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ROZDZIAL 1

Ryzyko, ktore rosnie
km/h

Podczas pewnej publicznej dyskusji na temat zarzadzania ryzykiem, ktory$ z
elokwentnych méwcow obrazowo zauwazyl, ze ryzyko ,,podrozuje” dzi§ po §wiecie z
predkoscig 180 km/h. Niestety, trudno si¢ dzisiaj z taka oceng zgodzi¢ bo... ryzyko
zdecydowanie przyspiesza. Wida¢ to po rosnacej liczbie upadtosci, spadajacych
wskaznikach optymizmu, coraz gorszych ratingach obligacji panstw, ktore dotychczas
jak powszechnie sagdzono znajdowaly si¢ w awangardzie szczgsliwosci, modernizacji i
r0ZWoju.

Sprobujemy jednak odpowiedzie¢ na pytania: jak na t¢ kryzysowa rzeczywisto$¢
odpowiadajg przedsi¢biorstwa?

W 2010 roku amerykanska organizacja COSO (The Commitee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commision) zrzeszajaca renomowane stowarzyszenia
ksiegowych, audytoréw 1 finansistow, a zarazem autor najbardziej popularnego na
$wiecie standardu zarzadzania ryzykiem korporacyjnym COSO II przeprowadzila
wsrod 460 menadzeréw ankiete, dotyczaca stopnia zaawansowania zarzadzania
ryzykiem w przedsiebiorstwach. Okazato si¢, ze 60% zapytanych nie dokonywato w
ogoble systematycznej analizy ryzyka. Nawet tam, gdzie podejmowano to wyzwanie,
zarzadzanie ryzykiem mialo charakter nieformalny i odbywato si¢ w ,silosach”
ryzyka, odwzorowujacych struktur¢ organizacyjng firm. Jedynie 8% respondentow
stwierdzilo, ze zarzadzanie ryzykiem ma charakter systematyczny i cato$ciowy, a

wiec odwotujacy si¢ do idei ERM, Enterprise Risk Management.



W Europie wcigz niewystarczajacy poziom wdrazania zarzadzania ryzykiem
pokazuja natomiast wyniki dorocznego badania ,,FERMA European Risk
Management Survey” prowadzonego przez Europejska Federacje Stowarzyszen
Zarzadzania Ryzykiem FERMA (Federation of European Risk Management
Associations). Wedlug FERMA pomimo kryzysu w europejskich firmach z
zarzadzaniem ryzykiem wciaz nie jest najlepiej. Az 47% z badanych menadzerow
przyznalo, ze nie wdrozylo procesu cato$ciowego zarzadzania ryzykiem, choc
odnotowany jest znaczacy wzrost zainteresowania problemem.

Oczywiscie, stopien wdrozenia rozwigzan typu ERM znaczenie rozni si¢, w
zalezno$ci od branzy 1 wielkoSci przedsigbiorstw. Sektor finansowy, w tym
ubezpieczeniowy, tradycyjnie przoduje w zarzadzaniu ryzykiem. Szczegoélnie, ze stale
rozbudowywane sg regulacje w tym zakresie. I tak, wymogi nowej] umowy
kapitatowej Solvency II ktadg zasadniczy nacisk nie tylko na konkretne procedury, ale
1 szerzej, na rozbudowanie niezwykle waznej ,,kultury” zarzadzania ryzykiem. Inna
sprawa czy wdrozenie kultury zarzadzania ryzykiem da si¢ zadekretowac jakakolwiek
regulacja. Rownolegte i podobne w duchu rozwigzania (mozna by je podsumowac
hastem ,,zabezpieczenie kapitalowe jest krolem”) wprowadza si¢ w sektorze
bankowym ,,za pomocg” kolejnych umow kapitalowych Bazylea II i Bazylea III.

Tymczasem, w przypadku firm niefinansowych wymogi regulacyjne dotyczace
caloSciowego zarzadzania ryzykiem nie istnieja lub maja posredni charakter.
Wystarczy tu wspomnie¢ kodeksy dobrych praktyk w zakresie Ladu Korporacyjnego
(Corporate Governance) czy zapisy ustawowe o odpowiedzialnosci rad nadzorczych.

Jak w tym do$¢ szarym krajobrazie zarzadzania ryzykiem prezentuja si¢ polskie
przedsigbiorstwa?

Niestety bardzo stabo. Istniejace, 1 to bardzo nieliczne analizy wskazuja, ze
jedynie 2-3 % polskich $rednich i duzych firm deklaruje wdrozenie catosciowych
systemow typu ERM. Kilkanascie procent zapytywanych wskazuje na wdrazanie
roznych, wybranych elementow zarzadzania ryzykiem, przy czym wysitki
koncentrujg si¢ gtownie wokotl dobrze znanych ryzyk finansowych. Dla znacznej

czesci menadzerow zarzadzanie ryzykiem biznesowym to temat w ogéle nieznany.



Przypuszcza¢ by mozna, ze przynajmniej spotki gietldowe moga si¢ poszczycié
lepszym wynikiem w tym wzgledzie. Szczegolnie, ze ,,Kodeks dobrych praktyk
spotek notowanych na GPW” podkresla znaczenie Ladu Korporacyjnego, ktérego
przeciez jednym z fundamentow jest wlasnie zarzadzanie ryzykiem. Niestety, cho¢by
raport Grant Thornton Frackowiak ,,.System kontroli 1 zarzadzanie ryzykiem —
praktyka spolek notowanych na GPW” z 2011 roku wskazuje, ze jedynie 2 %
spo$rod zapytanych spotek gietdowych wspomina o konkretnych procedurach
zarzadzania ryzykiem, a tylko jedna sposrod 287 uczestniczacych w badaniu firm
zadeklarowata wdrozeniu konkretnego modelu zarzadzania ryzykiem (w tym
przypadku opartego na COSO II).

