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Prevod (Translate)

DEFINISANJE RIZIKA!

Finansijska trzista postaju sve vise sofisticirana u
odredivanju cijena, izolovanju, prepakivanju i transferisa-
nju rizika. Alati tipa derivativnih i bezbjedonosnih, dopri-
nose ovom procesu, ali oni nose svoje sopstvene rizike.
Racunovodsvene greske i regulativa koja se odnosi na
obezbjedivanje zajednickog rasta, dodatno povecavaju
rizik, sa nerijetko spektakularnim posledicama.

Primjene — ukljucujuéi odredivanje granica rizika,
trgovinske kompenzacije bazirane na izvr$enju, portfolio
optimizacije, te kapitalne investicije — sve zavise od mje-
renja rizika. U odsustvu definicije rizika, nejasno je, zapra-
vo, §to ova mjerenja odrazavaju. S druge strane, zbog
nerijesenih finansijskih problema, zahuktavaju se debate
na trgovinskim podzjumima i u finansijskim casopisima.

Istrazivanjem literature iz oblasti finansija, dolazi
se do brojnih diskusija o riziku, ali samo do nekoliko nje-
govih definicija. Kako bismo razumjeli rizik, moramo da
istrazujemo dva karakteristicna pravca koja su bila pracena
tokom dvadesetog vijeka. Jedan je subjektivna vjerovatno-
¢a. Drugi je operacionalizam. Na mjestu gdje se ova dva
pravca ukrstaju, nalazimo objasnjenje rizika.

Interesantno je da oba ova toka proisticu iz istog
izvora — empirizma David Hume-a.

Frank Knight

Najpoznatiju definiciju rizika, dao je Frank
Khnight (1921), u periodu aktivnog bavljenja istrazivanjem
osnova vjerovatnoce. Paralelna istrazivanja, vrsili su nje-
govi savremenici: John Maynard Keynes (1921), Richard
von Mises (1928) i Andrey Kolmogorov (1933). Jedna
debata iz tog perioda se odnosi na relacije subjektivne i
objektivne interpretacije vjerovatnoce.

Prema objektivnim interpretacijama — vjerovat-
noce su stvarne i mozemo ih odrediti logicki ili na osnovu
statistickih analiza. Na osnovu subjektivnih interpretacija
— vjerovatnoce su vezane za covjekovo ubjedenje. One
nisu u sustini prirode problema. Ljudi specificiraju vjero-
vatnoce da bi njima okarakterisali sopstvenu nesigurnost.

Filozofsko utemeljenje subjektivne interpretacije
vierovatnoce, moze se na¢i kod Hume-a (1748): ,,Ne posto-
Janje takve stvari kao §to je Sansa u svijetn, imalo bi isti uticaj na

razumijevanje kao i nexnanje realnog uzroka bilo kog dogadaja, i

rezultiralo bi novim oblikom ujerenja ili misfenja“ (p. 55).

Put subjektivnoj vjerovatnodi, £/ su i Frank Ramsey
(1931), Bruno de Finetti (1937) i Leonard Savage (1954).
Subjektivhu  poziciju je veoma interesantno rezimirao
Finetti (1970), upogorivsi: ,,Moja teza, paradoksalna, i malo
provokativna, ali istinita, jednostavno je ovakva: VJERO-
VATNOCA NE POSTOJI,

Napustanje sujevjerja o postojanju Phlogiston-a,
Kosmickog Etra, Apsolutnog Prostora i Vremena,..., vila i
vijestica, bio je esencijalni korak na putu naucnog mislje-
nja. Vjerovatnoca, takode, ako se tretira kao nesto obdareno
nekom vrstom objektivnog egzistiranja, vise nije obmanji-
vo, pogresno shvatanje ili iluzorno nastojanje da se
eksternalizuju, ili materijalizuju, nasa stvarna probabilistic-
ka vjerovanja» (1974 prevod, vol. 1, p. x)

Knight je pisao iz kompetetivno objektivne per-
spektive. On je vijerovao da pretpostavke imaju prirodne
(sustinske) vjerovatnoce: da su tacne ili netacne. Moze se
uciniti da vjerovatnoca zavisi od odredenog nedostatka
informacija kojima raspolaze posmatra¢. Medutim, Knight
je napravio razliku izmedu neophodne vjerovatnoce i
c¢injenicnog neznanja. Ovu razliku je ilustrovao na primje-
ru urne sa crvenim i crnim kuglicama. Jedan ¢ovjek ne zna
broj ni crvenih, ni crnih kuglica. Drugi ¢ovjek zna propos-
cionalni odnos crvenih i crnih kuglica — 3:1, respektivno.
Za prvog ¢ovjeka, vjerovatnoca da se izvuce crvena kugli-
ca je 50:50, dok je za drugog ta vjerovatnoca 75:25. Moze
se utvrditi da je vjerovatnoca «ustvari» oliena u ovom
drugom odnosu, a da prvi covjek, pti tome, jednostavno
«ne znaw... Doktrina realne vjerovatnoce, ako hocemo
dakle da ona bude validna, bazirana je na inherentnoj nes-
poznatljivosti faktora, a ne samo na cinjeni¢nom nezna-
nju. (pp. 218-219)

