Podziekowania

omyst napisania ksiazki o ryzyku podsunat mi $wigtej pamie-
P ci Erwin Glickes, éwczesny prezes wydawnictwa Free Press.

Erwin nalezal do ludzi, ktérzy promieniuja na swoje oto-
czenie niezwykta energia, sila przekonywania i urokiem osobistym.
Uwazat, ze moje wieloletnie do§wiadczenie profesjonalnego inwe-
stora daje mi wystarczajace kwalifikacje, by podja¢ si¢ nakreslone-
go przez niego zadania. Mialem si¢ wkrétce przekona¢, ze, jak si¢
stusznie obawiatem, ryzyko nie zaczyna si¢ i nie koiczy na parkie-
cie gietdy nowojorskiej.

Rozlegto$¢ problematyki jest zatrwazajaca. Ryzyko wigze si¢ bo-
wiem z najbardziej fundamentalnymi aspektami psychologii, ma-
tematyki, statystyki i historii. Literatura przedmiotu jest ogromna,
a nagléwki prasowe przynosza codziennie nowe, interesujace infor-
macje. Musiatem zatem dokona¢ selekcji materiatu. Ufam, ze jesli
pominatem w tej pracy jakiekolwiek istotne aspekty problematyki
ryzyka, byto to wynikiem podjetych przeze mnie decyzji, a nie zwy-
klego niedopatrzenia.

W poréwnaniu z moimi wcze$niejszymi ksiazkami powodzenie
tego projektu bylo w duzo wigkszym stopniu zalezne od pomocy
innych ludzi. Starzy przyjaciele, jak réwniez zupetnie obcy ludzie
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specjalizujacy si¢ w najrozmaitszych galteziach nauki nie szczedzili
mi swoich cennych rad, a takze krytycznych uwag i inspirujacych
wskazéwek. W tym przypadku liczba kucharek przyczynita si¢ nie-
watpliwie do powodzenia calego przedsigwziecia. Winien jestem
im wszystkim gleboka wdzigczno$é. Bez ich pomocy ksiazka ta nie
mogtaby powstac.

Zwyczaj kaze, by wyrazy wdzigcznosei dla matzonkéw i wydaw-
coéw umieszcza¢ na koncu listy podzigkowari; postanowitem jednak, ze
w tym przypadku musz¢ wspomnie¢ najpierw o mojej zonie i moim
wydawcy. Jest to przywilej, na ktéry z pewnoscia sobie zastuzyli.

Barbarze, mojej zonie i wspdlnikowi, zawdzigczam wiele inspi-
rujacych pomystéw, wnikliwych analiz i twérczych uwag krytycz-
nych, ktére mialy istotne znaczenie dla calego przedsigwziccia; jej
wplyw jest widoczny niemal na kazdej stronie tej ksiazki. Ponadto
starania Barbary, by prace nad ksiazka nie naruszyly rytmu naszego
codziennego zycia, pozwolily mi nie przekroczy¢ granicy dzielacej
porzadek od chaosu.

Myles Thompson z wydawnictwa Wiley odegrat kluczows rolg
w realizacji tego projektu. Miatem przywilej korzystaé z jego rozle-
glej wiedzy edytorskiej, doswiadczaé zarazliwego entuzjazmu, z ja-
kim nadzorowal moje prace nad ksiazka, i stucha¢ profesjonalnych
wskazéwek, ktérych mi udzielal. Koledzy Mylesa z wydawnictwa
Wiley nawigzali ze mng od poczatku wszechstronng wspétprace.
Redaktorskie poprawki Everetta Simsa sklonity mnie do precyzyj-
nego sformutowania mysli w tych fragmentach tekstu, gdzie wkra-
dly si¢ pewne niejasnosci, a jego mistrzowski skalpel usunat z reko-
pisu wiele usterek, bez najmniejszego uszczerbku dla tresci ksiazki.

