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DYLEMATY UJECIA RYZYKA W TEORII EKONOMII

Wstep

Ryzyko nalezy do podstawowych czynnikéw decyzyjnych w zyciu gospodarczym. Cho¢ w
ostatnich kilku dekadach stalo si¢ wyjatkowo czgsto poruszanym tematem, zwtaszcza w kontekscie
finans6w migdzynarodowych, to przeciez istniato od zarania dziejow. Jednak, pomimo bezsprzecznie
wysokiej wagi ryzyka dla zachowan gospodarczych cziowieka, nauce ekonomii daleko jeszcze do
stworzenia teorii gospodarczej uwzgledniajacej to zjawisko, a przy tym rownie kompletnej i
przydatnej w analizie jak teoria neoklasyczna, ktora pomija istnienie ryzyka. Powstaje zatem pytanie,
dlaczego tak trudno wilaczy¢ ryzyko do tworzonych teorii? W ponizszym artykule autor przedstawia

rozwazania na temat zjawiska ryzyka oraz jego ujgcia w wybranych teoriach ekonomicznych.

Celem artykutu jest okreslenie przyczyn nieuwzgledniania ryzyka w teoriach ekonomicznych.
Autor dowodzi, ze wlaczenie zjawiska ryzyka do teorii klasycznego nurtu ekonomii jest sprzeczne z
zalozeniem racjonalnosci postgpowania uczestnikow rynku. Dyskusje rozpoczyna przedstawienie
rozwoju pojecia ryzyka w naukach ekonomicznych. Nastgpny punkt zawiera krytyczny przeglad
sposobdw ujecia ryzyka w poszczegdlnych teoriach ekonomicznych. Autor skupit si¢ na teoriach
odnoszacych si¢ do funkcjonowania przedsigbiorstw: teorii neoklasycznej, teorii finansow, teorii
kosztow agencji, oraz nowej ekonomii instytucjonalnej. Na koncu pracy przedstawiono dyskusje 1

wnioski na temat problemow wlaczenia ryzyka to teorii ekonomicznych.

Ewolucja pojecia ryzyka w ekonomii
Definicje ryzyka w ekonomii ewoluowaly wraz z rozwojem mysli ekonomicznej.

Przesledzimy wigc, w skrotowy sposob, zmiany sposobdéw definiowania pojeé¢ zwiazanych z tym
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zajwiskiem. Dykusj¢ musimy jednak rozpocza¢ od przypomnienia potocznych znaczen dwoch
podstawowych dla naszych rozwazan termindw — ryzyka i1 niepewnosci — poniewaz ich zabarwienie
emocjonalne rézni si¢ migdzy jezykiem polskim a angielskim, w ktérym powstawata wigkszos¢

literatury ekonomiczne;j.

W jezykach europejskich slowo ryzyko oznacza zazwyczaj mozliwo$¢ straty —
prawdopodobienstwo, ze nasze dzialania zakoncza si¢ niepowodzeniem'. Stowo to ma zatem
wyrazne negatywne zabarwienie, co stoi w sprzecznosci z powszechnym rozumieniem go w naukach
ekonomicznych jako prostej losowosci przysztych stanow §wiata. Dla przecigtnego uczestnika zycia
gospodarczego ryzyko kojarzy si¢ wigc z zagrozeniem. W jezyku polskim podobnie negatywne
znaczenie ma stowo niepewnosé, ktore oznacza brak pewnosci, brak bezpieczenstwa. Tutaj jednak
wystgpuje istotna roznica pomigdzy jezykiem polskim a angielskim. Dla anglojezycznych autoréw
stowo uncertainty, thamaczone na polski jako niepewnos¢, oznacza brak pewnosci, ze stanie si¢ to,
czego oczekujemy. Nie posiada wigc ono tak silnie negatywnego zabarwienia — implikuje jedynie, ze
nie wystapi spodziewane zajwisko, co nie znaczy ze mamy do czynienia z zagrozeniem. Badajac
definicje ryzyka i niepewnosci przyjete w ekonomii musimy pamigta¢ o zabarwieniu emocjonalnym

jakie wywoluje uzycie tych, a nie innych terminow.