Knight pravi razliku izmedu vjerovatnoca odre-
denih na sledeca dva nacina:

Q A priori vjerovatnoca, odredenih na osnovu nerazdvo-
jive simettije, kao u slucaju bacanja kocke (novcica);

Q Statisticke vjerovatnoce, dobijene analizom homoge-
nih podataka.

On je, takode, utvrdio da u uslovima nepostoja-
nja simetri¢nih ili homogenih podataka, ljudi mogu, na
neki nacin, da kvantifikuju svoju nesigurnost.

! Prevod ¢lanka “Defining Risk” autor Glyn A. Holton, Financial Analysts Journal - FAJ, Vol. 6, N°. 6, November/December 2004, pp

19-25.
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Vracajudi se na primjer urne sa crvenim i crnim
kuglicama, on je razmotrio situaciju u kojoj ne znamo
odnos crvenih i crnih kuglica, ali nam je dozvoljeno da
pogledamo u urnu i procijenimo proporcionalan odnos.
Prema Knightu, razmisljanje ovoga tipa, kreirano u odsus-
tvu simetri¢nosti 1 homogenosti, je u osnovi vecine biznis
odluka: biznis odluke... donose se u uslovima koji su isuvi-
$e jedinstveni i tako daleko od uniformnih, pa uopsteno
govoredi, nema statisticke tabulacije koja bi dala odgovara-
jucu vrijednost kojom bismo se rukovodili u odlucivanju
(p. 231).

Khnight je bio nerad da pridruZi prefiks «probabi-
listicko» misljenju formiranom u odsustvu simetricnih i
homogenih podataka. On je predlozio da a priori i statisti-
¢ka vjerovatnoca odrazavaju mjerljivu vjerovatnocu, dok
misljenje odrazava nemjetljivu vjerovatnocu. Takode,
naznacio je da drugi autori imenuju ove vjerovatnoée kao
objektivne i subjektivne, mada je on preferirao sopstvenu
terminologiju: kako bismo ocuvali razliku... izmedu mjer-
liive 1 nemjerljive neizvjesnosti, moramo da koristimo
termin ,,rizik™ da bismo oznacili prvu, a termin «neizvjes-
nost» da bismo oznacili drugu.

Khnight istice da njegovo tumacanje ovih termina
nije u skladu sa njihovim opstim koris¢enjem. U ovom
¢lanku, ja koristim ove termine vise u skladu sa njihovim
opstom upotrebom, §to ¢e ukratko biti obrazlozeno.

Kritika Knihtove definicije

Kritika Knightove definicije je ocigledna, odnos-
no, sadrzana je u tome — da ona ne definise rizik. U skladu
sa ops$tim znacenjem, rizik podrazumijeva i neizvjesnost i
izlozenost opasnosti (riziku) — tj. moguéim konsekvenca-
ma. Dok se Knightova definicija odnosi samo na neizvje-
snost. Ona je zasnovana na odredenoj objektivistickoj
interpretaciji vijerovatnoce. Prema Knightu, vjerovatnoca
je sustinski povezana sa pretpostavkom i zavisi jedino od
nuznog neznanja. Komparacija ovog koncepta vjerovat-
noce sa Keynesovim je informativna. Prema Keynesu,
vierovatnoca se ne primjenjuje na pretpostavke, ve¢ na
parove pretpostavki:

O Za neku moguénost ne znamo da li je tacna ili netac-
na, odnosno, da li ée se realizovati ili ne;
O Ona druga mogucénost je dokaz prve.

Vjerovatnoca je, dakle, odnos izmedu dvije
moguénosti. Za primjer sa kuglicama u urni, Keynes bi
rekao da je vierovatnoca za prvog covijeka stvarno 50:50.
Ovo je vjerovatnoca koja logicno proistice iz pretpostavke
«da ¢e crvena kuglica biti izvucenar, s obzirom na ograni-
cene cinjenice kojima raspolaze ovaj covjek.