Najbardziej chyba jednak =zaskakuje, ze liczba spodtek deklarujacych
wykorzystywanie procedur zarzadzania ryzykiem byta w 2011 nizsza niz w 2010 1
spadia do wspomnianych 2%, podczas gdy jeszcze rok wczesniej wynosita ,,az” 5%.
Autorzy przytaczanego raportu przypuszczaja wigc, ze menadzeréw spotek mogt
,uspi¢” stosunkowo dobry rok 2010, kiedy o ryzyku jakby zapomnieli. Dla
»pocieszenia” nalezy doda¢, ze z wdrazaniem innych waznych i powigzanych z
zarzadzaniem ryzykiem systemow, jak cho¢by kontroli wewnetrznej (internal control)
jest réwniez, co tu duzo méwié, bardzo kiepsko.

A przeciez ryzyko wciaz przyspiesza: 180, 200, 220 km/h i wcigz roénie...

Drogi do ruiny

Stara madro$¢ mowi, ze cztowiek sprytny uczy si¢ na cudzych btedach, madry na
wlasnych, a ghlupiec nie uczy si¢ wcale...

Ogladajac ostatnio medialne wynurzenia rodzimych ,,czlowiekéw sukcesu” jak to
Ww zyciu biznesmena wazna jest praca (95 %) 1 jeszcze raz praca, troch¢ zdolnosci (4
%) 1 szczescie (0,8%), po raz wtorys pomyslalem o tych réznych bezimiennych
przedsigbiorcach, dla ktérych przygoda z biznesem zakonczylta si¢ porazka. Temat to
poza zwyklg statystyka przemilczany, a przeciez w $wietle nieustannego naglasniania

sukcesow roznych firm i projektéw nie bez znaczenia.



Czy nie zastanowilo ci¢ kiedykolwiek Czytelniku wtasnie to, ze w dziatach
ekonomicznych ksiggarni, wsrod literatury biznesowej nie brakuje réznego rodzaju
success stories, opowiesci o sukcesach, receptach na zwycigstwo, szczescie i
bogactwo? Proézno natomiast szuka¢ pozycji opisujacych biznesowe niepowodzenia i
katastrofy. Najwyrazniej tytutéw ,,Jak doprowadzitem swoja firme¢ do bankructwa”
czy tez ,,Moje najwigksze porazki” wcigz brakuje na rynku wydawniczym.

Nic dziwnego zreszta: kto by chcial rozwodzi¢ si¢ na temat historii swojej
porazki...Taki pozytywny przechyl w kwestii opisu ryzyka, jakie niesie ze sobg
prowadzenie roéznego rodzaju przedsiewzie¢ moze jednak w niepokojacy sposob
zaciemnia¢ obraz rzeczywistosci. Dlaczego?

Wyobrazmy sobie uktad wspotrzednych (0§ odcietych - ryzykowne decyzje, o$
rzednych — zysk), obrazujagcy w duzym uproszczeniu rzeczywistos¢ gospodarcza.
Rozpatrywana grupa przedsiebiorstw podejmuje decyzje obarczone rdznej wielkosci
ryzykiem. Poniewaz, jak wyjasnimy jeszcze, funkcja gestosSci rozktadu
prawdopodobienstwa miernikdw sukcesu zdarzen gospodarczych jest asymetryczna i
ma grube ogony, zdarzen o wigkszym ryzyku jest w rzeczywisto$ci gospodarczej
wiecej, a ich negatywne efekty sa wigksze. Tak wigc linia trendu wraz ze
zwiekszaniem si¢ ilo$ci ryzykownych decyzji przyjmuje ksztaltt mniej lub bardzie;,
ale pochylego narciarskiego stoku. Innymi stowy im wigcej, bardziej ryzykownych
decyzji, tym statystycznie mniejszy zysk. Taka ,,spadajaca” linia trendu na pewno nie
zacheca a na pewno zmusza do zastanowienia przed podejmowaniem nadmiernego
ryzyka.

W rzeczywistosci jednak o ryzykownych, zakonczonych porazka dziataniach
niechetnie si¢ moéwi 1 w naszym uktadzie wspotrzednych negatywne efekty jakby
znikajag a pozostajg te pozytywne. W efekcie funkcjonujagca w powszechnej
$wiadomosci linia trendu ma charakter ,,skoczni narciarskiej”. Im wigcej
ryzykownych decyzji tym dalej lecimy, tym wigkszy zysk. Nie jest to niestety, obraz
prawdziwy.

A przeciez historie porazek maja rownie istotne znaczenie dla opisu
rzeczywisto$¢ 1 dla edukacji obecnych i przysztych menadzeréw, jak historia

sukcesow. Dlatego menadzerowie powinni szczegolnie uwaznie $ledzi¢ opowiesci o



cudzych niepowodzeniach, cho¢by takie jakie znalazly si¢ w zajmujacej ksigzce
powstatej w  londynskiej Cass Business School we wspolpracy z  brytyjskim
stowarzyszeniem zarzadzania ryzykiem AIRMIC. Pozycja nosi znamienny, i nie
pozostawiajacy watpliwosci co do zawartosci tytut ,,Drogi do ruiny” (,,Roads to
ruins”).

