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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi wnikliwa analize rynkow finansowych postrzeganych jako laboratorium ludzkiej
psychologii. Autor zestawia klasyczna teorie rynkéw efektywnych Eugene'a Famy z koncepcja
irracjonalnej euforii Roberta Shillera, badajac, dlaczego zbiorowe dzialania inwestorow czesto
odbiegaja od chlodnej kalkulacji. Tekst szczegolowo omawia mechanizmy powstawania baniek
spekulacyjnych, role wskaznika CAPE oraz wplyw narracji kulturowych i bledéw poznawczych na
wycene aktywow. Czytelnik dowie sie, jak media masowe i mity spoleczne ksztaltuja rynki
nieruchomosci i akcji, prowadzac do nadmiernej zmiennoéci, ktérej nie thumacza fundamenty
ekonomiczne. To kluczowe opracowanie dla zrozumienia, jak emocje i inteligentny kapital

wspolistnieja w procesie ksztaltowania wspoétezesnego kapitalizmu.

This article provides a thorough analysis of financial markets, viewed as a laboratory of human
psychology. The author juxtaposes Eugene Fama's classic efficient markets theory with Robert
Shiller's concept of irrational euphoria, examining why investors' collective actions often deviate
from cold calculation. The text provides a detailed discussion of the mechanisms behind
speculative bubbles, the role of the CAPE ratio, and the impact of cultural narratives and
cognitive biases on asset pricing. Readers will learn how mass media and social myths shape real
estate and stock markets, leading to excessive volatility that economic fundamentals cannot
explain. This is a key study for understanding how emotions and intelligent capital coexist in
shaping contemporary capitalism.

Artykul podwaza fundamentalne zalozenia teorii rynkow efektywnych, ukazujac rynki
finansowe nie jako racjonalne mechanizmy, lecz jako laboratoria ludzkiej psychiki,
podatne na irracjonalng euforie. Analizujac historyczne dane, Robert Shiller dowodzi, ze

ceny aktywow czesto odrywaja sie od fundamentalnych wartoSci, napedzane przez




narracje o "nowej erze" i bledy poznawcze inwestorow. Krytykuje on dogmat o
nieograniczonej mocy "inteligentnego kapitatu" i wskazuje na role mediow w podsycaniu
spekulacji. W artykule przedstawione sa przyklady Francji i Izraela, gdzie kulturowe i
instytucjonalne uwarunkowania wplywaja na postrzeganie ryzyka i ksztaltuja unikalne
modele kapitalizmu. Shiller proponuje stworzenie "makrorynkéw", ktore
zabezpieczalyby spoleczenstwo przed negatywnymi skutkami baniek spekulacyjnych, a
takze wprowadzenie etyki ostroznosci dla funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.
Artykul stawia pytania o odpowiedzialno$¢ politykow i konieczno$¢ prawnego

uregulowania spekulacji, aby zapobiec erozji zaufania do porzadku rynkowego.

SLOWA KLUCZOWE
irracjonalna euforia teoria rynkow efektywnych Robert Shiller wskaznik CAPE
banka spekulacyjna nadmierna zmienno§é fundamentalna warto$¢ arbitraz
narracje kulturowe rynek nieruchomosci stopa dyskontowa efektywno$c¢ rynkowa
bledy poznawcze Eugene Fama inteligentny kapital

Irracjonalna euforia: psychologiczny naped hossy

Spdjrzmy na rynki finansowe nie jak na bezduszny mechanizm do przesuwania kapitalu, lecz jak na
swoiste laboratorium, w ktorym nowoczesna $wiadomo$é testuje wlasne wyobrazenia o
racjonalnosci, ryzyku i przysztosci. Woéwczas spor miedzy teoria rynkow efektywnych a koncepcja
irracjonalnej euforii przestaje by¢ jalowa akademicka klétnia. Staje sie proba odpowiedzi na
fundamentalne pytanie: czy w zbiorowym dzialaniu, gdzie chlodna kalkulacja miesza sie z
kulturowymi mitami i bledami poznawczymi, mozna jeszcze méwic o klasycznej racjonalnosci? Czy
moze nalezy raczej przenie$¢ ciezar analizy na struktury §wiata przezywanego, w ktérym inwestorzy

bladza po omacku miedzy wykresami, nagléwkami gazet i opowieSciami o nadejéciu nowej ery?

W ten spor wkracza Robert Shiller, wykonujac ruch radykalny, a jednocze$nie metodologicznie
trzezwy. Zamiast przyjmowaé na wiare eleganckie twierdzenia teorii rynkéow efektywnych, poddaje
je probie, ktéora Karl Popper bez wahania nazwalby testem falsyfikacji. Hipoteza rynkow
efektywnych, czyli przekonanie, ze ceny akcji sa najlepsza mozliwa prognoza przyszlych zyskow,
zostaje przez niego brutalnie skonfrontowana z twardymi danymi historycznymi. Gdy Shiller

zestawia realne dywidendy i ceny akcji od konca XIX wieku, obraz jest porazajacy. Dywidendy,




stanowigce fundament wartoSci, poruszaja sie po gladkiej, niemal leniwej $ciezce wzrostu. Ceny
akcji natomiast zachowuja sie konwulsyjnie — okresy euforycznych wzlotow przeplataja sie z
gwaltownymi zalamaniami. Ta nadmierna zmienno$¢ staje sie glownym dowodem w akcie

oskarzenia przeciwko ortodoksyjnej teorii.