Keynes-ova interpretacija vjerovatnoce je objek-
tivisticka, budu¢i da on tvrdi da su probabilisticki odnosi
»tacionalno odredivi®. Prema Keynesu, ako dvije indivi-
due raspolazu istom ¢injenicom u vezi realizacije odrede-
nih moguénosti, one moraju da dodijele istu vijerovatnocu
tim mogucnostima, na osnovu ¢injenice kojom raspolazu.
Za bilo koje dvije mogucénosti, odnos njihovih vjerovatno-
¢a je rezultat logike.

Sli¢no Knightu, i Keynes prihvata da nekim slu-
¢ajevima neizvjesnosti nije moguce pridruziti objektivne
vjerovatnoce. Shodno tome, Keynesova interpretacija
vierovatnoce je popustljiva prema Knightovoj distinkciji
izmedu rizika i neizvjesnosti, ali je ta definicija za Keynes-
a komplikovanija. Prema Knightu, moguénosti se razlikuju
kao rizici ili neizvjesnosti, dok se prema Keynesu katego-
rizuju parovi mogucnosti.

Ako se okrenemo subjektivnoj interpretaciji vje-
rovatnoce, Knight-ova definicija rizika ostaje prazna. U
odsustvu objektivne vjerovatnoce, nema ni rizika po ovoj
definiciji. Intelektualno, objektivisticke interpretacije vje-
rovatnoce su jako slozene. Knight-ov koncept vjerovatno-
¢e zavisi od poimanja nuznog neznanja, ali kako napraviti
razliku izmedu nuznog i ¢injenicnog neznanja, u bilo kojoj
datoj situaciji?

Remsey je kritikovao Keynes-ov pogled, prema
kojem su vjerovatnoce racionalno odredeni odnosi izmedu
parova moguénosti. Komentarisuéi ove logicke odnose,
Remsey konstatuje: ,,Ja ih ne uocavam, i ako treba da me
ubijede da oni postoje, to mora biti argumentovano; cak
$tavise, ja sumnjam u to da ih drugi uocavaju, bududi da se
oni mozda ne slazu u procjenama datih moguénosti. Sve
$to znamo o njima su odredene opste pretpostavke, zako-
ni sabiranja i mnoZenja; to je isto kao kada bi svi znali
zakone geometrije, a niko ne bi mogao da kaze da li je dati
objekat vise okruglog ili kvadratnog oblika, i nalazim da je
veoma tesko zamisliti da tako Siroko, opste znanje moze
biti kombinovano sa uskim skupom odredenih ¢injenica®
(pp- 161-162).

Cak su Knightove a priori vierovatnoée, bazirane
na simetriji problema, stavljene pod sumnju. Jedan od
razloga je taj §to problem moze da ima visestruku simetri-
ju. Savage daje primjer urne koja sadrzi dvije kuglice: obije
mogu biti crne, ili obije mogu biti bijele, ili jedna moze biti
crna, a druga bijela. Na osnovu jedne simetrije, svakoj
moguénosti se ptidruzuje vierovatnoca 1/3. Alternativu
predstavljaju Cetiri podjednako vjerovatne moguénosti: (1)
prva kuglica je crna i druga je crna, (2) prva kuglica je crna,
dok je druga bijela, itd. Iz ove perspektive, vjerovatnoca
da su obije kuglice crne ili bijele je po Y4, dok je vijerovat-
noca da je jedna crna, a druga bijela V2.

Finalna kritika Knightove definicije je da ona ima
ogranicen znacaj. Za ckonomiste, Knightova distinkcija
odgovara distinkciji izmedu pojedinih tipova ekonomskih
aktivnosti. Knightova definicija rizika (mjetljive neizvjes-
nosti) je u skladu sa mnogim probabilistickim situacijama
u domenu osiguranja. S druge strane, njegova definicija
neizvjesnosti (nemjerljive neizvjesnosti) odgovara mnogim
neizvjesnim situacijama u preduzetnistvu. Shodno tome,
ekonomisti nalaze da je Knightova definicija korisna za
opisivanje nekih razli¢itosti izmedu mjerljivih i nemjerlji-
vih oblika neizvjesnosti.

Validnost i korisnost ove definicije ostaje i dalje
tema rasprava medu ckonomistima. U ovom kontekstu,
Knight-ova distinkcija je manje relevantna. U finansijama
ona sustinski ne igra nikakvu ulogu.
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Harry Markowitz

Tokom XX vijeka, finansije postaju nezavisne od
ekonomije. Neki autori, ukljuc¢uju¢i Lous Bachelier-a
(1900) i Alfred Cowlesa (1933, 1944) objavili su radove za
koje bismo danas rekli da se odnose na finansije. Medu-
tim, ovi radovi se danas uzimaju vise kao retrospektiva u
poredenju sa vremenom kada su nastali. Godine 1946,
poceo je da izlazi «Journal of Financer, ali sa vrlo malo
«fanfara». Dogadaj koji se uzima kao kljuc¢an u tretiranju
finansija kao nezavisnih od ekonomije, je odbrana doktor-
ske disertacije Harry Markowitza na Univerzitetu u Cika-
gu, na Odsjeku za ekonomiju.