Muszg réwniez wspomnie¢ o kilku ludziach, ktérych pomoc da-
leko wykraczata poza zakres ich obowiazkéw. Mam szczegélny diug
wdzigcznosci wobec Petera Dougherty’ego, ktéry podsunat mi wiele
nieocenionych uwag i wskazéwek. Mark Kritzman byt niestrudzo-
nym przewodnikiem po meandrach metod matematycznych i staty-
stycznych. Richard Rogalski i jego wspdtpracownicy z Baker Library
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w Darthmouth oszczedzili mi mnéstwa czasu, udostgpniajac na od-
legtos¢ zasoby swojej biblioteki; poczucie humoru Richarda i jego
zapal sprawily mi nie mniejsza satysfakcje niz mozliwo$¢ korzystania
z jego wspaniatomyslnej pomocy. Martin Leibowitz podarowat mi
cenne materialy, ktére bardzo wzbogacily tre$¢ tej ksiazki. Richard
i Edith Sylla prowadzili wytrwate poszukiwania w najtrudniej do-
stegpnych Zrédtach. Stanley Kogelman udzielat mi wartosciowych
konsultacji z zakresu rachunku prawdopodobieristwa. Leora Klapper
byta wrecz idealng asystentka do prac badawczych: wytrwala, petna
zapatu, wnikliwa i punktualna.

Molly Baker, Peter Brodsky, Robert Ferguson, Richard Geist
i William Lee znalezli czas, by przeczytaé fragmenty wcze$niejszych
wersji rekopisu. Udzielili mi tez natychmiast pierwszych wskazé-
wek, ktére byly mi bardzo potrzebne, by przetworzy¢ surowy szkic
w ostateczng wersje tekstu.

Oto inne osoby, ktére wniosty znaczacy wktad do mojej pracy
i zaskarbily sobie moja gleboka wdzigczno$é: Kenneth Arrow, Gilbert
Basset, William Baumol, Zalmon Bernstein, Doris Bullard, Paul
Davidson, Donald Dewey, David Durand, Barbara Fotinatos, James
Fraser, Greg Hayt, Roger Hertog, Victor Howe, Bertrand Jacquillat,
Daniel Kahneman, Mary Kentouris, Mario Laserna, Dean LeBaron,
Michelle Lee, Harry Markowitz, Morton Meyers, James Norris, Todd
Petzel, Paul Samuelson, Robert Shiller, Charles Smithson, Robert
Solow, Meir Statman, Marta Steele, Richard Thaler, James Tinsley,
Frank Trainer, Amos Tversky” i Marina von N. Whitman.

Osiem o0s6b podjgto si¢ obowiazku przeczytania calego rekopisu
i dato mi okazj¢ do skorzystania ze swoich wnikliwych uwag kry-
tycznych i wskazéwek. Kazda z nich, na swéj sposéb, zastuzyla na
sfowa uznania za wszelkie udoskonalenia tresci i stylu tej ksiazki, nie
ponoszac zadnej odpowiedzialno$ci za ewentualne niescistosci, jakie

* Amos Tversky, jedna z centralnych postaci, o ktérych traktuja rozdzialy 112 cz¢dci piatej, zmart
nieoczekiwanie wlasnie wtedy, gdy niniejsza ksigzka miata zosta¢ skierowana do druku.



si¢ w niej ostaly. Oto nazwiska tych oséb: Theodore Aronson, Peter
Brodsky, Jay Eliasberg, Robert Heilbroner, Peter Kinder, Charles
Kindlberger, Mark Kritzman i Stephen Stigler.

Na koniec pragne podzickowaé moim niezyjacym rodzicom,
Allenowi M. Bernsteinowi i Irmie L. Davis, za to, ze natchneli mnie
zapalem, dzigki ktéremu ta ksiazka mogta powstaé.

Peter L. Bernstein



Wprowadzenie

( : o odréznia tysiaclecia dawnych dziejéw od tego, co nazywamy
nowozytnoscia? W odpowiedzi na to pytanie nie wystarczy
wymieni¢ rozwoju nauki, techniki, kapitalizmu i demokracji.

W dawnych epokach nie brakowalo znakomitych badaczy przyrody,

matematykéw, wynalazcow, inzynieréw i filozoféw polityki. Setki lat

przed narodzeniem Chrystusa sporzadzono mapg nieba, zbudowano

Biblioteke Aleksandryjska, prowadzono wyklady z geometrii eukli-

desowej. Zapotrzebowanie na technologiczne innowacje w dziedzi-

nie zbrojen bylo réwnie duze jak w czasach obecnych. Wegiel, naf-
ta, zelazo i miedZ stuzyly istotom ludzkim od tysiecy lat, a podréze

i wymiana informacji byly zjawiskiem wyst¢pujacym od zarania pi-

sanych dziejéw cywilizagji.

