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Streszczenie: Zarzadzanie ryzykiem staje si¢ coraz wazniejszym komponentem zarzadzania
przedsigbiorstwem. Literatura zagadnienia przynosi wiele opisdw zakresu znaczeniowego
stowa ,,ryzyko”, niekiedy bardzo si¢ réznigcych. Analiza poréwnawcza wystepujacych w li-
teraturze zakresOw poje¢ okreslanych stowem ,,ryzyko” wykazala, ze nalezg one do czterech
roznych kategorii ontologicznych. Stowem ,.,ryzyko” okreslana jest zaro6wno istota ryzyka,
polegajaca na pojawianiu si¢ prawdopodobienstwa negatywnych efektéw decyzji, jak i zrodta
ryzyka, sytuacja decyzyjna, ktorych efektem jest pojawianie si¢ ryzyka czy miary ryzyka.
Prowadzi to niekiedy do zamgtu pojgciowego. Konieczne jest wige podanie ich $cistych defi-
nicji. Punktem wyjscia w definiowaniu poszczegodlnych poje¢ byto sformutowanie $cistej de-
finicji terminu pierwotnego dla pozostatych. Precyzyjne okreslenie zakresu znaczeniowego
tych kategorii okreslanych stowem ,,ryzyko” pozwoli unikng¢ wieloznacznosci, gdy uzywane
sa one w zarzadzaniu ryzykiem.

Stowa kluczowe: ryzyko, definicja ryzyka, zrodta ryzyka, miary ryzyka, niepewnosc¢.

Summary: Risk management becomes an increasingly important component of business
management. The literature of the risk issue brings many descriptions of a range of the word
,.Isk”, sometimes very different. A comparative analysis of occurring in literature ranges of
concepts named by the word risk has shown that they belong to four different ontological
categories. The word ,,risk” is used to name both: the essence of the risk of the emergence of
probability of the negative effects of the decision, and the source of risk, decision-making
situation which resulted in the appearance of risk and the measure of risk as well. This leads
sometimes to conceptual confusions. It is therefore necessary to provide their precise
definition. The starting point in defining each of these four concepts was to provide an accurate
definition of the term original for that group of concepts. This will allow to avoid ambiguity
when they are used in the risk management.

Keywords: risk, definition of risk, sources of risk, risk measures, uncertainty.
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1. Wstep

Zarzadzanie jakgkolwiek dziedzing dziatalnosci cztowieka powodowalo zawsze
koniecznos¢ podejmowania decyzji i ponoszenia konsekwencji ich skutkow w kon-
frontacji ze zmieniajacym si¢ otoczeniem. Do tych relacji odnosza si¢ terminy
,Iyzyko” 1 ,,zarzadzanie ryzykiem”. Terminy te uzywane sa coraz czesciej, co sygna-
lizuje narastanie problemu zmiennosci $wiata zewngtrznego. Zarzadzanie ryzykiem
stato si¢ integralnym komponentem zarzgdzania przedsigbiorstwem, stad tez ,,(...)
zarzadzanie ryzykiem niekiedy uznaje si¢ za podsystem zarzadzania firmg” [Kacz-
marek 2006, s. 117].

Dosy¢ powszechnie przyjmuje si¢, ze proces zarzadzania ryzykiem rozpoczyna
si¢ od jego identyfikacji [por. np. Mentel 2017, s. 60 i n.]. Literatura zagadnienia
przynosi jednak wiele opisow zakresu znaczeniowego stowa ,.,ryzyko”, niekiedy bardzo
si¢ r0znigcych'. Powstaje wigc pytanie, co powinno by¢ identyfikowane w pierw-
szym etapie ,,podsystemu zarzadzania firmg” zwanego zarzadzaniem ryzykiem. To
powoduje koniecznos¢ okreslenia, jak ryzyko jest definiowane i jak powinno byc¢
definiowane. Zagadnienie to jest przedmiotem niniejszego opracowania.

2. Istota problemu

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji ryzyka. W czesci przypadkow
definicja terminu ,,ryzyko” jest podawana, w cz¢$ci natomiast przyjmowana jest do-
myslnie, jako co$ oczywistego, a odczytanie, jak ryzyko jest rozumiane, jest mozli-
we jedynie z kontekstu wypowiedzi, w ktorej to stowo zostato uzyte. Takie podejscie
poglebia tylko chaos pojgciowy?, tym bardziej ze pojgcie ,,ryzyko” odnoszone jest
zardwno do problematyki opisu postgpowania ludzi, co jest przedmiotem psycholo-
gii [por. np.: Tyszka 2010], jak i teorii ekonomii® czy problematyki podejmowania
decyzji, a wigc w znaczeniu normatywnym.

Dosy¢ powszechne podejscie przy okreslaniu zakresu znaczeniowego stowa ,,ry-
zyko” jest takie, ze ,,Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym i zlozonym, stad bardzo
trudno podac jego Scista i uniwersalng definicj¢. Zatem mozna je definiowac na r6z-

! Zestawienie roznic w podejsciu do zakresu znaczeniowego stowa ,,ryzyko” przynosi na przyktad
praca Judkowiak i Zaleskiej [2009].