No bo ruiny byly. Autorzy analizuja 18 wielkich biznesowych kryzysow
ostatnich lat.  Glowni aktorzy to: Arthur Andersen (konsulting), BP (energia),
Cadbury Schweppes (spozywka), Coca-Cola (tez), EADS Airbus (aeroplany 1 nie
tylko), Enron (dramat), Firestone (gumy), MacLaren (motoryzacja), Northern Rock
(bank), Shell (energia) i bank Société Générale. Branze ubezpieczeniowa w tym
zatosnym stadku reprezentuje AIG, ktora to firma zanotowala w swoim czasie
rekordowg strate finansowa w korporacyjnej historii w ogdle — bagatela 61 miliardow
dolarow!

Opisywane w ,,Drogach do ruiny” porazki kosztowaly w 11 przypadkach glowy
Prezesow, CEO lub Cztonkéw Zarzadow. W 16 przypadkach biatokotierzasci
otrzymali kary finansowe, a w 4 poszli za kraty. Wszystkie opisane firmy do tej pory z
trudem lizg rany- oczywiscie z wyjatkiem tych, ktérych jak Enron-u czy Arthura
Andersena nie ma juz wsrdd nas.

Przyczyny owych korporacyjnych tragedii, ktore moga spotka¢ kazdego z nas (i
to jest ten watek edukacyjny Drogi Czytelniku, bo przeciez nie straszymy dla samego
straszenia) s3 wedlug autorOw opracowania bardzo konkretne 1 tatwe do
zapamigtania:

* Niedostateczne umiej¢tnosci monitorujaco — kontrolno - nadzorcze cztonkow
zarzadow opisywanych spotek,

Slepota (autorzy nie owijaja w bawelng) na ryzyka inherentne (wrodzone,
,codzienne) dziatalno$ci, a w szczegdlnosci zwigzane z obranym modelem
biznesowym oraz dotyczace reputacji. A dodatkowo, $lepota niesymetryczna w

stosunku do ostro$ci widzenia szans zwigzanych z tymi samymi czynnikami

ryzyka,

Niedostateczny, a raczej brak przywodztwa w obszarze etosu i kultury

prowadzenia biznesu (tu trzeba skomentowac, ze pojecie ,,kultura” czesto si¢



ostatnio na §wiecie przywotuje, u nas niestety, wcigz w biznesie si¢ podobnymi
dyrdymatami specjalnie nie zajmujemy),

Wadliwa komunikacja wewnetrzna i nieefektywny przeptyw informacji,

Wysoki stopien skomplikowania organizacji i nieustanne zmiany, w tym ryzyka
M&A (Mergers and Acquisitions) czyli przejec 1 fuzji,

Niewtasciwy system motywacyjny, zar6wno formalny jak i nieformalny,

»Szklany sufit” powodujacy, ze risk menadzment i audyt wewngtrzny nie maja
realnej mozliwosci raportowania 1 analizowania ryzyk zwigzanych z dziatalno$cia
najwyzszego kierownictwa

Raport wskazuje, Ze wymienione ryzyka zagrazaly opisywanym
przedsigbiorstwom na kilka sposoboéw. Przede wszystkim stanowity potencjalne
Smiertelne niebezpieczenstwo dla wymienionych, a gdy si¢ zmaterializowaly
wywotywaty katastrofalne, ,,nieubezpieczalne” straty i wprost zagrazaly posadom
top-menadzmentu. W czes$ci przypadkow pomniejsze ryzyka stanowily czynnik
transformujacy znaczne, ale wcigz ,,zarzadzalne” ryzyka w katastrofy, ktore niszczyty
reputacje i misj¢ firmy. Wreszcie autorzy ksigzki zauwazaja, ze wickszo$¢ z
wymienionych ryzyk jest wciaz poza ,,zasieggiem” obecnych technik analizy ryzyka i
zarzadzanie nimi wykracza poza kompetencje 1 wiedze typowych menadzerow
ryzyka. Jednak niezidentyfikowane i nie zarzadzane pozostaje niepotrzebnie (tak!)
$miertelne niebezpieczne.

Czlowiek sprytny uczy sie na cudzych bledach, cztowiek magdry ...

NIMTOF

Jedna z bardziej podstepnych cech ryzyka jest pradawna tendencja, bo z dawna
przewidziana juz w staropolskim przystowiu o nieszczes$ciach co chodzg param,
tendencja do realizowania si¢ roznych zagrozen jednoczesnie.

Nie dos¢, ze na moja (i Twoja Drogi Czytelniku) organizacj¢ czai si¢ za rogiem
cala masa ryzyk, to jeszcze podstgpnie lubig one zza owego rogu atakowac

jednoczesnie.



Anglosasi na ryzyka realizujace si¢ jednoczesnie ukuli zgrabny termin ,,one —
hundred — years — storm” (sztorm jeden na sto lat) albo tez uzywaja hollywoodzkiego
okreslenia ,,perfect storm”, podobnie jak tytut filmu z dzielnym DzZordzem
Clooneyem w roli oszalalego rybaka w tragicznej pogoni za niefiletowana ryba.

Idealny sztorm, uderzenie wielu rodzajow ryzyka jednoczesnie, zdarza si¢ raz na
100 lat. Ale jak si¢ juz wydarzy - to dobrze nie jest.

Analiza przyczyn ujawniania si¢ roznych rodzajow ryzyka w tym samym
momencie nie jest tatwa. MOwi si¢ czasami wrecz o transmisji, przenoszeniu jednych
ryzyk na inne, podobnie jak to bywa z globalnymi kryzysami gospodarczymi, ktore
czesto w niezrozumiaty sposob przenosza si¢ z kraju na kraj. W prébach objasnienia
przyczyn globalnych kryzyséw uzywa si¢ nawet medycznego terminu ,,zarazania”
(contagion), tylko ze nosiciel bakterii ryzyka nie zawsze jest dla badaczy jasny, a
czasami pozostaje kompletnie niezrozumialy.