Stynne zdanie Alana Greenspana o irracjonalnej euforii, poczatkowo bedace raczej moralno-
politycznym ostrzezeniem, Shiller przekuwa w precyzyjna hipoteze empiryczna. Euforia przestaje
by¢ poetycka metaforg, a staje sie nazwa dla powtarzalnego, mierzalnego wzorca w danych. Opisuje
okres, w ktorym ceny aktywow systematycznie odrywaja sie od swojej fundamentalnej wartosci,
wyznaczonej przez przyszle zyski. Co istotne, tego oddalenia nie da sie racjonalnie wytlumaczy¢
nowymi informacjami o przyszlych dywidendach, zyskach z najmu czy zmianach stop
procentowych. Jest to czysty nadmiar, ruch cen pozbawiony uzasadnienia w rzeczywistoSci

gospodarczej.

Shiller obala mit o pelnej efektywnosci rynkéow

Hipoteza rynkéow efektywnych, w klasycznym ujeciu Eugene’a Famy, opiera sie na eleganckim
zalozeniu: ceny papierow warto$ciowych zawsze odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje, o
ile tylko arbitraz, czyli mechanizm natychmiastowego wykorzystywania r6znic cenowych, dziala bez
zaklocen, a inwestorzy kieruja sie racjonalnymi oczekiwaniami. W swojej najsilniejszej wersji teoria
ta staje sie niemal wyrokiem gloszacym, ze zadna powtarzalna strategia nie pozwoli systematycznie
pobi¢ rynku po uwzglednieniu ryzyka. W slabszej formie jest to twierdzenie o statystycznej
nieprzewidywalnoéci cen, poniewaz kazdy dajacy sie przewidzie¢ wzorzec zostalby natychmiast

zneutralizowany przez chciwo$c¢ arbitrazystow.

Robert Shiller, co nalezy podkresli¢, nie dokonuje tu prostej, polemicznej wolty. W jednym z esejow
przyznaje, ze teoria rynkéw efektywnych byla jednym z najwazniejszych osiagnie¢ ekonomii
finansowej, poniewaz narzucila dyscypline ilo$ciowa i zmusila badaczy do powaznego traktowania
danych empirycznych. Jego krytyka nie celuje w model jako taki, lecz w moment, w ktéorym z
narzedzia analitycznego staje sie on filozofia dziejow rynkow kapitalowych — a co gorsza,

normatywnym usprawiedliwieniem dla bierno$ci w obliczu narastajacych baniek spekulacyjnych.

Spoér koncentruje sie wokoél dwoch fundamentalnych kwestii. Pierwsza jest interpretacja
nadmiernej zmiennoSci cen. Shiller zauwazyl, ze ceny akcji wahaja sie znacznie gwaltowniej niz
strumienie dywidend, ktére mozna uzna¢ za przyblizony wskaznik fundamentalnej wartosci spotek.
To podwaza efektywno$é rynku w jej silnym sensie. Obroncy paradygmatu, jak John Cochrane,

kontruja, ze zmienno$¢ nie dotyczy oczekiwanych dywidend, lecz stopy dyskontowej, a wiec premii,




jakiej inwestorzy zadaja za ponoszone ryzyko. Rynki nie s3 wiec irracjonalnie zmienne, lecz po
prostu reaguja na fluktuacje w zbiorowej awersji do ryzyka. Shiller odpowiada na to, ze taka
obrona, choé¢ formalnie sp6jna, ma strukture wyjasnienia tautologicznego. Jezeli kazdg anomalie
cenowa mozna post factum zdefiniowa¢ jako skutek zmiany stopy dyskontowej, teoria staje sie
niefalsyfikowalna, a tym samym traci swoj naukowy status. Aby jej broni¢, nalezaloby niezaleznie
zmierzy¢ zmienno$¢ preferencji wzgledem ryzyka i udowodnié¢, ze jest ona wystarczajaca do

wyja$nienia wahan na gieldzie. Jak dotad nikt tego wiarygodnie nie uczynil.