Rewolucyjna idea, ktéra wyznacza cezur¢ miedzy nowozytnoscia

a wezesniejszymi epokami historycznymi, jest idea kontrolowania ry-

zyka: poglad, ze przysztos¢ nie jest jedynie kaprysem bogéw, a ludzie

nie sa bezradni wobec sit przyrody. Dopéki istoty ludzkie nie zdotaty
odkry¢ drogi, ktéra pozwolita im przekroczy¢ owa granicg, przysztosé
byta tylko zwierciadlem przesztosci lub mroczna domeng wyroczni

i wrézbitéw, ktérzy zazdrosnie strzegli swego monopolu na wiedze

o przewidywanym biegu wydarzen.
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Ta ksigzka opowiada o dziejach grupy myslicieli, ktérzy dzigki
swej niezwyklej przenikliwosci znalezli odpowiedz na pytanie, jak
zaprzac przysztos$é w stuzbe terazniejszo$ci. Objasniajac ludziom, jak
rozumieé ryzyko, jak je mierzy¢ i ocenia¢ jego konsekwencje, uczynili
z podejmowania ryzyka jeden z podstawowych katalizatoréw rozwo-
ju nowoczesnego zachodniego spoteczeristwa. Niczym Prometeusz
rzucili wyzwanie bogom i zstapili w ciemno$¢ w poszukiwaniu §wia-
tla, ktére miato sprawié, ze przysziosé stata si¢ szansa, a nie zagro-
zeniem. Dzigki przemianie postaw wobec poskramiania ryzyka, do
ktérej otworzyly drogg ich odkrycia, ludzka namigtnos¢ uprawiania
gier hazardowych i przyjmowania zaktadéw znalazta ujscie w roz-
woju gospodarczym, dazeniu do poprawy warunkéw zycia i poste-
pie technicznym.

Definiujac procedure racjonalnego podejmowania ryzyka, owi
pionierscy badacze dostarczyli brakujacy sktadnik, ktéry miat uto-
rowa¢ nauce i przedsi¢biorczoéci droge do $wiata zawrotnej szyb-
kosci, energii, btyskawicznej wymiany informacji i wyrafinowanych
operacji finansowych, ktére s charakterystyczna cecha naszych cza-
séw. Dokonane przez nich odkrycia dotyczace natury ryzyka, a tak-
ze nauki i sztuki podejmowania decyzji legty u podstaw wspétcze-
snej gospodarki rynkowej, do ktdrej staraja si¢ dobiec narody ze
wszystkich kontynentéw ziemskiego globu. Pomimo wszystkich
probleméw i zagrozen, ktére jej towarzysza, gospodarka wolno-
rynkowa zapewnita ludzkosci duzo wickszy dostep do wszelkich
dobrodziejstw zycia.

Umiejetno$¢ formutowania precyzyjnych prognoz dotyczacych
ewentualnego przebiegu przysztych zdarzen i dokonywania wyboréw
miedzy rozmaitymi mozliwosciami jest najistotniejszym aspektem zy-
cia wspotczesnych spoteczeristw. Kontrolowanie ryzyka wyznacza kie-
runek naszych dziatai w tak réznorodnych dziedzinach wiazacych sie
z podejmowaniem decyzji, jak alokacja zasobéw pienigznych, tworze-
nie systemu powszechnej opieki zdrowotnej, prowadzenie wojny, pla-
nowanie rodziny, wptacanie sktadek ubezpieczeniowych, montowanie
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paséw bezpieczefistwa w samochodach, sadzenie kukurydzy i marke-
ting ptatkéw kukurydzianych.

