
i
i

i
i

i
i

i
i

Kamienie milowe & wyzwania ekonoûzyki
a także socjoûzyki cz. 1
Ryszard Kutner*
Wydział Fizyki Uniwersytetu Warszawskiego; przewodniczący sekcji FENS PTF (Fizyka w Ekonomii i Naukach Społecznych)

Abstrakt. Omówiono kamienie milowe ekonoûzyki a także socjoûzyki wybrane w kontekściue wyzwań, jakie stawia
współczesna społeczno-ekonomiczna rzeczywistość.Wskazano na ich rolę w budowaniu obszarów badawczych ekonoûzyki
i socjoûzyki [1, 2, 3, 4].
Słowa kluczowe: ekonoûzyka i socjoûzyka; zdarzenia ekstremalne („czarne łabędzie”) i superekstremalne („smoczy
królowie”); fraktalność i wielofraktalność; prawa skalowaniaa i zjawiska krytyczne; rynki ûnansowe, walutowe oraz rynki
ûrm

Abstract.We discuss the milestones of econophysics and sociophysics. We chose them in the context of the challenges
posed by contemporary socio-economic reality. We indicate their role in building research areas in econophysics and
sociophysics [1, 2, 3, 4].
Keywords: econophysics and sociophysics; extreme („black swans”) and super-extreme („dragon kings”) events; fractality
and multifractality; scaling laws and critical phenomena; ûnancial, currency & cryptocurrency, and company markets

1. Motywacja

Znajdujemy się w okresie kumulacji negatywnych global-
nych napięć w wielu obszarach społeczno-ekonomicznej
rzeczywistości. Rok 2022wydaje się jednym z najbardziej
groźnych i nieprzewidywalnych od zakończenia II wojny
światowej – prawdziwy thriller sanitarno-humanitarny,
społeczno-ekonomiczny i klimatyczny. Wśród tych glo-
balnych wyzwań należy wymienić dwa dalekie od sta-
cjonarności – niestabilne zjawiska i procesy działające
w różnych skalach czasoprzestrzennych: (i) szok pan-
demiczny i jego skutki ekonomiczne, a także ogromne
frustracje społeczne, jakie generuje [1, 2] oraz (ii) postę-
pujące w alarmującym tempie zmiany klimatyczne, skut-
kujące gwałtownie narastającymi falami migracyjnymi
w skali globalnej (oczywiście, nie są to jedyne przyczyny
masowej migracji). Na czynniki te nakładają się napięcia
międzykulturowe, pomiędzy systemami politycznymi
(np. demokracja vs. autorytaryzm) oraz rywalizacja su-
permocarstw (o strefy wpływów). Wreszcie trzeba mieć
na uwadze wpływ lokalnych zjawisk i procesów (takich
jak np. Brexit czy atak na Kapitol – oba wywołane m.in.
silną polaryzacją społeczną). Wszystko to jest obciążone
(w różnym stopniu) deformacją medialną wykorzystu-
jącą osiagnięcia trwającej właśnie rewolucji informatycz-
nej, która poprzez swój gwałtownie rosnący wpływ spo-
łeczny odgrywa coraz większą rolę. W tej sytuacji, cha-
rakteryzującej się ekstremalnymi/rzadkimi („czarne ła-
będzie”) i superekstremalnymi („smoczy królowie”) zda-
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rzeniami połączonymi z ogromną zmiennością i gigan-
tycznymi �uktuacjami oraz niezwykłą łatwością rozprze-
strzeniania się informacji i epidemii, nasza codzienność
staje się coraz bardziej niepewna i burzliwa. Te globalne
i lokalne czynniki wywierają przemożny wpływ na rze-
czywistość społeczno-ekonomiczną. Wszystko to, w po-
łączeniu z nieporadnością banków centralnych i między-
narodowych instytucji ûnansowych, skutkuje spadkiem
poziomu inwestycji, gwałtownym wzrostem bezrobo-
cia, nadzwyczajnym ale nieporadnym zaangażowaniem
państw w gospodarkę, in�acją i stagnacją, a w konse-
kwencji recesją.

Biorąc pod uwagę korelacje długookresowe, wie-
loskalowość/multifraktalność, krytyczność i złożoność
wspomnianych powyżej wyzwań, podejście interdyscy-
plinarne jest niezbędne do sklasyûkowania, zrozumie-
nia i probabilistycznego/stochastycznego przewidywania
kierunku, w jakim społeczeństwa mogą ewoluować. Wy-
korzystując ûzykę (a zwłaszcza ûzykę statystyczną) do
badania społeczno-ekonomicznej rzeczywistości, eko-
noûzyka i socjoûzyka oferują odpowiednie, pogłębione
podejście. Socjoûzyka jest tutaj traktowana jak „starsza
siostra” ekonoûzyki – jedynie jako obszar odniesienia
dla ekonoûzyki, gdyż socjoûzyka jest gotowa na osobne,
systematyczne potraktowanie.

