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Dodatek I

Graficzny przewodnik
po ksiazce

Dla tych entuzjastéw nieliniowosci, ktérzy przedktadajag rysunki

nad stowa, i jedynie dla nich.

NIELINIOWOSC A MNIEJ ZNACZY WIECE]
(& LOZE PROKRUSTOWE)
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Wigcej znaczy Wigeej Mnicj znaczy Wigeej

Dawka
X

Rys. 19. Rysunek ten
wyjasnia zaréwno nieli-
niowq reakcje, jak i ideg
»mniej znacgy wiecej .
Gdy dawka  przekracza
pewien poziom, korzystne
efekty znikajq. Jak mo-
glismy  zobaczyé, wszyst-
kie zaleznosci nielinio-

we sq albo wypukle, albo wklgste, lub tez jak na tym rysunku, majq
charakter mieszany. Widac tez, jak w sytuacji nieliniowosci, redukcje

zawodzq: toza prokrustowe stow ,to jest dla ciebie dobre” lub ,to jest

zle” silnie znieksztalcajq sens. Ponadto, rozumiemy dlaczego tak waz-
ne sq wynikajqce z praktycznego doswiadczenia metody heurystyczne,
bowiem nie doprowadzq nas one do strefy niebezpieczeristwa — stowa

i opowiesci mogq to sprawié. Zawwazmy, ze strefa ,wigcej znaczy wig-
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cej” jest wypukta, co oznacza coraz szybciej rosngce poczqtkowe korzysci.
(W Lewantyriskim arabskim, strefa poza punktem nasycenia nazywana
Jjest: Bls Jia G,X , wigcej czegos to jak mniej czegos”).

Wreszcie, pokazuje to, dlaczego motywowana konkurencig skton-
nosé do ,,wyrafinowania” (raczej komplikowanie rzeczy udajgce wyrafi-
nowanie) jest szkodliwa, w poréwnaniu z wynikajgcym z praktycznych
dzialan dazeniem do optymalnej prostoty.

Twierdzenie transferowe kruchosci:
Zauwazmy, ze z twierdzenia transferowego kruchosci wynika:

EKSPOZYCJA O KSZTAECIE WYPUKEYM «> LUBI
ZMIENNOSC (DO PEWNEGO STOPNIA)

(zmienno$¢ i pozostali cztonkowie grona nieporzadku) oraz

EKSPOZYCJA O KSZTAECIE WKLESEYM <> NIE LUBI
ZMIENNOSCI

MAPOWANIE KRUCHOSCI
W przestrzeni szeregéw czasowych

Rys. 20. Zmiennos¢ kruchosci w czasie, dwa typy kruchosci. Przykla-
dowe szeregi czasowe. Of pozioma reprezentuje czas, os pionowa po-
kazuje zmiennosé. le przyklady mogg dotyczyé wielu zastosowat, jak
indykatory stanu zdrowia, zmiany bogactwa, twoje szczgscie itd. Mo-
zemy zaobserwowad mate (lub nie) pozytywne efekty i zmiennosé przez
wigkszos¢ obserwowanego okresu oraz incydentalne niekorzystne efekty.
Skutki niepewnosci mogg byc bardzo dotkliwe. Zauwazmy, ze strata
moze nastqpic¢ w dowolnym momencie i przewyzszyc skumulowane

do tej pory korzysci. Réznica migdzy typem 2 (lewy wykres) a typem 1
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Eksplozja -10f

(Czarny Labvdz‘\)

(prawy wykres) polega na tym, ze w przypadku typu 2 nie wystgpu-
Jja duze efekty pozytywne, z ktdrymi mamy do czynienia w przypadiu
typu 1.

F.k\pl:vj‘d/y

(Czamny Labed?)

= | ——  —— | | — —

Rys. 21. System po prostu wytrzymaly (ale nie antykruchy) (lewy wy-
kres): charakteryzuje go niewielka zmiennos¢ w czasie lub jej brak.
Zmiany nigdy nie sq znaczne. System Antykruchy (prawy wykres): nie-
pewnosé praynosi duzo wigcej korzysci niz strat — doktadnie przeciwnie
niz w przypadku lewego wykresu na rysunku 20.

WIDZIANE W KATEGORIACH
PRAWDOPODOBIENSTWA

Rys. 22. Of pozioma reprezentuje wyniki, os pionowa ich prawdopodo-
bieristwa (tzn. rozktad prawdopodobiceristwa). System wytrzymaty: nie-
wielkie korzystne i niekorzystne wyniki. System kruchy (typ 1, bardzo
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Wytrzymd{y/\

Kruchy (typ 1)

JL

Kruchy (typ 2)

WA

Antykruchy

AN

rzadki): moze genero-
waé duze efekty, za-
réwno korzystnie, jak
i nickorzystne. Dla-
czego rzadko wystepu-
je? Symetrig rzadko,
wrecz bardzo rzadko
obserwuje  si¢  empi-
rycznie, ale wszystkie

rozklady  statystyczne

Jja zakladajq, dla wproszczenia. System kruchy (typ 2): obserwujemy
duze, mato prawdopodobne nickorzystne efekty (czgsto ukryte i igno-
rowane) i niewielkie efekty pozytywne. Istnieje mozliwosé zaistnienia
dotkliwych efektow negatywnych (lewy wykres), w znacznie wigkszym
stopniu niz wystgpienia znacznych efektéw pozytywnych, poniewaz
lewa strona rozkladu jest grubsza niz strona prawa. System antykru-
chy: znaczne efekty pozytywne, niewielkie negatywne. Znaczne efekty
pozytywne sq catkiem prawdopodobne, a znaczne efekty nickorzystne
duzo mniej (jesli w ogdle mozliwe). Prawy ogon rozkladu, dla efektow
korzystnych, jest wigkszy niz ogon lewy.

Tabela 9. Cztery rézne efekty

Lewy ogon rozkladu | Prawy ogon rozkiadu | Status systemu
Cienki Gruby Antykruchy
Gruby Gruby Kruchy (typ 1)
(Bardzo rzadki)
Gruby Cienki Kruchy (typ 2)
Cienki Cienki Wytrzymaly

Krucho$¢ charakteryzuje si¢ grubym lewym ogonem, a wigc,

co istotne, jest przez to wrazliwa na zaburzenia po lewej stronie roz-
ktadu prawdopodobienstwa.
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Gestos¢ prawdopodobieristwa Gestos¢ prawdopodobiefistwa

\ Przyrost masy prawdopodobieiistwa
i \ W ogonie rozkladu ponizej punktu K
Przyrost masy prawdopodobieitstwa

w ogonie rozkladu ponizej punktu K

Wyptata — Wyptata

Rys. 23. Definicja kruchosci (lewy wykres): kruchos¢ to zacieniony
obszar, bedacy prayrostem masy prawdopodobieristwa w lewym ogonie
rogktadu ponizej pewnego poziomu K zmiennej celu w reakcji na do-
wolng zmiang parametru dla zmiennej Zrodiowej — glownie ,, niestabil-
nos¢” lub jakis bardziej stabilny proces. Wszystkie te Zrédta zmiennosci
zawrzemy w ramach parametru s-, o ktdrym bedzie dalej mowa (gdzie
udato mi si¢ ukryé réwnania). Co do definicji antykruchosci (prawy
wykres), ktdra nie jest do korica symetryczna, mamy lustrzane odbicie
tego samego, co obserwowalismy poprzednio w prawym ogonie rozkla-
du i dodatkowo wytrzgymatosé w lewym ogonie. Parametrem podlegajq-
cym perturbacjom jest s+. Kluczowe jest to, ze chociaz mozemy nie by¢
w stanie wyspecyfikowac z wystarczajgcq dokladnosciq rozkladu praw-
dopodobieristwa, to jednak mozemy zbadaé reakcje systemu metodami
heurystycznymi, positkujgc si¢ ,twierdzeniem o funkcji transferowej”
z pracy Taleb i Douady (2012). Innymi stowy, nie ma potrzeby, by-
Smy znali prawdopodobieristwa przysztych zdarzen, poniewaz jestesmy
w stanie ocenic kruchos¢ tych zdarzer.
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TANSFORMACJA TYPU SZTANGA W PRZESTRZENI
SZEREGOW CZASOWYCH

20

/

Bez gérnego putapu

10

 — |

Dolne ograniczenie

20

SZTANGI (TRANSOFRMACJE

Rys. 24. Sztanga w prze-
strzeni  szeregbw  czaso-
wych. Ograniczenie efek-
tow z dotu, bez gornego

putapu.