Drugi problem to mit o nieograniczonej mocy tak zwanego inteligentnego kapitalu. Zwolennicy
teorii rynkéw efektywnych zakladaja, ze gdy tylko pojawi sie blad w wycenie, dobrze
poinformowani gracze natychmiast go wykorzystaja, przywracajac rynkowa réwnowage. Shiller
wykazuje, ze w realnym $wiecie ten mechanizm zawodzi z co najmniej trzech powodoéw. Po
pierwsze, ograniczenia krotkiej sprzedazy, czyli gry na spadki, sprawiaja, ze obstawianie przeciwko
barce jest kosztowne, a czesto technicznie niemozliwe. Po drugie, fundamentalna niepewnosé co do
momentu pekniecia banki oznacza, ze nawet racjonalny inwestor moze zbankrutowaé, zanim jego
stuszna diagnoza sie potwierdzi. Po trzecie wreszcie, sam ,inteligentny kapital” nie jest odporny na
te same narracje kulturowe i instytucjonalne, ktore napedzaja euforie mas, o czym $wiadcza

spektakularne porazki najwiekszych funduszy w szczytowych momentach baniek.

W tym kontek$cie znamiennie brzmia stowa samego Eugene’a Famy, ktory w jednym z wywiadéw
stwierdzil, ze banki rozpoznajemy wylacznie po fakcie. Ujawnia to glebokie napiecie miedzy
paradygmatem pozytywnym, opisujacym Swiat, a normatywnym, méwigcym, jak dzialaé. Jezeli
bowiem nie da sie zidentyfikowac banki ex ante, to nie mozna racjonalnie wymaga¢ od decydentow,
by reagowali na zjawisko, ktoérego istnienia nie sposoéb dowiesé. Jesli jednak, jak sugeruje Shiller,
istnieja wskazniki dlugookresowej przewidywalnosSci, takie jak CAPE, wodwczas odmowa ich
stosowania staje sie nie tylko bledem naukowym, ale i zaniechaniem moralnym. I tu wla$nie na

scene wkracza kwestia odpowiedzialno$ci lideréw opinii oraz bankéw centralnych.

Wskaznik CAPE diagnozuje historyczne banki

W tej analitycznej rekonstrukeji rynek akcji staje sie swoistym laboratorium, w ktérym testowana
jest sila predykcyjna wskaznika CAPE, bedacego miara relacji miedzy realng cena akcji a
uSrednionymi realnymi zyskami przedsiebiorstw z minionej dekady. Shiller dowodzi, iZ momenty,
w ktorych wskaznik ten osigga wartosci ekstremalne, sg w dziejach rynkéw nieliczne, lecz przez to
tym bardziej znaczace. Rok 1901, naznaczony optymizmem przelomu stuleci; rok 1929,

symboliczny wierzcholek banki poprzedzajacej Wielki Kryzys; wreszcie rok 2000, kulminacja




goraczki internetowej — oto trzy punkty w historii, w ktérych wskaznik CAPE wspinal sie na
poziomy, dla ktorych trudno bylo znaleZ¢ uzasadnienie w calej dotychczasowej logice kapitalizmu.
W kazdym z tych okresow, co bezlito$nie potwierdzaja dane o p6zniejszych stopach zwrotu, rynki
wchodzily w dluga faze, w ktorej przyszle zyski inwestoréw okazywaly sie nadzwyczaj skromne lub

wrecz ujemne.

Statystyczny argument, ktéry sam Shiller lubi przywolywaé, ma niemalze posta¢ eksperymentu
myS$lowego. Gdy w roku 2000 amerykanski rynek osiggnal wskaznik CAPE bliski piecdziesieciu,
oznaczalo to w praktyce, ze inwestorzy gotowi byli placi¢ niemal pieédziesieciokrotnosé
usrednionych realnych zyskow z poprzedniej dekady. Aby tak ekstremalne wyceny mogly zostac ex
post uznane za racjonalne, nalezaloby zalozy¢, ze amerykanska gospodarka wkroczy w ere trwalego
wzrostu zyskow na skale dotad niewyobrazalng. Rzeczywisto$¢ brutalnie zweryfikowala te
oczekiwania. Zyski bynajmniej nie wystrzelily w kosmos; to raczej ceny akcji, po krotkim okresie
podtrzymywania euforii, powrocily do grawitacji, potwierdzajac intuicje, ze rynek nie przewidzial
przyszloSci trafniej niz chlodna statystyka. W tym punkcie Shiller nie tyle obala hipoteze rynku
efektywnego, ile raczej pokazuje, ze traktowana jako opis rzeczywisto$ci, a nie jedynie abstrakcyjny

model, teoria ta popada w fundamentalne napiecie z wlasnymi zalozeniami o racjonalnosci.

