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Nepfesn\;’) pravgla lepsi
nez presny omy!

Kdo by si rad nepromluvil o soucasné hospodarské krizi? Od
hospody v nejvzdalenéjsim vybézku Severoceského kraje po salény
s profesory, ktefi poletuji svétem. Vefejny prostor je plny stanovisek.
Jak poznate, kdo z autort je opravdu chytry? Napfiklad tak, ze po
precteni jeho nazoru ziskate dojem, Zze doty¢ny ma pravdu?

ruhy den ale ¢tete ¢i slySite skoro opacny 1) Kdo se nepoucdi z historie, musi ji prozit
ndazor a pocit, Ze je spravny, se objevi také. Znovu.
Cim to je? 2) Historie nezna kdyby.
Zkusme jesté chvili uvazovat nejprve obecné 3) Historie nés udi, Ze se z historie uéit
(A), a teprve pak se (B) podivejme na ,drobny*, nemuiiZeme.
ale velmi zapeklity problém, o kterém si kde- 4) Co muzes udslati dnes, neodkladej
kdo mysli, Ze ,uz ho pro nas matematika vyie- na zitiek.
ila“, a¢koliv tomu tak nenf. 5) Rano je moudiejsi vedera.
6) Miluj blizniho svého jako sebe samého.
SPORNE PRAVDY (A) 7) Penize jsou dulezité az v prvni fade, ¢lovék
Nékolik réeni, kterym jednotlivé radi uvéti- je v zdsadé sobec.
me, a asi bychom neméli (A): 8) Béda tomu, kdo reguluje trh.
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Mohli bychom pokracovat, vycet vychodisek
apriorné prijimanych od Osecan u Sedl¢an aZ po
Davos u EU je bohaty. Zajimavé je, Zze kompliko-
vanou situaci téchto réeni nejlépe vystihuje tvr-
zeni 9), které je jak pravdivé, tak nepravdivé:

9) Kazda generalizace kulha.

Podivejme se naméatkou jesté na bod 8: Je
ekvivalentni vété ,Slava tomu, kdo trh neregu-
luje“? Na odpovéd nepotiebujeme ekonomii,
staci logika: plati, Ze to ekvivalentni neni,
nikdy nebylo a nikdy nebude.

Tteba se uZ ted podivnému empirickému
faktu, Ze se dokdzeme tak snadno nadchnout
pro nézory zcela rozmanité, divime méné; ti
chytii autofi si zvoli vychodisko éi vycho-
diska, ktera jsou zdanlivé nesporna, a pak
uZ étenare zavedou, kam se jim zlibi.

V textu své oblibené autority skoro kazdy voli¢
,0bjevi“ ptesné to, co je mu blizké, a rychle si
to ,logicky* zdtvodni.

Po varovani, Ze je dobré ¢ist ostrazité, si
poloZzme dalsi otazky:
M Jaky vyznam ma termin ,best practice*? Neni
jen vymluvou pro bezmyslenkové imitovani
vSeho mozného, véetné lpéni na pohodlnych
stereotypech?
M Je dobré védét, Ze nase vypocty, o které se
opiraji nase predikce, jsou chybné, ptrestoze je
hned neumime nahradit vypoéty lep$imi?

Jednou z pFi¢in toho, Ze nase vypocty (napt.
hodnoty finané¢nfho derivatu nebo doby zbyva-
jici do skonéeni projektu) jsou ¢asto chybné, je
doporuceni, kterému bychom v nasem vyétu
paradoxnich pravd mohli dat ¢&islo 10:

10) KdyZ nevime, jaké rozdéleni pravdépo-
dobnosti ma sledovana veli¢ina, odhadnéme
jeji sttedni hodnotu a rozptyl a pouzijme tzv.
Gaussovo (neboli normaln{) rozdéleni.