WYPUKLE)

I ICH WEASNOSCI
W PRZESTRZENI PROBABILISTYCZNE]

Graficzna ilustracja koncepcji sztangi

Prawdopodobieristwo

~&— Niska niepewnos¢

‘Wysoka niepewno$é

J N\

Rys. 25. Przypadek 1
(symetria).  Wprowa-
dzenie  do  systemu
niepewnosci  sprawia,
ze przechodzimy
od krzywej w ksztalcie
dzwonu —  pierwsza,
z  waskim  obszarem

realizacji

mozliwych

— do drugiej krzywej, z nizej potozonym wierzchotkiem, ale szerzej rozpo-
startej. Przejscie od pierwszej do drugiej krzywej powoduje przyrost pozytyw-
nych i negatywnych niespodzianek, zardwno pozytywnych, jak i negatywnych

Czarnych Labedzi.
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Prawdopodobienistwo Prawdopodobienistwo

Niska niepewno$¢ — . . ‘
~«—— Niska niepewno$¢

iepewnosc ) «
Wysoka niepewnos¢ Wysoka niepewnos¢

\/\ /\/

Rys. 26. Przypadek 2 (lewy wykres): kruchy. Niewielkie korzy-
Sci, wighksze straty. Rosngca niepewnosé w systemie powoduje wzrost
glownie (a czasami wylgcznie) nickorzystnych wynikéw, po prostu
negatywnych Czarnych Labedzi. Przypadek 3 (prawy wykres): anty-

Wynik Wynik

kruchy. Rosngca niepewnosé i losowosé w systemie zwigkszajq prawdo-
podobieristwo bardzo korzystnych wynikéw i odpowiednio zwigkszajq
oczekiwang wyplate. Zawwazmy, ze jest to dokladnie lustrzane odbi-
cie sytuacji z lewego wykresu tego rysunku, co oznacza, ze odkrycie na-
ukowe jest, w matematycznym wujeciu, doktadnie jak przeciwierstwo
opdznienia samolotu.

TECHNICZNE UJECIE PROBLEMU ,,TO NIE TO SAMO”
GRUBEGO TONY’EGO LUB KONFLACJA ZDARZEN
I EKSPOZYCJA NA ZDARZENIA

Uwagi te wyjasniaja réwniez pojecie ,transformacji wypukte;j”.

[ (x) jest ekspozycja wzgledem zmiennej x. f (x) mozna réwno-
waznie nazywaé ,wyplatg z tytulu x”, ,ekspozycja na x”, a nawet
,uzytecznoscia wyplaty z tytutu x”, gdzie fdefiniujemy jako funkcje
uzytecznosci, x moze oznaczaé cokolwiek.

Przyklad: x oznacza intensywnos$¢ trzgsienia ziemi, mierzong
w pewnej skali, na jakim§ obszarze, f'(x) jest liczba ofiar z tego
powodu. Latwo mozna zauwazy¢, ze f (x) moze by¢ bardziej prze-
widywalne niz x (jezeli sprawimy, by ludzie nie zamieszkiwali pew-
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nych obszaréw lub tez, by zabudowa odpowiadata pewnym stan-

dardom itd.).

Przyklad: x oznacza mierzong w metrach skale mojego upadku w me-
trach z wysokosci x, z ktérej kto§ mnie zepchnal, £(x) jest miarg stanu
mojego zdrowia w wyniku upadku. Jasnym jest, ze nie jestem w stanie
przewidzie¢ x (tego, kto mnie zepchnie, za$ mogg f'(x)).

Przyklad: x oznacza liczbg samochodéw w Nowym Jorku w jutrzej-
sze potudnie, f(x) jest czasem podrézy z punktu A do punktu B dla
pewnej osoby. f'(x) moze by¢ fatwiej przewidzie¢ niz x (moze poje-
cha¢ metrem lub nawet lepiej p6js¢ piechota).

Niektérzy rozprawiaja na temat f (x), sadzac, ze méwig o x.
To jest problem konflacji zdarzenia i ekspozycji na nie. Ten blad,
obecny u Arystotelesa, jest w istocie powszechny w pismach filozo-
ficznych dotyczacych prawdopodobienstwa (na przyklad, Hacking).

Mozna sta¢ si¢ antykruchym wzgledem x, nie rozumiejac x,
ze wzgledu na wypuklo$é £ (x).

Odpowiedzig na pytanie: ,jak zachowujesz si¢ w $wiecie, kt6-
rego nie rozumiesz?” jest, po prostu: doswiadczasz niepozadanych
stanéw f(x).

Czesto tatwiej jest zmodyfikowaé f (x) niz zgromadzi¢ lepsza
wiedz¢ na temat x. (Innymi stowy, raczej wzmacnianie wytrzymato-
$ci niz prognozowanie Czarnych Labedzi).

Przyklad: Jesli kupi¢ na rynku ubezpieczenie, w tym przypadku x,
ktérego warto$¢ spadnie o 20%, to f (x) bedzie niezalezne od tej
czgéei rozkladu prawdopodobieristwa zmiennej x, ktéra znajduje si¢

ponizej 20%. (To jest przyklad sztangi).

Rys. 27. Transformacja wypukla (f (x) jest funkcjq wypukly wzgle-
dem x). Réznica migdzy x a ekspozycjq na x. Na rysunku z prawej nie
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Rozktad prawdopodobiefistwa x Rozktad prawdopodobienistwa f(x)

ma ryzyka spadkéw. Rzecz w tym, by przeksztalcid f (x) w taki sposéb
by, wiedza na temat wtasnosci x po lewej stronie rozkladu stala sig tak
bezuzyteczna, jak tylko to mozliwe. Takg operacje nazywamy transfor-
macjq wypukly, ktdrej nadalismy tu ksywke ,sztanga’.

Problem mokrej tarcicy: Gdy ktos$ bierze za f{x) inng funkcj¢ g(x),

ktéra charakteryzuje si¢ odmiennymi nieliniowos$ciami.

Bardziej technicznie: Jesli co$ jest antykruche wzgledem x, wtedy
wariancja (lub zmiennos¢, lub tez inne miary fluktuacji) x jest ko-
rzystna dla f{x), poniewaz w rozktadach, ktére sa skosne, srednia
zalezy od wariangji, a takze, jedli rozklad jest prawoskosny, wartos¢
oczekiwana roénie wraz z wariancjg (na przyktad, w przypadku roz-
ktadu lognormalnego, warto$¢ $rednia zawiera sktadnik +%2 62).
Co wigcej, rozklad prawdopodobieistwa dla f{x) jest istotnie
rézny, niz w przypadku x, szczegdlnie gdy wystepuja nieliniowosci.

Gdy f{x) jest wypukta (wklgsta) monotonicznie, f{x) jest prawo-

skosna (lewosko$na).

Gdy f{x) jest rosnaca oraz wypukta z lewej i wklesta po prawej
stronie, wéwczas rozklad prawdopodobieristwa f{x) charakteryzuje
si¢ ciefiszym ogonem niz rozktad x. Na przyktad, w teorii perspek-
tywy Kahnemana — Tversky’ego, tak zwana uzyteczno$¢ zmian bo-
gactwa jest bardziej ,wytrzymala” niz uzyteczno$¢ samego bogactwa.
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Dlaczego wyplaty maja wi¢ksze znaczenie niz prawdopodobien-
stwo (technicznie): Gdy p(x) jest funkcja gestosci prawdopodo-
bieistwa, warto$¢ oczekiwana, to jest [ f{x) p(x) dx, zaleze¢ bedzie
raczej od f; a nie od p, a ponadto im bardziej nieliniowa £, tym sil-
niejsza bedzie to zaleznos¢ od £, raczej niz od p.