Na efekty owego "zarazania si¢" ryzykiem jest wiele dowodow empirycznych, a
najtatwiejszych do zaobserwowania przy wahaniach notowan gieldowych réznych
spolek czy innych walorow.

Do perfect sztormu ryzyka w konkretnym przedsigbiorstwie, czy innej organizacji
wracajac - to zawsze jest to twardy orzech do zgryzienia. Przede wszystkim dlatego,
ze prawdopodobienstwo tacznego wystgpienia réoznych waznych ryzyk jest bardzo
matle, cho¢ skutki masywne albo wrecz katastrofalne. Czasami, czesto przewidzie¢ si¢
TEGO po prostu czesto nie da i1 dlatego zarzadzanie ryzykiem perfect sztormow jest
niezmiernie trudne. Bardzo przydatne sg natomiast w tym przypadku rozne procedury
rodem z zarzadzania kryzysowego, o zapewnieniu ciaglosci dziatania czyli Business
Continuity Menadzmencie BCM, nie zapominajac.

Aby  przygotowac sensowne reakcje na ,,sztormowe” ryzyko najlepiej jest
przeéwiczy¢ rdézne scenariusze rozwoju sytuacji, w tym coraz bardziej
popularne crash testy.

Nie mozna rowniez zapomnie¢, ze z perfekcyjnymi sztormami kazdy czlowiek, a
menadzer w szczegdlnosci, ma podstawowy ,,psychologiczny” problem. Nikt nie
wierzy, ze to przytrafi si¢ wtasnie jemu, podobnie jak Zolierze nie wierza, ze zging

na wojnie. Ale zginiesz bracie, jesli dostatecznie dtugo na niej pobedziesz...


http://www.ryzykonomia.pl/2010/04/ach-ten-wulkan.html

Dla tego stanu braku wiary w nieszczgscie ukuto nawet zgrabny akronim
NIMTOF, od ,,Not In My Term of Office” czyli ,,Nie w czasie mojej kadencji”.

,»Wicie - rozumicie, by¢ to moze, ale nie w czasie mojej kadencji ”. A ryzyko, jak
wiadomo kadencji nie wybiera, cho¢ podobno nawet Napoleon czytajac CV swoich
generalow ,,Czy on ma Szczescie 7 pytal przewidujaco.

No, moze do$¢ o perfekcyjnych nieszczgsciach n a r a z i e, bo w dziwne
strony nasze ryzykonomiczne rozwazania szybuja i zaraz Napoleona Bonaparte
pierwszym Menadzerem Ryzyka nazwiemy, a to juz chyba by byla przesada, nawet

jak na tak p6zng pore, kiedy w klawiatur¢ komputera ten tekst wystukujemy...

Rozdzial 2

Narzedzia do ryzyka

Nie ma praktyki bez teorii

Niedawno na pewnej konferencji biznesowej miatem okazje wystuchac
przygotowanego na kolanie wyktadu pewnej utytulowanej osobistosci na temat
ryzyka. Niewatpliwie jednak, nie odrobit on zadania domowego przygotowujac sie¢ do
wyktadu...

Jest rzecza ciekawa, ze wypowiedziach na réznego rodzaju forach wymiany
pogladdw, czesto pojawiaja si¢ opini¢ sugerujace, ze: nie za bardzo wiadomo o co z
tym ryzykiem chodzi i co to wlasciwie jest. Typowe jest ,,masto — maslane” typu:
»Iyzyko to jaka§ - taka$ niepewnos$¢”. Jak to bywa - gdzie§ dzwoni, tylko nie
doktadnie wiadomo gdzie. Niestety, na temat ryzyka w Polsce stosunkowo niewiele
si¢ publikuje, na palcach jednej reki mozna wyliczy¢ prace poswigcone temu

zagadnieniu...



Tymczasem w literaturze ekonomicznej na §wiecie tematyka ryzyka jest bardzo
zywo dyskutowana i cho¢ adwersarz nie zgadzaja si¢ czesto ze sobg, to nie mozna im
odmoéwi¢ klarowno$ci wypowiedzi. Pozwolg sobie wiec na probe uporzadkowania
kilka podstawowych kwestii. Oczywiscie nie podaj¢ tu ,.kanonicznych” definicji
ryzyka, bo takowych w istocie nie ma, ale jak mysle wyjasnienia beda wystarczajaco
klarowne i uporzadkowane. No wiec, do rzeczy !

Stowo ,,ryzyko” moze mie¢ klika Zzrodet pochodzenia: etymologi¢ tego pojecia
wywodzi si¢ przede wszystkim od wloskiego stowa risicare (,,odwazy¢ si¢”).
Zblizone znaczenie maja rowniez arabskie slowo ,risq” czy lacinskie ,risicum”.
Greckie stowo ,,rhiza” odnosi si¢ do niebezpieczenstw zwigzanych z zeglowaniem w
poblizu niebezpiecznych wybrzezy. Chinski ideogram, opisujacy ryzyko sktada si¢ z
dwoéch czedci: pierwsza oznacza niebezpieczenstwo, a drugi szanse, mozliwos¢.
,Orientalna” interpretacja ryzyka wybiega wigc nawet ponad tradycyjne, negatywne
Znaczenie tego poje¢cia.