SPORNA PRAVDA (B)

Drobny problém, o kterém si kdekdo mysli,
Ze ,uZ ho matematika vyresila“, ac¢koliv
tomu tak neni (B):

Bodem 10) z ptedchoziho odstavce se nyni
budeme zabyvat podrobnéji (byt ne s matema-
tickou dikladnosti). Zdanlivé mal4 pri¢ina
muiiZe mit totiz dalekosdhlé nasledky - to je

21

STRATEGICKY MANAGEMENT |

tem, od narozeni po odchézeni.

Odhad budouci hodnoty projektu (v $irokém
smyslu slova, tedy i mj. projektu ¢i produktu
finanéniho), se opira:

- 0 dnesni znalost (budouci znalosti bohuzel
k dispozici nejsou a nikdy nebudou),

- o véjite budoucich ptibéhd, tj. pribéht,
které si uz dnes umime predstavit.

Rozmanitost ptibéha, jimiZ mapujeme
budoucnost, mtiZe byt zna¢na. Kdyby to
v ¢estiné bylo obvyklé, pouzil bych slovo ,budouc-
nost” radéji v mnozném ¢isle. Rozumné odhady
(penéz, diskontovanych penéz, doby do dokonce-
ni projektu a nékterych dalsich veli¢in), které zis-
kame, jsou zhusta nejen pravdépodobnostni, ale
navic, jejich pravdépodobnostni rozdéleni jsou
velice ¢asto multimodalni (a tedy nejsou ani pii-
blizné vyslovitelna jednim vrcholem napt. Gaus-
sova nebo trojuhelnikového rozdéleni).

H Proc¢ jsou rozumné odhady tak ¢asto mul-
timodalni? ProtoZe v ptibézich dochéazi ke zlo-
mum, napi.:

- zacne platit zdkon, ktery nase podnikani
omezi,

- ptedbéhneme konkurenci, nebo ona pied-
bé&hne nas,

- dojde k poklesu ceny nemovitosti, do kte-
rych jsme vlozili kapitdl,

- atd.

Kdekdo si mysli, Ze se rozmanité vlivy zase
v pohodé ,vyséitaji“ do néjakého unimodalniho
rozdéleni a pro¢ tedy ne Gaussova? Na Gausso-
vo rozdéleni, jsou tu piece matematické dtka-
zy!

BohuZel to neni pravda: matematika nic tako-
vého netvrdi, leda ve velmi specialnich ptipa-
dech. Predpoklady pro smétovani ke Gaussovu
rozdéleni totiZ v redlném svété velmi casto
nejsou ve sledech svazanych pti¢inami a nasled-
ky splnény. A to ani priblizné. Ptizniva situace
zachycend na Obr. 1 a Obr. 3 na néasledujici stra-
né sice nékdy nastane, ale znepokojivée ¢asto
nikoliv. A to mnoho zavedenych vypoét naivné
ignoruje.

Naopak: sttedni hodnoty (odhadnuté pomoci
pramérut), kterym se diky pomateni mysli
nékterych autorti ¥ika ,o¢ekavané hodnoty*, se

www.pravniradce.cz
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OBR 1.

..ajsem
za vodou
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nachézeji znepokojivé ¢asto - tak jako povést-
ny oslik - mezi dvéma (&i vice) navzajem od
sebe vzdalenymi kupkami sena. Viz Obr. 2.

Manazer se pak prichysta na ,oc¢ekava-
nou situaci“, ktera ma ¢asto jedinou chybu:
zcela uréité nenastane. Rizika (neboli hrozby
i prilezitosti) je tieba tidit jinak! Asporn tam,
kde je to mozné. V individualnim ptripadé je to
mozné skoro vzdy, globalné se tohoto problému
jen tak zbavit nelze.

NEPOHODLNA PREDSTAVA
Predstava nékolika od sebe vzdalenych
kupek sena je ovsem pro osliky nepohodln4;
jedina elegantni kupka (o které - radoby -
piesné vime, kde je) se totiz dobie prodava (a
lehkomyslné kupuje).