CZWARTA CWIARTKA (TALEB, 2009)

Idea polega na tym, ze zdarzenia rzadkie sa nie do policzenia (w do-
menie rozktadéw gruboogonowych), ale mozemy oceni¢ nasza eks-
pozycje na nie.

Tabela 10.
LEKKOOGONOWY | GRUBOOGONOWY
ROZKEAD ROZKEAD
WZGLEDEM X WZGLEDEM X
) Jagodzi” poprzez od- | Wynik Wynik
ciecie skrajnych efektéw, | bardzo wytrzymaly dos¢ wytrzymaly
tj. przypadek wypuklo
- whlesty
Sfix) wklesto-wypukta, Wynik CZWARTA
wzmacnia najbardziej wytrzymaly CWIARTKA
odlegte efekty (tak trochg) Kruchy (jezeli fx) jest
wklesta) lub antykruchy

WYPUKEOSCI LOKALNE I GLOBALNE (TECHNICZNE)

Nic nie jest nieograniczone w naturze — §mier¢ jest maksymalnym
ostatecznym rezultatem dla jednostki. Wiec wszystko konczy si¢
w strefie wypuklosci na jednym koricu, w strefie wklestosci na dru-
gim.
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W istocie, dla istot biologicznych istnieje punkt maksymalne;j
straty. Powré¢émy do wklestego obrazu gtazu i kamykéw z Rozdziatu
18: rozszerzajac analizowany przedziat dostrzegamy, ze ograniczo-
no$¢ straty prowadzi do wypuktosci w jakims obszarze.

Szkoda Zyski
+ Rozmiar gtazu

Bez ograniczenia

Maksymalna szkoda z gory

Zmienna

Rys. 28. Lewy wykres ilustruje opowies¢ o glazie i kamykach z Roz-
dziatu 18, w przypadku rozszerzonego przedziatu. W pewnym momen-
cie, wklgstosé przechodzi w wypuklosé, gy straty. Prawy wykres ilustruje
silng antykruchosé, bez ograniczenia z gory (co prowadzi do Ekstremi-
stanu). lakie efekty sqg mozliwe jedynie w przypadku zmiennych eko-
nomicznych, jak na przyklad sprzedaz ksigzek, lub tez w przypadiku
gjawisk nieograniczonych lub niemal nieograniczonych. Nie potrafi
wskazac tego rodzaju efektu w naturze.

Efekt Rys. 29. Slaba anty-
kruchosé  (Przecigtno-
stan), ze skoriczonym
maksimum. Zjawisko

Maksymalny efekt
IS kel TYpOWeE w naturze.
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NIETYPOWE NIELINIOWOSCI
(BARDZO TECHNICZNE)

Nastepne dwa rodzaje nieliniowosci sa niemal niespotykane poza
obszarem zmiennych ekonomicznych; sg one w szczegélnosci ogra-
niczone do zjawisk powodowanych przez instrumenty pochodne.

100 Nieograniczony (z obu stron)

/AN

50 100 150 200 250

Rys. 30. Wykres lewy obrazuje wypukto-wklgsty funkcje rosngca, prze-
ciwienstwo ograniczonych zaleznosci typu dawka — efekt, ktdre obser-
wujemy w naturze. 1o prowadzi nas do typu 2, kruchy (bardzo, ale
to bardzo grube ogony rozkladu). Wykres prawy ilustruje przypadek
najbardziej niebezpieczny ze wszystkich: pseudowypuktosé. Lokalna
antykruchos¢, globalna kruchosc.

NIELINIOWOSCI MEDYCZNE I ICH ODPOWIEDNIKI
PROBABILISTYCZNE (ROZDZIALY 21 & 22)

Rys. 31. Jatrogenia w medycynie: przypadek niewielkich korzysci i wiel-
kich strat typu Czarny Labedz, przedstawiony w przestrzeni probabili-
stycznej. Jatrogenia wystepuje wtedy, gdy mamy do czynienia z niewiel-
kimi, dajgcymi si¢ zidentyfikowac korzysciami (na przyktad, uniknigcie
nieznacznego dyskomfortu lub drobnej infekcji), ale jestesmy narazeni
na Czarne Labedzie z odlozonymi i ukrytymi olbrzymimi skutkami
ubocznymi (jak smierc). 1e roztozone wedtug whlgstej krzywej korzysci

ze stosowania medycyny sq dokladnie takie, jak ze sprzedazy opcji fi-
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Prawdopodobiefistwo nansowych (olbrzymie
ryzyko) dla zapewnie-
nia znikomych natych-
miastowych  zyskdw,
Ukryta jatrogenia Korzysci zZ uzasadnieniem,
ze ,nie stwierdzono
negatywnych skutkow”
[ang. evidence of no
harm — przyp. tum.].
Mowiqc w skrdcie, dla osoby zdrowej istnieje niewielkie prawdopo-
dobieristwo fatalnych skutkéw (pomijanych, poniewaz nie sq widoczne,

Wyniki

X

wigc nie sq brane pod wwage) i znaczne prawdopodobieristwo umiarko-
wanych korzysci.

Reakcja Rys. 32. Nieliniowosci
w  biologii.  Wypukto-
~wklesty ksztatt niewqt-
pliwie pochodzi od do-
/ wolnego procesu wzrostu

(monotonicznego, tj. bez

5[

4[

Wypukie (antykruche)

spadkdw), ktdry jest ogra-
niczony, z wartosciami
maksimum i minimum,

1 Wkleste (kruche)

0 5 10 15 20 Dawka

tj. proces nie zmierza do nieskoticzonosci z zadnej strony. Na niskich
poziomach, zaleznos¢ dawka — efekt jest wypukla (stopniowy wzrost
efektywnosci). Kolejne dawki stajq si¢ coraz mniej efektywne lub za-
czynajq szkodzic. Podobny schemat dotyczy konsumpcji jakiegokolwiek
dobra z nadmierng czestoscig. Ten wykres bez watpienia dotyczy dowol-
nego procesu ograniczonego po obu stronach, ze znanymi wartosciami
minimum i maksimum (stan nmycmia), co dolyczy teg szczgscia.

Na przyklad, jesli ktos nwwaza, ze istnieje maksymalny poziom
szezescia i nieszczescia, to ogdlny ksztalt krzywej, wypuklej z lewej stro-
ny i wklestej po prawej, bedzie z koniecznosci odnosit si¢ do szczescia
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(wystarczy zamienic¢ ,dawke” na ,,bogactwo” oraz ,reakcj¢” na ,szcz¢-
scie”). Teoria perspektywy Kahnemana-Tverskyego modeluje podobny
ksztalt dla krzywej ,uzytecznosci” zmian bogactwa, co autorzy stwier-
dzili empirycznie.

Korzysci netto Rys. 33. Przypomnij-
N my  sobie  przyklad
z nadcisnieniem tetni-

\ czym. Na osi pionowej

stopies dolegtivosei | - odleladamy — korzysci

z leczenia, a na osi po-

ziomej — stopiert dole-

gliwosci. Strzatka wskazuje na poziom, przy ktdrym probabilistycznie
mierzone korzysci zrownujq si¢ z probabilistycznie mierzonymi stra-
tami. Jatrogenia znika nieliniowo jako funkcja stopnia dolegliwosci.
Whynika stqd, ze kiedy pacjent jest bardzo chory, rozklad przesuwa si¢
w strong antykruchosci (grubszy prawy ogon), z czym wiqzq si¢ znacz-
ne korgysci z leczenia wzgledem mozliwej jatrogenii, a wigc niewiele
do stracenia.

Zanwazmy, ze jesli zwigkszymy intensywnosc leczenia, znajdziemy
sig w obszarze whklgstosci krzywej wraz z osiggnigciem maksymalnych
korzysci, czego nie obejmuje rysunek — gdyby wigc spojrzec szerzej na ten
proces, otrzymalibysmy rysunek zblizony do poprzedniego.