Markowitzeva teza je ukljucivala njegovu teoriju
o portfolio selekciji. Tokom odbrane, doktorat mu je bio u
,»opasnosti“. U ispitnoj komisiji je bio Milton Friedman,
koji je ulozio protest da teza nije iz oblasti ekonomije.
Takode, nije bila ni iz matematike, ni iz biznis administra-
cije. Friedman nije bio siguran kako da je kategorizuje, i
bio je protiv ozvanic¢enja doktorata iz ekonomije na osno-
vu teze koja nije iz ekonomije. Sre¢om, Friedman-ovo
protestovanje nije uticalo na druge clanove komisije i
Markowitz je odbranio tezu. Njegov rad iz 1952, koji je
prethodno objavljen u ,,Journal of Finance®, bio je osnova
za razvoj portfolio teorije.

Portfolio teorija se generalno tumaci kao sistem
(struktura) modela koji opisuju kako invenstitori mogu da
balansiraju rizik i korist pri konstruisanju investicionih
portfolia. Interesantno je da Markowitz nije ponudio nika-
kvu definiciju rizika 1952, ve¢ je on jednostavno predlozio
sledece pravilo: ... da investitori razmatraju (ili bi trebalo
da razmatraju) ocekivani povracaj kao zeljenu stvar i
odstupanje (varijaciju) od tog povracaja kao nezeljenu
stvar® (p. 77).

To je sve $to je on rekao. Da je odstupanje pov-
racaja pokazatelj rizika, Markowitz nije rekao. On je jed-
nostavno rekao da je to nezeljena stvar. Na kraju rada je
napisao: ,,Koncepti ,,dobitka® i ,,rizika* se cesto pojavljuju
u radovima iz oblasti finansija. Uglavnom, kada bi se ter-
min ,,dobitak® zamijenio sa ,,ocekivani dobitak®, ili sa
,»oc¢ekivani povracaj®, ili kada bi se termin ,,rizik* zamije-
nio sa ,,odstupanje (varijansa) povracaja“, male su Sanse da
bi se uocila jasna razlika u znacenju (p. 89).

Ova izjava sugeriSe da odstupanje povracaja
moze biti zamijenjeno sa rizik, ali se Markowitz oprezno
distancirao od ovakve asocijacije. Kao sto je receno, nje-
gov komentar je uslovio da drugi autori tretiraju rizik kao
«sinonim» za odstupanje povracaja. Ova Markowitzeva
finesa, moguce proistice iz njegovog videnja vjerovatnoce:
on je pisao kao subjektivist.

Jedan od Markowitz-ovih profesora, sa Univerzi-
teta u Cikagu, je bio Leonard Savage, vodedi zastupnik
subjektivne interpretacije vjerovatnoce. Savage-ov uticaj
na Markowitzev rad iz 1952 je evidentan. Fusnota 7 u radu
opisuje vijerovatnoce kao ,,dijelom subjektivne®. Diskutu-
ju¢i odredivanje srednjih vrijednosti i kovarijansi u cilju
njihovog koris¢enja u optimizaciji, Markowitz je sugerisao
da procedure treba da kombinuju statisticke metode i pro-
sudivanje prakticnog covjeka. Sedam godina kasnije, u
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svojoj knjizi iz 1959, Markowitz se poziva ponovo na sub-
jektivhu vjerovatnocu, koju su Savage i on nazvali «petso-
nalizovanom vjerovatno¢om». Markowitz je citirao radove
Rameya i Savagea, i ¢itavo je jedno poglavlje u svojoj knji-
zi posvetio subjektivnoj vjerovatnodi. U svojoj autobiogra-
fiji, koju je napisao posto je dobio Nobelovu nagradu
1990, naveo je dva mislioca koja su imala snazan uticaj na
njega, jos dok je bio tinejdzer. Jedan je bio Charlse
Darwin. Drugi je bio David Hume.

Neizvjesnost

Sa opsteg stanovista, neizvjesnost je stanje kada
ne znamo da li je pretpostavka ta¢na ili netac¢na. Pretpos-
tavimo da ste u kazinu. Covijek treba da zakotrlja kocku.
Ako rezultat bude 6, vi gubite 100§. Koliki je vas rizik?
Kolika je vasa subjektivna procjena da Cete izgubiti 100$?
Ako kazete 1/6, mozda Cete pozeljeti da jo$ jednom raz-
mislite. Ja stalno izbjegavam da kazem da je kocka 10-
strana. Ovaj primjer ilustruje, kako je moguce biti u zablu-
di, a da toga niste ni svjesni.