2 Dosy¢ wyczerpujaco istot¢ tego chaosu przedstawia praca Michalaka [2004].

3 W teorii ekonomii problematyka ryzyka, podobnie jak w przypadku zarzadzania, jest pewnym
problemem. Jak bowiem sformutowali to, dosy¢ juz dawno, Upton i Casey [1975, s. 147] ,,Konwencjo-
nalna teoria produkcji bazuje na zatozeniach, ze producenci maja petng wiedzg o przysztosci i tak orga-
nizuja produkcj¢ aby maksymalizowaé zysk. Poniewaz pierwsze zalozenie jest w sposob oczywisty
falszywe, niemozliwe jest zatozenie drugie” (The conventional economic theory of production is based
on the assumptions that producers have perfect knowledge of the future and organise their production
activities in such a way as to maximise profits. Because the first assumption is patently false the second
assumption is impossible). Mimo uptywu ponad 40 lat od pojawienia si¢ tego stwierdzenia ,.konwen-
cjonalna teoria ekonomii” czgsto pomija problem ryzyka.
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ne sposoby, zaleznie od aspektu, ktory bierze si¢ pod uwage, oraz okolicznosci, jakie
interesuja badacza” [Ronka-Chmielowiec 2016, s. 11]. Ujmujac rzecz inaczej, przyj-
muje si¢, ze ryzyko jest jedno, sg tylko rozne sposoby jego definiowania. Podejscie
takie musi prowadzi¢ do zametu pojeciowego, tym bardziej ze definicje ryzyka
przyjmowane sa rowniez niekiedy ad hoc, dla potrzeb zagadnienia bedacego przed-
miotem opracowania [por. np.: Dankiewicz, Kalandyk 2013; Jedrzychowska 1 in.
2015]. Bardzo czesto ryzyko rozumiane jest réwniez jako co$ oczywistego, co nie
wymaga zwerbalizowanej definicji*. Trudno wowczas okresli¢, do jakiej kategorii
pojeciowej nalezy pojecie nazwane przez autora ryzykiem, nawet jesli jego zakres
znaczeniowy daje si¢ odczyta¢ z kontekstu wypowiedzi.

Przed podjgciem proby definicji ryzyka warto okresli¢, czym ono jest, do jakiej
kategorii poje¢ nalezy, ewentualnie co opisuje. Termin ,,definiowanie” pochodzi od
lacinskiego wyrazu definitio oznaczajacego ,,odgraniczanie” . W logice zabieg ten
uzywany jest do ,,odgraniczenia pewnego przedmiotu (w najszerszym tego terminu
rozumieniu) od przedmiotéw pozostatych” [Ajdukiewicz 1985, s. 226]. Definiowa-
nie w rozumieniu przedstawionym powyzej stuzy wielu celom, w szczego6lnos$ci ma
chroni¢ wypowiedzi przed wieloznacznos$cia, poniewaz to ,,Definicja sprawia, ze
nasza mowa staje si¢ jasna, wyrazna i stanowcza” [Kotarbinski 1990, s. 38].

Istnieje wiele rodzajow definicji 1 sposobow jej formutowania [Ajdukiewicz
1985, s. 226-247]. W najczesciej stosowanej definicji klasycznej (réwnosciowej,
normalnej) stwierdza si¢, ze wyraz definiowany (definiendum) ma takie samo zna-
czenie jak wyrazy uzyte do wyjasnienia znaczenia tego wyrazu (definiens).

Jak sformutowat to Arystoteles [Ajdukiewicz 1985, s. 229], definitio fit per ge-
nus proximum et differentiam specificam (definicja dochodzi do skutku za posrednic-
twem rodzaju najblizszego i roznicy gatunkowej). Oznacza to, ze definiens sktada
si¢ z dwu czesci — ,,rodzaju najblizszego” (genus proximus) oraz ,,r6znicy gatunko-
wej” (differentia specifica). Mowiac inaczej, definiowanie terminu (stowa, nazwy,
rzeczy) w sensie klasycznym polega na porownaniu jego zakresu znaczeniowego
z zakresem jakiego$ ogolniejszego terminu (stowa, nazwy, rzeczy), genus proximus,
oraz okresleniu cech odnoszacych si¢ wylacznie do definiowanego przedmiotu,
zawezajacych zakres ogodlniejszego terminu; podanie owych differentia specifica
[Ajdukiewicz 1985, s. 229]. W przypadku definiowania stowa ,,ryzyko”, jak rowniez