Rys. 34. Lewy wykres ilustruje zjawisko hormezy organizmu Zywego
(podobnie jak na rysunku TK): obserwujemy fazg¢ korzysci, gdy daw-
ka rosnie (poczqtkowo wedtug krzywizny wypuklej), po czym korzystny
efekt stabnie przechodzqc w faze straty, kiedy zwigkszamy dawke troche
bardziej (poczqtkowo wedtug krzywizny wklestej); nastgpnie obserwu-
Jemy, jak krzywa wyplaszcza si¢ na poziomie maksymalnej straty (po-
wyzej pewnego punktu, organizm staje si¢ martwy, co pokazuje, ze dla
biologii wlasciwy jest przypadek ograniczonosci procesu, ktdry jest naj-
gorszym moz'/iwym scenariuszem. Na prawym wykresie, wz’dzimy nie-
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Efekt Efekt

Poczatek szkody

Dawka odpowiadajaca
hormezie (krzywizna wypukta)

Dawka Dawka

Szkoda spowalnia

poprawny przebieg hormezy z podrecznikéw medycyny, z poczqtkowq
whlgstosciq, zaczynajgcq sig od fazy liniowej lub lekko whlgste.

ODWROTNOSC PROBLEMU INDYKA

Rys. 35. Antykruchy system, odwrotnosé problemu indyka: niewidocz-
ne rzadkie zdarzenie ma charakter pozytywny. Gy patrzycie na do-
datnio skosny (antykruchy) szereg czasowy i wnioskujecie o tym, czego
nie widac, pomijacie to, co dobre i nie doszacowujecie korzysci (Pisano,
2006a, 2006b, blgdne ujecie). Na prawym rysunku, inny problem har-
wardzgki, podniesiony przez Froota (2001). Wypelniony obszar odpo-
wiada temu, czego sklonni jestesmy nie dostrzegad w matych prébach,
z racji niewystarczajgcej liczby obserwacji. Ciekawe, ze zaszarzony ob-
szar rosnie wraz z blgdem modelu. W bardziej technicznych partiach
Dodatku obszar ten oznaczony bedzie wB (indyk) i wC (odwrotnosé
problemu indyka).

ROZNICA MIEDZY ESTYMATORAMI PUNKTOWYMI
A ROZKLADAMI

Zastosujmy t¢ metode analizy do przesledzenia, jak planisci popel-
niaja bledy, ktére popetniaja i dlaczego deficyty zwykle sa wigksze
od planowanych.
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Prawdopodobiefistwo Prawdopodobiefistwo

Koszty Koszty
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Rys. 36. Rozbieznosé migdzy prognozami a rzeczywistosciq: roz-
ktad prawdopodobieristwa kosztow projektow w glowach planistéw
(lewy wykres) i w rzeczywistosci (prawy wykres). Zgodnie z pierwszym
wykresem, zakladajq oni, ze koszty bedg zardwno niskie, jak i catkiem
pewne. Prawy wykres pokazuje wyniki, ktdre sq zardwno gorsze, jak
i bardziej rozproszone, a w szczegdlnosci te gorsze wyniki sq bardziej
prawdopodobne. Zauwazmy, ze kruchos¢ wzrasta z tytutu pecznienia
lewego ogona rozktadu.

Niezrozumienie skutkdw niepewnosci dotyczy deficytow rzqdowych,
planéw zawierajgcych elementy IT, czasu podrézy (w mniejszym stop-
niu) i jeszcze wielu innych. Wykorzystamy jeszcze dalej ten rysunek
by zilustrowac efekt bledu modelu, wynikajgcy z niedoszacowania kru-
chosci, jesli parametr zatozony jako staly jest losowy. A to wtasnie jest
plagg ekonomii w wydaniu biurokratéw (patrz, dalsze rozwazania).



Dodatek II (bardzo techniczny)

Tam gdzie wigkszos¢
modeli ekonomicznych
kruszeje i wysadza nas

W powietrze

Gdy uzywalem terminu ,techniczny” w gtéwnym tekscie, trochg
oszukiwatem. Ale juz nie tutaj.

Niesp6jnosé Markowitza: zatézmy, ze ktos powiedziat wam, ze praw-
dopodobienistwo pewnego zdarzenia wynosi doktadnie zero. Pyta-
cie go, skad to wie. ,Wiem to od Baala”, brzmi odpowiedz. W tym
przypadku osoba ta jest spéjna, ale bedzie uwazana za niewiarygodna
przez tych, kt6rzy nie s wyznawcami Baala. Z drugiej strony, gdyby
osoba ta powiedziata wam: ,Oszacowalem to prawdopodobienstwo
na zero’, to mamy problem. Osoba ta jest bowiem zaréwno niewia-
rygodna, jak i niespdjna. Cos, co zostato oszacowane, musi mie¢ biad
szacunku. Prawdopodobiefistwo nie moze wigc réwnad si¢ zeru, jesli
wynika z estymagji, a dolne ograniczenie szacunku zalezy od bledu
estymagji: im wickszy blad estymacji, tym wigksze prawdopodobieni-
stwo, ale tylko do pewnego poziomu. Jak wynika z argumentacji La-
place’a w kwestii catkowitej niewiedzy, wraz ze wzrostem bledu esty-
madji do nieskoriczonosci, prawdopodobieristwo zmierza do V2.
Powré¢émy do konsekwencji blednego myslenia; przyjmijmy
teraz, ze jakakolwiek estymacja parametru, a nast¢pnie uzycie tej
warto$ci w jakim$ réwnaniu, jest rézne od jednoczesnej estymacji
wszystkich parametréw réwnania (tak samo, jak to byto w przypad-
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ku zdrowia babci, przeci¢tnej temperatury, wigc termin »estymacjac
nie jest istotny, a to, na czym nam zaleiy, to wiedza na temat prze-
cigtnego stanu zdrowia przy réznych wartosciach temperatury). No
i Markowitz wykazal si¢ niespdjnoscia w swoim rozumowaniu, roz-
poczynajac swéj ,wickopomny” artykut: , Zatézmy, ze znamy E i V”
(czyli warto$¢ oczekiwana i wariancjg). Na koricu artykutu przyznaje
on, ze muszg by¢ one oszacowane oraz, co gorsza, z zastosowaniem
zestawu technik statystycznych i ,zdrowego rozsadku prakeykéw”.
Otéz, jedli parametry te trzeba oszacowad, co pociaga za sobg biad
estymagji, to cale rozumowanie powinno by¢ zapisane inaczej i rzecz
jasna nie byloby artykutu — i nie tylko artykutu Markowitza, ale nie
byloby kryzyséw, nowoczesnych finanséw, wyznawcéw kruchosci
uczacych studentéw bezwartosciowej wiedzy...

Prosty przyklad: deficyty budzetowe

Postugujemy si¢ przykladem deficytéw budzetowych ze wzgledu
na to, ze obecnie stosowane przez rzady i agencje rzadowe sposoby
ich obliczania pomijaja czynnik wypuklosci (i majg one problem,
by to zaakceptowa¢). W rzeczywistosci, instytucje te nie biora tego
czynnika pod uwagge. Przyklad, ktéry to ilustruje:

(a) Zaniedbanie stochastycznej natury zmiennej, co do ktérej
wiemy, ze wptywa na zachowanie modelu, ale ktéra wydaje si¢ de-
terministyczna (i ma warto$¢ ustalona), oraz

(b) E funkgja tej zmiennej, jest wypukta lub wklesta wzgledem
tej zmiennej.