Da objasnimo, individua je u neizvjesnosti kada
su u pitanju pretpostavke, po dva osnova:

O dalije pretpostavka tacna ili neta¢na, i
Q dali postoji neizvjesnost u postavci same pretpostav-
ke.

Vjerovatnoca se obi¢no koristi kao mjera neiz-
viesnosti, ali je njena primjenljivost ogranicena. U najbo-
liem slucaju, vjerovatnoca kvantifikuje wolenn (perceptivim)
neizvjesnost.

IzloZenost

Jedna je stvar znati da li je pretpostavka tacna ili
nije. Druga stvar je da li o tome vodimo rac¢una. Samos-
viesno bice je, dakle, izlozeno neizvjesnosti da li ¢e voditi
racuna o tome da je neka pretpostavka tacna ili netacna.
Pitanje, da /i ‘e, je krucijalno za definisanje izloZenosti.
Moguce je biti izloZen pretpostavci bez znanja ili razmat-
ranja same pretpostavke.

Generalno, mi smo izloZeni takvim pretpostav-
kama koje imaju materijalne konsekvence za nas. Drugim
rije¢ima, mi nismo izlozeni takvim pretpostavkama koje
nemaju materijalne posledice po nas. Lakmus test za mate-
rijalnost je: Da li vodimo ra¢una? Ako odmah razmotrimo
pretpostavku, da li ¢emo imati preferenciju u spoznaji da li
je ona tacna ili netacna?

Privremena umanjenost svjesnosti nema uticaja
na izlozenost. Ako je osoba u snu, ili je intoksinirana, ona
¢e ostati izloZzena pretpostavci, onoliko dugo koliko ne
bude svjesna. Sli¢no neizvjesnosti, izlozenost je licno sta-
nje, ali se ipak razlikuje od neizvjesnosti. Stepen neizvjes-
nosti ne mora da uti¢e na stepen izloZzenosti pretpostavci.
Mozete biti ubijedeni da je pretpostavka tacna, ali i dalje
preferirati da ona bude netacna. U tom slucaju, vi ste izlo-
zeni pretpostavci. Pretpostavimo da pada kisa. Vi ste
napolju, bez kabanice. Izlozeni ste kisi, jer vas se nije tica-
lo da li je ili ne pretpostavka da ée biti kisovito tac¢na ili neta-



MONTENEGRIN JOURNAL OF ECONOMICS N© 9

168

¢na — vi ste preferirali da bude neta¢na. Ima onoliko mno-
go moguénosti izlozenosti, koliko ima znacajnih pretpos-
tavki. Tako mozete biti izlozeni nasilju, blagostanju, boles-
ti, prijateljstvu...

Trenutna izloZzenost je kriticna. Vasa trenutna
izlozenost, zavisi od vasih trenutnih preferencija. Geotrge
Shack (1949) je rekao: ,,Mi se odlu¢ujemo za jedan odre-
deni kurs akcije, neovisno od brojnih rivalskih kurseva, jer
nam jedan kurs daje trenutno iskustvo, najprijatnije u smi-
slu da omogucuje anticipiranje ishoda“ (p. 10).

Metrika za izloZzenost moze se zasnivati na utili-
tetu, prema Daniel Bernolli-ju (1738), John von Neuman-
nu, Oscar Mangensteru i Leonard Savageu (1944), odnos-
no, na nivou preferencije, prema Kenneth Arrowu (1953) 1
Gerard Debreu (1954). Oba pristupa su ogranic¢ene prim-
jenljivosti i u najboljem slucaju karakterisu perceptivnn izlo-
zenost.

Rizik

Raspolazuéi jasnim, esencijalnim, konceptima,
pokusacu sada da definiSem rizik. U ovom ¢lanku nisam
zainteresovan za neke posebne kategorije i aspekte rizika.

Tragam za opstom definicijom. Shodno tome, razmislimo
o nekim situacijama koje ukljucuju rizik:

trgovina prirodnim gasom,
pokretanje novog posla,
vojne akcije,

zahtjev za povecanjem plate,
skakanje padobranom,
romansa.

oooooOd

Opsta definicija rizika mora da obuhvati sve ovo.
Ove situacije su razlicite, ali sve dijele odredene zajednicke
elemente. Prije svega, ljudima je u svim ovim situacijama
bitan konacan ishod. Ako neka osoba ima licni interes u
ostvarivanju odredenog dogadaja, onda je ta osoba izloze-
na (riziku). S druge strane, ljudi u svim ovim situacijama
ne znaju konacan ishod, tj, ne znaju sto e se desiti. U
svim slucajevima ishod je, dakle, neizvjestan. Cini se da
rizik ukljucuje dvije esencijalne komponente:

Q izloZenosti
Q neizvjesnost.