Presto je ale nanejvy$ potiebné, aby prodava-
jici i kupujici védéli, ze ,jedinéd kupka sena,
a také misto, kde se nachazi“ byvaji ¢asto spo-
¢itdny naprosto chybné, protoze berou v tivahu
jen ,trh% a ne individuélni sledy pti¢in a na-
sledkt. Kauzalni modelovani budoucich pi#ibé-
hi, které je na sledech pti¢in a nasledku zalo-
Zeno, je - v individuélnich ptripadech - mno-
hem vérohodnéjsi. Kauzalni modelovani nam

(oBR2.
...leda ndhodou,
leda ndhodoul!!!

Osli
AN
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ov8em ve spravnou chvili ukéaze, kdy se na uni-
modalni rozdéleni nelze spolehnout. Ocitneme-
li se jako ten oslik mezi dvéma kupkami sena,
budeme to aspon védét. Chytry oslik dopadne
lépe nez pstros.

Pro vétSinu konzultantti je ostatné predstava
nékolika od sebe vzdalenych kupek sena také
nepiijemné nepohodlnd. A tak dostane oslik
radu, kterd mu vyhovuje nejlip. Byt za vodou je
prece krasné! Jen ta potvora - skuteénost, pro¢
to nechce respektovat, kdyZ to odbornik ekl?

Obr. 3 je tedy sice pékny, ale pravdivy je
bohuZel jen nékdy; praveé proto je tieba rizika
(tj. hrozby a prileZitosti) tidit jinak, viz Obr. 4.

JAK RIDIT RIZIKA
Polozme si jesté dvé provokativni otazky:

finanénich derivata?

OBR 3.

RIZIKA - cili pFilezitosti plus hrozby - se takto spoci-
taji a Fidi pomérné snadno; skoda jen, ze predpo-
klad o Gaussové rozdéleni je tak casto tak vzdalen
skutecnosti

Nabizim cynické odpovédi:

Ad a) Aby spole¢nost vysledek voleb uznala
(a nezacala stavét barikady).

Ad b) Aby se s finan¢nimi derivaty dobie
obchodovalo (coz rozhybava ekonomiku a tu
globalni obzvlast).

Kvalita demokracie, popt. spravnost vypocétu
hodnoty finan¢niho derivatu jsou bohuzel co
do vyznamu na druhém misté. A to v nejlep$im
pfipadé, mozn4, Ze jsou aZ na misté tretim
nebo patém. Mame tyto cynické, ale pravdivé
odpovédi akceptovat?

Jak kdy. Po volbach akceptovat a nejit na
barikady (a pokud moZno ani k soudu), pti hie
na burze také akceptovat. Kdyz ale pfemyslime
o krizi, pak prave tohle akceptovat (ani ignoro-
vat) nelze.

Jsme-li individualnim subjektem, mame to
snaz$i: obecnéjsi ktivky, jaké jsou ukdzany na
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OBR 4.

| tady mame hrozby a prilezitosti na ocich, ale
jak najdeme ty kiivky? A na co se pfipravime,
kdyz , pramér nenastane”?

Obr. 2 a Obr. 4, 1ze ziskat naptiklad zodpovéd-
nou kauzalni simulaci, obezietnou komuni-
kaci s experty apod. Dilezity je individualni
pristup. Analyza provedena Smahem ptes néja-
ky segment trhu nemusi byt pro jedine¢ny sub-
jekt ani trochu relevantni. Smahem konkurené-
ni vyhodu ziskat nelze. ,Smah” je zde ov§em
nelibé znéjici pieklad libé znéjiciho terminu
,best practice®.

Na co se mé subjekt, ktery ziskal vysledek
podobny tomu na Obr. 4 (tfeba odhad zisku,
odhad ¢&isté soucasné hodnoty, obvykle znacené
jako NPV, slovy: Net Present Value, nebo doby
do skondeni projektu), pripravit, kdyz tedy ne
apriorné na pramérné hodnoty? Odpovéd je
nasnadé: ptipravit se ma na obé (popf.