W dawnych czasach narze¢dzia, ktérymi postugiwano si¢ w rol-
nictwie, przemysle, zarzadzaniu przedsi¢biorstwem i wymianie in-
formacji, byty bardzo proste. Psuly si¢ bardzo czgsto, ale mozna je
bylo zreperowa¢, nie wzywajac hydraulika, elektryka czy specjali-
sty od komputeréw albo ksiggowych i doradcéw inwestycyjnych.
Defekty wyst¢pujace w jednej dziedzinie rzadko wywieraty bezpo-
$redni wplyw na inne obszary. Narzedzia, ktérymi postugujemy si¢
obecnie, sg bardzo skomplikowane, a wszelkie usterki mogg przybra¢
katastrofalne rozmiary i mie¢ dalekosi¢zne konsekwencje. Musimy
nieustannie zdawa¢ sobie sprawe z prawdopodobienstwa wystapienia
awarii i bledéw. Bez umiej¢tnosci postugiwania si¢ teorig prawdo-
podobienstwa i innymi instrumentami stuzacymi do kontrolowania
ryzyka inzynierowie nie mogliby nigdy projektowaé¢ mostéw tacza-
cych brzegi najszerszych rzek, nasze domostwa bylyby nadal ogrze-
wane kominkami i piecami, urzadzenia elektryczne nie weszlyby do
powszechnego uzytku, choroba Heinego-Medina skazywataby dzie-
ci na kalectwo, samoloty nie unosityby si¢ w powietrze, a podréze
kosmiczne bylyby tylko préznym marzeniem’. Gdyby nie istniaty
rozmaite formy ubezpieczen, $mieré zywiciela rodziny skazywataby
jego najblizszych na n¢dzg lub korzystanie z pomocy instytucji do-
broczynnych, rzesze ludzi nie miatyby dost¢pu do opieki zdrowotnej,
a tylko najzamozniejsi mogliby sobie pozwoli¢ na posiadanie wta-
snego domu. Gdyby rolnicy nie mogli sprzedawa¢ zebranych zb6z
po cenach, ktére zostaly ustalone przed zniwami, dostarczaliby na
rynek znacznie mniej Zywnosci.

* Konstrukror rakiety, ktéra wyniosta na orbit¢ misj¢ ksi¢zycowa Apollo 1, ujat to w taki oto

sposob: ,,Potrzebny ci jest zawdér, ktéry nie przecieka, i robisz wszystko, co w twojej mocy, by taki
zawér skonstruowad. Ale w realnym $wiecie istnieja tylko nieszczelne zawory. Musisz okresli¢, jaki
poziom nieszczelnosci jeste$ w stanie tolerowad”. (Wspomnienie po§miertne o Arturze Randolphie,

New York Times, 3 January, 1996).



16 PRZECIW BOGOM

Gdyby nie powstaty plynne rynki kapitatowe, ktére stwarzajq
whascicielom oszczednosci mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka, gdy-
by inwestorzy mogli nadal posiada¢ akcje tylko jednej spétki (jak
to miato miejsce w poczatkach kapitalizmu), wielkie, dynamiczne
przedsigbiorstwa, ktére sa zjawiskiem charakterystycznym dla naszych
czaséw — takie spéiki, jak Microsoft, Merck, DuPont, Alcoa, Boeing
i McDonalds — nie moglyby nigdy powsta¢. Umiejetnos¢ kontro-
lowania ryzyka wraz ze sktonnoscia do ryzykownych przedsigwzigé
i podejmowania dalekowzrocznych decyzji s3 podstawowymi skta-
dowymi sily, ktéra jest motorem rozwoju systemu gospodarczego.

Nowozytna koncepcja ryzyka ma swoje zrédto w indoarabskim
systemie liczbowym, ktéry rozpowszechnit si¢ w swiecie zachodnim
przed siedmioma lub o§mioma wiekami. Powazne badania nad ryzy-
kiem podjeto jednak dopiero w dobie renesansu, kiedy ludzie uwol-
nili si¢ od wigzdéw przesztosci i otwarcie zakwestionowali ugrunto-
wane od wiekéw poglady. Dziato si¢ to w czasach, kiedy znaczne
obszary kuli ziemskiej nie zostaly jeszcze odkryte, a zfoza bogactw
naturalnych nie zostaly poddane eksploatacji. Byly to czasy wojen
religijnych, rodzacego si¢ kapitalizmu i eksploratorskiego podejscia
do nauki i przysztosci.

W roku 1654, w okresie petnego rozkwitu renesansu, kawaler de
Mere, francuski szlachcic, ktéry z zamitowania byt hazardzista i ma-
tematykiem, rzucit wyzwanie stynnemu francuskiemu matematykowi
Btazejowi Pascalowi, zadajac mu pewna zagadke. Chodzilo o to, jak
podzieli¢ zgromadzong pule w pewnej niedokonczonej grze losowej,
kiedy jeden z graczy wyprzedza rywala o jedno posunigcie. Owa za-
gadka wprawiata w zaklopotanie matematykdéw juz od dwéch stule-
ci, kiedy po raz pierwszy zostata sformutowana przez mnicha Luce
Paciolego. Pacioli byt cztowiekiem, ktéry zwrécit uwage dwezesnym
menedzerom na mozliwo$¢ podwdjnej ksiggowosci — uczyt réwniez
tabliczki mnozenia Leonarda da Vinci. Pascal zwrécit si¢ o pomoc
do Pierre’a de Fermata, prawnika, ktéry byt zarazem znakomitym
matematykiem. Owocem ich wsp6tpracy byt intelektualny dynamit.
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Prosta gra, ktéra moze uchodzi¢ za siedemnastowieczng wersj¢ chin-
czyka, doprowadzita do odkrycia teorii prawdopodobieristwa, ma-
tematycznego rdzenia koncepgji ryzyka.