Rizik je, dakle, izloZenost pretpostavci koja
ukljucuje neizvjesnost. Pretpostavimo da je ¢ovijek skocio
iz aviona bez padobrana. Ako je pritom odlucio da umre —
nema rizika. Rizik ukljuc¢uje oboje, i izloZenost, 1 neizvjes-
nost.

Rizik je stanje svojstveno individuama, odnosno,
ljudima i Zivotinjama koji su samosvijesni. Organizacije,
kompanije i vlade, nisu samosvjesne, tako da nisu sposob-
ne da podnesu rizik. Prije bi se reklo da one sprovode
rizik kroz individue — svoje ¢lanove, investitore, zaposle-
ne, glasace — i tako (posredno) preuzimaju rizik. Ova
c¢injenica je uglavnom potvrdena u literaturi iz finansijskog
menadzmenta, koja kompanije posmatra kao entitete koji
preuzimaju rizik. Pogledajmo to kroz prizmu kompanije
koja na sebe preuzima odredene rizike. Na primjer, pove-

¢anje odgovornosti menadzera, ima tendenciju da poveca
rizik u smislu otezanog napredovanja menadzera u karijeri,
ali s druge strane, time se smanjuje rizik kome su izloZeni
akcionari. Krupno pitanje u domenu finansijskog mena-
dZzmenta je: ¢ijim rizicima se upravlja?

Moja definicija rizika je opsteprimjenljiva. Ona
nudi uvid u sustinu stvati, ali ima odredene manjkavosti.

Operacionalne definicije

Anatol Rapoport (1953) je primijetio: ,,Nije pot-
rebno da tragate po filozofskim knjigama za rijecima koje
nemaju referentno uporiste. Bilo koji ceremonijalni govor,
propovijed, novine, komercijalni radio program, prate istu
filozofsku tradiciju pojacavanja iluzije da je ono cega se
dohvate stvarno: uspjeh, milosrde, javno misljenje, cetvo-
rosmjerno indigestivho opustanje i sl. Ustvari, nista nije
lakse od «definisanja» ovih Sumova, tako da se ucini da oni
imaju znacenje:

Q  Sto je uspjeh? — Uspjeh je ostvarivanie ideala.

QO  Sto je milosrde? — Milosrde je hris¢anska praksa.

O Sto je javno misljenje? — Javno misljenje je glavni
pokretac javne politike u demokratiji.

O Sto je ¢etvorosmijerno indigestivno opustanje? — Cet-
vorosmjerno indigestivno opustanje je blaga akcija
koja alkalizuje sistem, preciscava krv, aktivira zu¢ i
pomaze Prirodi da ponovo uspostavi ravnotezu® (pp.

18-19)

Rapoport je diskutovao u kontekstu operaciona-
lizma, filozofskog pravca koji je uveo Percy Bridgman u
svom referentnom djelu «lLogika moderne fizike» (1972).
Bridgman je bio zbunjen odjeljkom iz djela Isaac Newton-
a Principia (1686). Newton je, naime, konstatovao:

Q Ja ne definiSem Vrijeme, Prostor, Mjesto i Pokret, jer
su svima dobro poznati. Jedino §to moram da primi-
jetim jeste vulgarno podvodenje ovih veli¢ina, ne pod
druge pojmove, ve¢ pod relacije koje imaju u odnosu
na senzitivne objekte. Ovo stvara predrasude za cije
otklanjanje ih je potrebno rasclaniti na Apsolutne,
Relativne, Stvarne i Prividne, Matematicke i Opste.

Q Apsolutno, Stvarno i Matematicko Vrijeme, svako za
sebe 1 prema sopstvenoj Prirodi, proti¢e nezavisno od
bilo ¢ega spoljasnjeg, i to pod drugim (zajednickim)
imenom Trajanje (1848, prevod, p. 13)

Newton nam govori kroz vijekove. Njega je
zanimalo vrijeme, a nas zanima rizik, ali su njegova zapa-
zanja primjenljiva i na na$§ problem. Mi Zelimo da razumi-
jemo rizik sa kojim se susrecemo, ali realno mozemo oce-
kivati da ¢éemo razumjeti samo one njegove aspekte koji su
senzibilni. Newton je predlozio pravljenje razlike izmedu
onoga §$to je stvarno (istinito) i onoga $to se ¢ini. Prema
njemu postoji stvarno vrijeme i pgjavno viijeme.

