속될 것이라고 믿는 것, 그리고 평균 혹은 다수의 의견을 따른다는 두 가지 

의미를 갖는다.

실제에 있어서 우리는 모두 암묵적으로 사실상 일종의 관습에 의지하고 있는 것이

다. 이 관습의 본질은 - 물론 그것이 그리 단순하게 작용하는 것은 아니지만 - 우

리가 변화를 기대할 만한 구체적인 이유를 가지고 있지 않는 한 현재의 상황이 무

기한 계속된다고 가정하는데 있다. (Keynes, 1973a, p.152)

우리 자신의 판단이 가치 없다는 것을 알게 될 때 우리는 더 많은 정보를 가진 다

른 이들의 판단에 의존하고자 한다. 즉 우리는 다수 혹은 평균적 행동을 따르고자 

한다. 다른 이들을 따라하려는 이러한 개인들의 사회심리를 관습적 판단이라고 부

를 수 있다. (Keynes, 1973b, p.114)

실업, 금융위기와 같은 자본주의 경제의 불안정성을 설명함에 있어, 케인즈는 

󰡔일반이론󰡕에서 이러한 관습에 의한 판단이 자본의 한계효율과 이자율에 어떤 영향

을 미치는가에 대해 언급하고 있다.

어떤 종류의 투자물은 직업적 기업가의 진정한 기대에 의한 것보다 오히려 증권거

래소에서 직접 거래하는 사람들의 주식가격에 나타나는 평균적인 기대에 의하여 

지배된다. (Keynes, 1973a, p.153)

이런 사람들의 대부분은 투자물의 존속기간에 걸쳐 그것의 개연적인 수익에 대한 

탁월한 장기적인 예측을 하는 데 관심이 있는 것이 아니라, 일반 대중보다 잠시 

먼저 시장평가의 관습적 기초의 변화를 예측하는데 관심이 있다는 것이다. 

(ibid., p.154)

투자물을 매입할 때 그는 그 투자물의 예상수익에 희망을 거는 것이 아니라 관습

적인 평가의 기초가 유리하게 변화할 것에 희망을 거는 것이다... 일국의 자본발

전이 도박장 활동의 부산물이 된다면 일이 제대로 되기는 힘들다. (ibid., p.159)
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이자율은 고도로 심리적인 현상이라기보다는 오히려 고도로 관습적인 현상이라고 

말하는 것이 보다 정확할지 모른다... 완전고용을 성취하기에 충분할 만큼 높은 

수준의 유효수요를 유지한다는 것이 어렵다는 사실은 관습적이며 상당히 안정적

인 장기이자율이 변덕스럽고 또 고도로 불안정적인 자본의 한계효율과 결부되어 

있다는 데 연유한다는 것이 이제는 독자들에게도 분명해졌으리라 믿는다. (ibid., 

pp.203-204)

Ⅲ. 불확실성 아래 의사결정이론에 있어 케인즈와 행동경제학의 수렴

1. 케인즈 󰡔확률론󰡕과 모호성, 전망이론

리스크 상황에서의 의사결정 이론의 대표적인 예는 주관적 기대효용이론이다. 행

동경제학은 주관적 기대효용이론을 보완하고 발전시켜 왔다. 모호성 분석과 전망이

론, 휴리스틱 분석 등이 그 예라고 할 수 있다. 모호성 분석은 상대적 빈도에 관한 

불완전한 정보에 대해서 다루고 있다. 모호성 분석에 관한 연구의 출발점이 된 엘

스버그의 분석은 엘스버그 역설로 잘 알려져 있다. 엘스버그의 기여는 리스크로 환

원되지 않는 불확실성의 상황을 보여준 것이라고 평가되고 있다(Feduzi, 2007). 캐

머러와 웨버(Camerer and Weber, 1992)는 선택의 상황을 세 가지 상황으로 분류하

고 있다. 확실성, 리스크, 모호성이 그것이다. 이 모호성은 다시 두 가지로 구분된

다. 첫 번째는 확률분포 자체가 다시 확률분포를 가지는 경우로 이 때 모호성은 2

차 확률(second order probability)이 된다. 두 번째는 확률분포의 확률분포가 분명

하지 않은 경우이다. 두 번째 모호성의 경우가 케인즈가 말하는 불확실성에 더 가

깝다고 할 수 있다(Fontana and Gerrard, 2004). 통계적/인지적 구분을 따라 표현

하자면, 이 상황은 인지적 불확실성의 상황이다. 즉 의사결정자는 인과 구조에 대

해서 대단히 제한적인 지식만을 가지고 있을 뿐이다.

가중치에 따라 기대가 달라진다는 󰡔확률론󰡕의 주장은 전망이론의 전조라고 평가

되고 있다(Baddeley, 2017). 실제 가중치(decision weight)라는 용어와 개념은 전망

이론에서 등장한다(Kahneman and Tversky, 1979; Hogarth and Einhorn, 1990). 카

네만과 트버스키의 1979년 전망이론 논문에서 확률 로 상금 를 받고 확률 로 

의 상금을 받을 수 있는 게임의 가치는       로 표

현된다. 는 결정가중치로 확률을 나타내는 값이 아니다. 이 결정가중치는 보
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수의 크기, 확률의 모호성 등에 의해 영향을 받는다. 각 경우의 수의 확률값의 합