Prekursorska praca dotyczaca zjawiska ryzyka jest ksiazka Franka H. Knighta Risk,
Uncertainty and Profit’, w ktorej szczegdtowo analizuje on wplyw ryzyka na $wiat klasycznej
ekonomii. Nie byl on oczywiscie pierwszym ekonomista, ktory zwrdcit uwage na to zjawisko, lecz
dopiero on potraktowal je jako wystarczajaco istotny elementy gospodarki, by poswigci¢ mu
rozpraw¢. Opracowane przez niego definicje ryzyka 1 niepewnosci sa do dzisiaj powszechnie

stosowane w badaniach 1 pi$miennictwie ekonomicznym.

1 Patrz np. Stownik jezyka polskiego, PWN, Warszawa 1998.
2 F. H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, http://www.econlib.org/library/Knight/knRUP.html, oryg. Schaffner &
Marx, Boston 1921.
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Weczesniejsi autorzy wspominali o ryzyku, ktére uwazali za jeden z kosztow prowadzenia
dzialalno$ci gospodarczej. Zardowno A. Smith jak i D. Ricardo w swoich traktatach kilkakrotnie
zaznaczali, ze ponoszacy ryzyko oczekuje w zamian wynagrodzenia, ktore uwazali za element
naturalnego, sprawiedliwego zysku. Adam Smith positkowat si¢ takze zjawiskiem ryzyka, aby
wykaza¢ zasadnos$¢ zysku przedsigbiorcy. Jednak Zaden z ojcdw ekonomii nie przeprowadzil analizy
samego zjawiska ryzyka w jego r6znych odmianach, ani analizy jego wplywu na uczestnikow rynku.
W rezultacie klasyczna szkota ekonomii uznata ryzyko po prostu za kolejny sktadnik normalnych

kosztow dzialalnosci.

Frank H. Knight zdefiniowat ryzyko jako ,,mierzalna niepewnos$¢”. Z ryzykiem mamy zatem
do czynienia, kiedy jesteSmy w stanie okresli¢ prawodpodobienstwa wystapienia poszczegolnych
przysztych zdarzen, np. zysku i straty. Natomiast niepewno$¢ utozsamil on z niemoznoscia podjgcia
racjonalnej decyzji wobec braku informacji o przysztych wydarzeniach®. Zatem kiedy gramy w kosci
stajemy wobec ryzyka, natomiast zastanawiajac si¢ nad zainwestowaniem w firm¢ naszego
znajomego mamy do czynienia z niepewnoscia. Definicje Knighta zotaty powszechnie

zaakceptowane przez ekonomistow, cho¢ wystepuja pewne ich modyfikacje.

Przyktadem nieco odmiennego definiowania ryzyka sa prace Kennetha J. Arrowa®. W swoich
rozwazaniach nad teoria wyboru uznat on ryzyko za jeden z wymiaréw niepewnosci i zrezygnowat
ze szczegotowego definiowania tych pojeé. Czgsto uzywat obydwu terminéw zamiennie.
Niepewnos¢ zdefiniowat przy tym jako stan umystu danej osoby, rezygnujac z okreslania zwiazku

migdzy tym stanem umystu a rzeczywistym prawdopodobienstwem losowych zdarzen.