U svom radu, Albert Einstein (1905), odstupio je
od Newton-ovog stvarnog vremena, primijetivsi:

Q ako se dva posmatraca relativno krecu, jedan u odno-
su na drugoga, njihova iskustva vremena bice razli¢i-
ta;
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QO  svako kretanje je relativno, tako da je i
Q  svako vrijeme relativno.

Nema stvarnog vremena.

Ljudi koriste pojmove — istina, vtlina, vrijeme,
udaljenost, rizik, ili trzisna vrijednost, kao da su oni
«nadahnuti» nekom vrstom objektivnog postojanja. Rea-
gujuéi na Einstein-ovo otkrice relativiteta, Bridgman je
predlozio svoj alternativni pristup, koji je nazvao gperacio-
nalizam. On je posao od pretpostavke da ako svo znanje
potice iz iskustva, onda definicije imaju smisla ako su zas-
novane na iskustvima. On je predlozio formalno definisa-
nje koncepta, putem specificiranja skupa operacija koje
tom konceptu daju iskustvenost: ,,U opstem slucaju, pod
bilo kojim konceptom, mi ne podrazumijevamo nists dru-
go do skup operacija. Koncept je sinonim za korespoden-
tni skup operacija®.

Pretpostavimo da analiticar u jednoj medunaro-
dnoj trgovinskoj kuéi odreduje zavrsnu cijenu kafe u toku
dana, biljezeéi cijene u pojedinicnim transakcijama po
svim vrstama kafe u New Yorku, do 4:30 p.m. Sistem
izvjestavanja biljezi svakog minuta sve transakcije i zabilje-
7io je dvije transakcije u Columbian UGQ u 4:26 p.m.
Ove dvije transakcije su izvrSene po skoro identicnim
cijenama i nakon toga vise nije bilo transakcija. Analiticar
je slegao ramenima, nasao srednju vrijednost i zabiljezio
rezultat kao poslednju cijenu tog dana za Columbian
UuGQ.

Prema tradicionalnom shvatanju, analiticar je
zabiljezio «najbolju procijenjenu» vrijednost poslednje
cijene. U skladu sa operacionalizmom, nije bilo stvarne
poslednje cijene koju bi analiticar mogao da zabiljezi. Tra-
dicionalni pristup polazi od toga, da mi mjereéi q, odredu-
jemo m, tako da bude zadovoljena jednakost:

m=q+e

gdje je e (error, eng.) greska mjerenja. Prema operacionali-
zmu q 1 e ovdje ne postoje. Sve §to postoji je mjerenje m,
definisano operacijama kojima je izmjereno. U primjeru,
«poslednja cijena» definisana je na osnovu skupa operacija
kojima je analiticar odredio vrijednost.

Sto mi podrazumijevamo pod korelacijom izme-
du 3-mjesecnog i 6-mjeseénog «LIBOR»-a? Sto mi podra-
zumijevamo pod trzi$nom vrijednoséu jedinice bakra? Sto
mi podrazumijevamo pod «eptokurtosis»-om jedinicne
cijene kakaa? - Podrazumijevamo skup operacija kojima
racunamo ove vrijednosti.

Bridgmanov operacionalizam ima dosta zajedni-
ckog sa logickim pozitivizmom Vienna Circle-a (Beckog
Kruga). Bridgman je pisao kao naucnik, zato je operacio-
nalizam nasao primjenu medu naucnicima (prvenstveno u
domenu drustvenih nauka).

Vienna Circle je uglavnom pisao za filozofe. Nji-
hov logicki pozitivizam ima kotijene u empirizmu David
Hume-a.

Operacionalna perspektiva rizika

U finansijama se koristi dosta termina za koje je
intuitivno jasno §to znace, ali se ne mogu operacionalno

definisati. Na primjer, nestabilnost S&P 500 indeksa i
korelacija cijena platine i paladiuma. Mnoge sli¢ne termine
je, medutim, moguce lako operacionalno definisati. Na
primjer, identifikaciju broja na Bloomberg-ovom ekranu,
moguce je operacionalno definisati, jer to podrazumijeva
primjenu odredene formule nad podacima dobijenim iz
posebnog izvora. Shodno ovome, mi ¢esto koristimo kon-
cepte koji nisu operacionalno definisani, ali pritom shva-
tamo da bismo ih mogli operacionalno definisati, ukoliko
bi se za tim pojavila potreba. Rizik je izuzetak.