은 1이 되어야 하나 가중치는 그렇지 않은 경우도 발생하는데 이것이 가중치의 준

가합성(subadditivity)이 된다. 즉    이지만    이 된다. 트버스

키와 퍽스(Tversky and Fox, 1995)는 기대효용이론의 비판자들로 엘스버그, 케인

즈, 나이트 등을 언급하면서, 이들이 불확실성의 정도를 수량화하여 불확실성의 여

러 상황들을 구분해내고 있다고 평가하였다. 확률분포가 모두 알려진 경우를 한 극

단에, 완전 무지한 경우를 다른 한 극단에 놓을 때 대부분 불확실성의 상황은 그 

중간에 놓이게 되고, 주체들은 대부분 정확한 확률을 알지 못하는 상황에서 선택을 

하게 된다. 의사결정에 있어 이러한 모호함이나 막연함의 역할이 무엇인가를 알아

내는 것이 실험실 연구의 주제이다. 전망이론에서 이러한 불확실성은 가중치 함수

나 준가합성으로 나타나는데 전망이론의 창시자는 이러한 연구의 선구자 중 하나로 

케인즈를 직접 언급하고 있다.

모호성이나 전망이론과 관련하여 행동경제학이 케인즈 확률이론에서 많은 영향

을 받았음을 지적한 학자들은 이미 다수이다. 룬데(Runde, 1994)의 경우, 엘스버

그의 논문은 주관적 기대효용이론의 프레임에서 가중치와 같은 요소의 영향을 다루

는 것이라고 평가했다. 아인혼과 호가스(Einhorn and Hogarth, 1985)와 같은 심리

학자의 경우, 케인즈가 확률과 가중치를 구분함으로써 모호성의 상황을 다루고 있

다고 평가하였다. 브래디(Brady, 1993)는 구체적인 수치적 예를 통해, 케인즈의 가

중치가 고려된 확률 개념을 이용하여 엘스버그의 역설이나 카네만과 트버스키의 문

제들이 설명될 수 있음을 보이기도 했다. 케인즈 확률이론이 현대의 모호성 분석이

나 전망이론에 어떻게 사용될 수 있는가를 보다 구체적인 소개하기 위해 브래디가 

언급한 예들 가운데 하나를 상세히 언급하고자 한다.

케인즈는 󰡔확률론󰡕 26장에서 자신의 확률이론을 실제 주체들의 의사결정에 적용

하고자 했다. 여기서 케인즈에게서 독특하게 나타나는 가중치와 리스크에 관한 계수

(conventional coefficient of weight and risk)가 등장한다. 이는  


로 정의된다(는 가중치, 는 확률,    ). 이는 의사결정에 있어 리스크와 

가중치 문제를 다루기 위한 장치이다. 일반적인 수학적 기댓값 계산은 로 

나타낼 수 있다(, 확률, , 결과). 케인즈는 여기서 원하는 사건이 일어나지 않

을 확률()도 고려하여 수학적 기대치에  을 곱한다. 또한 확률 판단에 있

어 증거의 모호성과 신뢰성 등을 감안하여 를 추가한다. 따라서 󰡔확률론󰡕
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에서 기댓값은 로 계산된다. 카네만과 트버스키의 1979년 전망이론 논문에

서 논의된 문제 가운데 다음과 같은 것이 있다. ‘25%의 확률로 상금 6000달러를 벌 

수 있는 기회’ vs ‘25%의 확률로 4000달러를 벌 수 있고 25%의 확률로 2000달러를 

벌 수 있는 기회’가 있을 때, 실험에 참여한 82% 사람들이 후자를 택한 것으로 나

타났다. 양자의 수학적 기대치가 같으므로 왜 많은 사람들이 후자를 택했는지를 일

반적인 기대효용이론으로 설명하기 어렵다. 그러나 전자에 비해 후자에 게임 승리

와 관련하여 보다 많은 정보가 담겨 있다고 할 수 있다. 케인즈의 용어를 따를 때 

후자의 가중치가 전자의 가중치보다 높은 상황이라고 할 수 있다. 계산의 편의상 

전자의 가중치를 0.5, 후자의 가중치를 1이라 가정하고3) 케인즈 계수를 이용하여 

기댓값을 계산하면 다음과 같은 결과가 도출된다.

갬블1: 

∙ 

∙ 

 


 


∙  

갬블2: 

∙ 

∙   


 ∙  ∙ 


∙  


 ∙ 

   

일반적인 수학적 기댓값 계산이 아닌 케인즈의 가중치/리스크 계수를 이용한 수

학적 기대값 계산에 따르면 후자의 기댓값이 더 크게 나타나고 있음을 확인할 수 있

다. 사람들이 왜 후자를 선택했는지가 설명된다. 확률뿐 아니라 정보의 양에 따른 

가중치 변화가 의사결정에 영향을 미칠 수 있음을 보여주는 예이다.