Rozwiazanie zagadki Paciolego podane przez Pascala i Fermata
stworzylo ludziom mozliwo$¢ podejmowania decyzji i przewidywa-
nia przyszlosci za pomoca liczb. W $redniowieczu i w czasach an-
tycznych nawet w niepi$miennych spoteczeristwach rolniczych ludzie
potrafili podejmowa¢ decyzje, zabiega¢ o wlasna korzy$¢ i uprawiad
handel, nie rozumiejac jednak w istocie ryzyka i natury podejmo-
wania decyzji. To, ze obecnie nie opieramy si¢ juz na przesadach
i tradycji w takim stopniu, jak czynili to nasi przodkowie, nie wy-
nika stad, ze jeste$my bardziej racjonalni, lecz stad, ze rozumienie
natury ryzyka pozwala nam podejmowa¢ decyzje na podstawie ra-
cjonalnych przestanek.

W czasach, kiedy Pascal i Fermat dokonali swego przelomowego
odkrycia, ktére otworzylo wrota fascynujacego $wiata prawdopodo-
bieristwa, ludzie byli §wiadkami zdumiewajacej fali innowacji i no-
watorskich badari. W roku 1654 fakt, iz Ziemia jest okragta, zyskat
juz sobie powszechnie uznanie, odkryto olbrzymie pofacie nowych
ladéw, proch strzelniczy obracal w perzyne $redniowieczne zamki,
ruchoma czcionka weszta na dobre do uzytku, artysci posiedli umie-
jetno$¢ postugiwania si¢ perspektywa, Europa plawita si¢ w bogac-
twie, a amsterdamska gielda znajdowala si¢ w stanie rozkwitu. Nieco
wezesniej, w latach trzydziestych siedemnastego wieku, wybuchta
w Holandii stynna tulipanomania w nast¢pstwie emisji opcji, ktére
nie réznily si¢ zasadniczo od wyrafinowanych instrumentéw finan-
sowych znanych wspélczesnie.

Owe wydarzenia mialy daleko si¢gajace nastgpstwa, ktdre przy-
czynily si¢ do odwrotu od mistycyzmu. Uplyngeto juz troche czasu
od wystapienia Marcina Lutra i na wigkszo$ci obrazéw przedstawia-
jacych Tréjce Swieta oraz postaci §wietych przestaly sie pojawia¢ au-
reole. William Harvey obalil medyczne doktryny starozytnosci, do-
konujac odkrycia ukladu krwiono$nego, a Rembrandt namalowat
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Lekcje anatomii, ptétno ukazujace zimne, biate, nagie ludzkie ciato.
W takich warunkach predzej czy pézniej musiato dojsé¢ do sformu-
lowania teorii prawdopodobienistwa, nawet gdyby kawaler de Mere
nigdy nie zadat Pascalowi swojej zagadki.

W miar¢ uptywu czasu zabiegi matematykdw sprawily, ze teoria
prawdopodobienistwa przestata by¢ cickawostka przyciagajaca za-
interesowanie hazardzistéw, przeobrazajac si¢ w potezne narzedzie
stuzace do porzadkowania, interpretacji i praktycznego stosowania
informacji. Gromadzenie si¢ kolejnych pomystowych koncepcji do-
prowadzito w koricu do powstania ilo$ciowych technik zarzadzania
ryzykiem, ktére mialy si¢ sta¢ czynnikiem stymulujacym tempo roz-
woju nowozytnego spoteczeristwa.

Juz w roku 1725 matematycy ukladali na wyscigi tabele prze-
cigtnej dtugosci zycia, a rzad angielski czerpat dochody ze sprzeda-
zy dozywotnich rent. W potowie stulecia w Londynie pojawily si¢
ubezpieczenia morskie jako nowa, doskonale prosperujaca, wyrafi-
nowana forma dziatalno$ci gospodarcze;.