Nieruchomosci: rynek najbardziej podatny na anomalie

Jednak to rynek nieruchomo$ci stanowi najbardziej spektakularny przyklad napiecia miedzy
fundamentami a wyceng. Robert Shiller, rekonstruujac indeks realnych cen doméw w Stanach
Zjednoczonych od 1890 roku, przedstawia obraz gleboko niepokojacy dla kazdego, kto wychowat
sie na potocznej madrosci, iz ,ziemia i domy zawsze drozeja”. Okazuje sie bowiem, ze przez cale
stulecie, z krotka przerwa na okres powojennej urbanizacji, realne ceny domoéw oscyluja wokéot
wzglednie plaskiego poziomu. Dopiero od schytku lat dziewieé¢dziesiatych obserwujemy trajektorie
przypominajaca start rakiety, z kulminacja w 2006 roku. Zjawisko, ktore w dyskursie medialnym
interpretowano jako ostateczne potwierdzenie ,naturalnego prawa” nieruchomosci do ochrony
kapitalu, w $wietle twardych danych okazuje sie historyczna anomalig. Gdy ceny realne przez sto lat
sa stabilne, a nastepnie w ciaggu dekady podwajaja swoja warto$¢, teza o racjonalnej reakcji na

zmiany kosztow czy demografii staje sie niemozliwa do obrony.

W tym miejscu Shiller formuluje swoja zasadnicza teze. Rynki przestaja by¢ neutralnym
mechanizmem, ktory jedynie przeksztalca informacje w cene. Stajg sie raczej strukturg sprzegajaca

fundamenty ekonomiczne z kulturg, psychologia i aparatem instytucjonalnym. Dopiero w tej




zlozonej optyce zaposredniczenia mozna pojac¢, dlaczego te same dane wejSciowe potrafia

generowac tak radykalnie odmienne trajektorie wycen.

Modele ryzyka: podejscie francuskie vs. izraelskie

Poréwnanie francuskiego i izraelskiego sposobu oswajania ryzyka odstania dwa wyraziste warianty
nowoczesnos$ci. Obie gospodarki w odmienny sposob internalizujg bowiem fundamentalne napiecie
miedzy rynkowa efektywnos$cia a pokusg irracjonalnej euforii, tworzac unikatowe modele

kapitalizmu.

Francja reprezentuje tradycje, w ktoérej panstwo pozostaje nie tylko regulatorem, lecz takze
wspolwlascicielem i architektem tadu gospodarczego. Transformacja korporacyjna, ktéra dokonala
sie tam od lat dziewietdziesigtych, nie byla prosta kapitulacja przed modelem anglosaskim.
Przeciwnie, ustawy takie jak PACTE wpisuja w genotyp spolek pojecia interesoOw interesariuszy,
odpowiedzialno$ci spolecznej, a nawet celu istnienia wykraczajacego poza zysk. Francuski
kapitalizm zachowuje w ten sposob echo republikanskiej idei dobra wspolnego. Jednakze ten sam
mechanizm, chwalony w dyskursie europejskim jako krok ku odpowiedzialno$ci, moze sta¢ sie
zrodlem nowej formy spekulacyjnej goraczki. Gdy przedsiebiorstwa zaczynaja budowaé narracje o
wlasnej misji cywilizacyjnej, laczac obietnice zrownowazonego rozwoju z wysokimi stopami zwrotu,
rynek staje sie miejscem kapitalizacji nie tylko przyszlych przeplywéw pienieznych, lecz takze

symbolicznych oczekiwan. Banki ESG i green finance s3 tu podrecznikowymi przykladami.

Izrael z kolei rozwija sie w logice panstwa oblezonego, ktore przeksztalcilo konieczno$é militarnej
czujnosci w trwalg przewage konkurencyjna w dziedzinie technologii. Elitarne jednostki wojskowe
zajmujace sie kryptologia, cyberbezpieczenstwem i analiza sygnaléw staly sie prawdziwa kuzZnia
przedsiebiorcow. W rezultacie izraelska scena gospodarcza jest przesycona firmami, ktore
powstaja, rosng i sa sprzedawane globalnym gigantom w tempie, ktére dla tradycyjnych
gospodarek wydaje sie niemal szokujace. Miliardowe rundy finansowania tamtejszych spolek z
sektora cyberbezpieczenstwa, pozyskiwane w warunkach permanentnej niestabilno$ci
geopolitycznej, pokazuja sile globalnego popytu na narracje o Izraelu jako wezlowym punkcie walki

Z nowymi zagrozeniami.

Ta specyficzna mieszanka ryzyka egzystencjalnego i technologicznej biegloSci wytwarza kulture,
ktéra mozna okres§lic mianem zinstytucjonalizowanej odwagi. Globalni inwestorzy traktuja
izraelskie spotki jako zaklady na przyszlosé, w ktérej cyberwojna i sztuczna inteligencja stang sie
glownymi polami ryzyka. Irracjonalna euforia jest w tym sensie forma $wieckiego millenaryzmu,

wiara w nieograniczona rentowno$¢ technologii bezpieczenistwa. To, co w klasycznym ujeciu




wyglada na racjonalna reakcje na nowe zagrozenia, z perspektywy teorii Shillera ma wszystkie

cechy narracji o ,nowej erze”, w ktorej pewne sektory s z definicji skazane na sukces.