2. 케인즈 󰡔일반이론󰡕과 행동경제학/행동재무학

카네만과 트버스키 등 행동경제학의 주요 성과는 소위 ‘휴리스틱과 편향’ 접근법

에 의해 인간의 의사결정을 설명하는 것이다. 실험실 연구에서 도출되는 증거들은 

 3) 브래디(Brady, 1993) 논문의 계산법을 따랐다.
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경제 주체들의 의사선택이 표준 경제학에서 상정하는 합리적 선택과 다르다는 것을 

보여주고 있다.4) 이러한 휴리스틱의 예로 대표성, 이용가능성, 정박효과 등이 있

는데(Tversky and Kahneman, 1974), 󰡔일반이론󰡕에서 휴리스틱에 의한 의사결정으

로 볼 수 있는 서술들을 확인할 수 있다(Pech and Milan, 2009). 케인즈는 󰡔일반이

론󰡕에서 “산출과 고용은 생산자의 단기 기대에 의해 결정되지만 통상 가장 최근의 

결과가 가장 중요한 역할(Keynes, 1973a, pp.50-51)”을 한다든가, “기대를 형성함

에 있어 불확실성이 큰 사안에 큰 가중치를 부여하는 것은 바보 같은 짓이다. 비록 

해당 이슈와의 관련성이 적더라도 모호한 지식보다는 어느 정도 확신할 수 있는 요

인들을 고려하는 것이 합리적(ibid., p.148)” 이라고 서술하고 있는데, 기업가가 가

장 최근의 결과를 참고한다는 케인즈의 서술이 대표성이자 이용가능성의 의미와 같

은 것으로 해석될 수 있다.

앞 절에서 언급된 관습에 관한 케인즈의 서술을 휴리스틱으로 이해하는 것은 케

인즈와 행동경제학의 핵심 연결고리가 된다. 케인즈는 불확실성 아래서 사람들이 

관습에 의존하여 의사결정을 한다고 주장했다. 산출과 가격에 관한 현재의 의견이 

정확한 미래 전망에 기초한 것이라고 가정하고 새로운 증거가 나타나기 전까지는 

이것이 지속될 것으로 받아들인다거나, 사람들은 평균적인 다수의 의견을 따른다는 

케인즈의 서술은 휴리스틱에 의한 의사결정과 유사한 것으로 해석되고 있다

(Koutsobinas, 2015; Pech and Milan, 2009). 휴리스틱은 문제를 해결하거나 불확

실한 사항에 대해 판단을 내릴 필요가 있지만 명확한 실마리가 없을 경우 사용되는 

편의적인 방법인데, 관습에 의한 판단이 바로 이러한 경우에 해당한다. 평균적인 

의견을 따른다는 관습에 관한 케인즈의 서술은 현대의 군중행동(herd behavior) 이

론에도 통찰을 제공하고 있다(권남훈 외, 2016; Baddeley, 2017). 군중행동에 관한 

가장 영향력 있는 현대의 모델(Anderson and Holt, 1997; Banerjee, 1992; 

Bikhchandari et al., 1998)에서, 의사결정자들은 타인의 행동에 관한 사회적 정보

를 포함하여 모든 이용 가능한 정보를 활용한다. 점차 많은 사람들이 사적인 정보

에 비해 타인에 관한 사회적 정보를 중요시하면 의사결정자들이 군중행동을 택할 

확률이 높아진다고 볼 수 있다. 글로벌 금융위기 이후 동물적 충동에 관한 케인즈

 4) 합리적 의사결정과 휴리스틱에 의한 의사결정의 차이점에 관한 논의는 다른 논문이나 책에서 

많이 언급되고 있므로 여기서 상세히 논의하지 않을 것이다. 표준 경제학의 의사결정 이론과 

행동경제학의 의사결정 이론의 상세한 비교에 대해서는 홍훈(2013)을 참조할 수 있다.
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의 서술이 많은 학자들의 주목을 받았다는 것도 이미 잘 알려진 사실이다. 󰡔일반이

론󰡕에서 동물적 충동은 수동적인 태도를 가지기보다는 적극적으로 행동하고자 하는 

성향으로 서술되고 있는데, 이 용어는 최근 금융위기를 경험하면서 투자의 불안정

성을 설명하는 중요한 요인으로 등장했다. 아컬로프(Akerlof, 2002)는 케인즈 󰡔일
반이론󰡕이 행동경제학의 발전에 큰 공헌을 했다고 평가했다. 그는 󰡔일반이론󰡕에서 

케인즈가 심리적 성향과 비합리성을 통해 시장실패를 설명하고 있다고 해석했다. 

이러한 생각을 발전시켜 아컬로프와 쉴러(Akerlof and Shiller, 2009)는 거시경제학

이 행동경제학에 기초할 수 있다고 보았고, 금융위기 분석에 있어 케인즈의 불확실

성과 심리적 요인에 대한 언급이 가지는 의미를 강조하였다. 카네만과 트버스키가 

언급했듯이 휴리스틱에 의한 의사결정은 편향을 낳는다. 케인즈가 서술하고 있는 

관습에 의한 의사결정은 군중심리에 의해 의사결정이 왜곡되는 것을 의미한다. 관

습은 불확실성 아래 의사결정자들이 의존하게 되는 일종의 피난처 같은 것이다. 그 

판단의 근거가 박약하고 흔들리기 쉽다. 자본주의 경제의 불안정성은 이 관습적 판

단이 초래하는 불안정성에 의해 비롯된다고 할 수 있다.