Rosnąca niepewność epidemiczna, klimatyczna
i społeczno-ekonomiczna może przybierać różne formy
i wpływać na rynki poprzez różne bańki rynkowe i zapa-
ści rynków (zwiększając wszelkie formy ryzyka). W tym
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trudnym okresie, w powodzi informacji i danych, inter-
dyscyplinarne podejście, takie jakie oferują ekonoûzyka
i socjoûzyka, może być szczególnie przydatne np. w ra-
cjonalizowaniu i ograniczaniu wspomnianych zagrożeń.
W artykule pokazano, w jaki sposób połączenie różnych
dziedzin naukowych może zapewnić ramy pojęciowe
i dostarczyć narzędzi pozwalających opisać i zrozumieć
obecną bezprecedensową transformację społeczeństw
zachodzącą w nadzwyczajnych okolicznościach.

Niniejszy artykuł, w połączeniu z poprzednio opubli-
kowanymi [1, 2, 3, 4], ukazuje różnorodną naturę ekonoû-
zyki, odzwierciedlającą bogactwo zjawisk zachodzących
w otaczającym nas świecie. Ekonoûzyka dostarcza nie
tylko jakościowego, ale przede wszystkim ilościowego
opisu rzeczywistości z bardzo różnych, uzupełniających
się punktów widzenia. Jako społeczność jesteśmy gotowi
do pozyskiwania, gromadzenia, opracowywania i publi-
kowania danych empirycznych, analizowania przyczyn
i skutków oraz mechanizmów, a także do prognozowa-
nia statystycznego i proponowania adekwatnych działań.
Warunkiem jest przejrzystość i powszechna dostępność
niezafałszowanych danych empirycznych gromadzonych
przez różne niezależne instytucje i portale.

2. Wstęp

Jak same nazwy wskazują, ekonoûzyka i socjoûzyka to
dziedziny hybrydowe, które można z grubsza zdeûnio-
wać jako podejścia ilościowe wykorzystujące pojęcia,
idee i metodologie oraz modele obliczeniowe ûzyki sta-
tystycznej (a w tym symulacje komputerowe) stosowane
do zjawisk społeczno-ekonomicznych.

Trzeba zastrzec, że metodologia nauk ekonomicz-
nych jest szersza od metodologii nauk ûzycznych, gdyż
jej stosowanie wymaga często informacji z przyszłości,
np. potrzebna jest znajomość wielkości przyszłej in�acji.
Aby sprostać temu wyzwaniu stosuje się różne triki np.
podejście typu implied volatility. Sprawa jest jednak głęb-
sza, gdyż ma tutaj miejsce de facto sprzężenie zwrotne
pomiędzy teraźniejszością, tzn. decyzjami ekonomicz-
nymi podejmowanymi teraz, a przyszłością, na którą te
decyzjemają wpływ.Widać tutaj wpływmodelowania na
rzeczywistość (nie mający miejsca w ûzyce klasycznej).
Trzeba też zauważyć, że zastosowanie ûzyki statystycz-
nej do świata ekonomii wymaga na ogół użycia większej
liczby założeń (np. dotyczących ergodyczności czy samo-
średniowania).

Idea ûzyki społecznej sięga pierwszej połowy XIX w. –
termin ten pojawił się po raz pierwszy w książce Saint-
Simona (1803) [5], w której autor opisuje społeczeństwo
poprzez prawa ûzyki i biologii. Podejście to spopularyzo-
wali później Adolphe Quetelet (1835) [6] i August Comte
(1856) [7].

Z dzisiejszego punktu widzenia idea ûzyki społecznej
doprowadziła do powstania socjoûzyki i częściowo eko-
noûzyki. Podczas gdy pierwsza pochodzi z lat 70. (prace
Weidlicha z roku 1971 [8] i Callena z Shapiro z roku 1974
[9]), to ta druga ruszyła „pełną parą” ponad trzydzieści
lat temu z inspiracji ûzyków Rosario N. Mantegny i H.
Eugene Stanleya [10].

Chociaż korzenie współczesnej socjoûzyki można
wywieść od Majorany (1942) [11], z jego artykułu na te-
mat wykorzystania ûzyki statystycznej do opisu zjawisk
społecznych, zasadnicze prace z tego obszaru ukazały
się głównie w latach 70. i 80. XX w., a spora ich część
dotyczyła zastosowania ûzyki statystycznej domodelowa-
nia zjawisk społecznych w dużej skali [12]. Popularnymi
tematami modelowanymi przez socjoûzyków były i są
między innymi rozpowszechnianie zachowań/postaw
społecznych, kształtowanie opinii, rozpowszechnianie
kultur i ewolucja języków, dynamika tłumu, a w tym za-
gadnienia ewakuacyjne, problemy rozprzestrzenia się
epidemii i plotek/newsów oraz fake newsów (informacji
nieprawdziwych), kon�ikty społeczne.

