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Demiurg nekonven¢niho mysleni, filozof a ekonom N. N. Taleb, ktery ve svych best-
selerech klade provokativni otazky a nabizi jejich originalni feSeni, deklaruje posledni
knihu, obsahové uzce navazujici na ptedchozi Zrddnou nahodilost a Cernou labut,
za své shrnujici Ustfedni dilo. K zékladnim myslenkdm predeslych knih ohledné vyznamné
role neptredvidatelnych udalosti a nahodilosti v nasich zivotech zde pridava téma potencialné
pozitivni role neurcitosti, chaosu a volatility. Jde o kategorie, kterych se instinktivné spise
obavame, a Taleb ndm dava srozumitelny navod, jak lze z nepredvidatelnych udalosti tézit
a dosahnout tak nejen vici nim jisté odolnosti, ale nakonec i vyssiho stavu. Tento vyssi stav
nazyva ,antifragilitou” — a charakterizuje ji jako vlastnost, ktera je uritym protijedem proti
nahodilosti a védecky neuchopitelnym ,,cernym labutim*. Pochopime-li a pfijmeme-li auto-
Celit dnesnimu hektickému, nejistému a prekotné se ménicimu globalnimu svétu. Antifragilita
nam totiz dovoluje v Talebov¢ duchu ,,pfenést se pres vlastni neznalost a jednat, aniz bychom
svému jednani rozuméli — a piesto si pocinat spravné® (str. 8).

Kniha, skladajici se ze sedmi relativné samostatnych esejti (Casti), obsahuje aplikaci
jediné ustfedni mySlenky, kterou tyto jednotlivé eseje prohlubuji ¢i zavadéji do souvi-
sejicich oblasti — pfedevsim filozofie, politiky, ekonomie, etiky, epistemologie a obecné
metodologie véd. Ve vSech sedmi ¢astech knihy se autor vyjadiuje k tém nejzavaznéj-
$im otazkam soucasné lidské existence, slovy autora ,,je jakousi souhrnnou mapou svéta,
vidénou optikou fragility* (str. 23).

Ustiedni myslenkou je anticipace kategorii neuréitosti, nahodilosti, pravdépodob-
nosti, stresorti, chaosu a viibec jednani ve svété, jehoz fungovani nerozumime a jehoz
vlastnosti a prvky jsme dosud plné nepoznali, tedy na jednani v soucasném slozitém
globalnim svété, ve kterém jsou urcujicimi faktory nahodilost a také komplexita, vytva-
fejici vyspélé technologické systémy, rubem je pak jejich zvySenad zranitelnost a stou-
pajici role ,,Cernych labuti“. Komplexita totiz vede k fetézovym reakcim a k mnoha
necekanym nasledktim, pfitom komplexni systémy nevyzaduji slozitou regulaci, svédci
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jim maximalni jednoduchost, v modernim svété se ovSem pravé jednoduchost prosazuje
velmi obtizné. Podle ndzoru Taleba si s Cernymi labutémi nedokazou inteligentné poradit
ani vlady ani trhy — na rozdil od pfirody, ktera je k tomu optimalné uzpisobena — a trhti
tradi¢niho, prastarého typu (str. 130).

Kdo zna predchozi Talebovy knihy, zjisti, Ze autor, povazujici se za skeptického
empirika, kazdou svou dalsi knihou vyznamné posiluje argumentaci ve prospéch aplikace
mekkych kognitivnich ptistupti ke zkoumani a poznavani stavii svéta, zejména pak téch,
jejichz nastupovani lezi zcela mimo ramec lidské predvidatelnosti a védecké uchopitel-
nosti. Ambici recenzenta je zdlraznit ty Talebovy mySlenky z posledni knihy, které se
tykaji nejozehavéjsich aktualnich problémut soucasného globalniho, pifedev§im ekono-
mického a financniho svéta a které vnaseji do naseho zivota mimotradné inspirujici pohled
optikou nekonvenc¢niho mysleni jednoho z nejoriginalnéjSich myslitelti soudobé historie.