불확실성과 심리적 요인으로 인한 개인들의 비합리적인 의사결정이 개인은 물론 

경제 전체에 좋지 않은 결과들을 초래한다. 이를 보완하기 위한 정부 개입의 필요

성을 옹호함에 있어서도 케인즈 경제학과 행동경제학 사이의 수렴 요소들을 확인할 

수 있다. 행동경제학의 정책 방향은 자유온정주의로 나타나고 있다(Thaler and 

Sunstein, 2003, 2008). 카네만과 트버스키는 표준 경제학에서 상정하는 합리성을 

기준으로 하여 여기서 벗어나는 행동을 분석의 대상으로 삼고 있다(홍훈․이규상, 

2009; Sent, 2004). 행동경제학은 자신들의 이론적 성과를 바탕으로 하여 규범경제

학으로 영역을 확대하고 있는데, 개인들의 잘못된 행동을 비강압적인 방식으로 올

바르게 되돌리는 것이 자유온정주의의 핵심이다. 이들이 언급한 구체적인 정책은 

음식 문제나 개인 저축 등 개인적인 영역에 속하는 것이고, 케인즈 경제학은 실업

과 투자 등 거시적인 문제에 주목한다는 차이가 있다. 또한 행동경제학은 정부의 

개입이 최대한 비강압적이며 개인의 자유를 침해하지 않는 방향으로 이루어져야 함

을 강조하는 것에 비해 케인즈 진영에서는 좀 더 적극적인 정부의 개입을 주장하고 

있다는 차이도 있다. 그러나 개인의 비합리적인 선택을 정부가 개입하여 막아야 하

고 막을 수 있다고 믿는다는 점에서, 합리적 개인과 시장의 경제활동에 대한 정부 

개입에 적극적으로 반대하는 표준 경제학의 입장과 비교할 때 양자는 중요한 공통
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점을 가진다고 할 수 있다.5)

Ⅳ. 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕 사이의 (불)연속성

앞 절에서는 케인즈의 󰡔확률론󰡕, 󰡔일반이론󰡕과 행동경제학 사이의 유사성에 관

한 논의들을 살펴보았다. 그런데 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕 사이에 케인즈의 철학적 

입장과 확률이론이 크게 변하였다는 케인즈 해석이 존재한다. 이는 케인즈와 행동

경제학의 유사성을 논의함에 있어 분명히 짚고 넘어가야 하는 부분이다. 케인즈와 

행동경제학의 유사성에 관한 논의는 󰡔확률론󰡕적 특징과 󰡔일반이론󰡕적 특징을 엄격

히 구분하고 있지 않다. 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕이 전혀 다른 사상과 이론에 기반한 

것이라면 위와 같은 방식의 비교는 그 의의가 크게 훼손되는 것이 분명하다. 따라

서 케인즈 이론과 행동경제학의 엄밀한 비교를 위해서는 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕사
이의 (불)연속성 문제를 상세히 언급할 필요가 생긴다.

1. 케인즈는 논리적 확률이론을 포기하고 주관적 확률이론을 받아들였는가?

케인즈의 확률이론은 당대에 곧바로 비판에 직면한다. 람지(Ramsey, 1988)는 케

인즈가 서술한 것과 같은 객관적 논리 관계로서의 확률은 존재하지 않는다고 주장

하였다. 확률에 대한 람지의 생각이 이후 주관적 기대효용이론으로 이어졌다는 것

은 확률이론 역사가들의 공통된 서술이다. 람지의 비판에 대한 케인즈의 대응은 다

음과 같은 것이었다.

나는 람지에 항복한다. 내 생각에 그가 맞는 것 같다. 그러나 합리적 믿음의 정도

를 일반적인 믿음과 구분하는데 있어서는 그가 그리 성공적이지 못하다고 생각한

다. (Keynes, 1972, p.339)

많은 케인즈 연구자들은 이 서술을 통해 케인즈가 확률이론에 대한 생각을 바꾸

었다고 해석하고 있다. 특히 베이트만(Bateman, 1987)의 경우, 케인즈가 객관적 

 5) 표준 경제학의 자유방임주의와 행동경제학의 자유온정주의에 관한 비교 연구로는 이규상․홍

훈(2009)을 참조.
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논리이론으로서의 확률이론을 버리고 주관적 확률이론과 상대적 빈도이론을 받아들

였다고 주장하였다.

이에 반해 위와 같은 케인즈 자신의 서술에도 불구하고 케인즈는 여전히 󰡔확률

론󰡕에서의 자신의 입장을 계속 이어갔다는 해석도 다수 존재한다. 대표적으로 오도

넬(O’Donnell, 1990)은 케인즈와 타운센트(Hugh Townsend) 사이의 서신을 근거

로, 케인즈는 비주관적/비수치적 확률이론을 유지하였으며 이는 주관적 확률이론 

혹은 상대적 빈도이론과 다른 것이라고 주장하고 있다.6) 람지가 합리적 믿음과 일

반적 믿음을 구분하지 않았다는 케인즈의 지적은 주관적 확률 개념에 대한 불만을 

의미하는 것으로, 주관주의 확률이론에서 믿음은 진실과 무관하지만 케인즈의 합리

적 믿음은 진실에 근거하고 있다고 오도넬은 해석하였다. 앞 절에서 살펴보았듯이 

일반적으로 케인즈 이론의 연속성을 주장하는 학자들은 의사결정에 관한 󰡔일반이

론󰡕의 논의에서 󰡔확률론󰡕의 프레임이 나타난다고 서술하고 있다. 통상 󰡔확률론󰡕에
서의 ‘알려지지 않은 확률’과 ‘가중치’ 개념은 󰡔일반이론󰡕에서 ‘불확실성’과 ‘자신감’

으로 연결시킬 수 있다는 해석이다. 케인즈가 주관주의 확률이론으로 옮겨갔다면 

이러한 서술은 󰡔일반이론󰡕에서 나타날 수 없다는 것이 오도넬의 해석이다.