Odrebnoéci tych modeli staja sie szczego6lnie wyraziste, gdy obserwujemy dzialanie francuskich i
izraelskich firm na innych kontynentach. Francuskie koncerny, operujace w Afryce czy Ameryce
Lacinskiej, czesto przenosza kulture hierarchiczng i silnie zbiurokratyzowana, gdzie decyzje
strategiczne zapadaja daleko od rynku lokalnego. Odwotania do odpowiedzialnoS$ci spotecznej stuza
im do budowy wizerunku stabilnego partnera. Z kolei izraelskie firmy technologiczne, zakladajace
filie w Dolinie Krzemowej czy Singapurze, wnosza kulture radykalnie plaskiej hierarchii,
nieformalnej komunikacji i blyskawicznego podejmowania ryzyka. W obu przypadkach
efektywnos¢ rynkowa jest filtrowana przez gleboko zakorzenione wzorce kulturowe. W jednym

dominuje dazenie do cigglosci i sila instytucjonalnej struktury, w drugim zas prymat innowacyjne;j

Media i narracje o nowej erze pompuja banki

Jezeli w rekonstrukeji Shillera historia cen aktywow jest laboratorium, w ktérym testuje sie
hipoteze o zbiorowej racjonalnoéci, to media masowe i marketing finansowy odgrywaja w nim role
katalizatorow. Nie ma bowiem irracjonalnej euforii bez poteznej machiny do produkowania uwagi
oraz bez przemyslu narracyjnego, ktéry przeksztalca suche dane w porywajace opowiesci o
sukcesie, zagrozeniu i szansie, jakiej nie wolno przegapic¢. To one dostarczaja paliwa dla rynkowych

emocji, nadajac im kierunek i sile.

Media ekonomiczne, od tradycyjnych stacji telewizyjnych po wspoélczesne portale i media
spolecznosciowe, funkcjonuja w logice rynku, gdzie najrzadszymi dobrami sa czas i uwaga
odbiorcy. Z tej prostej zaleznoSci wynika ich strukturalna sklonno$¢ do tego, co Shiller okresla
mianem ,przecigzenia rekordami”. Informacja, ze indeks gieldowy osiggnat kolejny historyczny
szczyt, powraca niczym refren, nawet jeSli jest to szczyt nominalny, nieuwzgledniajacy inflacji, a
przez to w praktyce malo znaczacy. Odbiorca, bombardowany takimi komunikatami, stopniowo
traci zdolno$¢ rozroznienia, czy jest Swiadkiem wyjatkowego zdarzenia, czy zaledwie kolejnej fali w

morzu codziennych fluktuacji.

Ta inflacja rekordow nie jest jednak niewinnym efektem ubocznym; staje sie kluczowym
elementem marketingu spekulacji. Kazdy kolejny szczyt jest bowiem zaproszeniem do gry,
podsycajacym lek przed spdznieniem i stracona okazja. W reklamach funduszy inwestycyjnych i
domoéw maklerskich dominujg obrazy wykresow pnacych sie stromo w goére, co ma wywotaé

poczucie, ze pociag wlasnie odjezdza. W tym sensie praktyki marketingowe $wiata finansow




dzialaja na podobnej zasadzie co plakaty loterii z gigantycznymi kwotami wygranych. Przekaz ten,

celujacy w emocje, nie tylko nie hamuje irracjonalnej euforii, lecz staje sie jej gtownym napedem.

Shiller przenikliwie zauwaza, ze media nadaja wage zdarzeniom nie dlatego, ze sa one obiektywnie
istotne, lecz dlatego, ze dobrze sprzedaja sie jako historia. Przytaczane przez niego przypadki, w
ktorych gieldowy krach przypisywano jednemu, marginalnemu wydarzeniu, demaskuja ten
mechanizm. To nie przyczyna rodzi interpretacje, lecz gotowa interpretacja poszukuje wiarygodne;j
przyczyny, ktéra zmieéci sie w naglowku. W takim $wiecie opinia publiczna otrzymuje uproszczony
obraz rynku, w ktérym wszystko ma natychmiastowe i proste wytlumaczenie. Umyka przy tym
Swiadomos$¢, ze ogromna cze$¢ ruchow cenowych jest efektem samonapedzajacych sie sprzezen

zwrotnych, a nie racjonalng reakcja na nowe informacje.

Gdy do tego obrazu dodamy wspolczesne media spolecznoéciowe, z ich algorytmicznym
promowaniem treSci wywolujacych skrajne emocje, otrzymujemy ekosystem, w ktorym euforia
moze rozprzestrzeniaé sie z niespotykana dotad predkos$cia. Dzisiejszy odpowiednik opowiesci o
~nhowej erze” nie jest juz ksztaltowany przez kilku redaktoréow. Rozblyskuje w tysiacach watkow,
filméw i memow, a algorytmy platform wzmacniaja to, co najsilniej przykuwa uwage. W tej
perspektywie instrumenty finansowe staja sie rekwizytami w grze narracyjnej, w ktorej granica

miedzy rzetelng analiza a reklama ulega calkowitemu zatarciu.