Nase ekonomicka soucasnost je stale determinovana probéhlou finan¢ni a ekono-
mickou krizi, ktera vytvofila zcela nové prostiedi, v némz selhavaji historicky osvéd-
¢ené, tradiCni nastroje financni a ménové politiky. V Evropé je situace dale komplikovana
byrokratickym fungovanim integra¢niho uskupeni Evropské unie a zejména silnym poli-
tickym tlakem na zachovani jednotné mény eurozony, prestoze ekonomiky ¢lenskych zemi
platicich eurem vykazuji zvySovani heterogenity s jednotnou ménou prakticky neslucitelné.
Celkova zadluzenost oproti stavu na poc¢atku krize se vyrazné zhorsila, dokonce natolik,
ze opakovani fiskalizaci ztrat z roku 2008 uz neni v dnesnich rozmérech zadluzeni mozna.
Talebova glosa: rist hrubého domaciho produktu 1ze dosdhnout prostfednictvim zadluzeni
bez namahy, ekonomika se ov§em muze v budoucnu pod tihou splaceni zhroutit. Hospo-
daisky rust zatizeny fragilitou nema smysl nazyvat rastem. Ekonomicky rast ve zlaté éfe
primyslové revoluce, které ptineslo Evropé vysadni postaveni, byl velmi pozvolny, ¢inil
méné neZ jedno procento, byl vSak realny a na rozdil od dneska nedoprovazeny fragilitou.

Jisté mame vsichni v paméti obdobi na pfelomu milénia, které bylo ozna¢ovano jako
obdobi ,,great moderation a bylo obecné ekonomy povazovano za pozitivni vyvojovou
etapu, klesalo trzni a i kreditni riziko, vzapéti ovSem na toto zklidnéni navazala destrukce
ni¢ivou krizi. V této souvislosti Taleb pouziva pojem modernita (kapitola 6, 7, a 8)
pravé pro stav, kdy lidé systematicky uhlazuji neuspofadanost prostiedi a odstranuji
volatilitu a stresory, podle jeho nazoru se tim lidé vzdaluji svému pfirozenému, naho-
dilosti prodchnutému prostredi. Zdiraznuje, Ze neexistuje stabilita bez volatility. I kdyz
v Talebové pojeti ma modernita i své kladné stranky, jeji hlavni negativum vidi v atmo-
sféte prilis silné viry ve védecké progndzy bez ohledu na oblast, jiz se tyka, kritizuje ji
za naivni viru ve vse, co se tvaii jako véda. Taleb dokonce spatiuje zakladni pfic¢inu krize
ve snaze ,.krale vSech fragilisti“ Alana Greenspana ztlumit cyklus konjunktur a krizi, jez
zpusobila hromadéni skrytych rizik, ktera posléze podminovala celou ekonomiku.

V obdobi ,,great moderation® k fenoménu nadmérného zadluzovani ptispél tehdy popu-
larni smér zvany ,,risk based approach®. Pod dojmem snizené volatility hospodaiskych ¢isel
a s tim souvisejicim poklesem realizace podnikatelskych rizik pfedstavitelé tohoto piistupu
podlehli iluzi, ze riziko, véetn¢ rizika kreditniho, je jev, ktery je matematicky snadno ucho-
pitelny, tudiz modelovatelny a predvidatelny. V takovém determinovaném prostredi pak
podle zastancl tohoto sméru neni tieba se bat kreditniho rizika, jinymi slovy, nebat se
dluhii. Pozdéjsi volatilni vyvoj zakonéeny krizi jasné ukazal na slaba mista tohoto pfistupu
a Taleb hned v tvodu knihy zaujima k tomuto problému zcela vyhranéné stanovisko (str. 8):
»» rziko je neméfitelné (s vyjimkou kasin a lidi, ktefi si fikaji ,experti na fizeni rizik)*.
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Dokladem o sile mylného ndzoru na charakter rizika je v druhé poloviné devade-
satych let vétSinove traktovana definice finanéni kategorie pojisténi, podle niz pojisténi
funguje v ekonomice jako nastroj financni eliminace $kod, které jsou v jednotlivych
pfipadech nahodné, vcelku vSak odhadnutelné. S Talebovym nazorem na obtiznou mate-
matickou uchopitelnost dopadii nahodilosti souhlasi i recenzent: Pojistovny a zejména
zajistovny jako ,,pojistovny posledni instance® operuji rozhodujici mérou v prostoru
nespoutané nahodilosti, tedy potencialni $kody, nemohou byt v zadném ptipadé ,,vcelku
odhadnutelné®, a tedy ani nemohou platit v u¢ebnicich mikroekonomie fragilisty trakto-
vané partie o existenci ,,spravedlivé® pojistky, po jejimz uzavieni ma zlstat majetkova
situace subjektu stejna, at’ dojde ke skodé¢ ¢i nikoliv.