Druga skrajno$¢ wybrali autorzy przelomowego artykutu 1958 roku, ktory mozna uznac za
poczatek teorii finansow, M. H. Miller i F. Modigliani’. Cho¢ poczatkowo wydawali si¢ utozsamiaé

ryzyko z niepewnoscia, podobnie jak czynit to Arrow, to z ich p6zniejszych rozwazan wynika, ze

3 F. H. Knight, op. cit., rozdziat VII.

4 Kenneth J. Arrow, Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1979, s. 15-97.

5 M. H. Miller, F. Modigliani, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, ,,American
Economic Review” 1958, Vol. 48, s. 261-297.



pod obydwoma teminami rozumieli ryzyko probabilistyczne. Poniewaz teoria finanséw ma
najwigksze znaczenie dla duzych przedsigbiorstw, ktore sa w stanie przetwaza¢ duze ilosci danych i
postugiwaé si¢ rozmaitymi instrumentami wspomagania decyzji, utozsamienie niepewnosci z
ryzykiem obiektywnym wydaje si¢ by¢ zasadne. W rozwijajacej si¢ pdzniej teorii portfolio za miarg
ryzyka uznano odchylenie standardowe oczekiwanego przysztego bogactwa, co implikuje znajomos$¢
rozkltadu przysztego bogactwa, czyli jego stochastyczny charakter®. Takie ujecie zjawiska ryzyka do

dzisiaj dominuje w teorii finansoéw.

Od czasu owych pierwszych prob wiaczenia ryzyka do teorii ekonomicznych nastapit silny
rozwoj teori ryzyka oraz zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwach. Korzystajac ze wzrastajacej
mocy obliczeniowej komputeréw oraz powstawania nowych narz¢dzi matematycznych, ekonomisci
przetwarzali coraz wigcej informacji aby okresli¢ miary ryzyka. Jednak droga od zastosowania
ryzyka w wybranych zakresach analizy finansowej i wspomagania podejmowania decyzji do

wlaczenia go w spdjna teorig rynku okazata si¢ bardzo trudna.

Wplyw ryzyka na zachowania gospodarcze

Wobec wielosci definicji ryzyka warto zatrzymac si¢ na chwilg, aby zilustrowaé nasze
rozwazania przyktadami wplywu ryzyka i niepewnosci na zycie gospodarcze. Sprobujemy w ten
sposob pokazaé, dlaczego problem ujecia ryzyka w teorii ekonomii uwazamy za tak istotny.

Rozwazmy zatem dwa przyktady mikroekonomiczne: gospodarstwo domowe i przedsigbiorstwo.

W gospodarstwie domowym trudno mowi¢ o mozliwosciach zbierania i przetwazania danych
w celu zdobywania informacji. Gospodarstwa domowe sa zazwyczaj zmuszone podejmowac decyzje
dysponujac jedynie ograniczonym zbiorem informacji, co najlepiej wida¢ w przypadku rzadkich
transakcji o duzej warto$ci. Na przyktad kupujac lub sprzedajac mieszkanie mato kto jest pewny jaka

ceng mozna uzna¢ za rozsadna. Roéwnie duze trudno$ci sprawia kupowanie uzywanych

6 W. Sharpe, Capital Assets Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, ,,Journal of Finance”
1964, Vol. 19 (3), s. 425-442.



samochodéw’. Niepewno$¢ co do przysztosci moze natomiast mie¢ istotny wplyw na inwestycje w
edukacje. Niepewnos$¢ bedzie tutaj powodowata podejmowanie biednych decyzji, zaniechanie
dziatania, lub zmniejszenie wydatkoéw na dany cel. Oczywiscie w kazdym z tych przypadkow istnieje
mozliwo§¢ pozyskania odpowiednich informacji, lecz wymaga to poniesienia kosztow oraz
poswigcenia duzej ilosci czasu. Zmniejszenie niepewnosci moze takze leze¢ w interesie innych
uczestnikow rynku lub tez rzadu, ktorzy czasami decyduja si¢ ponies¢ koszty dostarczenia
gospodarstwom domowym informacji. Problem jednak polega na przekonaniu gospodarstw
domowych do prawdziwosci tych informacji — poniewaz niepewnos$¢ zdefiniowali$my jako stan

umystu, istnieje mozliwo$¢ zmniejszania jej przez propagandg.