4 Dobrym przyktadem takiego podejscia jest ksigzka Petera L. Bernsteina zatytutowana Przeciw
bogom. Niezwykle dzieje ryzyka [Bernstein 1997]. Mimo iz ,ksigzka ta opowiada o dziejach grupy
myslicieli, ktorzy (...) objasniajac ludziom, jak rozumie¢ ryzyko, jak je mierzy¢ i ocenia¢ jego konse-
kwencje, uczynili z podejmowania ryzyka jeden z podstawowych katalizatoréw rozwoju nowoczesne-
go zachodniego spoleczenstwa” [Bernstein 1997, s. XIV], brak w niej jakiejkolwiek proby okreslenia,
czym jest owo ryzyko, ktorego ,,dzieje” sa w tej ksiazce opisywane. Brakuje tam nawet wyrazenia po-
trzeby okres$lenia tego, czym jest ryzyko, ktore wida¢, zdaniem autora, jest czyms$ oczywistym, co de-
finicji nie potrzebuje (jak 6w kon, ,.ktory jaki jest kazdy widzi”, co stwierdzil Benedykt Chmielowski
w encyklopedii pod tytutem Nowe Ateny albo Akademia wszelkiey scyencyi petna, na rézne tytuly, idk
na classes podzielona, mgdrym dla memoryatu, idiotom dla nauki, politykom dla praktyki, melancholi-
kom dla rozrywki erigowana, wydanej w pot. XVIII w.).
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analizy definicji ryzyka funkcjonujacych w literaturze przedmiotu warto sprawdzic,
jak si¢ one maja do przedstawionego powyzej procesu definiowania.

Przytoczenie wszystkich definicji ryzyka wystepujacych w literaturze jest za-
pewne niemozliwe. Ronka-Chmielowiec [2016, s. 13] podaje nastepujace przykla-
dowe definicje tego pojecia:

1) ryzyko jest szansg wystgpienia straty,

2) ryzyko jest mozliwos$cig wystapienia straty,

3) ryzyko jest stanem, w ktorym istnieje mozliwos$¢ straty,

4) ryzyko jest prawdopodobienstwem wyniku innego niz oczekiwany,

5) ryzyko jest dyspersjg rezultatéw rzeczywistych i oczekiwanych,

6) ryzyko oznacza przedmiot ubezpieczenia.

Podane przyktady definicji dosy¢ dobrze oddaja sposoby definiowania tego po-
jecia wystepujace w literaturze zagadnienia. W innych opracowaniach dotyczacych
problematyki ryzyka [Kaczmarek 2006; Klimczak 2008; Michalak 2004] definicje
obejmuja taki sam zakres znaczeniowy. Powierzchowna tylko analiza przedstawio-
nych powyzej definicji wskazuje, iz sg one bardzo zr6znicowane. Istotnym zagadnie-
niem jest ustalenie, jak w tych definicjach okreslony jest ogolny termin (genus proxi-
mus), a takze jak sg okreslone cechy wyrézniajace ryzyko (differentia specifica).

W definicjach 1, 2 i 4 tym genus proximus jest prawdopodobne zdarzenie, szan-
sa, mozliwo$¢ badz prawdopodobienstwo, okreslenia bedace w zasadzie synonima-
mi. Natomiast cechg odnoszaca sie¢ wylacznie do ryzyka (differentia specifica) jest
strata. Przyjmujac wiec, ze slowa ,,szansa” i1 ,,mozliwo$¢” sg synonimami stowa
,prawdopodobienstwo’ oraz ze w definicji czwartej éw ,,wynik inny niz oczekiwany”
oznacza stratg i stosujgc wprost klasyczng regule definiowania, mozna te trzy defini-
cje sprowadzi¢ do jednej o brzmieniu: ryzyko jest to takie prawdopodobienstwo,
z ktoérym zwiazane jest wystapienie straty. Tak tez brzmi stownikowa definicja ryzyka,
jest to mianowicie ,,mozliwos¢, prawdopodobienstwo, ze co$ si¢ nie uda (...)”.

Zupetnie inaczej okreslany jest genus proximus w definicji trzeciej. Jest to mia-
nowicie stan. Z kolei differentia specifica charakteryzujgca ten stan polega na tym,
ze jego wystepowanie (cokolwiek stowo ,.stan” tu oznacza) powoduje mozliwo$¢
pojawienia si¢ straty. W definicji czwartej i piatej genus proximus jest niezgodnos¢
(dyspersja) rezultatow (ktorej differentia specifica polega na tym, ze dotyczy rezul-
tatdw rzeczywistych i oczekiwanych). W definicji szostej z kolei genus proximus to
przedmiot (w znaczeniu szerokim), ktorego differentia specifica polega, w przypad-
ku opisanym w cytowanej publikacji, na tym, ze jest on ubezpieczany.

Wyniki analizy przeprowadzonej powyzej pozwalaja zauwazy¢, ze niezaleznie
od oceny poprawnosci i precyzji przytoczonych definicji mamy do czynienia z rdz-
nymi, okreslajac to ontologicznie, bytami nazwanymi tym samym stowem, miano-

5 Slownik jezyka polskiego, PWN, t. 3, Warszawa 1981, s. 155. Podobnie zdefiniowane jest stowo
risk w Cambridge International Dictionary of English, jako danger of loss, harm etc. [Cambridge Uni-
versity Press, Cambridge 1995, s. 1227].
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wicie: prawdopodobnym zdarzeniem, stanem rzeczywistos$ci, miarg oraz obiektem
(przedmiotem) bedacym zrodlem ryzyka w znaczeniu pierwszym. Sg to cztery
,byty” zupelnie rozne, bo rdzny jest w kazdym wypadku przede wszystkim genus
proximus. Nic wigc dziwnego, ze w przypadku tak okre§lanego ryzyka ,,bardzo trud-
no podac jego $cista i uniwersalng definicj¢”. Stworzenie definicji, ktéra obejmowa-
faby wszystkie znaczenia slowa ,,ryzyko”, jest po prostu niemozliwe. Wszystkie
cztery ,,byty” okreslane stowem ,,ryzyko”, tu zidentyfikowane, sa konieczne w opi-
sie rzeczywistosci, czego najlepszym dowodem jest to, ze stowo ,,ryzyko” funkcjo-
nuje w opracowaniach naukowych w tych czterech znaczeniach. Zawsze jednak, gdy
uzywane jest stowo ,,ryzyko”, konieczne jest doprecyzowanie, ktory ,,byt” nazwany
stowem ,,ryzyko” jest desygnatem tej nazwy®.