케인즈 이론의 불연속성을 주장하는 해석가들의 주장대로 만약 케인즈가 주관주

의 확률이론과 상대적 빈도이론을 받아들인 것이라면, 확률의 비수치성, 비교불가

능성, 비가합성 등 케인즈 확률이론의 특징들은 그 의미를 상실하게 된다. 주관주

의 확률이론과 상대적 빈도이론에서 확률은 모두 수치로 표현되며 당연히 확률값의 

비교가 가능해진다. 확률의 질적 요소를 논의하고자 했던 가중치라는 개념의 필요

성도 사라진다. 주관적 기대효용이론에서 확률은 도박 사이의 선택과 관련하여 도

출된다. 어떤 한 도박이 다른 도박에 대해 선택된다면 이는 그 선택의 주체가 해당 

도박에 더 높은 승리 확률을 부여했다는 것을 의미한다. 이런 접근에서는 리스크

(확률분포가 알려짐)와 불확실성(확률분포가 알려지지 않음)의 구분은 의미가 없어진

다. 불확실성에서의 의사선택을 잘 설명하지 못한다는 주관적 기대효용이론에 대한 

비판으로서의 케인즈와 행동경제학의 유사성은 그 의미가 반감될 수밖에 없는 것이

다. 엘스버그의 역설은 주관적 기대효용이론의 한계를 보여주는 것으로 표준 미시

경제학 교과서에 소개되고 있다. 현대의 행동경제학은 가중치 개념을 이용하여 이 

 6) 케인즈 해석에 있어 타운센트와의 서신이 가지는 의미의 중요성은 자피아(Zappia, 2015)에서 

다시 확인되고 있다.
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모호성 상황에서의 의사결정 과정을 설명하려고 했고 그 선구자 중 한 사람으로 케

인즈를 언급하였다. 케인즈가 후기에 확률이론에 대한 자신의 생각을 바꾸었다고 

하더라도 󰡔확률론󰡕의 여러 개념들이 현대의 불확실성 아래 의사결정 논의에 기여한 

바가 사라지는 것은 아니지만 불확실성 아래 의사결정에 관한 논의로 󰡔확률론󰡕과  

󰡔일반이론󰡕을 같은 차원에서 언급하는 것에는 심각한 장애물이 발생하는 것이다.

케인즈가 󰡔확률론󰡕에서의 입장을 후기 저작까지 유지했다는 해석을 견지한다고 

해서 케인즈와 행동경제학의 유사성을 주장하는데 있어 문제가 모두 사라지는 것이 

아니다. 다음의 주제에서 케인즈 이론과 행동경제학의 차이점이 부각된다.

2. 󰡔확률론󰡕에서의 철학적 기조가 󰡔일반이론󰡕으로 이어지는가?

케인즈의 󰡔확률론󰡕은 무어(G.E. Moore)와 러셀(B. Russell)의 영향을 받은 것

으로 평가받고 있다(Keynes, 1973c, 서문; Skidelsky, 1992). 케인즈가 무어와 러셀

에서 받아들인 것은 논리가 철학의 기초라는 것이다. 논리의 관계적 측면에 관한 

러셀의 강조는 케인즈 확률이론의 기초가 된다. 확률을 명제간 관계에 대한 인식으

로 간주함으로써 케인즈는 확률이론을 논리적/합리적 사고에 관한 이론의 한 부류

로 생각하게 된다.7) 케인즈의 󰡔확률론󰡕은 무어의 󰡔프린시피아 에티카(Principia 

Ethica)󰡕에 대한 대응이기도 하다(Bateman, 1988; Gerrard, 1992). 무어에 대한 케

인즈 비판에서 확률이 중요하게 등장한다. 무어는 선은 정의할 수 없으나 직관에 

의해 알 수 있고 선을 행하기 위해 규칙을 따라야 한다고 주장하였다. 무어는 잘 

정립된 규칙이 최대의 선에 이르는 행동들에 관한 축적된 지식이라고 생각하였다. 

무어의 이러한 생각은 확률에 관한 빈도이론의 개념과 연결된다. 케인즈는 무어가 

확률의 빈도이론을 사용한 것을 비판한다. 케인즈는 일반적인 규칙 따르기를 거부

하고 각 상황을 케이스별로 판단해야 한다고 보고 확률이론을 정립하려 한 것이다. 

특히 케인즈는 상대적 빈도에 관한 정보가 없고 확률값이 수치로 정의되지 않는 부

분까지 확률이론에 포함시키게 되는데 이는 합리적 판단의 영역이 무어에 비해 확

대되는 것을 의미한다. 

이러한 󰡔확률론󰡕에서의 철학적 입장이 󰡔일반이론󰡕에서 바뀌는가에 대해서, 케인

 7) 권기창(2016)은 측정 철학에 있어 케인즈 󰡔확률론󰡕에 미친 러셀의 영향을 서술하고 있다.
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즈 연구자들 사이에 여러 가지 해석들이 존재한다. 오도넬은 케인즈 철학의 연속성

을 주장한다(O’Donnell, 1989, 1990). 오도넬은 케인즈의 철학이 기본적으로 합리

주의에 기반하고 있으며, 이러한 합리주의를 바탕으로 확률이론과 윤리학에 있어 

케인즈는 객관주의를 고수하였다고 보았다. 이에 반해 케인즈의 확률이론을 비판한 

람지는 주관주의에 기초한 프래그마티즘에 기반하고 있다고 오도넬은 해석하였다. 