Musime se tedy smifit s axiomem, Ze ¢erné labuté jsou védeckymi pfistupy neucho-
pitelné, pro pojistovnu a zejména pro zajistovnu znamena katastrofa vZdy jen negativni
dasledek, ktery obvykle v historickych datech nenalezneme; je tedy obtizné feSitelné
i exaktni stanoveni ekvivalentni ceny za pojistnou, resp. zajistnou sluzbu. Taleb v této
souvislosti upozorfuje na skute¢nost, ze u malych pravdépodobnosti chyby modelt
nardstaji, ¢im vzacnéjsi je urcita katastroficka udalost, tim méné o jejim vyskytu vime
a tim hufe ji Ize védecky uchopit. Je otazkou, jaké myslenkové schéma maji ve svych
hlavach soucasni zakladatelé novych zajistoven, ktefi se s optimismem, na zakladé
faktu, ze v poslednich tfech letech nedoslo k velké katastrofé, poustéji do tohoto byznysu
a niz8imi sazbami konkuruji tradiénim, odborné erudovanym a finan¢né silnym zajistite-
lim. S ohledem na nelinearni povahu zajistného obchodu a dokonce i na vyskytujici se
symptomy selhavani zakona velkych Cisel se tato strategie jevi jako dosti odvazna.

Problém nepiedvidatelnosti ,,éernych labuti“ a jejich matematické neuchopitelnosti
Taleb nazorné ukazuje na fukuSimské katastrofé. Projekt atomové elektrarny v jedné
z technologicky nejvyspélejSich zemi svéta byl z bezpecnostniho hlediska postaven
jako efektivni obrana proti pti¢inam nejvétsi posledni katastrofy toho druhu. Reaktor
ve Fukusimé byl postaven tak, aby odolal tém nejhor§im zeméttesenim, jaka byla v minu-
losti zaznamenana, a jeho konstruktéfi s zddnymi vyrazné horSimi nepocitali. Tsunami,
ktera elektrarnu znicila, vSak znamenala dal§i upgrade ,,Cerné labuté*, historicka data
o nich v sob& zadnou informaci neobsahovala. V zasadé stejny metodologicky nedosta-
tek, zpusobeny insuficienci usuzovani z historickych dat, v sobé obsahuje i v soucasnosti
modni stresové testy finanénich instituci, jejichz kritériem je hypoteticka schopnost testo-
vané instituce ¢elit parametrim posledniho nejneptiznivéjsiho stavu ekonomiky. Zastanci
stresovych testl ov§em evidentné neberou v tvahu, ze tomuto stavu musel v Casové
posloupnosti pfedchazet stav méné nepfiznivy, jinymi slovy stresové testy nevypovidaji
nic o odolnosti vi¢i upgrade ,,éerné labuti®, pfedstavujici historicky naslednou vyssi
uroven negativnich dusledka.

Problém implementace matematickych modeld do ekonomickych tloh, pro které
neni matematika pro svou nedialektickou podstatu vhodnd, doklada v knize Talebem
opakovang kritizovana kontraverzni teorie modelovani portfolia. Taleb se spoluautorem
Haugem v roce 2003 sepsali a v roce 2010 publikovali vyvraceni Mertonova a Scho-
lesova fragilistického pfistupu, za ktery dostali v roce 1997 Nobelovu cenu. Talebuv
komentar je nemilosrdny: ,,Nobelovu cenu za ekonomii si vyslouzili tim, Ze jen opatfili
novym obalem vzorec, ktery jiz diive v mnohem sofistikovanéjs$i podobé objevili jini,
a jesSté se pritom opirali o matematiku, kterou si doslova vycucali z prstu® (str. 229).
Teorie portfolia je piesto dodnes vyucovana na vysokych Skolach, je to dusledek silné
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akademické setrvacnosti, opirajici se v daném ptipadé pouze o historické, velmi subjek-
tivni stanovisko Kralovské §védské akademie v dobé€, kdy byla obecné silné pieceno-
vana uloha matematiky v ekonomii. Obzvlasté zarazejici je na tom skute¢nost, Ze ofi-
cialné byl ¢lanek Taleba s Haugem piijat do odborného magazinu az po dlouhych sedmi
letech, v mezi¢ase se ovSem stal nejstahovanéj$im ¢lankem z oboru ekonomie z internetu.
Ostatné své o tomto konkrétnim ptipadu vi i autor této recenze: V roce 2012 jisty recen-
zent prispévku pro renomovany ¢esky odborny ¢asopis na téma talebovské kritiky teorie
portfolia v posudku autorovi sdélil, ze jde o utok mravence na nemocného slona, toto
sdéleni ucinil paradoxné v dob¢€, kdy uz slon néjaky Cas lezel na zadech. Talebiv zobec-
nujici zaveér: ,,... teorie se do praxe neuvadéji. Jsou vytvareny na jejim zakladé* (str. 230).