3. Istota ryzyka

Pierwotnym bytem okreslanym stowem ,,ryzyko” jest ,,byt” pierwszy opisany jako
prawdopodobne zdarzenie powodujace mozliwos¢ pojawienia si¢ straty, pozostale
wydajg si¢ by¢ wtorne. Definicje 1 1 2 podane w cytowanej publikacji sg bardzo
skrétowe, co wynika z charakteru publikacji, z ktorej pochodzg. Petng definicje po-
jecia okreslanego tu stowem ,,ryzyko” podat na przyktad Dowgiatto [1992]. Wedtug
niego ,,Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig gospodarczg oznacza prawdopodobienstwo
wystepowania zdarzen prowadzacych do nieosiggniecia celu lub do niekorzystnych
skutkow ubocznych dotyczacych tej dziatalnosci” [s. 17]. W definicji tej szczegodlnie
wazne jest to, ze okresla ona, na czym polega zagrozenie bedgce istotg ryzyka (,,nie-
osiagniecie celu”). Réwniez zdaniem Kaczmarka okreslenie celu, ktorego realizacja
jest zagrozona, stanowi ,,wazny aspekt ryzyka” [2006, s. 53].

Definiowanie ryzyka jako prawdopodobienstwa zdarzen niosgcych niepozadane
skutki, mimo iz oddaje intuicyjne, okreslone w stlowniku rozumienie tego pojecia,
jest nie do konca poprawne z punktu widzenia zasad definiowania. Wydaje si¢, ze
przy takim sformutowaniu definicji ryzyka wystepuje btad przesuniecia kategorial-
nego [por. dla przyktadu Ziembinski 2013, s. 49-50] polegajacy na tym, ze desygnaty
definiendum 1 definiensa naleza do odmiennych kategorii ontologicznych. Prawdo-
podobienstwo zdarzenia samo z siebie bowiem nie wywotuje zadnych skutkéw go-
spodarczych’.

Punktem wyjs$cia w definiowaniu ryzyka powinno wi¢c by¢ okreslenie zakresu
genus proximus, czyli ,,rodzaju najblizszego” — pojecia szerszego, okreslajacego ka-
tegori¢ ogolng, do ktoérej pojecie ,,ryzyko” nalezy. Ryzyko jest pojeciem odnosza-
cym si¢ do zarzadzania, a istotg zarzadzania jest podejmowanie decyzji i wcielanie

¢ Dobrym przyktadem tego, jaki zamgt pojeciowy powoduje proba pomieszczenia wszystkich
znaczen stowa ,,ryzyko” w jednej definicji, jest praca Holtona [2004].

7 Mozna by si¢ w tej definicji dopatrzy¢ rowniez btedu ignotum per ignotum (nieznane przez nie-
znane), jako ze pojecie prawdopodobienstwa jest rOwniez co najmniej wieloznaczne.
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ich w zycie, czyli dzialanie. Wydaje si¢ wiec, ze tym genus proximus pojgcia ryzyko
jest wlasciwos¢ decyzji badz dziatania. Drugi element definiensa — differentia speci-
fica — jest juz dosy¢ oczywisty. Whasciwos¢ decyzji nazywang ryzykiem odroznia
od innych jej wlasciwosci to, ze generuje prawdopodobne zagrozenie dla realizacji
celow.

Zarzadzanie oznacza zawsze realizacj¢ pewnej wiazki celow. Owa wigzka celow
jest zawsze obiektywnie badz subiektywnie uporzadkowana. Z ryzykiem bedziemy
wiec mieli do czynienia wtedy, gdy realizujac cel czy tez cele bedace przedmiotem
decyzji, generujemy jednoczesnie prawdopodobne zagrozenie dla realizacji celow
wyzszego rzedu. Mdowienie o realizacji celow nasuwa konieczno$¢ przyjecia dla
nich perspektywy aksjologicznej®. Pozwoli to na uogolnienie pojecia ryzyka. Podej-
mujac bowiem decyzje i ja realizujac, podmiot decyzji realizuje jakie§ dobro (obiek-
tywnie badz subiektywnie przez 6w podmiot okreslone). Uporzadkowane sg wigc
rowniez (obiektywnie badz subiektywnie) dobra realizowane przez podmiot podej-
mujacy decyzje. Z tego wynika konieczno$¢ dalszego sprecyzowania, na czym pole-
ga zagrozenie dla realizacji celow. W tak zarysowanej perspektywie aksjologicznej
owo zagrozenie mozna okresli¢ jako zagrozenie dla realizacji dobra wyzszego rze-
du, gdy realizowane jest dobro nizszego rzgdu. Petna wigc i ogoélna definicja ryzyka
moze by¢ sformutowana w stylizacji przedmiotowej w nastgpujacy sposob: ryzyko
jest to wlasciwos¢ decyzji polegajaca na tym, ze dazac do realizacji dobra nizszego
rzedu, bedacego zasadniczym celem tej decyzji, podmiot decyzji generuje prawdo-
podobne zagrozenia dla realizacji dobra lub dobr wyzszego rzedu.