Nawiasem moéwigc, to ciekawostka, rodzimi purysci jezykowi szczegdlng uwage
przywiazuja do problemu: czy ryzyko ma licz¢ mnoga? Problem to naszym zdaniem
mocno poboczny, bo Zycie samo pisze tu liczb¢ mnoga ale, jakby kto w ,te ryzyka”
nie wierzyt to dysponuje osobistg opinig znanego z telewizji profesora z miodem w
nazwisku, ktory twierdzi, ze ,,ryzyka” juz mozna. Gdyby wigc, ktory$ z Czytelnikow
byt ta opinig zainteresowany, prosz¢ o telefon (albo maila, umys$lnego postanca czy
zaprzyjaznionego golebia pocztowego)

No, ale wracajac do tematu... Ryzyko jest to pojecie, ktore okresla sytuacje
wyboru przez decydenta jednej, sposrdod co najmniej dwoch opcji decyzyjnych,
ktorych prawdopodobienstwo zajscia moze by¢ zaréwno niemozliwe do okres$lenia,
jak 1 okreslone z pewnym prawdopodobienstwem. Ryzyko moze mie¢ zarowno aspekt
pozytywny (osiagniecia przez decydenta korzysci) jak i aspekt negatywny (to ryzyko
poniesienia straty).

Jak juz wspomniatem, samo pochodzenie pojecia ,,ryzyka” ukierunkowuje nasze
poszukiwania na Sciezke opisu przysztych zdarzen. Stad ryzyko, jako pojecie
zwigzane z przyszto$cia, mozna opisywac poprzez skutki, jakie zrodzi w przysztosci.

By¢ moze to wlasnie charakter podstawowego problemu zwigzanego z analizg



ryzyka, koniecznos$¢ przewidywania skutkéw przysztych zdarzen, byt przyczyna tego,
ze tematyka ryzyka ekonomia zajeta si¢ stosunkowo pdzno. Tak na serio gdzie§ na
poczatku ubieglego wieku.

Gwoli prawdy, to juz wczesniejsze proby opisu tego poje¢cia miaty bezposredni
zwigzek z probami osiggnigcia ekonomicznych korzySci za sprawa niezwykle
pozadanego, praktycznego ich zastosowania w szybko rozwijajacej si¢ dziedzinie
ubezpieczen. A przede wszystkim, powiedzmy otwarcie: w hazardzie.

Al - zahr” oznacza po arabsku gre w kosci; rozwazania na temat kalkulacji
szans wygrania w grach hazardowych prowadzit okolo 1494 roku Wiloch Luca
Paccioli. W 1545 roku ukazata si¢ ,,Ksiega o grach losowych” jego rodaka Girolamo
Cardano. Ten XVI-wieczny wloski matematyk i pionier rachunku
prawdopodobienstwa, probowal miedzy innymi teoretycznie zglebi¢ nieistniejace
zalezno$ci rzadzace grami hazardowymi. Z miernym skutkiem empirycznym dla
siebie, jak donosza zrddta historyczne.

O ile ryzyko wymaga podejmowania okreslonych dziatan (przy czym nie-
dzialanie jest w znaczeniu ryzykonomicznym rowniez pewna opcja decyzyjna, a wiec
takze dziataniem) to niepewno$¢ jest stanem umystu, w istocie immanentnym.
Czlowiek odczuwa niepewnos$¢ we wszystkich aspektach swojego zywota...Cho¢
trzeba przyznaé, ze istniejg pewne grupa ludzi, wystarczy tu wymieni¢ politykow,
ktérzy zdawac¢ by si¢ moglo przekroczyli juz dawno nieosiggalny dla zwyktego
czlowieka prog absolutnej pewnosci. Catkiem sensowny wydaje si¢ natomiast poglad
wyrazany przez niektorych filozoféw, ze nabycie calkowitej pewnosci postawitoby
pod znakiem zapytania sens naszego funkcjonowania. No bo, skoro WSZYSTKO juz
wiadomo, to po co robi¢ cokolwiek ?

Niepewnos¢ ma w swej istocie charakter epistemologiczny, zwigzany z
poznaniem i pojecie to w polu zainteresowania ekonomii moze pojawic¢ si¢ dopiero w
momencie podejmowania przez podmiot okreslonych decyzji, rozumianych jako
ryzyko.

Nie nalezy przy tym jednak wycigga¢ wniosku, ze miedzy tymi pojeciami istnieje
prosta zalezno$¢ w rodzaju: wigksza niepewno$¢ = wigksze ryzyko. Niepewnos$¢, w

zalezno$ci od sytuacji, w jakiej znajduje si¢ podejmujacy/a decyzje, moze byc



najwicksza rowniez wtedy, gdy szanse sg rowne, a prawdopodobienstwo zdarzenia
wynosi ¥2. Ryzyko zwigzane z wydarzeniem zmienia si¢ wraz z niepewnoscig z nim
zwigzang, lecz niekoniecznie identycznie ze stopniem prawdopodobienstwa zajscia
zdarzenia.

Dla zobrazowania problemu mozna wyobrazi¢ sobie przyktad ,,gry” zwanej
rosyjska ruletka. Jezeli w rewolwerze o 6 komorach znajduja si¢ trzy naboje, to
szansa przegrania wynosi jedna druga. Jezeli w rewolwerze znajda si¢ 4 naboje,
szansa ,trafienia” wzrosnie. Odpowiednio dodawanie kolejnego naboju
zmniejszajacego niepewnos¢ (az do pelnego magazynka - catkowitej pewnosci
przegranej) powoduje w istocie wzrost ryzyka, a nie jego zmniejszenie. Podany
przyktad wskazuje, ze zwiagzki przyczynowo-skutkowe pomiedzy niepewnoscig a
ryzykiem maja skomplikowany charakter, nie zawezajacy si¢ jedynie do okreslenia
prawdopodobienstwa zajscia pewnych zdarzen.