Warto wspomnieć, że rosnące zainteresowanie ûzy-
ków naukami społeczno-ekonomicznymi wynika głów-
nie z dwóch czynników: (i) Golden Age ûzyki materii
skondensowanej dzięki sukcesowi nowoczesnej teorii
przemian fazowych opartej na grupie renormalizacji
czyli є-rozwinięciaWilsona i Koguta (laureatów nagrody
Nobla) [13] (zastosowanie real renormalization group

w socjologii na przełomie wieków jest dziełem Serge’a
Galama [14, 15, 16]) oraz (ii) rosnącej komputeryzacji
(cyfryzacji) społeczeństw, która utorowała drogę nowym
perspektywom, oferując ogromną liczbę danych empi-
rycznych (obserwacji) – data mining. Ten proces kom-
puteryzacji zaczął się od rynków ûnansowych rejestru-
jących każdą pojedynczą transakcję lub zmiany cen wa-
lorów, oferując w ten sposób ogromną bazę danych (re-
jestrowanych z milisekundową zdolnością rozdzielczą)
umożliwiającą badania naukowe na skalę globalną i mo-
delowanie niemal online.

Wpływ ûzyki na ekonomię to, wbrew pozorom, „hi-
storia stara jak świat” [17, 18, 19]. Jednak w przeciwień-
stwie do wcześniejszych prac importujących modele z û-
zyki do obszaru socjologii i ekonomii, socjoûzyka i eko-
noûzyka odwołują się do nowego trendu. Mianowicie,
badacze zajmujący się tymi obszarami nie są ekonomi-
stami czy socjologami czerpiącymi inspiracje z prac ûzy-
ków, ale są po prostu ûzykami przekraczającymi granice
tradycyjnie rozumianej ûzyki.

Rynki ûnansowe lub ogólniej rzeczywistość
społeczno-ekonomiczną należy rozpatrywać w szer-
szym kontekście – systemów złożonych przejawiających
zachowania emergentne, tworzących nowe właściwości,
zjawiska i procesy, np. samoorganizującą się krytycz-
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ność (SOK) [20, 21] lub spontaniczną, logarytmiczną
periodyczność. Pierwsza jest godnym uwagi przykła-
dem wieloskalowej kaskady, podczas gdy druga wy-
nika z istnienia w układzie dyskretnej niezmienniczości
translacyjnej (niekoniecznie bazującej na strukturze
hierarchicznej) [22, 23, 24], zatem poszukiwanie relacji
między skalami mikro i makro jest nieustającym wyzwa-
niem i dobrze umotywowanym kierunkiem ekonoûzyki.
Można powiedzieć, że wraz z narodzinami socjoûzyki
i ekonoûzyki pojawiły się komplementarne możliwo-
ści pogłębionego, interdyscyplinarnego podejścia do
ewolucji współczesnych społeczeństw.

Trzeba przyznać, że SOK jest atrakcyjną możliwo-
ścą wglądu w dynamikę układów złożonych. Anali-
zuje się tutaj dynamikę poprzez rozdzielenie skal cza-
sowych, czyli zakładając, że narastająca niestabilność
jest powolna (mod wolny), natomiast relaksacja jest
szybka (mod szybki). Ten szybki mod prowadzi do po-
wstania lawiny. Dynamika lawiny jest zasadniczo wie-
loskalowa, zachodzi poprzez sprzężenie w wielu ska-
lach czasoprzestrzennych systemu. Podobnie jak w przy-
padku typowych zjawisk krytycznych, dynamika SOK
jest niewrażliwa na szczegóły niestabilności, a więc na
mikroskopię/mikroekonomię rzeczywistości społeczno-
ekonomicznej (a w tym szeroko rozumianych ûnansów)
[25, 26, 27]. Mamy tutaj do czynienia z uniwersalnością
oraz robustnym zachowaniem emergentnym [20].

3. Trochę prehistorii

Ekonoûzyka nie narodziła się „na kamieniu” – jest po-
wiązana z pracami Louisa Bacheliera (LB), a zwłaszcza
Jana Tinbergena (JT). Podczas gdy ten pierwszy posiadał
certyûkat/licencjat z ûzyki matematycznej ten drugi był
doktorem ûzyki.

Louis Bachelier obronił swoją rozprawę doktorską,
przygotowaną pod kierunkiemHenri Poincarégo, w roku
1900 [28]. W tej pionierskiej rozprawie postawił klu-
czową hipotezę, aktualną po dzień dzisiejszy, o probabi-
listycznym charakterze rynków ûnansowych.

Minęło właśnie 100 lat od chwili, gdy Jan Tinbergen
rozpoczął studiowanie matematyki i ûzyki na Uniwersy-
tecie w Leiden (Holandia) pod opieką Paula Ehrenfesta
(obaj znajdują się na ryc. 1). W roku 1926 Jan Tinbergen
ukończył studia magisterskie, a w trzy lata później obro-
nił swoją rozprawę doktorskąMinimumproblemen in de

natuurkunde en de economie. Jej promotorembył Paul Eh-
renfest. Rozprawa ta jest pierwszą w historii, pionierską
próbą połączenia nauk przyrodniczych i ekonomicznych
poprzez podejście ilościowe z wykorzystaniem metod û-
zyki. Bezpośredni wpływ na pracę Jana Tinbergenamiały
zainteresowania badawcze Paula Ehrenfesta, który suge-
rował istnienie analogii między formalizmem termody-
namicznym a procesami ekonomicznymi. Współczesna

ekonoûzyka rozszerzyła tą analogię na formalizmy ûzyki
statystycznej. Ogólnie rzecz biorąc, Tinbergen zainicjo-
wał ideę wykorzystania ûzyki w ekonomii (dzisiaj zwaną
ekonomią ilościową). Jan Tinbergen był pierwszym laure-
atem Nagrody Nobla (którą otrzymał razem z Radgarem
Frischem) w dziedzinie ekonomii w 1969 roku – dzisiaj
uważany jest za twórcę ekonometrii.