W przeciwienstwie do gospodarstw domowych, wiele przedsigbiorstw posiada potencjat do
zbierania 1 przetwarzania duzych ilosci informacji. Podstawowe decyzje podejmowane przez
przedsigbiorcow powoduja powstanie niepewnosci i wywotuja ch¢é pozyskania informacji. Jaka
produkcje zaplanowac¢ w przysztym okresie? Jaki bedzie popyt na nasze produkty? Czy powinnismy
zwigkszy¢ mozliwosci wytworcze? Decydujac o zebraniu odpowiednich informacji przedsigbiorcy
musza zwazy¢ koszty jej pozyskania z kosztami niepewnosci, czyli potencjalnie btednych decyzji
zarzadczych. Jednak niektore decyzje musza zosta¢ podjgte w oparciu o przeczucie, poniewaz sa
niepowtarzalne. Przykladem moze by¢ decyzja o duzej inwestycji w nowy zaktad wytworczy —
powodzenie tego przedsigwzigcia zalezy od ogromnej liczby czynnikéw, ktorych nikt nie jest w
stanie w pelni zidentyfikowac 1 skwantyfikowaé. Podsumowujac, dla przedsigbiorcy niepewnos¢ to
koszt, ktory nie zawsze mozna oszacowac przed jego wystapieniem. W rezultacie niepewno$¢
sktania do zachowawczej polityki zarzadczej, ktora nie wystawia przedsigbiorstwa na ryzyko

porazki, lecz jednocze$nie nie pozwala na wykorzystanie obiektywnie wystepujacych okazji.

7 Patrz stynny przypadek paradoksu asymetrii informacji G. A. Akerlof, The Market for Lemons: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism, ,,Quarterly Journal of Economics” 1970, Vol. 84 (3), s. 488-500.



Sposoby ujecia ryzyka w teoriach ekonomicznych

Najwazniejsza teoria ekonomii, teoria neoklasyczna, nie wyjasnia wplywu ryzyka na
zachowanie jednostek gospodarujacych. Mozna takze argumentowaé, ze wystgpowanie ryzyka
wyklucza zastosowanie tej teorii do opisu procesdw gospodarczych. Szerokie, konstruktywne
studium teorii klasycznej w $wietle wystgpowania ryzyka zawart w swojej rozprawie Frank H.
Knight®. W przykonywujacy sposob argumentowal on, Ze wystgpowanie ryzyka mierzalnego nie
narusza zalozen teorii neoklasycznej. Jesli jednostka gospodarujaca jest w stanie oszacowaé
prawdopodobienstwo wystapienia roznych przyszlych stanow $wiata, to moze podja¢ racjonalna
decyzje. Wobec wystegpowania ryzyka mozliwe jest wowczas stosowanie transferu ryzyka lub innych
metod zarzadzania nim. Ogo6lnie rzecz biorac, ryzyko staje si¢ jedynie dodatkowym Zrédlem kosztu,

tak jak przedstawiali to Smith i Ricardo.

Jednak teoria neoklasyczna nie moze by¢ zastosowana, jak argumentuje Knight, do opisu
rzeczywistosci, w ktorej wystepuje niepewnos¢, czyli niemierzalne ryzyko. Jak bowiem mozna wtedy
podja¢ racjonalng decyzje? Tymczasem trudno si¢ nie zgodzi¢ z Knightem, gdy wskazuje on, ze
wigkszos¢ ztozonych decyzji biznesowych jest unikatowa. Wobec nieporéwnywalnosci danych
historycznych uczestnicy rynku nie dysponuja wigc mozliwoscia szacowania losowych wynikow
swoich decyzji. Knight jasno okreslit ograniczenia teorii neoklasycznej i wskazat na koniecznos¢

poszukiwania teorii, ktora pozwalataby na opisanie zjawiska niepewno$ci.