가령 케인즈는 선의 개념을 객관적인 것으로 받아들이는 반면, 람지의 경우 윤리는 

심리로 환원된다. 케인즈의 이러한 철학적 입장은 확률이론, 윤리학, 수학, 인식론 

등 여러 분야에서 나타난다. 만약 확률이론에서 케인즈의 철학적 입장이 바뀐 것이

라면 다른 분야에서도 변화가 나타나야 하는 것이 보통인데, 케인즈에게 있어서 이

러한 근본적 입장의 변화가 다른 분야에서 나타나지 않고 있으므로 확률이론에 있

어서도 근본적인 변화가 있었다고 보기 어렵다는 것이 오도넬의 해석이다.

반면 케인즈 철학의 불연속성을 주장하는 피지본의 경우, 󰡔확률론󰡕은 합리적 의

사결정의 가능성에 대해 서술하고 있는 반면 󰡔일반이론󰡕은 비합리적 의사결정에서 

비롯되는 자본주의의 불안정성에 대해 논하는 것이라고 해석하고 있다(Fitzgibbons, 

2003). 󰡔확률론󰡕에서의 합리성이 󰡔일반이론󰡕에서의 비합리성에 의해 대체된 것이

다. 이에 대한 근거로 피지본은 ‘나의 초기 신념들(My Early Belief)’의 문구를 들고 

있다.

우리의 일반적인 마음 상태의 원인과 결과로 인하여 우리는 인간 본성에 대해 완

벽하게 오해하고 있었다. 우리가 인간의 본성에 부여한 합리성은 판단의 천박함 

뿐 아니라 감정의 천박함에 이르게 되었다. (Keynes, 1972, p.448)

케인즈에 있어 근본적인 철학적 입장의 변화가 있었는가에 대해 다양한 해석들이 

공존하고 있지만 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕 사이에 어느 정도 변화가 있었다는 것은 

많은 해석가들이 인정하고 있다. 연속성을 주장하는 오도넬의 경우도 󰡔확률론󰡕에서

의 논의는 강한 합리성, 󰡔일반이론󰡕에서의 논의는 약한 합리성에 관한 것이라고 구

분하고 있다. 󰡔확률론󰡕에서는 불확실성이 특별한 케이스였는데 󰡔일반이론󰡕에서는 

불확실성의 영역이 확대되었다는 지적도 다수의 해석가들에게서 나타난다.

왜 󰡔일반이론󰡕에서 불확실성과 비합리성에 대한 인식이 더 강해졌는가에 대해, 

케인즈 전기의 권위자, 스키델스키는 케인즈의 관심사가 옮겨갔다는 사실을 언급하
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는 것으로 충분히 설명될 수 있다고 서술하고 있다(Skidelsky, 1992). 전쟁 이전 케

인즈는 사회적 관습에 대응하는 개인의 판단에 관심을 보였다. 이는 무어 철학에 

대한 대응에서 󰡔확률론󰡕이 발전되었다는 것에서 확인되는 바이다. 그런데 1930년

대 이후 그의 관심사는 경제로 옮겨간다. 1차 세계대전의 발발로 인하여 전쟁 이전

에 가졌던 인간의 합리성에 대한 믿음이 약해지면서 케인즈는 인간 행동을 예측하

는 것에 대한 어려움을 인식하고, 확률을 가지고 세상을 바라보는 시각을 유지하기 

어렵다는 것을 인식하게 된다. 사회구조가 불안해지면서 케인즈는 불확실성의 개념

을 통해 경제 문제에 접근하게 되는 변화를 겪게 된 것이다.

케인즈 철학의 연속성을 주장할 경우 앞 절에서 언급된 󰡔일반이론󰡕과 행동경제학

의 유사성은 피상적인 수준에 머물게 된다. 케인즈 경제학과 행동경제학의 유사성

을 강조하는 이들은 ‘휴리스틱과 편향’, ‘군중행동’ 등의 행동경제학 개념들이 󰡔일반

이론󰡕의 여러 서술에서 확인되고 있다고 주장하였다. 그러나 󰡔일반이론󰡕에 서술된 

의사결정 방식을 합리주의 철학의 연속성, 불확실성 아래에서의 합리적 선택이론의 

하나로 본다면 이는 ‘휴리스틱과 편향’을 심리적 요인에 의한 비합리적 의사결정으

로 이해하는 행동경제학의 기본 입장에 부합하지 않게 된다. 정보가 완전하고 계산

이 완벽한 의사결정이 아니라는 점에서 관습과 휴리스틱은 유사하지만 전자는 합리

적인 선택이며 후자는 비합리적인 선택이다. 불확실성 아래 의사결정을 바라보는 

근본적인 시각이 다른 것이다. 행동경제학의 목적은 선험적인 이론보다는 실증적 

근거에 기초한 경제학을 확립하는 것이고 합리성 위반을 보여주는 실험들을 통해 

이러한 선험적 이론이 잘못되었음을 보여주는데 있다. 이에 반해 케인즈의 󰡔확률

론󰡕은 심리에 대한 경험적 고찰이 아니라 객관적 논리관계이다. 이러한 합리주의 

철학의 입장이 󰡔일반이론󰡕으로 이어진 것이라면 󰡔일반이론󰡕에서의 의사결정 방식

이 행동경제학과 동일한 기반 위에 서 있다고 주장하기 어려워진다.

3. 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕에서 의사결정이론은 동일한 것인가?