Ryc. 1. Grupa wychowanków i przyjaciół Paula Ehrenfesta (Leiden 1924
rok). Od lewej do prawej: GerhardDieke, Samuel Goudsmit, Jan Tinbergen,
Paul Ehrenfest, Ralf Kronig oraz Enrico Fermi

Prekursorzy Louis Bachelier i Jan Tinbergen poło-
żyli epistemologiczne podwaliny pod ilościowe podej-
ście do rzeczywistości społeczno-ekonomiczej. Było to
podejście inspirujące i dalekowzroczne, skutkujące po-
wstaniem współczesnej ekonoûzyki.

Rycina 2 przedstawia histogram liczby publikacji z ob-
szaru nauki, który dziś nazywamy ekonoûzyką. Histo-
gram został zbudowany na bazie publikacji wyodrębnio-
nych przy użyciu ponad 70 charakterystycznych słów
kluczowych i całych fraz z ponad 45 czołowych czaso-
pism (zarejestrowanych wWeb of Science, WofS).

Histogram rozpoczyna się w roku 1900, w którym
ukazała się wspomniana wyżej rozprawa doktorska
Louisa Bacheliera [28]. Jego wykładniczy wzrost dzieli
się na dwa okresy. Pierwszy trwał od roku 1900 do 1938,
a drugi od wybuchu II wojny światowej w roku 1939
do 2019. Tempo wzrostu 1/τ dla pierwszego okresu jest
około trzykrotnie mniejsze niż dla drugiego. Co więcej,
wyraźnie widoczna jest około dziesięcioletnia stagnacja
liczby publikacji w dekadzie lat 1980-1990.

W 1987 roku w samym centrum wspomnianego po-
wyżej okresu stagnacji odbyła się konferencja Instytutu
Santa Fe, której przewodniczyło dwóch laureatów Na-
grody Nobla: ekonomista Kenneth Joseph Arrow – Na-
groda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych (1972)
wraz z Johnem Hicksem za ich pionierski wkład do ogól-
nej teorii równowagi ekonomicznej i teorii dobrobytu
oraz ûzyk Philip Warren Anderson – Nagroda Nobla
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Ryc. 2. Skumulowany wykres liczby publikacji/histogram (NP) w zależ-
ności od czasu (liczonego w latach) związanych z wykorzystaniem metod
ûzyki w ekonomii i ûnansach. Widoczne sa dwa różne zakresy charakte-
ryzujące się różnymi wartościami współczynnika wzrostu 1/τ. Mianowi-
cie, NP ∼ exp(t/τ), gdzie τ = 25,23 [rok] dla zakresu 1900-1938 oraz
τ = 8,58 [rok] dla lat 1939-2019. Na wykresie zaznaczono następujące
wydarzenia: LB (1900) oznacza pojawienie się rozprawy doktorskiej (wspo-
mnianej w tekście) Louisa Bacheliera, JT Leiden (1921) datuje wstąpienie
Jana Tinbergera na Uniwersytet w Leiden, JT Nobel (1969) oznacza otrzy-
manie Nagrody Nobla przez Jana Tinberegera, Santa Fe to wspomniana
w tekście przełomowa konferencja Instytutu Santa Fe (1987), Kolkata ozna-
cza historyczną konferencję w Kalkucie (Indie, 1995) oraz Lądek histo-
ryczna dla środowisk ekonoûzyków i socjoûzyków w Polsce konferencja
w Lądku Zdroju (1998) – wszystkie konferencje związane w dużym stopniu
z ekonoûzyką a także socjoûzyką. Ostatnie dwie zainicjowały odbywające
się do dziś cykliczne konferencje ekonoûzyczne: Sympozjum Fizyki w Eko-
nomii i Naukach Społecznych (FENS, w różnych ośrodkach akademic-
kich i badawczych naszego kraju poczynając od roku 2004), Kolokwium
z Ekonoûzyki (organizowane przez Tizianę Di Matteo w różnych krajach
poczynając od roku 2005) oraz konferencje organizowane w XXI w. przez
Wei-Xing Zhou (Uniwersytet Nauki i Technologii Wschodnich Chin),
Hideki Takayasu (Instytut Nikkei oraz Sony) (autor wykresu Jarosław
Klamut)

w dziedzinie ûzyki (1977) wraz z Nevillem Francisem
Mottem i Johnem Hasbrouckiem Van Vleckiem za fun-
damentalne badania teoretyczne struktury elektronowej
układów magnetycznych i nieuporządkowanych. Do-
dajmy, że Philip Anderson był współzałożycielem tego
Instytutu, który powstał trzy lata wcześniej. Misję Insty-
tutu zdeûniowano jako Searching for Order in the Comple-

xity of Evolving Worlds. Celem tej pionierskiej konferen-
cji była odpowiedź na pytanie: w jaki sposób ekonomia
może skorzystać z dorobku ûzyki, informatyki i biologii.
Konferencja ta zapoczątkowała lawinę publikacji trwa-
jącą po dziś dzień.