Teoria, ktora czyni najwickszy uzytek ze zjawiska ryzyka jest z pewnoscia teoria finansow.
Wypracowane przez ekonomistow miary ryzyka wykorzystywane sa przy wycenie instrumentow
finansowych, dyskusjach nad optymalna struktura kapitalowa i1 innymi aspektami finansoéw
przedsigbiorstw’. Jednak teoria finanséw nie wypehita luki wskazanej przez Knighta, poniewaz
wyjasnia ona jedynie wpltyw ryzyka mierzalnego na zachowanie przedsigbiorstw. Poglebita problem

badania ryzyka w poroéwnaniu z teoria neoklasyczna, lecz podobnie jak ona, nie stworzyta narze¢dzi

8 F. H. Knight, op. cit.
9 Patrz np. D. Hackbarth, C. Hennessy, Leland H. E., The Optiaml Mix of Bank and Market Debt: An Asset Pricing
Approach, EFA 2003 Annual Conference Paper No. 485.



do analizy zajwiska niepewnosci. Z punktu widzenia teorii finansow problem ryzyka sprowadza si¢
do jego wyceny. Tymczasem problem niepewnos$ci polega na tym, ze nie istnieje mozliwos¢ jej

wyceny.

Niepewnos$¢, oraz wiazaca si¢ z nia ograniczona racjonalno$¢ jednostek, zostaty
uwzglednione dopiero w powstajacej w latach 70-tych dwudziestego wieku teorii kosztow agencji.
Jensen 1 Meckling, tworcy tego podejscia, rozwazajac wplyw rozbieznych motywacji na stosunki
mi¢dzy menedzerami, akcjonariuszami i wierzycielami spdtek kapitalowych brali pod uwage
zjawisko niepelnej informacji'®. Skutkiem braku informacji jest w tym ujeciu niemozno$¢ dokonania
efektywnej wyceny aktywow spotek — doktadnie taki sam skutek ma wystgpowanie niepewnosci.
Mimo iz, w pracach z zakresu teorii agencji nie wystgpuje termin niepewnos$¢, owa niepelna
informacja jest z pewnoscia jej przejawem. Jensen 1 Meckling przewidzieli zreszta mozliwos¢
zmniejszania niepewnos$ci poprzez pozyskiwanie dodatkowych informacji, co okreslili mianem
kosztow monitorowania i kontroli. Rozwijana na tej podstawie teoria agencji miata pozniej duze

znaczenie dla teorii kontraktow.

Koncepcje teorii agencji zostaty przejete przez rozwijajaca si¢ od mniej wigcej dwudziestu lat
szkoty nowej ekonomii instytucjonalnej (NEI). Szkota ta wywodzi si¢ zreszta z teorii kosztow
transakcyjnych, bgdacej uzupetnieniem teorii neoklasycznej o analizg¢ kosztéw uzywania systemu
cen''. Od poczatku w NEI wystepowaly wiec koszty pozyskiwania informacji na temat wycenianych
aktywow. Autor najpopularniejszych prac z zakresu NEI, Oliver E. Williamson, wsrdd trzech
podstawowych zatozen tego podej$cia wymienia ograniczong racjonalno$¢'?. Racjonalno$¢ jednostek
gospodarujacych jest wedlug niego ograniczona przez nieréwny i niepelny dostgp do informacji —
czyli niepewno$¢. Jednak w przeciwienstwie do teorii agencji NEI przyjmuje, ze zrodltem

ograniczonej racjonalnos$ci nie jest tylko brak informacji na temat stanu faktycznego w momencie

10 M. Jensen, W. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure,
,Journal of Financial Economics” 1976, Vol. 4, s. 305-360.