이러한 철학적 배경의 차이는 󰡔일반이론󰡕에 나타난 관습에 의한 의사결정을 어떤 

시각에서 바라보아야 하느냐와 관련하여 큰 차이를 초래한다. 앞 절의 불확실성 아

래 의사결정에 관한 구체적인 논의에서 휴리스틱과 편향은 관습에 의한 의사결정과 

이로 인한 자본주의의 불안정성과 비교되었다. 그런데 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕을 연
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속성의 관점에서 이해하려는 시각에서 보면 관습에 의한 의사결정은 편향을 낳는 

비합리적인 의사결정이 아니고 지식과 정보가 부족한 가운데 선택할 수 있는 합리

적인 의사결정 방식이 된다. 관습은 주어진 환경에서 최선을 다한 의사결정 방식으

로, 그렇게 판단할 나름의 이유를 가지고 있다는 점에서 관습에 의한 의사결정은 

합리적이다. 많은 케인즈 연구자들(Lawson, 1985; Meeks, 1991; O’Donnell, 1989)

은 관습에 의한 의사결정을 비합리성으로 규정하는 것을 거부해 왔다. 케인즈의 저

작 속에서도 관습과 합리성을 연결시키는 증거들을 충분히 찾을 수 있다는 점에서 

이러한 케인즈 해석도 강력한 근거를 가지게 된다.

우리가 관습이 유지될 것이라고 신뢰하는 한 관습적 판단은 상당한 정도의 연속

성, 안정성과 양립할 수 있다. (Keynes, 1973a, p.152)

우리는 이것으로부터 모든 것은 비합리적 심리의 파도에 의존한다고 결론지어서

는 안된다. (ibid., p.162)

실제 이성의 활용에 있어 우리는 확실해질 때까지 기다리지 않으며, 확실하지 않

은 주장에 의존하는 것을 비합리적이라고 여기지 않는다. (Keynes, 1973b, p.3)

이러한 시각에서 볼 때 비합리적 광기나 패닉, 동물적 충동, 군중행동 등에 기반

한 행동경제학에서의 금융위기 설명 방식은 케인즈 이론과 다른 것이 된다. 아컬로

프와 쉴러 등의 행동거시경제학이 케인즈를 오해한 것이라는 지적은 포스트 케인지

언들 사이에서 이미 여러 차례 언급된 바 있다(Dow, 2011; King, 2010). 이들은 동

물적 충동과 합리적 행동이 이분법적으로 구분되지 않음을 지적하였고, 행동거시경

제학이 케인즈의 불확실성의 개념을 충분히 인식하지 못하고 있다고 평가하였다.8) 

그리고 이들은 금융위기를 설명함에 있어 심리적 요인보다는 제도적 요인을 더 강

조하기도 하였다(Kregel, 2008; Wray, 2008, 2009).9) 제퍼슨과 킹은(Jefferson and 

King, 2011), 행동경제학이 포스트 케인지언에 미친 영향은 대단히 제한적이라고 

 8) 포스트 케인지언의 행동경제학 비판에 대해서는 황재홍(2010)에서 이미 언급한 바 있어 여기

서 상세한 논의를 생략한다.

 9) 황재홍(2009)은 포스트 케인지언 경제학에서 금융위기를 설명함에 있어 심리적 요인과 제도

적 요인 중 어떤 것이 더 강조되고 있는가와 관련하여, 대표적인 포스트 케인지언 금융위기 

이론가인 민스키 이론을 중심으로 이 문제를 논의한 바 있다.
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평가했다. 케인즈 확률이론이 행동경제학과 현대의 불확실성 아래 의사결정 이론으

로 이어지고 있음을 강조한 자피아 역시 유포리아, 패닉 등으로 금융위기를 설명하

고 있는 행동경제학/행동재무학은 케인즈 이론을 잘못 해석한 것이라고 주장하였다

(Basili and Zappia, 2009; Zappia, 2016).

그러나 케인즈의 철학과 이론이 󰡔일반이론󰡕에 이르러 크게 바뀌었다는 관점에서 

보면 󰡔일반이론󰡕에 묘사된 의사결정은 비합리적인 것이 된다. 이러한 시각에서는 

관습, 동물적 충동 등에 관한 논의가, 표준 경제학에서 상정하는 합리성에서 벗어

나는 행동들을 분석의 대상으로 삼고 휴리스틱에 따른 의사결정이 체계적인 오류를 

동반하는 것이라는 카네만과 트버스키의 주장으로 수렴하고 있다고 해석할 수 있

다.

󰡔일반이론󰡕에 나타난 의사결정을 비합리적인 것으로 해석해 온 케인즈 연구자들

도 적지 않다. 새클(Shackle, 1967)에 따르면, 󰡔일반이론󰡕에서 투자는 비합리적인 

것이다. 동물적 충동은 대표적인 비합리성을 의미한다. 󰡔일반이론󰡕은 확률의 세계

가 아니며 따라서 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕을 연결시키는 것은 넌센스가 된다. 윈슬

로우도 󰡔일반이론󰡕에서 묘사된 행동을 비합리적인 것으로 보았다(Winslow, 1986). 