Scista definicja pojecia pierwotnego usuwa problemy z definicja poje¢ pozosta-
tych. W szczegdlnosci pozwala na precyzyjne okreslenie, na czym polega ryzyko
poszczegdlnych decyzji (na przyklad realizowanych w banku, przedsigbiorstwie
ubezpieczeniowym czy produkcyjnym), jakie cele nizszego rze¢du sa realizowane i
jakie cele wyzszego rzedu sg zagrozone. Pozwala tez okresli¢, jakich obszaréw dzia-
lalno$ci przedsiebiorstwa dotycza zagrozenia, ktore sg istota ryzyka. Pozwala wiec,
co najwazniejsze, jasno okresli¢ cel zarzadzania ryzykiem.

4. Stan rzeczywistosci

Jedng z wazniejszych pozycji literatury przywotywanych w przypadku analizy ryzyka
jest Risk, Uncertainty and Profit autorstwa Franka H. Knighta wydana w 1921 r.
W ksiazce tej wprowadzone zostato rozroznienie pomiedzy ryzykiem i niepewnoscia.
Rozréznienie to ,,(...) stworzyto prawie tyle samo zamieszania, jak i inspiracji, rOwnie
duzo interpretacji, jak i btednych koncepcji” [Langlois, Cosgel 1993, s. 456]°.

§ Odniesienie ryzyka do kwestii warto$ci jest obecnie coraz czgsciej podnoszone w literaturze
zagadnienia [por. np. Aven, Renn 2009; Michalak 2004; Rosa 1998].

° ,,(...) it has produced nearly as much confusion as inspiration, nearly as much misconception as
interpretation”.
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Wedlug Knighta ,,Praktyczna réznica pomigdzy tymi dwiema kategoriami, ryzy-
kiem i niepewnoscia, polega na tym, ze w odniesieniu do pierwszej kategorii rozktad
prawdopodobienstwa poszczegodlnych sytuacji jest znany (wyznaczony a priori lub
statystycznie), w przypadku niepewnosci to nie jest mozliwe, gdyz nie jest mozliwe
utworzenia listy sytuacji, poniewaz rozpatrywana sytuacja jest w wysokim stopniu
wyjatkowa” [Knight 1921, s. 233]'°.

Rozroznienie Knighta ,,(...) byto wazne dla teorii ekonomii, poniewaz sytuacja
niepewnosci daje mozliwos¢ zysku, ktdra nie wystepuje w sytuacjach, gdzie mozna
obliczy¢ ryzyko” [Rakow 2010, s. 458]", co determinuje zachowania producentow
bedace przedmiotem zainteresowania tejze teorii'?. Stowo ,,ryzyko” uzyte wiec
zostato do okreslenia konkretnej sytuacji decyzyjnej, w ktorej znajduje si¢ przedsig-
biorca; do okreslenia tego, co Castle i Becker nazwali ,,stopniami wiedzy” przedsie-
biorcy o przysztosci w momencie podejmowania decyzji [Castle, Becker 1971,
s. 137]. Ryzyko w rozumieniu podanym poprzednio (jako prawdopodobne zagroze-
nie dla realizacji celow) wregcz nie wystepuje w przypadku sytuacji ryzyka okreslo-
nego przez Knighta. To, ze znany jest rozktad prawdopodobienstwa pojawienia si¢
poszczegdlnych przypadkow, powoduje wedtug tego autora, ze ,,(...) niepewnosc¢
mierzalna lub «ryzyko» wiasciwe, tak jak bedziemy uzywaé tego terminu, jest tak
dalece rozna od ryzyka niemierzalnego, Ze nie jest ono w rezultacie w ogole niepew-
noscig” [Knight 1921, s. 20]'. Zagrozenie dla realizacji celow wystepuje natomiast
w przypadku sytuacji okreslonej przez Knighta jako ,,niepewnosc”.

Mozna wigc stwierdzi¢, ze stowo ,,ryzyko” (risk) byto uzywane przez Knighta
dla okreslenia, jakim zasobem wiedzy o przysztosci dysponuje decydent. W znacze-
niu uzywanym przez tego autora slowo ,ryzyko” oznacza sytuacj¢ decyzyjna,
w ktorej decydent posiada wiedzg, z jakimi stanami Swiata zewngtrznego bedzie miat
do czynienia i jakie jest prawdopodobienstwo pojawienia si¢ tych stanow'*. Nato-
miast ,,niepewnos$¢” oznacza u Knighta taka sytuacje decyzyjna, w ktorej decyden-
towi nie jest nawet znana lista stanow Swiata zewnetrznego'®. Koniecznos¢ zdefinio-

10 The practical difference between the two categories, risk and uncertainty, is that in the former
the distribution of the outcome in a group of instances is known (either through calculation a priori or
from statistics of past experience), while in the case of uncertainty this is not true, the reason being in
general that it is impossible to form a group of instances, because the situation dealt with is in a high
degree unique”.