4. Narodziny współczesnej ekonoûzyki

Minęła właśnie trzecia dekada istnienia społeczności
stosującej metodologie badania zjawisk i procesów eko-
nomicznych wykorzystujące narzędzia ûzyki. W tym
czasie pojawiło się wiele publikacji poświęconych temu,
co od czasu konferencji w Kalkucie (ryc. 2) nazywamy
ekonoûzyką. Przyczyny tego podejścia są złożone i wielo-
rakie. Jego katalizatorem była wspomniana konferencja
Instytutu Santa Fe oraz możliwość publikowania w cza-
sopismach ûzycznych prac odnoszących się do ekonomii
i socjologii [29, 30], rozsadzających ramy tradycyjnie
rozumianej ûzyki.

Początek współczesnej ekonoûzyki datuje się prze-
łomową pracą Lévy walks and enhanced diòusion in Mi-

lan stock exchange opublikowaną przez ûzyka Rosario
N. Mantegnę (doktoranta H. Eugene Stanleya) w czaso-
piśmie Physica A (1991) [31]. Autor udowodnił w niej
„czarno na białym”, że to rozkład Lévy’ego a nie rozkład
Gaussa rządzi giełdą w dostępnych skalach czasowych.

Praca ta pokazała, że wkroczyliśmy w erę ekstremal-
nych i rzadkich zdarzeń, których dotkliwie doświad-
czamy. Centralne Twierdzenie Graniczne (CTG), a z nim
Prawo Wielkich Liczb Bernoulliego (PWLB) przestały
obowiązywać na rynkach ûnansowych. W tym kontek-
ście CTG zostało zastąpione przez Uogólnione Centralne
Twierdzenie Graniczne (UCTG) Lévy’ego-Khintchina.
Tym samym rozpoczęła się era stochastycznych proce-
sów niebrownowskich i niegaussowskich. Zostało to
także potwierdzone w pracy R.N. Mantegny i H.E. Stan-
leya Scaling behaviour in the dynamics of an economic

index opublikowanej w Nature (1995) [32].
Praca Mantegny pokazała, że żyjemy w dobie zwięk-

szonego ryzyka inwestycji na rynkach ûnansowych,
gdzie możliwe są nie tylko kolosalne zyski, ale także
ogromne straty. Otworzyło to drogę dla moral hazard

prowadzącego do ogromnej niepewności na rynku, a co
za tym idzie zwiększonego ryzyka inwestycjnego.

Zachowanie współczesnych rynków ûnansowych
zostało podsumowane około dekadę później w pracy
przeglądowej [42], a zwłaszcza przez Mantegnę i Stan-
leya w pierwszej książce dotyczącej ekonoûzyki Intro-
duction to Econophysics. Correlations and Complexity in

Finance1 [33].
W kolejnych dwóch latach ukazały się ważne, wycho-

dzące poza społecznośc ekonoûzyków książki:heory of

Financial Risks. From Statistical Physics to Risk Manage-

ment, J.-P. Bouchaud & M. Potters (2001) oraz książka B.
Roehnera [29] pod wymownym tytułem Patterns of Spe-

culation. A Study of Observational Econophysics (2002).
Do rozwoju ekonoûzyki przyczyniły się jeszcze inne

ważne publikacje: Statistical properties of deterministic

threshold elements–the case of market price, H. Takayasu,
H. Miura, T. Hirabayashi, K. Hamada w Physica A (1992)
oraz he Black-Scholes option pricing problem in mathe-

matical ûnance: Generalization and extensions for a large

class of stochastic processes, J.-P. Bouchaud, D. Sornette
w J. Phys. I France (1994).

Zwłaszcza praca Criticality and Phase Transitions

in Stock-Price Fluctuations opublikowana ponad de-

1. Minęło 20 lat od pojawienia się polskiego tłumaczenia tej książki
(Rosario N. Mantegna, H. Eugene Stanley Ekonoûzyka. Wprowadze-

nie tłum. Ryszard Kutner, WN PWN, Warszawa 2001, dodruk 2018),
15 lat zaś od powołania na Wydziale Fizyki UW specjalności ekonoû-
zyka (metody ûzyki w ekonomii).
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kadę później w Physical Review Letters (2006) autorstwa
K. Kiyono, Z.R. Struzika, Y. Yamamoto [34] postawiła
„kropkę nad i”, wynika z niej bowiem, że CTG jest speł-
nione na rynkach ûnansowych z dala od krachów, pod-
czas gdy w obszarze krachów obowiązuje UCTG.

Można powiedzieć, że jednym z ważniejszych osią-
gnięć ekonoûzyki jest jej wkład w wieloskalową analizę
danych empirycznych. Dzięki temu odkrytych zostało
wiele faktów stylizowanych, dotyczących rynków ûnan-
sowych [35, 36, 37, 38]. Otworzyło to możliwość prowa-
dzenia badań np. o charakterze wielofraktalnym [39].