11 Patrz R. H. Coase, The Nature of the Firm, ,,Economica” 1937, Vol. 4 (6), s. 386-405.

12 O. E. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, PWN, Warszawa 1998.



zawierania kontraktu, ale takze niepewno$¢ co do wydarzen, ktore moga wystapi¢ po jego zawarciu.
Stad, o ile teoria agencji koncentruje si¢ na procesie tworzenia kontraktu, NEI zajmuje si¢ takze
sposobami rozwiazywania konfliktow interesOw w trakcie realizacji tego kontraktu (np. posiadania

akcji spotki przez akcjonariusza)®.

Dyskusja

Wszystkie przedstawione do tej pory teorie ekonomiczne nie potrafity uwzgledni¢ cato$ci
zjawiska ryzyka i niepewnos$ci. Cho¢ z czasem brano pod uwage to zjawisko w coraz wigkszym
stopniu, nawet najnowszym koncepcjom, takim jak nowa ekonomia instytucjonalna, daleko jeszcze
do zoperacjonalizowania twierdzen na ten temat, o ich aplikacji nie wspominajac. Z czego wigc
wynika trudno$¢ z jaka ekonomistom przychodzi opisanie zjawiska tak podstawowego dla zycia

gospodarczego?

Odpowiedzi nalezy poszukiwa¢ w  koncepcji racjonalnosci dziatan jednostek
gospodarujacych. Zalozenie to lezy, jak wiadomo, u podstaw glownego nurtu ekonomii. Nowsze
teorie, ktére omoéwiliSmy powyzej, biora pod uwage ograniczona racjonalnos¢ cztowieka. Jednak
oznacza to nie tyle odrzucenie racjonalnosci, co uznanie, ze cztowiek w zamierzeniu jest racjonalny,
nawet je$li nie w rzeczywistosci'®. Jesli przyjelibySmy za F. Knightem — Ze chcac podjaé decyzje
gospodarcza cztowiek nie przeprowadza rzetelnej analizy, lecz mysli o r6znych niezwigzanych z
problemem rzeczach, az nagle w jego umysle pojawi si¢ w niewyjasniony sposob jakas koncepcja,
ktora przyjmie on za ostateczna, racjonalng decyzje'> — zmuszeni bylibySmy odrzuci¢ calkowicie

racjonalno$¢ jako podstawe ekonomii.

Nie jest celem naszego referatu prezentowanie koncepcji racjonalno$ci zachowan
gospodarczych ani jej znaczenia dla rozwoju mysli ekonomicznej — wydaje si¢ jednak besprzeczne,

ze bez tego zalozenia ekonomia glownego nurtu nie moze istnie¢. Kazdy student ekonomii wie

13 W szczegolnoscei O. E. Williamson, The Theory of the Firm as Governance Structure: From Choice to Contract,
,Journal of Economic Perspectives” 2002, Vol. 16 (3), s. 171-195.

14 Koncepcja ta pochodzi od H. A. Simon, Administrative Behavior: A study of Decision-Making Processes in
Administrative Organization, Free Press, Toronto, 1965.

15 F. H. Knight, op. cit., rozdziat VIL



przeciez, ze dzialaniem gospodarek kieruja prawa ekonomiczne wynikajace ze zbiorowej
racjonalnos$ci jednostek. Takie na przyktad jak prawo popytu, ktére méwi, ze w miar¢ wzrostu ceny
danego dobra wielko$¢ popytu na nie bedzie malala. Prawo to wydaje si¢ tak oczywiste, ze mato
ktory student zakwestionuje je i poda przyktady odmiennego zachowania konsumentéw. Dopiero
p6ézniej student dowie si¢ o istnieniu dobr Giffena, o braku zatozen, co do wypuklosci funkcji
popytu, oraz innych metod pozwalajacych na usunigcie rozbieznosci pomigdzy teoria ekonomiczng a

rzeczywistoscia.