11 (...) was important for economic theory, because uncertainty affords opportunities for profit
that do not exist in situations where risks can be calculated”.

12 Rozroznienie takie byto punktem wyjscia dla tak zwanej neoklasycznej teorii ryzyka, opisujacej
zachowanie w warunkach braku pelnej informacji [por. Lange 1967, s. 202 i n.].

13 (...) ameasurable uncertainty, or «risk» proper, as we shall use the term, is so far different from
an unmeasurable one that it is not in effect an uncertainty at all”.

14 Tym razem jest to definicja ryzyka w stylizacji jezykowej (stownikowej).

15 Tak rozumiat te pojecia np. Friedman [2008, s. 280-282]. Lange sytuacje, w ktorej poszczegol-
nym stanom $wiata zewnetrznego nie mozna byto przypisa¢ prawdopodobienstwa, nazywat niewyce-
nialna niepewnos$cia [Lange 1967, s. 282].
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wania tych dwu ,,stopni wiedzy” byla za$ dla teorii ekonomii niezbedna, gdyz to,
w jakiej sytuacji znajduje si¢ decydent, determinuje jego zachowania, ktorych opis
jest przedmiotem teorii ekonomii. W szczegolnosci rozroznienie to jest zdaniem nie-
ktorych autorow [por. np. LeRoy, Singell 1987] punktem wyjscia dla teorii asymetrii
informac;ji'®.

5. Zrodla ryzyka

Podstawowe pytanie, na ktore odpowiedz uporzadkuje dalsze rozwazania dotyczace
zrodet ryzyka, brzmi: dlaczego wystepowanie ryzyka jest tak powszechne w dziatal-
nos$ci gospodarczej, czy szerzej — w jakiejkolwiek dziatalnosci cztowieka!’, co jest
jego ogdlng przyczyna. Definicja ryzyka jako wtasciwosci decyzji (badz dziatania)
pozwala odpowiedzie¢ na to pytanie w sposob bardzo klarowny. Kazda bowiem
decyzja skierowana jest ku przysztosci. Skutki decyzji podjetych w procesie decy-
zyjnym objawig si¢ po pewnym czasie od momentu ich podj¢cia 1 wykonania. Mig-
dzy momentem podjecia decyzji (badz dziatania) a pojawieniem si¢ jej skutkow
uptywa czas. W tym przedziale czasowym mogg pojawiac si¢ czynniki, ktore wpty-
waja na to, jakie beda efekty decyzji, a ktore pozostaja poza kontrola decydenta.
Mozna przyjaé, ze w najbardziej ogdlnym sensie powstawanie zagrozen (bedacych
istotg ryzyka) wynika z braku pelnej informacji o przysztosci. Jest skutkiem tego,
ze wystepuje ,,deficyt informacji o poszczegdlnych komponentach relacji przyczyna
i skutek” [Kaczmarek 2006, s. 53]. Ryzyko pojawia si¢ wiec dlatego, ze wiedza de-
cydenta dotyczaca przyszlosci nie jest i nie moze by¢ petna.

Brak pelnej wiedzy dotyczacy przyszto$ci wynika stad, ze wiele parametrow
wplywajacych na to, jakie bedg skutki decyzji, podlega zmiennosci, a nie wszystkie
atrybuty tej zmienno$ci sg znane'®. Definicja zrodta ryzyka powinna wigc by¢ naste-
pujaca: zrodtem ryzyka sa te wszystkie parametry stanow §wiata zewngetrznego, kto-
re majg wpltyw na efekty podjetej decyzji, a wiedza o ktorych nie jest petna w mo-
mencie podejmowania decyzji. Mamy tu jasno sprecyzowany genus proximus (te
wszystkie parametry stanow $§wiata zewnetrznego, ktore maja wptyw na efekty pod-
jetej decyzji) oraz differentia specifica (wiedza o ktorych nie jest pelna w momencie
podejmowania decyzji). Pojawiaja si¢ wigc okreslenia typu: ryzyko stopy procento-

16 Rozrdznienie to byto widoczne juz u Marshalla [1895, s. 468-472], ktory pokazywat odrebno$é
sytuacji ubezpieczyciela (dysponujacego informacja o prawdopodobienstwie pojawienia si¢ poszcze-
golnych szkod) i podejmowanymi przez niego decyzjami oraz sytuacji i decyzji ubezpieczanego (nie
dysponujacego informacja, jakie jest prawdopodobienstwo pojawienia si¢ szkody w przypadku przed-
miotu przez niego ubezpieczanego).

17 Stad wynika oczywiscie konieczno$¢ podejmowania ryzyka. Ten fakt najlepiej ilustruja przy-
stowia: francuskie — Qui ne risque rien, n’a rien (Kto nic nie ryzykuje, nic nie ma) czy angielskie —
Nothing ventured nothing gained (Brak ryzyka, brak zysku).