Na początku XXI w. Hideki Takayasu podjął się prze-
glądu stanu ekonoûzyki oraz jej rzeczywistych i poten-
cjalnych zastosowań, publikując materiały z międzynaro-
dowych konferencji organizowanych przez siebie w Nik-
kei Institute (Tokio) [40, 41]. Dzięki temu uświadomił
ogółowi, czym jest ekonoûzyka i jakie są jej możliwości
oraz stojące przed nią wyzwania.

5. Niezmienniczość ze względu na skalowanie

Druga połowa lat 90. XX w. zdominowana została
przez tematykę kryzysów i krachów na rynkach ûnan-
sowych, z czym wiązały się ryzyka i niepewności oraz
próby prognozowania ekstremalnych zdarzeń. Za najważ-
niejsze można uznać odkrycie oscylacji logarytmiczno-
periodycznych na giełdach, przedstawione w pracach
[23, 43, 44]. Samo odkrycie, jego pochodzenie i konse-
kwencje zostały podsumowane w 2003 roku w książce
Didiera Sornette’aWhy Stock Market Crash [45]. Odkry-
cie oscylacji log-periodycznych było inspiracją dla wielu
autorów przez prawie dekadę – patrz artykuł przeglą-
dowy Physical approach to complex systems autorstwa
Jarosława Kwapienia i Stanisława Drożdża [46].

Logarytmiczna periodyczność jest cechą charaktery-
styczną dyskretnej niezmienności skali (określonej tylko
dla wybranych charakterystycznych czynnikow skalują-
cych). Jako rozwiązanie odpowiadające dyskretnej relacji
skalowania, jest ona reprezentowana przez funkcję po-
tęgową modulowaną przez oscylacje, które są okresowe
pod logarytmem zmiennej objaśniającej. Innymi słowy,
niezmienność skali dyskretnej prowadzi do wykładni-
ków i wymiarów krytycznych oraz do logarytmicznej
poprawki do skalowania, która może pojawiać się nawet
spontanicznie – patrzDiscrete-Scale Invariance and Com-

plex Dimensions autorstwa Didiera Sornette’a [22]. Ta
spontaniczność jest immanentną, endogeniczną cechą
rynków ûnansowych, dlatego jej rola dla ekonoûzyki jest
wprost trudna do przecenienia.

Mówiąc ogólnie, przejście od niezmienniczości cią-
głej do dyskretnej można porównać z przejściem od fazy
płynnej do stałej. W tym kontekście, szczególnie intere-
sujący jest model krytycznej kaskady fal na kopcu piasku

wskazujący na źródło oscylacji log-periodycznych [47].
Można powiedzieć, że w ramach ekonoûzyki badane są
zarówno zjawiska krytyczne, w tym np. samoorganizu-
jąca się krytyczność, opisane za pomocą czystych praw
potęgowych, jak i struktury, których przejawem jest nie-
zmienniczość dyskretna. Istnienie tych struktur wynika
z istnienia charakterystycznych skal długości generowa-
nych przez mechanizmy leżące u ich podłoża i skutkują-
cych oscylacjami logarytmiczno-periodycznymi zsuper-
ponowanymi z prawami potęgowymi.

Powyższe podejście jest przykładem analizy global-
nej. Jej celem jest wydobycie powtarzalnej struktury w û-
nansowych szeregach czasowych w obszarze skalowania,
czyli w pobliżu progu krytyczności.

Opracowano również inne globalne podejścia do
okresowości w empirycznych danych ûnansowych. Na
szczególną uwagę zasługują np. te oparte na analo-
gii z właściwościami materiałów lepkosprężystych [48].
Okresowa ewolucja indeksu giełdowego tuż przed i bez-
pośrednio po krachu jest opisana tutaj za pomocą uogól-
nionej funkcji wykładniczej Mittaga-Leøera nałożonej
na różnego rodzaju oscylacje.

Chociaż podejście globalne wydaje się interesujące
i zachęcające, to główna trudność w jego stosowaniu tkwi
w wielofraktalnej naturze ûnansowych szeregów czaso-
wych.W rzeczywistości nie jesteśmy pewni, czy obserwo-
wane oscylacje cen, a w tym te długofalowe, są związane
z główną „bańką” cenową (tj. specyûczną strukturą sze-
regów czasowych kształtującą się od początku trendu
wzrostowego do chwili krachu), czy też z mniejszymi
bańkami lub ich superpozycjami pojawiającymi się jako
poprawki drugiego lub wyższych rzędów do rozwiązań
równań ewolucji cen. Trudno jest rozdzielić wkłady po-
chodzące od różnych rzędów ante factum.

Celem zbadania właściwości skalowania ûnanso-
wych szeregów czasowych i rozstrzygnięcia czy gene-
rowany proces stochastyczny jest skorelowany oraz czy
posiada długą pamięć, opracowane zostało alternatywne
podejście. Zaproponowano kilka technik. Ich wspólnym
mianownikiem jest konieczność wyznaczenia wykład-
nika Hursta H [49] procesu.