Jaki skutek daloby zatem wiaczenie do teorii ekonomii ryzyka 1 niepewnosci juz na poziomie
podstawowych praw? Zauwazmy, ze opisane przez nas teorie, w ktorych te zjawiska sa w ten czy
inny sposob ujete, dotycza jedynie wybranych zakresOw teorii ekonomii — gltownie teorii
przedsigbiorstw. Odrzucenie zatozenia o pelnej informacji i braku kosztoéw transakcyjnych, w
polaczeniu z przyjeciem niemozno$ci oszacowania tych kosztow'’, prowadzi do odrzucenia
koncepcji racjonalnosci zachowan. W $wiecie braku racjonalno$ci ekonomia nie moze przewidzie¢ ja
zareaguje przecigtny uczestnik rynku kiedy spadnie, albo wzro$nie cena dobra. Nie wiadomo takze
jaka cena w danym kontrakcie spotka si¢ z jego akceptacja, oraz jak powinien on sformutowac

umowg, skoro nie wiadomo co przyniesie przyszto$¢, ani jak wyglada w rzeczywistosci przedmiot
umowy.

Podsumowujac, dylemat ryzyka i niepewno$ci w teorii ekonomii polega na sprzecznosci tych
zjawisk z koncepcja racjonalnosci zachowan gospodarczych. Z tego powodu badania nad ryzykiem i
niepewnoscia zaowocowaty wypracowaniem modeli 1 teorii ekonomicznych dopiero w drugiej
potowie dwudziestego wieku. Chcac uwzgledni¢ te zjawiska w swoich teoriach ekonomisci musieli
znalez¢ metodg na pogodzenie ich z zatozeniem o racjonalnosci zachowan. Jak na razie proby te
zaowocowaty sukcesami jedynie w wybranych obszarach ekonomii. Kazda proba stworzenia teorii

nieopierajacej si¢ na tym zalozeniu prowadzita natomiast do stworzenia zestawu mglistych praw,

16 Niepewnos$¢ oznacza brak informacji o rozkladzie prawodpodobienstwa przysztych standw $wiata, oraz ich liczbie,
przez co nie jest mozliwe dokonanie jej wyceny i uwgzlednienie w cenie kontraktu.



ktore nie pozwalaly na prowadzenie badan empirycznych i mialy niezmiernie niska warto$¢

predykcyjna'’.

Wydaje si¢ zatem, ze jedyna metoda na rozwijanie teorii ryzyka i niepewnosci w ekonomii
jest badanie regut rzadzacych kolejnymi zakresami dzialan ekonomicznych. Dodatkowo, pozytywne
rezultaty moga da¢ proby taczenia teorii w ramach poszczeg6lnych zakresow: teorii firmy, czy tez
teorii wyboru. Stworzenie teorii podstawowej, odnoszacej si¢ do ogoétu dziatan gospodarczych, lezy

na razie poza naszym zasiggiem. Nie znaczy to jednak, ze powinni$my usta¢ w naszych wysitkach.
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Streszczenie

Celem artykutu jest okreslenie przyczyn nieuwzglgdniania ryzyka w teoriach
ekonomicznych. Autor dowodzi, ze ujgcie zjawiska ryzyka w podstawowej teorii ekonomii
jest sprzeczne z zalozeniem racjonalnosci postgpowania uczestnikéw rynku. W rezultacie
proby wlaczenia ryzyka do podstawowej teorii rynku prowadzi do stworzenia teorii o
niskiej wartosci prognostycznej i aplikacyjnej. Autor prezentuje wybrane teorie oraz
metody ujecia w nich ryzyka i niepewnosci. Przedstawiona dyskusja prowadzi do
wnioskdéw na temat podejmowania prob tworzenia teorii ryzyka.

Abstract

The article aims to define reasons for the failure of economic theory to account for risk
and uncertainty. It is shown, that risk conflicts with the basic assumption of main stream
economics — rational behaviour. On the other hand, any attempts to develop a theory that
would explain the influence of risk and uncertainty lead to theories of low predictive and
applicative value. A sample of theories is presented and their methods of treating risk are
discussed in the article. The discussion leads to conclusions as to future research into
economic theory of risk.
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