Powiedzmy, ze rzad szacuje stopg bezrobocia w ciagu trzech naj-
blizszych lat na $rednio 9%; uzywa swoich modeli ekonometrycz-
nych, by wyprognozowa¢ deficyt budzetowy B na poziomie 200 mi-
liardéw w lokalnej walucie. Ale nie bierze pod uwage (co tyczy si¢
niemal wszystkiego w ekonomii), ze bezrobocie jest zmienng sto-
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chastyczna. W rzeczywistoéci, stopa bezrobocia wahata si¢ w ciagu
trzech lat $rednio o 1%. Mozemy nastepujaco policzy¢ efeke biedu:

Stopa bezrobocia réwna 8%, deficyt B (8%) = -75 mld (poprawa o 125 mld)
Stopa bezrobocia réwna 9%, deficyt B (9%) = -200 mid

Stopa bezrobocia réwna 10%, deficyt B (10%) = -550 mld (pogorszenie
0 350 mid)

Obcigzenie z tytulu wklestosci, lub inaczej ujemne obciazenie
z tytulu wypuktosci, wynikajace z niedoszacowania deficytu wynosi
-112,5 mld, poniewaz Y2 {B (8%) + B (10%)} = -312 mld, nie za$
-200 mld. To jest whasnie przyktad odwrotnosci kamienia filozoficz-
nego [ang. the inverse philosopher’s Stone — przyp. ttum.].

Pominigty
Deficyt (mld) efekt wypuktosci

Stopa bezrobocia - o
- 9 10 Pominigta krucho§¢
2 (niedostrzegany lewy ogon)
400

~600

-800
~1000
~1200

Deficyt

~1000 -800 ~600 400 -200 0

Rys. 37. Transformacje nieliniowe pozwalajq na wykrycie zaréwno
obcigzenia z tytutu wypuktosci modelu, jak i kruchosci. Graficzna ilu-
stracja praykladu: histogram wynikéw symulacji Monte Carlo deficytu
budzetowego jako lewoskosnej zmiennej losowej, naturalnie w wyni-
ku randomizacji stopy bezrobocia, wzgledem ktdrej deficyt jest funkcjq
whklgstq. Metoda punktowej estymacji zakladataby zachowanie zgodne
z rozkladem typu delta Diraca w punkcie -200, co pocigga za sobg
niedoszacowanie zardwno oczekiwanego deficytu (-312), jak i jego ogo-
nowej kruchosci.
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ZASTOSOWANIE: MODEL RICARDO I LEWY OGON
— CENA WINA MOZE SIE ZMIENIAC

Od niemal 200 lat dyskutujemy nad pojeciem zwanym ,przewaga
komparatywna”, wprowadzonym przez ekonomist¢ Davida Ricardo.
W skrécie, oznacza ono, ze kraj powinien prowadzi¢ pewng polity-
ke, na podstawie przewag komparatywnych w odniesieniu do wina
lub sukna. Zatézmy, ze dany kraj jest dobry w produkgji zaréwno
wina, jak i sukna, i jest w tym lepszy od swoich sasiadéw, z ktdrymi
moze prowadzi¢ wolny handel. W takiej sytuacji rzecz jasna optymal-
ng strategia bytoby specjalizowanie si¢ w tym, sposréd wina i sukna,
co odpowiada danemu krajowi najbardziej i minimalizuje koszty al-
ternatywne. Wszyscy byliby wtedy zadowoleni. Analogicznie, wedlug
ckonomisty Paula Samuelsona, jesli kto$ jest najlepszym lekarzem
w miescie i réwnocze$nie najlepszg sekretarka, to najlepiej bytoby,
gdyby owa osoba zostata dobrze zarabiajacym lekarzem — poniewaz
minimalizowaloby to koszty alternatywne — pozwalajac komus inne-
mu by¢ sekretarka i kupowa¢ od tej osoby ustugi sekretarki.

Zgadzam si¢ z tym, ze sa pewne korzysci z jakiej$ formy specja-
lizacji, ale nie wynika z modeli, ktére te korzysci uzasadniaja. W ro-
zumowaniu tym wystepuje nastgpujacy mankament. To prawda, by-
loby niewyobrazalne, by doktor zostal sekretarka na czg¢é¢ etatu tylko
dlatego, ze jest w tym dobry. Ale jednoczesnie mozemy niezawodnie
zatozy¢, ze bycie lekarzem gwarantuje pewna stabilizacje zawodowa:
ludzie zawsze beda chorowad, a takze z profesjg lekarza wiaze si¢ wyz-
szy status spoleczny niz z bycia sekretarka, co czyni profesj¢ lekarza
bardziej atrakcyjna. Ale teraz zalézmy, ze w $wiecie skladajacym si¢
z dwoch krajéw, jeden z krajéw specjalizuje si¢ w produkeji wina, z za-
miarem sprzedazy swojego specjatu do drugiego kraju, a tymczasem
nagle cena wina spada gwattownie. Jaka$ zmian w gustach konsumen-
téw spowodowata zmiang ceny. Analiza Ricardo zaklada, ze zaréwno
cena rynkowa wina, jak i koszty jego produkgji pozostajg state i ze hi-
storia ta nie ma ,,drugiego dna”.
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Tabela 11. ORYGINALNY PRZYKEAD RICARDO
(JEDNOSTKOWE KOSZTY PRODUKCJI)

SUKNO WINO
Brytania 100 110
Portugalia 90 80

Rozumowanie: tabela powyzej pokazuje koszty produkeji, znor-
malizowane wzgledem ceny sprzedazy jednostki kazdego dobra,
to znaczy zakladajac, ze dobra te sa wymieniane po réwnych ce-
nach (jednostka sukna za jednostke¢ wina). Jako paradoks wydaje si¢
sytuacja, w ktérej Portugalia produkuje sukno taniej niz Brytania,
ale powinna je stamtad kupowa¢, wykorzystujac do tego przychody
ze sprzedazy wina. Przy braku kosztéw transakeyjnych i transportu,
efektywnym jest, by Brytania produkowata jedynie sukno, a Portu-
galia tylko wino.

Koncepcja ta zawsze przyciggata ekonomistow ze wzgledu
na swoj paradoksalny i kontrintuicyjny aspekt. Na przyktad, w arty-
kule ,, Why Intellectuals Don’t Understand Comparative Advantage”
(Krugman, 1998), Paul Krugman, kt6ry ma sam problem ze zrozu-
mieniem tego pojecia, poniewaz tekst ten i jego techniczna cz¢$¢ po-
kazuja, ze jest on jest catkowicie pozbawiony wiedzy na temat rzad-
kich zdarzen i zarzadzania ryzykiem, a jednoczesnie kpi z innych
intelektualistow, takich jak S. J. Gould, ktérzy rozumieja ideg rzad-
kich zdarzen, chociaz raczej intuicyjnie niz analitycznie. (Jasnym
jest, ze nie mozna méwic o zwrotach i zyskach bez dyskontowania
tych korzyéci réwnowazacymi je ryzykami). Artykut ten pokazuje,
ze Krugman popelnia istotny i niebezpieczny btad mylenia funkgji
$redniej ze $rednig funkcji.

Zalézmy teraz, ze ceny wina i sukna sa zmienne — czego
Ricardo nie zakfadal — i ze liczby powyzsze liczby odzwierciedlaja
ich nieobcigzone dtugookresowe wartosci. Dalej zalézmy, ze ceny
zachowuja si¢ zgodnie z rozkladem gruboogonowym. Lub tez za-
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l6zmy, ze ich koszty produkeji zmieniaja si¢ zgodnie z rozktadem
gruboogonowym.

Jesli cena wina na rynkach migdzynarodowych wzrosnie o 40%,
wtedy korzysci beda oczywiste. Gdyby jednak cena spadta w jedna-
kowym stopniu, o 40%, przyniostoby to ogromne straty, znacznie
wicksze niz korzysci przy tym samym, co do skali, wzroscie cen.
Ekspozycje charakteryzuja w tym przypadku wklestosci — silne
wklestosci.