Zwykle tuż po krachu, opadające zbocze bańki giełdo-
wej (bessa) jest scharakteryzowane wykładnikiem Hur-
sta H > 1/2 reprezentującym tzw. persistent random

walk. Odpowiada to pozytywnej autokorelacji szeregu
czasowego notowań giełdowych. Sytuacja ma się ina-
czej w fazie hossy. W pobliżu krachu ma miejsce duża
niepewność inwestorów giełdowych przejawiająca się
w postaci rosnącej częstotliwości i amplitudzie wahań
szeregu czasowego. Mamy do czynienia z antypersistent
ramdom walk, czyli błądzeniem losowym z negatywną
autokorelacją, która charakteryzuje się wykładnikiem
Hursta H < 1/2. Możemy stwierdzić, że istnieje wyraźny
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związek pomiędzy trendami lokalnych wartości wykład-
nika Hursta a dynamicznymi przemianami fazowymi
na rynku (np. zmianami trendu, załamaniami lub pęk-
nięciami notowań) spowodowanymi wewnętrzną orga-
nizacją i reorganizacją rynku ûnansowego jako układu
złożonego.

Wśród różnych technik służących wyznaczeniu wy-
kładnika Hursta popularność zyskała analiza zdetren-
dowanych �uktuacji (Detrended Fluctuation Analysis,
DFA) [50, 51, 52]. DFA może być wykorzystywana jako
podstawa lokalnego DFA zastosowanego po raz pierwszy
do analizy krachów ûnansowych [53], a następnie roz-
szerzona [54, 55]. Lokalne DFA to nic innego jak DFA
stosowane do małych podserii danego szeregu czaso-
wego.W ten sposób charakteryzuje się lokalnie fraktalną
naturę szeregów czasowych zamiast jego globalnych wła-
ściwości (czyli rozpatrywanych w długim horyzoncie
czasowym), lokalneDFA jest zatem (jak sama nawawska-
zuje) przykładem analizy lokalnej w przeciwieństwie do
wcześniejszych metod typu globalnego, takich jak np.
oscylacje logarytmiczno-periodyczne.

Techniki wyznaczania wykładnika Hursta zapropo-
nowane w pracach [53, 54, 55] były z powodzeniem sto-
sowane do rynków kapitałowych/ûnansowych [56, 57,
58, 59, 60, 61, 62]. Oprócz wydobycia zasadniczych wła-
sności rynków ûnansowych, lokalny DFA może suge-
rować krótkoterminowe strategie inwestycyjne dla ryn-
ków (chwilowo) nieefektywnych (czyli z dala od warto-
ści H = 1/2) [63]. Metoda DFA nadaje się do analizy
skorelowanych kursów walut na rynkach walutowych
[64, 65]. Technicznym wyzwaniem dla DFA jest koniecz-
ność przetworzenia dużej ilości danych empirycznych,
których dostarcza szybkozmieniająca się rzeczywistość.
Ta szybka zmienność ma nie tylko rosnącą amplitudę,
ale obûtuje w zdarzenia ekstremalne i superekstremalne
[66].

6. Wieloskalowość i wielofraktalność
Wywodzące się z ûzyki statystycznej metody wykorzy-
stujące pojęcia rozszerzonej niezmienniczości, czyli mul-
tifraktalności oraz sprzężenie skal są dzisiaj używane po-
wszechnie [39] do badania zarówno układów złożonych
[67, 46, 68, 69], jak też dynamiki nieliniowej układów
o niewielkiej liczbie stopni swobody [70]. Innymi słowy,
jest to szybko rozwijający się kierunek badań szeroko
stosowany w wielu różnych dziedzinach, nawet poza tra-
dycyjnie rozumianą ûzyką [71, 72, 73, 74, 75, 76, 77, 78].
Przypomnijmy, multifraktale to obiekty fraktalne i/lub
sygnały o niejednorodnie rozłożonej mierze. Dlatego
opis multifraktali wymaga (w ogólności) nieskończonej
rodziny wymiarów fraktalnych, czyli spektrum wymia-
rów fraktalnych. Własności skalowania multifraktali są
zdeûniowane tylko lokalnie.

Istnieje kilka sprawdzonych, dobrze funkcjonujących
technik multifraktalnych [68, 69], niektóre z nich zostały
zainspirowane szczególnie popularną wielofraktalną ana-
lizą zdetrendowanych �uktuacji (Multifractal Detrended
Fluctuation Analysis, MFDFA [67]). Pozwalają one kon-
struować widma wymiarów fraktalnych dla stacjonar-
nych i niestacjonarnych szeregów czasowych. Nawiasem
mówiąc, techniki te pozwalają uzyskać inne ważne ce-
chy multifraktalności. Trwają intensywne badania nad
klasyûkacją stanów rynkowych za pomocą widma wy-
miarów. Ogólnie rzecz biorąc, im szersze jest to widmo
w funkcji wykładnika Höldera (lokalnego wymiaru frak-
talnego), tym bardziej skolektywizowany i bardziej ner-
wowy (zmienny) jest rynek. Ponadto z wielkości asyme-
trii tego spektrum można wywnioskować, jakie rodzaje
�uktuacji dominują na rynku. Trzeba jednak dodać, że
identyûkacja multifraktalnych własności szeregów cza-
sowych (sygnałów) jest technicznie trudna ze względu
na istnienie źródeł pozornej multifraktalności [79, 80].
Lista znanych źródeł (prawdziwej) multifraktalności jest
przypuszczalnie niekompletna. Możliwe źródła wielo-
fraktalności w ûnansach, np. na skutek korelacji długo-
okresowych/długozasięgowych lub istnienia rozkładów
posiadających pogrubione „ogony”, były dyskutowane
w pracach [81, 82, 83, 84].