18 Stad tez pojawia sie definicja ryzyka jako zmienno$¢ efektow: Risk is any variation in an out-
come [Galitz 1996, s. 5], ,,Ryzyko zdefiniujemy jako zmiang wartosci zajetych pozycji (warto$ci posia-
danych instrumentéw) pomigdzy dwoma momentami w czasie” [Trzpiot 2004, s. 92].
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wej, ryzyko kredytowe czy ryzyko walutowe (zwane rowniez kursowym). Zmien-
no$¢ parametrow stop procentowych, oprocentowania kredytow czy kurséw waluto-
wych nie jest bowiem w petni znana w momencie podejmowania decyzji, powoduje
wiec mozliwos¢ zrealizowania si¢ zagrozen, co jest istotg ryzyka.

Ryzykiem nazywany bywa rowniez przedmiot ubezpieczenia [por. np. Ronka-
-Chmielowiec 2016, s. 13]. Mozna potraktowaé przedmiot ubezpieczenia jako zro-
dlo ryzyka, gdyz wraz objeciem go ubezpieczeniem moga w przypadku ubezpieczy-
ciela pojawic¢ si¢ ,(...) takie zdarzenia, ktore moga, ale nie musza wystgpic
w przysztosci, jednak jesli zrealizujg si¢, to wygeneruja straty finansowe lub wyniki
inne niz oczekiwano” [Ronka-Chmielowiec 2008, s. 293]. Owe zdarzenia sa zré-
dtem ryzyka, ich charakterystyka nie jest bowiem w petni znana w momencie podej-
mowania przez ubezpieczyciela decyzji o ubezpieczeniu. Powoduja tym samym
mozliwo$¢ pojawienia si¢ zagrozen (,,straty finansowe lub wyniki inne niz oczeki-
wano”) bedacych istotg ryzyka.

6. Miary ryzyka

Scista definicja ryzyka pozwala na wyrazne odréznienie istoty ryzyka od jego zro-
del, a to z kolei pozwala na uscislenie podejscia do definiowania miar ryzyka. Uza-
sadnieniem konstruowania §cistych miar opisujacych ,,nat¢zenie” ryzyka jest to, ze
wJednym z etapdw w procesie zarzadzania ryzykiem jest oparty na modelach mate-
matycznych pomiar ryzyka, ktory pozwala migdzy innymi na kontrol¢ i monitoro-
wanie ryzyka” [Buszkowska 2015, s. 373]. Stad tez ,,W literaturze dotyczacej zarza-
dzania ryzykiem proponuje si¢ réozne metody statystyczne szacowania poziomu
ryzyka, odznaczajace si¢ odmiennym stopniem ztozonosci i sformalizowania” [No-
wak 2009, s. 97]. Mozna wigc powiedzie¢, ze miary ryzyka sa traktowane jako na-
rzgdzie uzywane w procesie zarzadzania ryzykiem i $ci§le temu procesowi podpo-
rzadkowane. U podstaw tego przekonania lezy zatozenie, ze mozliwy jest pomiar
»hatezenia” ryzyka, a zarzadzanie ryzykiem polega na zmniejszeniu tego nat¢zenia.

W literaturze mozna spotka¢ dwa podstawowe podej$cia do konstrukcji miar
ryzyka [por. Nowak 2009]. W podejsciu pierwszym miarami ryzyka sg miary zmien-
nosci, ktore ,,(...) ukazujg przecigtne zroznicowanie migdzy mozliwymi poziomami
zmiennej opisujacej rezultaty dziatalnosci a jej wartoscig oczekiwang” [Nowak
2009, s. 99]. W podejsciu drugim miary ryzyka ,,(...) stanowia miary bezpieczen-
stwa i zagrozenia” [Nowak 2009, s. 101].

W przypadku wykorzystania pierwszego podej$cia do konstrukeji miar ryzyka,
gdzie miarg ryzyka jest wielko$¢ zmiennosci efektow, konieczne jest przyjecie zato-
zenia, ze decydent ma mozliwos¢ ksztattowania tej zmiennos$ci badz istnieje przy-
najmniej mozliwo$¢ jej okreslenia w przypadku poszczegolnych alternatyw i stad
mozliwo$¢ wyboru alternatywy najkorzystniejszej. Typowym przyktadem wykorzy-
stania tego podej$cia w zarzadzaniu ryzykiem jest metodologia E-J stosowana
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w optymalizacji portfela inwestycji finansowych, pochodzaca od Markowitza"
[Markowitz 1952], w ktorym miarg ryzyka jest wariancja stopy zwrotu tego portfela.
Wptyw decydenta na wielko$¢ tej wariancji polega w podejsciu E-V na tym, ze
zmienno$¢ stop zwrotu poszczegodlnych aktywow wchodzacych w sktad portfela
moze by¢ skorelowana ujemnie, przez co zmieniajac strukture portfela, mozna row-
niez wptywac na wielko$¢ wariancji stopy zwrotu catego portfela.