Narracje o ,nowej erze” nie sa zjawiskiem marginalnym; stanowig raczej staly element krajobrazu
kapitalizmu. Shiller pokazuje, ze kazdy wielki boom opowiadano jako rewolucyjny przetom.

Elektryfikacja, masowa produkcja, internet, a dzi$ sztuczna

Sprzecznos¢ logiczna w teorii rynkow efektywnych

Aby odsloni¢ wewnetrzna strukture sporu o irracjonalng euforie, mozemy postuzy¢ sie prosta w
formie, lecz metalogicznie zlozong tamiglowka z rachunku zdan. Pozwala ona zweryfikowac, czy
sedno calej argumentacji zostalo wlasciwie zinternalizowane. Rozwazmy zatem cztery zdania
elementarne, ktore stanowig filary tej debaty. Niech P oznacza, ze dlugoterminowe ceny akcji sa
najlepsza mozliwa prognoza zdyskontowanych przyszlych dywidend. Z kolei Q niechaj symbolizuje
teze, iz w dlugim horyzoncie zmienno$¢ cen akcji nie przewyzsza zmiennosci strumienia dywidend.
Trzecie zdanie, R, stwierdza istnienie publicznie dostepnych wskaznikow, takich jak CAPE, ktore
posiadaja istotng moc przewidywania przyszlych stop zwrotu. Ostatnie, S, to kamien wegielny
teorii, gloszacy, ze wszelkie publiczne informacje sa juz w cenach zdyskontowane, przez co zadna

strategia oparta na tych danych nie pozwala systematycznie pobi¢ rynku po uwzglednieniu ryzyka.




Klasyczna, silna wersja hipotezy rynkow efektywnych zaklada jednoczesna prawdziwosé P oraz S.
Zauwazmy przy tym, ze z P logicznie wynika Q, poniewaz jeSli cena jest optymalnag prognoza
przyszlych dywidend, jej wariancja nie moze systematycznie przekraczaé wariancji tego, co
prognozuje. Tymczasem istnienie wskaznikéw prognostycznych, ktore statystycznie dowodza, ze
okresy wysokiego CAPE poprzedzaja niskie przyszle stopy zwrotu, potwierdza prawdziwosé R.
Prawdziwo$¢ R staje sie jednak bezposrednim zaprzeczeniem S, albowiem wskaznik CAPE jest
wlasnie taka publicznie dostepna informacja, na podstawie ktérej mozna budowaé strategie

odchylajaca sie od rynkowego konsensusu.

Spor redukuje sie zatem do fundamentalnego pytania: czy istnieje spojny model §wiata, w ktorym
wszystkie cztery zdania — P, Q, R oraz S — moga by¢ jednoczesnie prawdziwe? Z perspektywy logiki
formalnej jest to problem spelnialnosci formuly bedacej koniunkcja tych czterech twierdzen, przy
czym wiemy, ze Q wynika z P, a R wyklucza S. Rozwigzanie jest trywialne: nie istnieje taka
interpretacja, w ktorej cala koniunkcja bylaby prawdziwa. Oznacza to, ze nie mozna konsekwentnie
broni¢ silnej wersji hipotezy efektywnosci rynkowej w obliczu empirycznej sity R, chyba ze porzuci
sie fundamentalne zalozenia o procesie cenowym i oslabi hipoteze do tego stopnia, iz stanie sie ona

praktycznie niefalsyfikowalna.

Zagadka ta ma charakter metalogiczny, poniewaz wymaga od nas nie tylko mechanicznego
zastosowania regul, lecz takze glebszego zrozumienia, ze kazde z tych zdan jest symbolicznym
skrotem dla zlozonego twierdzenia o Swiecie empirycznym. Prawdziwe wyzwanie polega nie na
zapisaniu formuly, lecz na rozpoznaniu, ktére z tych twierdzen odpowiadaja realnym
przekonaniom teorii i praktyki, a ktore sa jedynie konsekwencja zbyt daleko posunietej idealizacji
rynku, stanowigc laboratorium, w ktéorym nowoczesna Swiadomo$¢ testuje wlasne wyobrazenia o

racjonalnosci.

Finanse vs. realna gospodarka: granice wzrostu

Model, ktéory w uproszczonej formie zaklada, ze stopa zwrotu z aktywéw finansowych bedzie w
dlugim horyzoncie trwale wyzsza niz przecietna rentownos$¢ realnej gospodarki, kryje w sobie
fundamentalng sprzeczno$c. Jezeli bowiem przyjmiemy, ze przez kolejne dekady rynki kapitalowe
moga generowac zwroty przewyzszajace zdolno$é¢ firm do wypracowywania zyskow, to w istocie
godzimy sie na scenariusz, w ktorym warto$¢ finansowa lewituje w oderwaniu od realnych

strumieni dochodu. Zaktadamy, ze cierr moze rosna¢ szybciej niz obiekt, ktory go rzuca.