Jasnym wigc jest, ze gdyby cena spadta 0 90%, to efekt bytby ka-
tastrofalny. Po prostu wyobrazcie sobie, co statoby si¢ z waszym go-
spodarstwem domowym, gdyby dotkneta je nagta i nieprzewidziana
obnizka wynagrodzenia o 40%. W rzeczy samej, obserwowalismy
na przestrzeni historii problemy krajéw, ktére specjalizowaly si¢ pro-
dukeji pewnych towaréw, surowcéw i ptodéw rolnych, ktére okazy-
waly si¢ by¢ nie dos¢, ze niestabilne, to skrajnie niestabilne. A kata-
strofa niekoniecznie musi by¢ wynikiem zmiennosci cen, ale moze
by¢ rezultatem probleméw w produkgji: produkeja rolna moze ustaé
z powodu zarazkdw, zlej pogody lub jakiej$ innej przeszkody.

Zly urodzaj, jak ten, ktéry byl przyczyna wywolanego brakiem
ziemniakéw gtodu w Irlandii w ciggu dekady okoto 1850 roku, spo-
wodowal §mier¢ miliona ludzi i emigracj¢ kolejnego miliona (cata
ludnos¢ Irlandii, w momencie pisania tej ksiazki, wynosi okoto
6 miliondw, jesli uwzgledni si¢ cz¢$¢ pétnocna). Bardzo trudno jest
gruntownie odmieni¢ posiadane zasoby — nie tak, jak w przykta-
dzie lekarza i sekretarki, kraje nie maja takich mozliwosci zmiany.
Rzeczywiscie, monokultura (skoncentrowanie si¢ na jednej uprawie)
okazata si¢ zabdjcza w historii — jeden zty urodzaj powoduje wynisz-
czajacy gtod.

Jeszcze jedna réznica w stosunku do przyktadu lekarza i sekre-
tarki polega na tym, ze kraje nie majg rodziny ani przyjaciét. Lekarz
moze liczy¢ na wsparcie ze strony spotecznosci, kregu przyjaciét, ko-
lektywu, ktéry dba o niego, tescia, od ktérego moze wziaé pozycz-
ke w przypadku, gdyby chcial zmieni¢ profesj¢, paristwa nad soba,
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ktére w razie czego udzieli pomocy. Kraje nie maja tego wszystkiego.
Co wigcej, lekarz ma oszczgdnosci; kraje sg raczej dtuznikami.

Znowu wigc napotykamy na krucho$¢ ze wzgledu na efekey
drugiego rzedu.

Jak dziata specjalizacja: Czytelnik nie powinien interpretowad tego
co méwi¢ w ten sposdb, ze specjalizacja nie jest dobra — méwig je-
dynie tyle, ze powinno si¢ okresla¢ specjalizacjg, biorac pod uwage
kwestie kruchosci i efektéw drugiego rzedu. Obecnie sadze, ze Ricar-
do ma absolutnie racje, ale nie wynika to z zaprezentowanych przez
niego modeli. W sposdb organiczny, systemy pozbawione odgérnego
sterowania podlegalyby specjalizacji stopniowo, powoli i w dlugim
okresie, metoda préb i bledéw, az do osiagniecia whasciwego poziomu
specjalizacji — a nie przez to, ze jaki$§ biurokrata stosowatby model.
Powtérzmy, systemy robig mate bledy, projektowanie popetnia duze.

Stad, decyzje spolecznego planisty $cisle oparte na wyrastajacym
z intuicji modelu Ricardo doprowadzityby do katastrofy; pogo-
dzenie si¢ z powolnym procesem eksperymentowania efektywnosé
przyniostoby efektywnos¢ — prawdziwa efektywnosé.

BARDZIEJ] OGOLNA METODOLOGIA WYKRYWANIA
BLEDOW MODELU

Efekty drugiego rzgdu w modelu i krucho$é: Zalézmy, ze mamy
whasciwy model (co jest bardzo daleko idacym zatozeniem), ale nie
mamy pewnosci, co do wartosci parametréw. Uogélniajac przyklad
z deficytem/bezrobociem, uzyty w poprzednim punkcie, przyjmij-
my, ze postugujemy si¢ funkcjg £, zdefiniowana w prosty sposéb:
fx | a), gdzie zaklada sig, ze @ jest wartoécig oczekiwang zmien-
nej wejsciowej i gdzie przyjmujemy, ze ¢ jest rozktadem zmiennej a
w dziedzinie § ,, o =L ag(a)da.
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Kamien filozoficzny: Juz samo to, ze o ma charakter losowy (pod-
lega estymacji) mogtoby doprowadzi¢ do obciazenia wyniku, gdy-
by$my zadali zaktécenie od wewngtrz (calki), tzn. uczynili stocha-
stycznym parametr uwazany do tej pory za staty. Odpowiednio,
obcigzenie z tytulu wypuktosci moze by¢ fatwo zmierzone jako
réznica migdzy (a) wartoscig funkcji f'scatkowanej po wszystkich
wartoéciach a, (b) wartoécia £ dla pojedynczego a przyjetego jako
$rednia jego warto$¢. Obcigzenie z tytulu wypuktosci (kamien filo-
zoficzny) wA wynosi wigc:

(fp“a (p(a)da)dx

Gléwne réwnanie: Krucho$¢ jest jedynie czgsciowym kamieniem

w, Efp‘fp"f(x| a)(p(a)dadx—fp\f(x

filozoficznym ponizej punktu K, dlatego brakujaca kruchos¢ wB jest
wyznaczona przez poréwnanie wartosci dwéch catek ponizej punkeu
K, azeby uchwyci¢ oddziatywanie na lewy ogon rozktadu:

w,(K)= J‘_ijmf(x‘ a)p(a)dadx- Jﬁf(x (L}aa @ (a ) da)dx

co moze by¢ aproksymowane w drodze interpolacji, z wykorzysta-
niem dwéch wartosci a, oddzielonych od punktu $rodkowego o Aa,
$rednie odchylenie a, a nastgpnie wyznaczajac:

wB(K)EJi%(f(x|&+Aa)+f(x|o_c— a))dx—[" f(x|@)dx

Zauwazmy, ze antykrucho$¢ @ . jest wyznaczana poprzez catko-
wanie od K do nieskoficzonosci. Mozemy bada¢ @, przeprowadza-
jac estymacj¢ punktowa wartosci funkcji fdla pozioméw X < K

w;(X)=%(f(X|&+Aa)+f(X|&— a))-f(X|a@)
a stad
K ’
w, (K):j_w ), (x)dx
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co prowadzi nas do heurystyki wykrywania kruchosci (Taleb, Canet-
ti, et al., 2012). W szczegdlnosci, jesli zatozymy, ze w’, (X) ma staly
znak dla X < K, wtedy o, (K) jest tego samego znaku. Heurystyka
wykrywania kruchosci polega na stosowaniu perturbacji w ogonach

rozkladu do testowania kruchosci, poprzez sprawdzanie wartosci

funkeji @, (X) dla dowolnego poziomu X.

Tabela 12.

MODEL

ZRODLO KRUCHOSCI

REMEDIUM

Teoria portfelowa,
analiza $rednio-
wariacyjna itp.