W przypadku podejscia drugiego, gdzie miarg ryzyka jest wielko$¢ ponoszone;j
straty, stosowane sa dwie grupy miar: warto$¢ zagrozona (Value at Risk — VaR)
1 miary safety first, nazwane przez Nowaka [2009, s. 101] poziomem bezpieczen-
stwa. Value at Risk definiowane jest jako strata (warto$ci rynkowej instrumentu
finansowego, portfela, instytucji itp.) taka, ze prawdopodobienstwo jej poniesienia
w okreslonym przedziale czasowym jest rowne zadanemu poziomowi (najczgsciej
0,05 lub 0,01). Formalnie VaR wyznacza si¢ z relacji

P(V<V,—VaR) = a, (1)

gdzie: V, — warto$¢ na poczatek okresu, V' — warto$¢ na koniec okresu, a — zadane
prawdopodobienstwo poniesienia straty. Warto§¢ zagrozona (VaR) mierzy wigc
skutki podjecia ryzyka, okresla, jakie zagrozenie generuje podjete ryzyko.

W literaturze przedmiotu mozna wyrdzni¢ dwa sposoby wykorzystania safety first
w zarzadzaniu ryzykiem. Istota pierwszego [Roy 1952] jest zatozenie, ze efekt decyzji
(na przyktad zysk, stopa zwrotu itp.) powinien osigga¢ przynajmniej pewien poziom?,
stad:

P(z < d) — min, )

gdzie: z — efekt decyzji, d — minimalny dopuszczalny poziom efektu decyzji. W dru-
gim przypadku [Telser 1955] minimalizowane jest prawdopodobienstwo spadku
efektu decyzji ponizej pewnej granicy, przy czym maksymalizowana jest warto$¢
oczekiwana efektu decyzji*!, czyli:

Max{E(z): P(z < d)} <a, 3)

gdzie: a — dopuszczalne prawdopodobienstwo tego, ze efekt decyzji — z — spadnie
ponizej minimalnego dopuszczalnego poziomu — d. Miarg ryzyka jest w obydwu
przypadkach poziom prawdopodobienstwa tego iz efekt decyzji bedzie nizszy niz
przyjety jako najnizszy dopuszczalny.

Te dwa podejscia wynikaja z zupetie innych definicji ryzyka?. Podejscie pierw-
sze, w ktorym miarg ryzyka sg miary zmienno$ci, mowi o nasileniu zrodel, odnosi

1 Laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w 1990 r.

2 Metody oparte na tym zatozeniu nazywane sa rowniez metodami zabezpieczenia przetrwania
lub ostonowymi [Malicki 1992].

2 Metody oparte na tym zatozeniu nazywane sa rOwniez metodami ograniczania prawdopodo-
bienstw [Malicki 1992].

22 Nowak [2009, s. 104-105] wymienia jeszcze trzecie podejscie — miary wrazliwos$ci, ktore sa
kombinacjg dwu podstawowych podejs¢.
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si¢ do rozumienia ryzyka jako zrodta powstawania zagrozen — wicksza zmienno$¢
oznacza wigksze zagrozenie. Podejscie drugie odnosi si¢ do skutkoéw ,,dziatania
ryzyka”, do zagrozen wynikajacych z ekspozycji na ryzyko (VaR i jego odmiany,
safety first i jego odmiany) — ryzyko jest tym wicksze, im wieksze zagrozenie powo-
duje. Kazde z tych podejs¢ jest w inny sposob wykorzystywane w zarzadzaniu ry-
zykiem — na czym innym polega ograniczanie wielkos$ci zrodta ryzyka, a na czym
innym ograniczanie zagrozen.

7. Podsumowanie

W toku ewolucji jezyka stowu ,,ryzyko” przypisanych zostato wiele znaczen. Stato
si¢ to powodem wielu nieporozumien i zametu pojeciowego. Wyjsciem z tej sytuacji
moze by¢ zaproponowane w niniejszym opracowaniu $ciste zdefiniowanie pierwot-
nego pojecia okreslajacego zakres znaczeniowy stowa ,,ryzyko”. Daje to mozliwos¢
rownie $cistego okreslenia zakresu znaczeniowego rowniez innych pojec takze okre-
$lanych stowem ,,ryzyko”.

Rozréznienie poszczegolnych pojeg¢ okreslanych stowem ,,ryzyko” jest potrzeb-
ne, jesli maja by¢ dokonywane operacje na tych pojeciach, czyli to, co jest nazywane
zarzadzaniem ryzykiem. Istotne jest tu bowiem, ktdry z bytéw bedacych desygnatem
stowa ,,ryzyko” jest przedmiotem zarzadzania. Czy jest to wlasciwos¢ decyzji, czy
zrodto ryzyka? Czy jest to okolicznos¢ decydujaca o podjetych dziataniach, a wigc
parametr otoczenia bedacy stanem rzeczywisto$ci, czy miara ryzyka bedaca narze-
dziem uzywanym w zarzadzaniu? Sciste okreslenie zakresu znaczeniowego tych po-
je¢ pozwoli unikng¢ wieloznacznos$ci, co jest celem zabiegu zwanego definiowa-
niem i co byto przedmiotem niniejszego opracowania.
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