W skali mikro zjawisko to jest oczywiscie obserwowalne — wyceny rynkowe pojedynczych firm

potrafia rosnaé¢ znacznie szybciej niz ich zyski, gdyz rynek wycenia obietnice przyszlego wzrostu. W




skali globalnej jednak system nie moze w nieskonczono$¢ podtrzymywaé stopy zwrotu z kapitatu,
ktora przewyzsza tempo wzrostu calej gospodarki, bez generowania poteznych napieé
strukturalnych. Po pierwsze, nadmierne bogacenie sie posiadaczy aktywow przy stagnacji
dochodéw z pracy nieuchronnie prowadzi do eskalacji nier6wnos$ci majatkowych. Po drugie,
system, w ktéorym ceny aktywow s3 trwale zawyzone w stosunku do realnych dochodoéw,
wbudowuje w siebie obietnice gwaltownej korekty — czy to w formie krachu, czy represyjnej polityki

fiskalnej prébujacej odzyskaé cze$¢ renty finansowe;j.

Thomas Piketty, diagnozujac slynng relacje r > g, ostrzegal przed konsekwencjami kumulacji
kapitalu w rekach nielicznych, traktujac jednak wysoka stope zwrotu (r) jako pewna historyczna
stalg. Robert Shiller dodaje do tego obrazu kluczowy element dynamiczny, sugerujac, ze znaczna
cze$¢ tej wysokiej stopy zwrotu nie wynika z trwalej produktywnosci kapitatu, lecz z euforycznych
baniek spekulacyjnych. System opiera sie wowczas na niestabilnym amalgamacie realnej
rentownosci i czysto nominalnego rozdmuchania wartosci. Model, w ktérym fundusze obiecuja
swoim Kklientom realne zyski przekraczajace wzrost gospodarczy, jest z tej perspektywy
dopuszczalny jedynie jako projekt krétkoterminowy lub lokalny, nigdy za$ jako strukturalny opis

calej ekonomii na przestrzeni pokolen.

Jesli potraktujemy te diagnoze powaznie, wniosek dla strategii inwestycyjnych staje sie
jednoznaczny. Fundusze nie moga opiera¢ swoich obietnic na milczacym zalozeniu permanentne;j
przewagi r nad g. Musza natomiast przyjac, ze realna stopa zwrotu z szerokiego portfela aktywow w
dlugim okresie nie moze systematycznie przekracza¢ tempa wzrostu gospodarki, chyba ze celem
jest zepchniecie reszty spoleczenstwa w stan permanentnego zadluzenia i wzglednego ubostwa. W
praktyce oznacza to bolesng konieczno$¢ obnizenia oczekiwanych stop zwrotu w dlugoterminowych
projekcjach, a co za tym idzie — albo zwiekszenia biezacych skladek, albo realistycznego obnizenia

obietnicy przyszlych §wiadczen.

Zmiennosc¢ rynkow zagraza systemom emerytalnym

Jezeli intuicje Shillera sa trafne — a dowodza tego nadmierna zmienno$¢ rynkow i okresowa
przewidywalno$¢ zwrotéw — to fundusze inwestycyjne i emerytalne nie moga dluzej chowac sie za
dogmatem rynkowej efektywnosci. Strategia ,kup i trzymaj wszystko, zawsze” przestaje byc
neutralng technikg, a staje sie $éwiadoma decyzja normatywna. Decyzja, ktora zaklada, ze to
uczestnik ma wzig¢ na siebie pelne konsekwencje pekajacych baniek spekulacyjnych. Dla instytucji

zarzadzajacych oszczednoSciami na dekady taka postawa jest nie do obrony.
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Z tej diagnozy wynikaja co najmniej cztery zasady, ktore nalezy traktowac nie jako chwilowa mode,
lecz warunek etycznej i ekonomicznej odpowiedzialnoéci. Po pierwsze: profil ryzyka nie jest
statyczng fotografia, lecz dynamicznym filmem. Skoro wskazniki takie jak CAPE, czyli miara
dlugoterminowych wycen rynkowych, niosa informacje o przyszlych stopach zwrotu, to fundusz
musi na nie reagowaé. Instytucja, ktéra w okresie ekstremalnego przewarto$ciowania utrzymuje
maksymalna ekspozycje na ryzykowne aktywa, dziala wbrew najlepszej dostepnej wiedzy, nawet

jesli moze powolac sie na podrecznikowe wersje teorii rynkoéw efektywnych.

Po drugie: mit bezpiecznej kotwicy. Rola ta, tradycyjnie przypisywana obligacjom rzadowym, nie
moze by¢ traktowana bezkrytycznie. Kryzysy zadluzeniowe, epizody ujemnych realnych stop
procentowych czy procesy inflacyjne, ktéore w kilka lat potrafia pozre¢ realng wartos¢ diugu,
dowodza, ze bezpieczenstwo obligacji jest pojeciem wzglednym. Fundusz z horyzontem
czterdziestoletnim musi mysle¢ w kategoriach realnej sily nabywczej swojego klienta, a nie

wylacznie nominalnej wartoéci kuponu. To jest jego fundamentalny obowigzek.