Pojecia ryzyka i niepewnosci istnieja 1 splataja si¢ wzajemnie zaréwno w jezyku
potocznym jak 1 w teorii ekonomii. Autorem podstawowego rozrdéznienia w swojej,
fundamentalnej dla badan nad ryzykiem pracy ,Risk, uncertainty and profit”
(,,Ryzyko, niepewnos¢ i zysk) z 1921 roku byt amerykanski ekonomista z Chicago
Frank Knight. Knight opisat ryzyko i niepewno$¢ jako dwa w istocie odrebne
zjawiska. Rozréznienia tego dokonat jednak w do$¢ szczegdlny sposdb co nawet
obecnie, powoduje gorace polemiki.

Podstawowym uzasadnieniem dla przyjecia odrgbnosci obydwu poje¢ przez
Knighta byla niemozno$¢ dokonania probabilistycznej (a wigc wykorzystujacej
rachunek prawdopodobienstwa) analizy kluczowych zdarzen w ekonomii, bedacych
przyczyna powstawania zysku i najwazniejszym czynnikiem postepu. Sa to zjawiska
jednostkowe, niepowtarzalne - stad ryzyko z nimi zwigzane okresla si¢ czasami jako
ryzyko wlasciwe. Zdefiniowanie niepewnosci jako ryzyka niemierzalnego daje
mozliwo$¢ pewnej klasyfikacji zdarzen jednostkowych. Okreslenie ,,niemierzalne”
oznacza brak mozliwo$ci opisania pewnej grupy zjawisk w kategoriach
probabilistycznych. Dla Knighta taka definicja niepewnos$ci pozostawiata jednak (co

wytykamy mu ponizej) wcigz mozliwos¢ zastosowania metod redukcji niepozadanych



nastepstw zjawiska niepewnos$ci niemierzalnej metodami analogicznymi, jak w
przypadku niepewnos$ci mierzalne;.

Krytycy rozréznienia ryzyko - niepewno$¢ wskazuja na niekonsekwencje w
definicji obu poj¢¢ i1 brak uzasadnienia dla wykluczenia rachunku
prawdopodobienstwa dla analizy zjawisk jednostkowych. Cho¢by samo wrzucenie do
jednego worka zjawisk, ktorych prawdopodobienstwa nie mozna przewidzie¢, jako
metoda swoistej ich klasyfikacji, nie daje podstawy do zastosowania wobec tych
zdarzen ,,portfelowych” metod redukc;ji ryzyka.

Bez wzgledu na kontrowersje wokot koncepcji Knighta nalezy uznaé, ze
rozrdznienie ryzyka i niepewnos$ci skierowalo zainteresowania wspoétczesnej teorii
ekonomii na zjawiska przyszte, ktore jak si¢ wydawato, wymykajg si¢ analizie.
Jednoczesnie rozw¢j nauki wraz z wzrostem mozliwos$ci techniki obliczeniowej, dat
coraz wigksze mozliwosci przewidywania nastgpstwa zdarzen, ktére traktowane byty
jako catkowicie nieprzewidywalne. Choc¢by nikogo dzi§ juz nie dziwi, ze zdjgcia
satelitarne umozliwiajg przewidywanie zjawisk atmosferycznych. Stosujac coraz
bardziej zaawansowane techniki modelowania i prognozowania mozna ryzykom
pogodowym przypisa¢ okreslone prawdopodobienstwa zaj$cia. Dzigki temu réwniez
ekonomiczne skutki wystepowania klgsk zywiotlowych badz urodzajéw mozna
aktualnie przewidywa¢ z matematycznym prawdopodobienstwem.

Takze, jak wida¢ $wiat si¢ zmienia i ryzyko si¢ zmienia, co nie znaczy, ze nie

powinni$my go lepiej poznawac. | teoretycznie 1 empirycznie.

Iszu czy ryzyko ?

Black swan, czyli czarny tabedz to dzisiaj to bardzo modne pojecie w biznesie w
ogoble, a w zarzadzaniu ryzykiem w szczegolnosci. Spopularyzowat je Nassim Taleb w
ksigzce ,,Black swan”.

Krotko mowige, zwolennicy labedziej idei dowodza, Ze najwazniejszych
zdarzen, 1 to tych majacych najwickszy wpltyw na aktywno$¢ gospodarcza (i nie

tylko) nie da si¢ przewidzie¢. Stad strategia zarzadzania ryzykiem powinna si¢



opiera¢ na budowaniu odpornosci (resiliance) organizacji na ich ewentualne przyjecie
1 wykorzystanie szans, ktoére moga si¢ przy okazji ujawnic.

W szczegdly teoretycznej dyskusji nie wchodzac, to idea podzialu na ryzyka
nieprzewidywalne-niemierzalne 1 przewidywalno-mierzalne to nic nowego pod
stoncem 1 juz Frank Knight, ojciec zarzadzania rykiem pisat o tym w 1920 w ,,Risk
uncertainy and profit”. Po Knighcie bylo jeszcze wielu. Cho¢by Dzordz Shackle
stworzyl na temat ,.teori¢ potencjalnych zaskoczefn”. Owe potencjalne zaskoczenia to
nic innego niz czarne tabedzie, wlasnie. Czyli kol. N. Taleb, az si¢ tak si¢ tworczo nie
popisat, cho¢ trzeba przyzna¢, ze popularnie-naukowo wszystko w formule
sympatycznego mieszkanca stawow i jezior ujal. A dobrze kojarzony brand name
bardzo si¢ dzisiaj przeciez liczy.