이 비합리성의 원천은 심리적인 것이다. 케인즈의 ‘나의 초기 신념들’에서 초기 신

념은 인간의 본성이 합리적이라는 것이었으나 이 견해의 변화가 케인즈 경제학에 

중요한 영향을 미쳤다고 본 것이다. 케인즈의 이러한 변화에 있어 프로이드 심리학

의 영향력이 컸다는 것이 윈슬로우의 해석이다. 제라드(Gerrard, 1992)에 따르면, 

󰡔확률론󰡕은 참된 지식에 기반한 논리적 문제를 다루고 있으므로 불확실성 아래 의

사결정에 관한 분석이 아니다. 지식이 부족하고 모호한 상태에서의 의사결정에 대

해서는 󰡔일반이론󰡕에서 논의되고 있으며 따라서 두 저작은 서로 다른 영역의 분석

이 된다. 확률은 전제와 결론 사이의 논리적 관계이고 불확실성은 전제와 실제 세

상 사이의 실증적 관계에 관한 것이다. 󰡔확률론󰡕은 전자의 문제를 다루고 있으며 

후자의 문제는 다루지 않았다는 것이 제라드의 해석이다. 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕의 

의사결정 구조는 다른 것이고, 󰡔일반이론󰡕에 묘사된 의사결정을 심리적 요인에 의

한 비합리성으로 본다면 현대 행동경제학, 특히 금융위기의 문제를 경제주체들의 

비합리적인 의사결정으로 설명하려는 이론적 흐름과 케인즈 이론의 유사성은 좀 더 

확실한 기반을 가지게 된다. 이런 점들을 고려하면 󰡔일반이론󰡕이 행동거시경제학의 

기반이라는 주장은 케인즈 이론과 사상의 연속성 테제와는 양립하기 어려워 보인
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다.

Ⅴ. 맺음말

케인즈 사상과 이론의 연속성이 강조될 경우 󰡔확률론󰡕과 󰡔일반이론󰡕은 확률에 관

한 모호성이나 불확실성이 존재하는 가운데, 기대효용이론이나 합리적 기대이론과

는 다른 방식의 합리적인 의사결정에 관한 논의를 진전시킨 작업으로 평가된다. 이 

경우 비합리적인 심리적 요인으로 실업이나 경기변동을 설명한다는 점에서 󰡔일반이

론󰡕과 행동경제학/행동재무학의 유사성을 주장하는데 큰 제약이 생긴다. 󰡔일반이

론󰡕에 묘사된 관습, 동물적 충동 등이 불완전하지만 합리적인 의사결정으로 해석되

기 때문이다. 이 부분에 있어서는 케인즈 이론의 불연속성을 강조하는 입장에서 󰡔일
반이론󰡕과 행동경제학/행동재무학의 유사성이 강조될 수 있을 것이다. 반면 주관적 

기대효용이론에 대한 비판으로서 케인즈와 행동경제학의 유사성은 케인즈의 󰡔확률

론󰡕에서의 논의에 근거하고 있는데, 케인즈가 확률이론에 관한 생각을 바꾼 것이라

면 그 유사성의 기반은 상실되는 것이 분명하다.

케인즈 사상과 이론의 (불)연속성에 관한 논의는 대단히 복잡하고 다양한 해석이 

존재한다. 많은 연구자들(Baddeley, 2017; Pech and Milan, 2009; Zappia, 2016)이 

케인즈 이론의 (불)연속성 문제가 케인즈 경제학과 행동경제학의 관계를 바라보는 

시각에 영향을 미칠 수 있음을 인식하고 있음에도 불구하고, 자세한 언급은 이루어

지지 않았다. 통상 케인즈 경제학과 행동경제학의 유사성을 논의함에 있어 󰡔확률 

론󰡕적 요소와 󰡔일반이론󰡕적 요소가 병렬적으로 서술되고 있다. 그러나 󰡔확률론󰡕과 

󰡔일반이론󰡕 사이에 케인즈 사상과 이론에 큰 변화가 있었다면 케인즈 경제학과 행

동경제학의 유사성을 논함에 있어 󰡔확률론󰡕적 요소와 󰡔일반이론󰡕적 요소의 구분이 

필요해 보인다. 

케인즈 철학과 이론의 (불)연속성에 관한 논쟁은 케인즈 해석가들 사이에서 여전

히 진행형이다. 그 동안 이 주제는 케인즈 해석가들 사이에서만 관심사였다고 할 

수 있다. 현대의 확률이론과 불확실성 아래 의사결정 이론의 발전에 있어 케인즈의 

기여가 많이 거론되고 있는 현 시점에서, 앞으로 이러한 이론들의 발전 방향을 고

민하는 모든 연구자들에게 케인즈 저작들에서 나타나는 이중적인 모습들이 어떻게 

해소될 수 있는가라는 문제는 매우 중요한 의미를 가질 것으로 판단된다. 합리성이 
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강조되어야 하는지, 비합리성과 심리 등이 강조되어야 하는지 또는 객관적 확률이

론이 필요한 것인지, 주관적 확률이론이 필요한 것인지 등이 그것이다. 이제 케인

즈 이론의 (불)연속성 문제는 불확실성 아래 의사결정 이론의 발전을 고민하는 많

은 분야의 연구자들에게 중요한 관심거리가 되어야 할 것으로 보인다.
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Decision Making under Uncertainty and Probability: 

Keynes and Behavioral Economics
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Abstract10)

  This paper discusses the effect of ‘Das Maynard Keynes Problem’ on the 

comparison between keynesian economics and behavioral economics. In spite 

of the similarity between two schools, there also exist the arguments on the 

fundamental differences between them. These contrast views on the 

relationship between Keynes and behavioral economics result from the 

interpretation on the (dis)continuity of Keynes’s two books, A Treatise on 

Probability and The General Theory of Employment Interest and Money. 

Whereas the emphasis on the continuity in Keynes’s thought does not maintain 

the status of The General Theory as the basis of behavioral macroeconomics, 

the argument for discontinuity in Keynes’s probability theory decreases the 

similarity of A Treatise on Probability with behavioral decision making theory 

under uncertainty.
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