W 1703 roku, w liscie do szwajcarskiego przyrodnika i mate-
matyka Jakoba Bernoulliego, Gottfried von Leibniz poczynit uwa-
ge, ze ,przyroda ustanawia prawidlowosci, ktére maja swoje zrédto
w powtarzalnosci zdarzen, lecz stosuja si¢ tylko do wigkszosci przy-
padkéw”!. Zainspirowato to Bernoulliego do podjgcia badan, ktére
doprowadzity do odkrycia prawa wielkich liczb oraz metod pobie-
rania probek statystycznych. One sa podstawa tak réznorodnych
wspotczesnych obszaréw dziatalnosci, jak badania opinii publiczne;j,
ocena jakosci trunkéw, dobér portfela akgji i testowanie nowych
lekéw"". Przestroga Leibniza — ,lecz stosuja si¢ tylko do wigkszo-
$ci przypadkéw” — miata glebsze znaczenie, niz mégt przypuszczaé
6w filozof. Byta ona kluczem do zrozumienia przyczyn, dla ktérych
w ogodle istnieje co$ takiego jak ryzyko: gdyby zastrzezenie to nie

** W rozdziale 2 czgsci trzeciej przedstawiam szczegétowo odkrycia Jakoba Bernoulliego. Prawo

wielkich liczb glosi w istocie, ze réznica migdzy zaobserwowana warto$cia z prébki a wartoscia rze-
czywista bedzie malata w miarg zwigkszania liczby obserwacji w prébce.
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zostato uwzglednione, wszystkie zdarzenia bylyby w istocie prze-
widywalne, a w $wiecie, w ktérym kazde zdarzenie jest identyczne
z jakim§ weze$niejszym zdarzeniem, nie zachodzityby zadne zmiany.

W 1730 roku Abraham de Moiyre wprowadzit koncepcje roz-
ktadu normalnego i zdefiniowat pojecie odchylenia standardowego.
Owe dwa pojecia staly si¢ podstawa tego, co jest powszechnie zna-
ne jako prawo $rednich; sa takze istotnymi skladnikami nowocze-
snych technik ilo$ciowego ujecia ryzyka. Osiem lat pézniej Daniel
Bernoulli, siostrzeniec Jakoba i nie mniej wybitny matematyk i przy-
rodnik, podat jako pierwszy definicje systematycznej procedury, za
pomoca ktérej wigkszos¢ ludzi dokonuje wyboréw i zmierza do pod-
jecia decyzji. Jeszcze wigksze znaczenie miala wysunigta przez de
Moivre’a koncepcja, iz zadowolenie wynikajace z kradcowego wzrostu
zamoznosci ,bedzie odwrotnie proporcjonalne do ilosci uprzednio
posiadanych débr”. Formulujac to na pozdr niewinne twierdzenie,
Bernoulli wyjasnit w istocie, dlaczego krél Midas byt cztowiekiem
nieszczg$liwym, dlaczego ludzie wykazuja tendencje¢ do unikania ry-
zyka i dlaczego ceny musza spadad, jezeli chcemy sktoni¢ klientéw,
by kupowali wigcej towaréw. Twierdzenie Bernoulliego stato si¢ do-
minujacym paradygmatem badan nad racjonalnoscia postgpowania
przez nastgpnych dwiescie pieédziesiat lat i potozyto podwaliny pod
nowoczesne zasady inwestowania.

W niespelna sto lat od czasu, gdy Pascal i Fermat podjeli wspélne
badania nad rachunkiem prawdopodobienstwa, protestancki pastor
Thomas Bayes posunat naprzéd badania w dziedzinie statystyki, po-
kazujac, w jaki sposéb mozemy podejmowacd decyzje na podstawie
szerszego zasobu danych za pomoca matematycznej metody laczenia
nowych i starych informacji. Twierdzenie Bayesa dotyczy tych cz¢stych
sytuacji, gdy rozporzadzamy trafng intuicyjna ocena prawdopodo-
bieristwa jakiegos zdarzenia i chcemy wiedzie¢, jak powinni$my mo-
dyfikowac t¢ ocene w zaleznosci od faktycznego przebiegu wydarzen.