Zaktada znajomos¢
wartos$ci parametrow,

nie catkuje modeli

po wszystkich
mozliwych warto$ciach
parametrow, opiera si¢
na (bardzo niestabilnych)
korelacjach. Zaktada,

7e w y (obcigzenie) i w B
(kruchos¢) =0

1/n (rozktadaj swoje
ekspozycje na tak

duzg ich liczbe, jak

to mozliwe, sztangi,
stopniowy i organiczny
proces budowania itp

Teoria przewag
komparatywnych
Ricardo

Pominigcie losowos$ci
w przypadku ceny

wina moze powodowac
catkowite odwrocenie
alokacji. Zaktada,

7e w y (obciazenie) i w B

Systemy

naturalne znajduja
wlasne wzorce
alokacji metoda
eksperymentowania

straty. Zaktada,
7e y (obciazenie) i w B
(kruchos¢) =0

(kruchos$¢) =0
Optymalizacja Zrédta losowosci Szersze uwzglednienie
wedhug skoncentrowane losowosci
Samuelsona we wklestosci funkcji
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Model Arrow Komiczny btad: zaktada Wprowadzenie meta-
— Debreu, si¢ doskonatg znajomos$¢ prawdopodobienstw
kraty, modele wszystkich wynikéw zmienia catkowicie
przestrzenie i prawdopodobienstw. wskazania modelu
stanow
Modele Pomijanie stochastycznosci | Heurystyka
dywidendy, powoduje efekty
przeptywow wypuktosci. Zwykle
pieni¢znych zaktadaja w C

(antykrucho$¢) = 0

Bledy teorii portfelowej: Zwré¢émy uwage na bledne rozumowa-
nie wyznawcéw Markowitza: teoria portfelowa kusi ludzi dywersy-
fikacja, bo to lepsze niz nic. Otéz nie tak, wy finansowi glupcy:
skfania ich do optymalizacji, a wigc do nadmiernej alokacji. Nie
naktania ona ludzi do mniej ryzykownych zachowan poprzez dywer-
syfikacjg, ale powoduje, ze zajmujg bardziej otwarte pozycje, sadzac,
ze sa zabezpieczeni statystycznymi wlasnos$ciami modelu — to czyni
ich wrazliwymi na btad modelu, za$ szczegdlnie wrazliwymi na nie-
doszacowanie rzadkich zdarzen. By przekonad sig, jak bardzo, roz-
wazmy dwoch inwestoréw, stojacych w obliczu wyboru alokagji,
sposrdd trzech pozycji: gotéwka oraz papiery wartosciowe A i B.
Inwestor, ktéry nie zna wiasnosci statystycznych papieréw A i B,
i wie, ze ich nie zna, zainwestuje — powiedzmy — cz¢$¢, ktdrej nie
chce straci¢ w gotédwke, a reszt¢ w A i B — zgodnie z jakakolwick
bedaca tradycyjnie w uzyciu wiedza praktyczna. Inwestor, ktéry
uwaza, ze zna owe wlasnosci statystyczne, zawarte w parametrach
Op Op Pup dokona alokacji ®, 0, W taki sposéb, zeby osiagnaé
taczne ryzyko na pewnym docelowym poziomie (pomifimy oczeki-
wany zwrot z tej alokacji). Im nizsze jego postrzeganie korelacji p ,
tym gorsza jego ekspozycja na ryzyko modelu. Zaktadajac, ze uwaza
on korelacje p ,, za réwna 0, dokona on alokacji nadmiernej o ¥5 dla
skrajnych zdarzeri. Ale jesli ten biedny inwestor kieruje si¢ iluzja,
ze ta korelacja wynosi — 1, zrealizuje nadmierng alokacje w maksy-
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malnym stopniu wzgledem aktywéw A i B. Jesli ten inwestor po-
stuguje si¢ dZwignia finansowa, dochodzimy do historii Long Term
Capital Management, ktdry dat si¢ zmyli¢ warto$ciom parametréw.
(W rzeczywistosci, w odréznieniu od prac ekonomicznych, wszyst-
ko moze si¢ zmieniaé; i zmienia si¢, na Baala!). Mozemy powt6rzy¢
to rozumowania dla kazdego parametru o i przekona¢ sig, jak ob-
nizona percepcja wartosci tego o prowadzi do nadmiernej alokacji.

Zauwazylem to jako trader — i stalo si¢ to mojg obsesja — ze kore-
lacje nigdy nie byly takie same dla réznych pomiaréw. Powiedzenie,
ze byly niestabilne, to za mato: 0,8 na przestrzeni dlugiego okresu
staje si¢ — 0,2 w kolejnym dugim okresie. Frajerska gra w czystej
postaci. W czasach napig¢ na rynkach, korelacje podlegaja nawet
bardziej gwaltownym zmianom — bez jakiejkolwiek godnej zaufania
regularnosci, wbrew prébom modelowania ,korelacji w okresie na-
pi¢”. Taleb (1997) zajmuje si¢ efektem stochastycznych korelacji:
bezpieczng strategia jest skracanie pozycji przy korelacji na poziomie
1 i ponowne kupowanie przy poziomie — 1 — to z grubsza odpowia-
da temu, jak dziala heurystyczna metoda 1/n.

Kryterium Kelly’ego a Markowitz: Azeby zastosowa¢ w pelni
optymalizacj¢ 4 la Markowitz, trzeba w catosci zna¢ taczny rozklad
prawdopodobienistwa wszystkich aktywéw w przysztosci, a dodatko-
wo doktadng posta¢ funkcji uzytecznosci dla bogactwa dla wszyst-
kich przysztych okreséw. I to bez zadnych bledéw! (Widzielismy,
ze bledy estymacji powoduja eksplozje¢ systemu). Metoda Kelly’ego,
opracowana w mniej wigcej tym samym okresie, nie wymaga zna-
jomosci tacznego rozktadu ani funkeji uzytecznosci. W prakeyce,
to co niezbedne, to relacja oczekiwanych zyskéw do najgorszego ak-
ceptowanego zwrotu — dostosowywane dynamicznie, dla uniknigcia
catkowitej ruiny. W przypadku transformacji typ sztanga, najgorszy
akceptowany zwrot jest zagwarantowany. I btad modelu jest znacz-
nie, ale to znacznie bardziej umiarkowany w przypadku kryterium

Kelly’ego. Thorp (1971, 1998), Haigh (2000).
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Godny respektu Aaron Brown utrzymuje, ze koncepcje Kelly’ ego
zostaly odrzucone przez ekonomistéw — mimo ich praktycznej
atrakcyjnosci — poniewaz uwielbiaja oni ogélne teorie, obejmujace
ceny wszystkich aktywéw.

Zauwazmy, ze podejécie ograniczonych préb i btedéw jest zgod-
ne z kryterium Kelly’ego, kiedy ma si¢ wyobrazenie, co do poten-
c¢jalnego zwrotu — ale nawet, jesli kto$ nie ma pojecia co do zwrotu,
jesli tylko straty s ograniczone, efekt bedzie odporny i metoda po-
winna dostarczy¢ lepszych wynikéw niz podejscie wyznawcey kru-
choéci, Markowitza.

Finansowanie przedsi¢biorstw [ang. corporate finance — przyp.
tum.]: méwiac w skrdcie, finansowanie przedsigbiorstw opiera sig,
jak si¢ zdaje, na prognozach punktowych, nie za$ na prognozach roz-
ktadéw; stad, jezeli zadaje si¢ perturbacje prognoz przeptywéw pie-
nigznych, powiedzmy w modelu wyceny Gordona, poprzez zamia-
n¢ ustalonego — i znanego — wzrostu (a takze innych parametréw)
na zmieniane w sposdb ciagly przyrosty (szczegélnie w przypadku
rozktadéw gruboogonowych), to firmy robiace wrazenie ,kosztow-
nych” lub charakteryzujace si¢ szybkim wzrostem, ale majace niskie
przychody, mogtyby znacznie zwigkszy¢ swoja oczekiwang wartos¢,
a wiec co$, co rynek wycenia heurystycznie, bez zadnych wyraznych
przyczyn.

Whiosek i podsumowanie: Co$, co establishment ekonomiczny
zwykt pomijaé, to sytuacja, w ktdrej majac whasciwy model (co jest
bardzo daleko idacym zalozeniem), ale zachowujac niepewno$é
co do wartoéci parametréw, bedzie w konsekwencji niezmiennie
prowadzi¢ do wzrostu kruchosci, przy wystgpowaniu wypuklosci
i nieliniowosci.
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Dajmy sobie spokdj z malymi prawdopodobiefistwami

A teraz istota sprawy — wychodzac poza ekonomi¢ — a mianowicie
bardziej ogdlny problem z prawdopodobieristwem i jego btednym
pomiarem.