Moje prethodne definicije rizika nisu adekvatne
sa operacionalnog stanovista, jer je sve ono $to se podra-
zumijeva pod rizikom intuitivho. Definicija zavisi od
odredivanja izloZzenosti i neizvjesnosti, a niti jedno od njih
ne moze biti definisano operacionalno.

U slucaju izloZenosti, neko moze biti izlozen
(riziku), a da nije svjestan te izloZzenosti. Lakmus test za
izlozenost nije da li marimo? Neé, da li bismo mariliv Ovo je
hipoteticki, a ne perceptivni test. Operacionalne definicije
se primjenjuju jedino na ono $to je opazajno, tj. percepti-
vno. U najboljem slu¢aju, mozemo ocekivati da operacio-
nalno definisemo jedino percepeijn izlozenosti.

Sli¢na je situacija sa neizvjesnoscéu. Kao sto prim-
jer 10-strane kocke ilustruje, neko moze biti u neizvjesnos-
ti koje nije svjestan. Neizvjesnost koja nije uocena ne
moze se operacionalno definisati. Jedino sto moZzemo
operacionalno definisati je nasa percepeija neizviesnosti.

Posledi¢no, nemoguce je operacionalno definisa-
ti rizik. U najboljem slucaju, operacionalno mozemo defi-
nisati jedino nasu percepeiju tizika.

Kao i prakticari iz oblasti finansija, mi koristimo
subjektivne vjerovatnoce, kako bismo operacionalno defi-
nisali uocenu neizvijesnost. Mi koristimo utilitet ili nivo
preferencije da operacionalno definiSemo uocenu izloze-
nost. Nije nimalo jednostavno operacionalno definisati
uoceni rizik, bududi da se on javlja u vise oblika.

U cilju pojednostavljenja zadatka, mi mozemo
operacionalno definisati neke aspekte rizika. Slijedeéi
Markowitzeva opazanja, mi adaptiramo metriku rizika —
putem korisenja varijanse (odstupanja) povracaja, mak-
simalnog ocekivanog kreditnog rizika — kako bismo defi-
nisali neke aspekte uocenog rizika.

Metrika rizika je veoma zastupljena u finansij-
skim aplikacijama, ukljucujuéi postavljanje granica rizika,
trgovinskih kompenzacija na bazi izvtSenja, portfolio
optimizaciju 1 kapitalna ulaganja. Postavlja se pitanje koju
metriku rizika koristiti za svaku od ovih aplikacija, ponao-
sob? Ako zelimo da ograni¢imo trzis$ni rizik, da i ¢emo
koristiti delta, vrijednost-pod-rizikom, ili beta raspodjelu?
Nas$ izbor ¢e imati uticaja na finansijsku aktivnost. Kada je
u pitanju stvarni novac i stvarne kompenzacije — filozof-
ske debate se razbuktavaju.

Ako prodavcu kazete da ima narusenu granicu
trzisnog limita rizika, on se moze pobuniti da je metrika
rizika losa. Procjenom troskova kapitala ekonomski zab-
ranjenim u slucaju odredenog posla, menadzer se moze
pobuniti da metrika rizika ne odrazava stvarni rizik.

Sto je rizik? Kako ga kvantifikovati? Da li trgo-
vac i menadzer posjeduju odredena znanja koja se ne
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reflektuju u metrici rizika? - U odstustvu stvarnog rizika,
ova pitanja su prazna. Daleko prakti¢nije pitanje je, da li je
metrika rizika korisnar - Ako se koristi u datim slucajevi-
ma, da li ée promovisati ponasanja koja ¢e menadzeri pri-
hvatiti kao pozeljna?

Zaklju¢ak

Ovaj clanak istrazuje prirodu rizika, kao opste
koris¢enog pojma. Subjektivna vjerovatnoca, utilitet i nivo
preferencije su alati kojima se odreduju neizvjesnost i izlo-
zenost, kao komponente rizika. Ovi alati su ograniceni
zbog Ccinjenice da se primjenjuju jedino na one aspekte
rizika koji su uocljivi.

Operacionalizam ukazuje na nepremostivost
ovog problema, iz razloga sto se operacionalizam moze
primijeniti jedino na ono $to je uocljivo. Dakle, ne moze-
mo operacionalno definisati rizik. U najboljem sluc¢aju, mi
mozemo operacionalno definisati nasu percepciju rizika.

Mnogo prakti¢niji zadatak je da operacionalno
definiSemo neke aspekte rizika. Metrika rizika, kao na
primjer, varijansa povracaja, je svrsishodna. Besmisleno je
pitati se da i metrika rizika u potpunosti odgovara riziku.
Umjesto toga, bolje se pitati — da li je ona korisna.
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