Niemal wszystkie narzedzia wykorzystywane obecnie w dziedzi-
nie kontroli ryzyka, analizy proceséw decyzyjnych i dokonywania
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wybordw, poczawszy od $cistej racjonalnosci teorii gier az po $miate
tezy teorii chaosu, maja swoje zrédto w odkryciach, ktérych doko-
nano w latach 1654-1760. Istnieja tylko dwa wyjatki.

W roku 1875 Francis Galton, matematyk amator, bliski krew-
ny Karola Darwina, odkryl regresje do $redniej, ktéra wyjasnia, dla-
czego ,,pycha poprzedza upadek” i dlaczego chmury maja srebrzysta
poswiate. Ilekro¢ podejmujemy decyzje oparte na oczekiwaniu, ze
rzeczy powrdca do ,,normalnego” stanu, odwotujemy si¢ do pojecia
regresji do $rednie;j.

W 1952 roku noblista Harry Markowitz, ktéry jako mtody dokto-
rant zajmowat si¢ wéwczas badaniami operacyjnymi na Uniwersytecie
Chicagowskim, wykazal za pomocg §rodkéw matematycznych, dla-
czego umieszczenie wszystkich jajek w jednym koszyku jest strategia
nadmiernie ryzykowna, a zaangazowanie $rodkéw w rézne przed-
sigwzigcia jest najprostszym sposobem, ktéry pozwala inwestorom
i menedzerom unikna¢ katastrofalnych nastgpstw. Odkrycie to dato
poczatek intelektualnemu trendowi, ktéry zrewolucjonizowat Wall
Street, gospodarke finansowa oraz decyzje w sferze przedsigbiorczo-
éci i handlu na catym $wiecie; jego nastgpstwa sg aktualne do dzis.

X Xk

Zjawiskiem wyznaczajacym bieg historii, kt6rg zamierzam opowie-
dzie¢, jest nieustanny konflikt migdzy tymi, kedrzy twierdza, ze
najlepsze decyzje sg oparte na wyliczeniach matematycznych i licz-
bach wyznaczonych na podstawie prawidlowosci zaobserwowanych
w przeszlosci, a tymi, ktérzy opieraja swoje decyzje na bardziej su-
biektywnych przeswiadczeniach dotyczacych niepewnej przysztosci.
Jest to spor, ktéry nigdy nie zostal rozstrzygniety.

Ta kontrowersja sprowadza si¢ w istocie do rozbieznosci pogla-
déw na to, w jakim stopniu przeszto$é¢ determinuje przysztosé. Nie
potrafimy ujaé przysztosci w kategoriach ilosciowych, gdyz pozo-
staje ona niewiadoma. Nauczyli$my si¢ jednak postugiwa¢ liczbami,
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analizujac zdarzenia, ktére miaty miejsce w przesztosci. W jakiej
mierze mozemy jednak polega¢ na tym, co prawidlowosci zaob-
serwowane w przesztosci méwia nam o przysztosci? Co ma wigk-
sze znaczenie w obliczu ryzyka: fakty, ktére zdotalismy zaobserwo-
wad, czy nasze subiektywne przeswiadczenia dotyczacego tego, co
si¢ kryje w otchfani czasu? Czy kontrolowanie ryzyka jest nauka,
czy sztuka? Czy potrafimy w ogéle definitywnie rozstrzygnad, gdzie
whasciwie przebiega granica mi¢gdzy tymi dwoma sposobami ujmo-
wania rzeczywistosci?

Skonstruowanie modelu matematycznego, ktéry wydaje si¢ wy-
jasnia¢ wszystkie zdarzenia, nie zatatwia jeszcze wszystkiego. Kiedy
stajemy w obliczu zmagani powszedniego zycia, kolejnych préb i bte-
déw, niejednoznaczno$é faktéw i sita ludzkich namigtnosci tatwo
moze bowiem usungé¢ 6w model w cieni. Fischer Black, prekur-
sor wspolczesnej teorii finanséw, ktdry przeszedt z Massachusetts
Institute of Technology (MIT) na Wall Street, poczynit przy pew-
nej okazji uwagg: ,Rynki wygladaja na znacznie mniej efektywne,
gdy si¢ na nie patrzy z bliska”%.