JAK GRUBE OGONY (EKSTREMISTAN) BIORA SIE
Z NIELINIOWYCH REAKC]JI NA PARAMETRY MODELU

Rzadkie zdarzenia majg pewng whasciwos¢ — byly pomijane do mo-
mentu pisania tej ksiagzki. Im wigcej niepewnosci co do wartosci
parametréw wystepuje w modelu przeznaczonym do wyznaczania
prawdopodobieristw, tym silniejsza tendencja do niedoszacowania
matych prawdopodobieristw. Po prostu, mate prawdopodobiesi-
stwa sg wypukle wzgledem bledéw obliczeniowych, tak jak przelot
samolotu jest wypukly wzgledem bledéw i zakl6cen (pamictajmy,
ze przelot bedzie trwal dluzej, nie krécej). Im wigcej zrédet zakls-
ceni zapomni si¢ wzia¢ pod uwagg, tym dtuzszy bedzie lot samolotu
w stosunku do naiwnego szacunku.

Wszyscy wiemy, ze po to, zeby obliczy¢ prawdopodobieristwo
na podstawie klasycznego rozkladu normalnego, potrzebujemy
znajomosci parametru zwanego odchyleniem standardowym — lub
czego$ podobnego, co charakteryzuje rozrzut lub dyspersje wyni-
kéw. Ale efektem niepewnosci, odnoszacej si¢ do owego odchylenia
standardowego, jest zwickszanie si¢ matych prawdopodobieristw.
Dla przyktadu, dla odchylenia zwanego , trzysigmowym” i zdarzen,
ktére powinny zrealizowad si¢ raz na 740 obserwacji, prawdopodo-
bieristwo rosnie o 60%, jesli powigksza si¢ odchylenie standardowe
0 5%, za$ spada 0 40%, jesli zmniejszamy odchylenie standardowe
0 5%. Stad, jesli wasz btad to $rednio zaledwie 5%, niedoszacowanie
wynikajace z zastosowania modelu naiwnego wyniesie okoto 20%.
Olbrzymia asymetria, ale to jeszcze nie wszystko. Sytuacja pogarsza
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si¢, jedli tropi si¢ odchylenia ,szesciosigmowe” (niestety, nagminnie
czgste w ekonomii): asymetria ro$nie pig¢ razy bardziej. Im rzadsze
zdarzenie (tzn. im wigksza ,sigma”), tym gorszy efeke z tytutu nie-
wielkiej tak naprawdg niepewnosci, co do tego, co umiesci¢ w réw-
naniu. Dla zdarzen, ktdre charakteryzujg si¢ 10 sigmami, réznica
ro$nie do ponad 10 miliardéw. Postuzmy si¢ nast¢pujacym ciagiem
myslowym by wykazaé, jak coraz to mniejsze prawdopodobien-
stwa wymagaja coraz wickszej doktadnosci obliczeri. Im mniejsze
prawdopodobieristwo, w tym wigkszym stopniu mate, nawet bar-
dzo mate zaokraglenia w obliczeniach czynia asymetri¢ kompletnie
nieistotng statystycznie. Dla malerikich, naprawde bardzo malych
prawdopodobieristw, niezb¢dna jest niemal nieskoriczona doktad-
no$¢, co do wartosci parametréw; najmniejsza tam nawet niepew-
no$¢ powoduje chaos. Sg one silnie wypukte wzgledem perturbaciji.
Zastosowatem te argumentacj¢ zeby, w pewny sensie, wykazac, ze nie
da si¢ obliczy¢ matych prawdopodobienstw, nawet jesli dysponuje
si¢ whasciwym modelem — ktérym przeciez nie dysponujemy.

Analogiczne rozumowanie odnosi si¢ do szacowania prawdopo-
dobieristw metodami nieparametrycznymi, na podstawie dawnych
czgstosci. Jesli prawdopodobieristwo staje si¢ bliskie 1/wielko$¢ pré-
by, btad szacunku eksploduje.

Ttumaczy to w oczywisty sposéb blad popetniony w Fukushimie.
Réwniez w przypadku Fannie Mae. Podsumowujac: matle prawdo-
podobieristwa rosna w przyspieszajacym tempie wraz ze wzrostem
parametru uzywanego w obliczeniach.
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Px Rys. 38. Prawdopodo-
oso0s| bieristwo  jest  wypukte
wzgledem odchylenia
standardowego w modelu

Gaussa. Whykres  ilustruje

0.0003 -

0.0002

wplyw odchylenia standar-
dowego na P > x i poréw-
nuje P > 6 z odchyleniem

0.0001

standardowym réwnym 1,5, z P > 6, dla ktdrego zaktadamy, ze odchy-
lenie standardowe jest kombinacjq liniowg 1,2 i 1,8 (w tym przypadiu
a (1) = 1/5).

Niepokojace jest to, ze perturbacje ¢ wplywaja na ogon rozkla-
du w sposéb wypukly; ryzyka portfela inwestycyjnego, ktéry jest
wrazliwy na ogony rozkladu, wzrosna niepomiernie. Tak wigc, nadal
jestesmy w $wiecie Gaussa! Taka niepewno$¢ o skutkach wybucho-
wych nie wynika w naturalny sposéb z grubych ogonéw rozktadu,
a jedynie z niewielkich niedoktadnosci, co do przyszlej wartosci
parametru. To w istocie problem poznawczy! Totez ci, ktdérzy uzy-
wajg takich modeli, jednocze$nie uznajac istnienie niepewnosci
co do warto$ci parametréw, dopuszczajg si¢ w spos6b konieczny po-
waznej niespéjnosci'.

Oczywidcie, niepewnos¢ eksploduje nawet bardziej, kiedy od-
twarzamy nie-Gaussowskie warunki $wiata rzeczywistego, poddajac
perturbacjom wykladniki ogonowe. Nawet w przypadku rozktadu
potegowego, rezultaty sg dotkliwe, szczegélnie z tytutu zmiennosci
wykladnika ogonowego, poniewaz ma to ogromne konsekwencje.
Tak naprawdg, grube ogon oznaczaja niemoznos$¢ wyliczenia rzad-
kich zdarzen, i niewiele wigcej.

! Idac dalej, pokazuje to wady koncepcji ,niepewnosci w sensie Knighta”, poniewaz skoro wszyst-

kie ogony rozktadéw podlegaja niepewnosci z tytutu najmniejszych perturbacji a ich efekt jest dotkliwy
w $wiecie grubych ogonéw, tak samo jest w zyciu gospodarczym.



586 ANTYKTUCHOSC

WZMAGAJAC NIEPEWNOSC (FUKUSHIMA)

Korzystajac z wczesniejszego stwierdzenia, ze estymacja pociaga
za sobg blad, rozszerzmy to rozumowanie: bledy obarczone sa ble-
dami; te z kolei majg btedy. Biorac ten efekt pod uwage, wszystkie
mate prawdopodobiefistwa rosng niezaleznie od stosowanego mo-
delu — nawet w modelu Gaussa — az do momentu osiagnigcia gru-
bych ogonéw i wystapienia efektéw potegowych (nawet tak zwanej
nieskoriczonej wariangji), kiedy efekty niepewnosci wyzszych rze-
déw sa duze. Bedzie tak nawet biorac standardowy rozklad Gaus-
sa z odchyleniem standardowym o, ktére ma proporcjonalny biad
a(1); a(1) ma z kolei btad rzedu 2(2) itd. Blad zalezy wiec od stopy
zmian bledu, przechodzac od a(-1) do a(n); jesli sa to state propor-
gje, to wtedy zbiegamy do rozktadu z bardzo grubym ogonem. Jesli
te proporcjonalne btedy zmniejszaja si¢, nadal mamy do czynienia
z grubymi ogonami. Jaki by to nie byt przypadek, btad nie jest ko-
rzystnym czynnikiem dla malego prawdopodobieristwa.

To smutne, 7e sklonienie ludzi do zrozumienia, 7ze kazda mia-
ra obarczona jest bledem, jest niemal niemozliwe — katastrofa
w Fukushimie, co do ktérej sadzono, ze moze zdarzy¢ si¢ raz na mi-
lion lat, mogla mie¢ przypisane prawdopodobieristwo wystapienia
raz na 30 lat, gdyby odpowiednio przefiltrowano rézne warstwy
niepewnosci.