Taleb na nékolika mistech v knize uvadi jako ptiklad klasického antifragilniho
pfistupu z ucebnic dé&jin ekonomickych ufeni znamy pocin Thaléta z Milétu. Tento
véhlasny filozof, matematik a astronom byl v 6. stoleti pf. n. 1. svymi odptirci napadan, ze
filozofovat musi jednoduse proto, Ze neni uzpisoben pro byznys. Thalés odpovédél padné
— vsadil na antifragilni ¢in: v nahodné vybraném roce si pronajal v§echny lisy na olivy
v regionu, a protoZe v roce nasledujicim byla vyborna troda oliv, shrabl velmi slusnou
sumicku a pak se zase znovu vratil ke svému filozofovani. Taleb upozoriiuje na komen-
tar, ktery u€inil o zhruba tfi sta let pozdéji jeden z nejvétsich myslitelt vSech dob Aris-
toteles: vylozil si zakladni pointu Thaletova ¢inu pfesné€ opacné. Thalétovu antifragilni
sazku na nahodilost a jeho nasledny uspéch vysvétloval fragilisticky: Thalétovou tdajnou
analyzou parametrd pro odhad vyborné Grody oliv v nésledujicim roce.

Antifragilni chovani Thalétova stylu Taleb ilustruje na tzv. Senecové Cince — origi-
nalnim feseni v situacich nejistoty. Zakladni myslenkou je kombinovani dvou oddélenych
extrému s duslednou absenci stfedni cesty, tedy uziti bimodalni strategie s dvéma rozdil-
nymi mody namisto jediného centralniho. Jinymi slovy: namisto umirnéného pfistupu
k riziku, predstavujicimu stfedni cestu, volime extrémni opatrnost na strané jedné
a extrémni riskovani na strané druhé (mirné rizika totiz mohou podléhat obrovskym
chybam v odhadu). Taleb uvadi ptiklad aplikace metody tlustych konci na bézné finanéni
rozhodovani: ,,Ponechame-li si 90 % finan¢nich prostiedkti v hotovosti (za pifedpokladu,
ze jsme chranéni pied inflaci) a 10% vlozite do téch nejrizikovéjsich cennych papirt,
nemiiZete piijit o vice nez 10 %, pfiCemz potencialni zisk je obrovsky* (str. 171; Taleb
ovSem u tohoto piikladu abstrahuje od dalsich ohrozeni hotovosti, napt. kradezi). U tzv.
stiedné rizikovych cennych papirti v disledku chybné vypoéteného rizika mizeme ztratit
v8e, feSeni problému ,,éinkou kontrolujeme maximalni moznou ztratu, zatimco rizika
mimofadnych udalosti jsou neuchopitelna a fragilni vii¢i chybam v odhadu.

Thalétiv ptibéh s lisy je ilustraci situace, kdy velikost ztraty je omezena a mozny
zisk znaény, jde o asymetrii s kladnym vztahem k volatilité. Opacny vztah k volatilité
maji ovSem dulezita odvétvi ekonomiky — bankovnictvi a pojistovnictvi. Tato odvétvi
jsou limitovana zisky, ale mozné ztraty jsou neomezené. Banky a pojistovny prichazeji
Casto pii defaultu o jméni sttadané po celé generace. Méné Casté piiklady z pojistovnictvi
doklada Taleb zkuSenosti Lloyd’s: renomovanou spolecnost pred 1éty témét polozila
kauza nahrad Skod lidem, ktefi onemocnéli skodlivym azbestem. Rozdil mezi obéma
druhy vynosi s limity na pravé ¢i levé strané Taleb povazuje za zalezitost klicového
vyznamu. Z tohoto pohledu nabyva psychologické vysvétleni motivu subjektu k pojis-
téni jeho rizikovou averzi, tedy volbou jisté malé ztraty (pojistného) oproti moznosti
ztraty velké, novou dimenzi: kupuje si klient pojistovny v terminologii teorie her opravdu
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produkt se zapornou oc¢ekavanou hodnotou vyhry? Fragilita nemtze mit psychologické
priciny, distribuce Skodnich udalosti nahodnym mechanismem je na nich nezavisla.