Spér miedzy ujeciem ilociowym, ktére odwotuje si¢ do fak-
téw zaobserwowanych w przesztosci, a subiektywna sita przekonan
nabiera z czasem glebszego znaczenia. Matematycznie zorientowa-
ny aparat wykorzystywany wspétczesnie do kontrolowania ryzy-
ka zawiera zalazki dehumanizujacej, autodestrukcyjnej technologii.
Noblista Kenneth Arrow przestrzegat, ze ,nasza wiedza o zachowa-
niu wszelkich rzeczy, w przyrodzie badz w spoleczenistwie, owiana
jest mgla niepewnosci. Wiara w pewno$¢ prowadzi do katastrofal-
nych nast¢pstw”. Uwalniajac si¢ od wigzéw przesztosci, mozemy
si¢ sta¢ niewolnikami nowej religii, réwnie fanatycznej, ograniczo-
nej i arbitralnej jak nasze dawne wierzenia.

Liczby przenikaja wszystkie dziedziny naszego zycia; czasami za-
pominamy jednak, ze s3 one tylko narzedziami. Liczby sa bezduszne
i moga istotnie sta¢ si¢ fetyszami. Wiele decyzji, do ktérych przywia-
zujemy najwyzsza wagg, podejmuja komputery, urzadzenia, ktére
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pozerajg liczby niczym nienasycone monstra. I to one domagaja sie,
by dostarcza¢ im coraz wigkszych ilosci cyfr, aby mogly pochlania¢ je
tapczywie, trawi¢ w swych wngtrznos$ciach i wypluwad z powrotem.

Aby oceni¢, w jakiej mierze wspélczesne metody postgpowa-
nia wobec ryzyka przynosza nam korzysci badZ nowe zagrozenia,
musimy najpierw poznaé ich dzieje, poczawszy od najwczesniej-
szych stadiéw. Musimy zrozumie¢, dlaczego ludzie zyjacy w daw-
nych epokach prébowali — wzglednie nie prébowali — okietznaé ry-
zyko, w jaki sposéb starali si¢ sprosta¢ temu zadaniu, jakie formy
myslenia i jezyka wylonity si¢ z ich do§wiadczen i jak ich dazenia
splataly si¢ z innymi zdarzeniami, waznymi i blahymi, zmieniajac
kierunek rozwoju kultury. Przyjecie takiej perspektywy poglebi na-
sze rozumienie potozenia, w jakim si¢ obecnie znajdujemy, i kie-
runku, w ktérym zdazamy.

W toku tej opowiesci bedziemy sig czgsto odwotywaé do rozma-
itych gier losowych, ktérych zastosowania znacznie wykraczaja poza
obroty kota ruletki. Niemata cz¢$¢ najbardziej wyrafinowanych idei
wiazacych si¢ z kontrolowaniem ryzyka i podejmowaniem decyzji
wywodzi si¢ z analiz najbardziej infantylnych gier. Nie trzeba by¢
hazardzista czy inwestorem, by zrozumie¢, jak dalece hazard i in-
westowanie odslaniajg naturg ryzyka.

Kosci do gry i koto ruletki, a takze rynek akeji i rynek obligacji
stanowig naturalne laboratoria badan nad ryzykiem, poniewaz bar-
dzo tatwo poddaja si¢ kwantyfikacji; ich jezyk jest jezykiem liczb.
Pozwalaja nam réwniez uzyska¢ gteboka wiedzg o nas samych. Kiedy
wstrzymujemy oddech, przygladajac sig, jak niewielka biata kulka
toczy si¢ po wirujacym kole ruletki, kiedy wydajemy zlecenie ma-
klerowi, by sprzedat lub kupit pakiet akgji, rytm, w jakim bije nasze
serce, zalezy od liczb. Podobnie jest ze wszystkimi waznymi nastep-
stwami naszych decyzji, ktére sg zalezne od przypadku.

Stowo ,,ryzyko” pochodzi od starowtoskiego risicare, ktére ozna-
cza tyle co ,odwazy¢ si¢”. W tym sensie ryzyko jest raczej wybo-
rem, a nie nieuchronnym przeznaczeniem. Dziatania, ktére mamy
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odwagg podja¢, dziatania uzaleznione od wolnosci wyboru, jaka roz-
porzadzamy, sa wlasciwym przedmiotem opowiesci o dziejach ryzy-
ka. Opowie$¢ ta moze nam takze pomdc zrozumie¢ istotne aspekty
ludzkiej natury.

Przypis
Przytaczam za praca Keynesa, 1921, z ryciny zamieszczonej obok pierwszej strony rozdziatu
XXVIIL.

W prywatnej rozmowie.
3 Arrow, 1992, s. 46.