Czarny tabedz przyszedt nam na mysl cho¢by wowczas, kiedy media zachtysnety
si¢ niusami o problemach z atakami Anonimowych (czy kim oni naprawde s3) na
strony nielubianych przez nich rzadow. (innych chyba zreszta nie ma...) Tylko, Zze o
hackerskim zagrozeniu od dawna trabig, z umiarkowanym skutkiem, specjalisci od
cybersekjurity. Takze o atakach hakerow na strony rzadowe czy komercyjne stychaé
regularnie. Coz to wigc za czarny, Anonimowy, tabedz. Szczegolnie, Ze na atakowane
strony hackerzy wchodza czesto dzigki ,,rozgryzieniu” tak wyszukanych  haset
uzywanych przez ich uzytkownikow jak: ,,admin” czy ,,adminl”? Nie da si¢
przewidzie¢ takiego cyber-ryzyka?

My, bedac ryzykonomicznymi praktykami uwazamy, ze dyskusja o
przewidywalno$ci czy nieprzewidywalnosci ryzyka jest mocno akademicka. Tym
bardziej, ze naszym zdaniem (i z empirii zawodowej nam to tez wynika) wigkszo$¢
zagrozen dla firmy, czy kazdej innej organizacji da si¢ BARDZO latwo przewidzie¢.
Zdajemy sobie sprawg, ze dla niejednego Czytelnik zabrzmi to kontrowersyjnie i
wrecz zbyt zuchwale. Latwo? Jak to 7!

Przyktady? Bardzo prosze ! Kryzys niewyplacalnosci, piramida finansowa ZUS, ,
przypadki Grecji, Francji, Wloch. Te wielkie ryzyka da si¢ przewidzie¢ z prostym

kalkulatorem! To determinizm, pewno$¢ w najczystszej postaci!



Tyle, ze mato kto ryzyko w ogoéle probuje przewidywa¢. Bo to wymaga
dyscypliny intelektualnej i organizacyjnej, a przede wszystkim wdrozenia Procesu.
Oczywiscie kazdy proces mozna wdrozy¢ zle lub dobrze, ale to calkiem inna historia.

Inna tez sprawa, moze fundamentalna, ze przewidywanie ryzyka stawia w §wietle
dziennym czesto niepozadane fakty. Tym gorzej dla faktow... Piszemy o tym w
rozdziale dotyczacym niedoszacowanie kosztow projektow infrastrukturalnych i tak
zZwanego ,,smazenia kosztow”.

Inne podejscie do problemu ,,przewidywalnosci” ryzyka wyraza koncepcja
podzialu zdarzen na ryzyka i problemy (po angielsku "issue" czyli polsko brzmigce
»1szu”). Issue to wedtug niektorych zagrozenia istniejgce, pewne, co ich zaistnienia
ktorych nikt nie ma watpliwosci, 1 ktore po prostu si¢ ,,dzieja”. Na przyktad
zidentyfikowany w czasie pracowniczej burzy mozgow ,,brak miejsca w biurze na
archiwizacj¢ dokumentacji”, kiedy wiadomo, ze miejsca na dokumenty juz po prostu
nie ma - to issue, nie ryzyko.

Tylko znowu pytamy, co praktycznie z takiego podziatu dla menadzera wynika?
Czy jezeli w rejestrze ryzyk firmy zapiszemy jakie$ ,,issue” oprocz ,,prawdziwego”
ryzyka, to co$ to zmieni? Czy analiza issue firmie zaszkodzi czy pomoze ?

I po co ten podziat iszu - ryzyko wprowadza¢ jezeli si¢ znowu prowokuje

akademicka dyskusje ala’ Knight: czy co$ jest — czy moze bedzie?

Pies pogrzebany w prawdopodobienstwie

Jak kazdy adept zarzadzania ryzykiem wie, ryzyko mierzy si¢ w dwoéch
podstawowych wymiarach. Prawdopodobienstwa jego wystapienia 1 skutkow
oddziatywania ryzyka. I w tym Prawdopodobienstwie jest chyba najwigkszy pies
pogrzebany...

Temat prawdopodobienstwa sprawia zwykle duzy, a moze i najwigkszy klopot
przy szacowaniu ryzyka zdarzen. Ba ! Sa tacy, ktorzy twierdza, ze
prawdopodobienstwa w ogdle nie sposdb oszacowac, a z pewnos$cig nie szacujg go

menadzerowie, czy inni kierownicy przy podejmowaniu decyzji. Nie sposob,



skadingd odméwi¢ im tu racji. Stad chocby pomysty na szacowanie w zarzadzaniu
ryzykiem ,,czego$ innego” zamiast prawdopodobienstwa, jak choc¢by tak zwanej
,»podatnosci” (susceptibility) organizacji na ryzyko.

Spor o mozliwos¢ oszacowania prawdopodobienstwa jest zreszta tak stary jak
historia analizy ryzyka. Niezmiernie ciekawie pisze o nim na przyktad Peter Bernstein
w ksigzce ,,Przeciw bogom”, ktora serdecznie polecam.

Spor o prawdopodobienstwo znajduje tez swoj bezposredni wyraz w poruszonych
w poprzednim rozdziale koncepcjach czarnych tabedzi i potencjalnych zaskoczen.

Bojka o mozliwosci obliczania prawdopodobienstwa, w teorii i1 praktyce
ekonomii trwa od dawna w najlepsze przy czym Redakcja Ryzykonomii z wrodzonej
ostroznosci 1 stoi przezornie koncyliacyjnosci posrodku tego sporu.

No bo trudno przeciez zaprzeczy¢, ze wraz z rozwojem nauk, 1 tych
ekonomicznych, i1 tych o zarzadzaniu, wszystkich, da si¢ jednak przewidywaé coraz
wiecej zjawisk. Dlatego w tak zwanych ,normalnych warunkach™ catkiem niezle
sprawdzajg si¢ r6zne modele matematyczne. Jak chocby przewidywanie pogody - co
prawda na krotko, ale zawsze. Nawet o wulkanach, to i owo wiadomo, na przyktad to
ze jak Ejjafjjalla-cos-tam na Islandii wybuchl, to i jego kolega wulkan Katla w ciggu
najblizszych lat wkrétce takze zadymi. Nawiasem mowiac i ten dym nad Europa, tak
si¢ obawiamy, wszystkich znowu zaskoczy...