PONAUCENI

M Dejme si pozor na experty, expert je dobry sluha, ale
zly pén.

M Nespoléhejme jen na vysledné grafy, ptejme se exper-
t0, jak je ziskali (vypoctem pramérd z priméri? kauzal-
nim modelovanim? rutinni aplikaci néjaké ,best practi-
ce”?).

M Dejme si pozor na profesory, ktefi sice maji dalekosah-
1é znalosti, ale presto nevédi zhola nic o nasi konkrétni
firmé (stejné jako nevédi zhola nic o nasem rodinném
rozpoctu).

B Zametme si pred vlastnim prahem svym vlastnim kos-
tétem; hledejme konzultanty s pfisné individualnim pfi-
stupem (ke svému praktickému Iékafi také zajdeme
osobné a chceme, aby se podival na nase télo a ne
pouze do knih ¢i na internet).

M Nevime, co o svém systému nevime, dokud jeho cho-
vani kauzalné nesimulujeme.

B Nepiesna pravda je lepsi nez presny omyl.
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i vice nez dvé) krajnosti. Pripravovat se na
pramér je dost ¢asto naprosto zbytecné.
Pripravovat se na krajnosti je ponékud nepo-

hodlné - stereotyp je piece tak krasny! Lepsi
uvazovani nemusi byt drahé a ve vysledku to
uSetti penize i starosti. Nezbyva vsak, nez se
vzdat myslenkového pohodli. Kdo to dokaze,
ma vétsi nadéji, Ze se zachréni.

POZNAMKA

Obr. 3 a Obr. 4 jisté leckomu pfipomenou
obrazky, které zna z oboru ,Value at Risk*“.
»Value at Risk" je ur¢itou analogif modelovani
projektového ¢i produktového rizika, jak o ném
mluvime v tomto ¢lanku. Neuskodi vyjmenovat
hlavni rozdily obou pohledt na do jisté miry
podobné zélezitosti:

B Obor pracujici s Value at Risk je obor
finanéni - a my se zde zcela zdmérné zabyvame
i jinymi nez pouze finan¢nimi pohledy na fize-
ni projektl, produkt a jejich rizik; zabyvame
se naptiklad také ,dobou do skonc¢eni projek-
tu”, které by se mohlo rikat ,Time at Risk“
atd. Pouzitd ,matematika zpracovavajici
vysledky* je nékdy skoro stejnd, jen misto
pojmu ,Value at Risk“ se pouZije obecné&;jsi
pravdépodobnostni pojem ,kvantil®.

M Obor Value at Risk se zabyva (vét$inou) zuze-
nym vyznamem slova riziko, totiz hrozbami

(a ne ptilezitostmi); autor tohoto ¢lanku je pte-
svédcen, Ze ptijde doba, kdy bude vseobecné
akceptovano, Ze oddélovani siamskych dvojcat
(hrozba, prilezitost) nema rozumny smysl.

M Value at Risk se v sou¢asnosti pfevazné pou-
ziva v mylné vire, Ze skute¢nost se skoro vzdy
tidi kiivkami, jaké jsou na Obr. 1 a Obr. 3. To
vSak prosté nenf pravda. Autor tohoto ¢lanku
si dokonce mysli, Ze v§eobecné vira, Ze unimo-
dalni Gaussovo rozdéleni je platnym modelem
,2haseho svéta“, je jednou z pri¢in soucasné
krize (autor ov8em nabizi vychodisko jen indi-
vidualnim subjekttim, zadny recept na globalni
problémy neznd a tedy nenabizi).

Jak zahnat krizi jste se tu tedy nedocetli.
Ukézali jsme v8ak, Ze se nelze spoléhat na to,
Ze se skuteénost zachova podle Obr. 1, resp.
Obr. 3.; kdyZ si to uvédomite, nemusi vas pot-
kat osud oslika na Obr. 2, jak o ném vypravi
jedna z pisni Osvobozeného divadla.

Jifi Weinberger,
TIMING Praha, www.timing.cz
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