Téma nelimitovani pravé strany vztahu k volatilit¢ bankovniho sektoru doklada
Taleb v knize ptibéhem z Prahy, kam byl autor v roce 2007 pozvan, aby na schiizce vedeni
banky Société Générale predstavil své myslenky na téma mimotfadnych udalosti a s nimi
spojenych rizik. Mluvil o nefungujicich pseudotechnikach fizeni rizik a o nutnosti
soustfedit se na fragilitu a zajisténi ve stylu strategie ¢inky. Béhem pfednasky mu vedouci
bankovniho oddéleni fizeni rizik stale skakal do fe¢i a po skonceni prezentace jej ucast-
nici schiize z vrcholného vedeni banky ignorovali. O nékolik tydnd pozdé&ji, kdyz vypukla
kauza Kerviel, pti které banka pfisla o Sest miliard dolarti, se Taleb dockal zadostiu€inéni:
Kerviel byl ptfimy podfizeny onoho muze, ktery daval najevo nejvétsi nelibost a pohor-
Seni nad obsahem Talebovy prednasky.

V této souvislosti je jistou zajimavosti Talebiiv komentaf k aspektim soucasné piere-
gulace bankovniho a pojistovaciho sektoru: ,,... ¢im sloZit&j$i je dana regulace a ¢im
byrokratiétéjsi je cely systém, jehoZ je soucasti, tim vétsi moznosti pozdéjsiho obohaceni
nabizi regulatorovi, ktery se vyzna v celé jeji spleti a zna jeji slaba mista... Jde o asyme-
trii, kterou ¢lovék disponuje na tkor druhych® (str. 427). Taleb tento zavér dokumentuje
konkrétnim ptikladem byvalého vysoce postaveného regulatora, ktery mu nabizel G¢ast
v soukromém investi¢nim produktu, jehoZ podstatou bylo vyuziti znalosti slabych mist
regulace, na které se doty¢ny predtim podilel.

Z kontextu Talebovy knihy také plyne, Ze rovnovaha, kterou obecné a v ekonomii
zvlasté povazujeme vétSinoveé za zadouci stav, je vice méné stavem patologickym: pro
biologické systémy nastava ekvilibrium ve chvili, kdy tyto systémy nikterak neintegruji
s okolim, tedy v okamzZiku smrti (str. 66). VEtSina systému, aby mohla normalné fungovat,
vyzaduje urcitou miru volatility, nahodilosti, stresu a neustaly tok informaci, a praveé jim
muze nedostatek volatility uskodit (str. 67). Za systém, pro ktery je staticka rovnovaha
smrtici, povazuje Taleb i systém ekonomicky, pro fungovani systému je nutna dynamicka
nerovnovaha, uplatiovani strategie ¢inky a tézeni subjektii z pozitivni volatility. Tato teze
vyvraci klasickou ekonomickou teorii o ekonomické rovnovaze, v niz nabidka se rovna
poptavce, a tento stav je jedinym optimalnim stavem, pii kterém nedochazi na trhu ani
k pfebytku ani nedostatku zbozi. OvSem o zplisob, jakym ma byt rovnovaha docilena, se
tyto modely ptilis nestaraji, opiraji se o silny predpoklad racionalni volby idealizovaného
homo oeconomicus, ktery neodpovida redlnému multikriteridlnimu rozhodovani lidi.

Talebova posledni kniha je, jak sam fika, v nékterych ohledech velmi osobni:
autobiografické uvahy a podobenstvi se v ni poji s podrobné;jsi védeckou a filozofickou
analyzou. Pisu-li o pravdépodobnosti, vkladam do toho celou svou dusi a veskerou svou
zkuSenost s podstupovanim rizik, co pisu, mi diktuji tak fikajic mé vlastni rany a nemohu
tedy oddélit myslenky od autobiografie® (str. 23). Taleb svou knihu psal s potéSenim
a radostnym prozitkem. Jeho pfanim je, aby i ¢tenaim pfinesla nevsedni zazitek, aby ji
Cetli pro radost a ze zvidavosti, zkratka proto, se pfi ¢teni nenudi a Ze je ¢etba knihy bavi.
Recenzent zminéna Talebova kritéria splnil, navic v&fi, Ze se tak stane vEét§iné Ctenart
této skvelé knihy. Pokud se jim navic podafi zménit své nazirani na volatilitu a v§udypfi-
tomnou nahodilost a naudit se tézit z Talebova konceptu antifragility, budou se umét Iépe
vyrovnavat s nastrahami moderni doby, ktera si bohuzel s volatilitou pfili§ nerozumi.
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