No wiasnie, sek w tym, ze modele matematyczne sprawdzaja si¢ niezle w
,warunkach normalnych”, czyli opisanych chocby tak zwanag krzywa dzwonowa.
Krzywa dzwonowa ma ksztalt...dzwona 1 ,pasuje” do niej rozktad gestosci
prawdopodobienstwa wielkiej liczby zjawisk w przyrodzie. Pomys$l choéby
Czytelniku o swojej klasie z podstawéwki: kilku mézgowceow 1 kilku matolow, a
pomiedzy nimi rozproszeni liczni $redniacy, to pik dzwona, ot 1 krzywa
dzwonowa. Podobnych przyktadow, z roznych dziedzin mozna by mnozy¢ tysigce.

Rozktad dzwonowy, normalny, Gaussa jest powszechnie stosowany w
modelowaniu matematycznym, cho¢by na rynkach finansowych i dobrze sprawdza si¢
w ,,zwyklych” czasach. Problem w tym, ze w gospodarce (w warunkach normalnych)
kazdy ghupi sobie poradzi. Gorzej, ze od zarania dziejow nie brakuje rdéznych

warunkoéw ,nienormalnych” jak to kryzyséw, powodzi, wulkanéw 1 dzikich



pomystéw konkurencji zeby nas wysadzi¢ z rynku. W ogole to mozna odnies¢ dzisiaj
wrazenie, ze normalnie juz byto i nadchodzg czasy powszechnej ,,nienormalno$ci”.

Bliski ciatu kazdego inwestora przyklad. Zakladajac optymistycznie, ze rozktad
zmiennej losowej, na przyktad notowan naszego portfela papierow warto$ciowych,
przyjmuje przyblizong do normalnego posta¢, mozna probowa¢ za pomoca modeli
matematycznych przewidywaé prawdopodobienstwo osiggania takich czy innych
zyskow 1 strat. Jak juz wspominaliSmy, w czasach kryzysu wielu si¢ jednak na takim
modelowaniu ,,przejechato”. Jednym z bardziej dramatycznych przykladow jest
katastrofa funduszu hedgingowego Long Term Capital Management (LTCM) w 1998,
w ktorego zarzadzie zasiadali ekonomiczni noblisci z 1997 roku Robert Merton i
Myron Scholes. A byli to wspotautorzy (wraz z Fischerem Blackiem) modelu
matematycznego stosowanego (uwaga !) do dzisiaj powszechnie przez instytucje
finansowe.

Oczywiscie biegli statystycy w swoich modelach wykorzystuja nie tylko rozktad
normalny. Sg i inne stosowne rozklady. Ale zawsze u podstaw przyjmuje si¢ okreslone
zatozenia, jak moze si¢ ksztalttowa¢ prawdopodobienstwo. Jak kto$ kiedy$ powiedziat
matematyka, ma tak $ciste zatozenia, Ze gdy okazuja si¢ btedne cata kalkulacja legnie
w gruzach. W ten sposob nie jest wcale mniej odporna na rézne falszywe zatozenia
niz tak zwane nauki ,,niesciste”.

Skutki wiary w modele matematyczne, ktore majg ,,oblicza¢ przyszio$s¢” mozna
obserwowa¢ nieustannie. Cho¢by popularna metoda warto$ci narazonej na ryzyko
(Value at Risk) sprawdza si¢ dobrze ( i chwata jej za to) gdy jest ,,normalnie” 1 z
zatozenia na krotko. W, nienormalnych” czasach i w dluzszym okresie jej wartos$¢
spada dramatycznie.

Wystepujac w tym rozdziale jako adwokat diabetka, zeby wbié jeszcze jedna,
mata szpilke bezkrytycznym wielbicielom modeli matematycznych dodamy
(wszystko na to empirycznie wskazuje), ze chocby funkcja rozkltadow gestosci
prawdopodobienstwa zdarzen gospodarczych ma zwykle rozklady istotnie réznigcy
si¢ od normalnego. Jest to raczej krzywa normalna, tak zwana lewostronnie skosna, o
pogrubionych ,,ogonach” rozktadu. Jednym slowem negatywnych zdarzen

gospodarczych jest wiecej 1 maja one wigksze skutki niz zdarzenia pozytywne. Z tej



przyczyny chocby, bezkrytyczne zastosowanie metod pomiaru ryzyka opierajacych
si¢ na zatozeniu ,normalnej” dystrybucji dochodéw moze by¢ przyczyna
podejmowania nietrafionych decyzji gospodarczych.

Zreszta wydaje si¢, ze wszystkie powyzsze ,,wytknigcia” stabo$ci modeli
matematycznych dotyczg nie tylko kalkulowania prawdopodobienstwa zdarzen na
rynkach finansowych, ale i wszystkich innych, wszedzie tam, gdzie takie czy inne
decyzje sa wymagane.

Dobitnie podsumowujgc nasze stanowisko: szacuj prawdopodobienstwo i
modeluj matematycznie, jezeli umiesz. Modele matematyczne nie sg idealne, ale
moga by¢ pomocne. Nie zapominaj jednak, Zeby nie sta¢ si¢ niewolnikiem zatozen,
nawet ujetych w najzgrabniejsze wzory matematyczne, bo predzej czy pozniej rynek

to nieubtagalnie zweryfikuje.