7. Błądzenie losowe w czasie ciągłym na rynkach
ûnansowych

Na początku obecnego stulecia formalizm błądzenia lo-
sowego w czasie ciagłym (Continuous Time Random
Walk, CTRW) został zaadaptowany przez Masolivera,
Montero i Weissa do opisu ewolucji rynku ûnanso-
wego [85, 86, 87, 88]. Zaproponowali oni taki wariant
CTRW, w którym duże zwroty są zdarzeniami rzadkimi
a sam CTRW jest procesem dyfuzji anomalnej. Moż-
liwość wykorzystania formalizmu CTRW, z udziałem
spacerów Lévy o zmiennej prędkości, do opisu empi-
rycznych danych tickowych pochodzących z rynków
ûnansowych, została zauważona w pracach [89, 90].
Wyniki uzyskane w ramach obu podejść są komple-
mentarne. Empiryczne dane tickowe wykorzystywane
były intensywnie przez ekonoûzykę w ostatniej dekadzie
[91, 92, 93, 94, 95, 96, 97].

Formalizm CTRW zakłada, że interevent-times są cią-
głe i �uktuujące (termin interevent-time występuje w li-
teraturze pod różnymi nazwami: pausing time, waiting
time, inter-transaction time, intratrade time, and interoc-

currence time). Należy zauważyć, że termin walk/spacer
w nazwie continuous-time random walk jest używany
w sensie ogólnym, obejmującym dwa pojęcia: zarówno
spacer (związany ze skończoną prędkością procesu), jak
i �ight/przelot (związany z natychmiastowym przemiesz-
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Ryc. 3. Schematyczna prezentacja bogactwa obszarów składających się na naukę o złożoności, z którymi powiązana jest ekonoûzyka i socjoûzyka

czeniem się procesu), zatem, zmiennymi losowymi w for-
maliźmie CTRW mogą być nie tylko przyrosty procesu,
ale także czasy między zdarzeniami (punktami zwrot-
nymi). Zmienne te charakteryzują się często rozkładami
niegaussowskimi, np. dopuszczającymi wartości ekstre-
malne, superekstremalne oraz wieloskalowe. Własności
te są immanentną cechą współczesnych rynków ûnanso-
wych prowadząc do złamania zasady ergodyczności for-
malizmu CTRW. Badanie konsekwencji takiej sytuacji,
w tym zwłaszcza relacji dyssypacyjno-�uktuacyjnych,
jest jednym z najważniejszych kierunków badawczych
ekonoûzyki.

Wyniki uzyskane w pracy [95] sugerują także coś
więcej. Otóż do opisu i zrozumienia procesów zacho-
dzących na rynkach ûnansowych konieczne jest wzięcie
pod uwagę nie tylko nieliniowych autokorelacji procesu
i szumu, ale także długookresowych korelacji czasów
międzytransakcyjnych. Formalizm CTRW świetnie się
do tego nadaje. Otwiera to obiecujący kierunek badań
ekonoûzyki.

Warto też wspomnieć o zjawiskach progowych, które
mają miejsce zarówno w naukach ûzyczno-chemicznych,
jak i społeczno-ekonomicznych. Kanonicznymi przykła-
dami mogą być reakcje chemiczne rozpoczynające się
dopiero po przekroczeniu progowych stężeń reagentów,

zjawiska rozpadów promieniotwórczych, efekty fotoelek-
tryczne (wewnętrzny i zewnętrzny) itp. Wracając do ryn-
ków ûnansowych, istnieje wiele danych empirycznych
i publikacji na ten temat. Zjawiska progowe analizowano
za pomocą formalizmu CTRW [97] uwzględniającego
technikę ûrst-passage time. Badano na tej drodze staty-
styki czasów wystąpienia po raz pierwszy nadmiernych
strat (tych poniżej pewnego ustalonego ujemnego progu)
i nadmiernych zysków (tych powyżej pewnego dodat-
niego progu) wskazując na ich uniwersalny charakter.
Badania zysków i strat to kluczowy kierunek badawczy
ekonoûzyki.

8. Złożoność ekonoûzyki i socjoûzyki

Związek między ekonoûzyką/socjoûzyką a obszarami
związanymi ze złożonością charakteryzujemy za pomocą
diagramu pokazanego na ryc. 3. Obszary te wskazują za-
razem na bogactwo tematyk ekonoûzyki i socjoûzyki.
Tylko niektóre spośród nich przedstawiliśmy w pierw-
szej części artykułu. Kolejna część będzie poświęcona
omówieniu złożoności ekonoûzyki i socjoûzyki w kontek-
ście sieci złożonych, modelowania agentowego oraz prze-
mian fazowych i zjawisk krytycznych stanowiących sze-
roko uprawiane kierunki badawcze ekonoûzyki, a także
(pod komplementarnym kątem) socjoûzyki.
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