Po trzecie: iluzja dywersyfikacji. Prawdziwe rozproszenie ryzyka nie polega na mechanicznym
podziale aktywow w ramach jednego, globalnie zintegrowanego modelu cywilizacyjnego. To, ze
portfel zawiera akcje z réznych kontynentoéw, nie chroni go przed globalnymi kaskadami uwagi i
wspOlnymi bafikami narracyjnymi. Zgodnie z duchem mys$li Shillera autentyczna dywersyfikacja to
proba zabezpieczenia sie przed ryzykami dotykajacymi kluczowe aktywa zyciowe uczestnika: jego
rynek pracy, lokalny rynek nieruchomos$ci czy krajowa polityke fiskalng. Fundusz, ktory cala

nadwyzke pracownika budowlanego lokuje w akcje deweloperow, nie dywersyfikuje ryzyka, lecz je

poteguje.

I wreszcie po czwarte: intelektualna uczciwo$é. Instytucje zarzadzajace dlugoterminowym
kapitalem powinny wprost komunikowa¢, jakie zalozenia przyjmuja co do przyszlych stop zwrotu.
Czy swoje projekcje opieraja na wyjatkowo pomy$lnych okresach historycznych, czy tez
uwzgledniaja dekady, w ktorych rynki przynosily realne straty? Ukrywanie tych zalozen pod
plaszczykiem rzekomej neutralnosci rynkow jest forma asymetrii informacyjnej, ktora w dlugim

okresie nieuchronnie niszczy zaufanie, czyli najcenniejszy kapitat w tej branzy.

Etyka zarzadzania: obowigzki powiernicze instytucji

Nalezy zatem doprecyzowaé, na czym polega¢ powinna minimalna etyka ostroznos$ci, obowiazujaca
podmioty zarzadzajace kapitalem pokoleniowym. Taka deontologia, czyli nauka o powinno$ciach

moralnych, opieralaby sie na trzech fundamentalnych filarach.
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Pierwszy z nich polegalby na przyjeciu zalozenia, ze dlugoterminowa realna stopa zwrotu z
szerokiego portfela aktywow nie moze w sposob systematyczny przewyzsza¢ dlugoterminowego
tempa wzrostu gospodarki. Fundusz, ktéry projektuje swoje produkty na podstawie bardziej
optymistycznych prognoz, powinien by¢ zobligowany do publicznego uzasadnienia, dlaczego
przyszlo§¢ mialaby by¢ radykalnie lepsza od przeszloSci i jakie ryzyka wigza sie z takim
scenariuszem. W przeciwnym razie mamy do czynienia z obietnica bez pokrycia, nawet jesli

krotkoterminowe wyniki zdajg sie ja chwilowo uwiarygodniac.

Drugi filar dotyczylby architektury kosztow. Etyka ostrozno$ci wymaga bowiem, aby struktury
oplat w dlugoterminowych programach byly skonstruowane tak, by instytucja nie czerpala zyskow
w okresach, gdy realna stopa zwrotu klienta jest ujemna. Mozna z latwosScia wyobrazi¢ sobie
modele, w ktorych lwia cze$¢ wynagrodzenia zalezy od dlugoterminowego przekroczenia
okre§lonych progoéw referencyjnych, a oplaty stale ograniczaja sie do pokrycia kosztow czysto
technicznych. W ten spos6b fundusz z pasozyta zerujacego na kapitale klienta przeistacza sie w

autentycznego partnera, ktory dzieli z nim ryzyko.

Trzeci filar to radykalna przejrzysto$¢ polityki informacyjnej. Minimalna etyka wymaga, aby
instytucja jasno komunikowala, jaki odsetek koncowej warto$ci Swiadczenia w typowym
scenariuszu zostanie pochloniety przez oplaty, podatki i inne koszty. Jesli uczestnik oszczedzajacy
przez czterdzieSci lat ma w tym czasie odda¢ posrednikom jedna trzecia lub nawet polowe
potencjalnego zysku, powinien dowiedzie¢ sie o tym nie z nieczytelnej tabeli, lecz z centralnego

komunikatu, ktory staje sie fundamentem jego $wiadomej decyzji.

Bez tych zabezpieczen caly system ponownie upodabnia sie do konstrukeji, w ktorej irracjonalna
euforia jest nie tylko zjawiskiem rynkowym, lecz takze narzedziem systemowego wyzysku.
Uczestnik zyje w przekonaniu, ze jego oszczednoSci pracuja na jego przyszito$é, podczas gdy w
rzeczywistoéci pracuja one przede wszystkim dla instytucji posredniczacych w procesie

inwestowania.

Makrorynki: tarcza dla budzetéw domowych

Shiller nie konczy jednak swojej diagnozy na samej dekonstrukcji rynkowych narracji, lecz
przechodzi do propozycji konstruktywnej. Wprowadza pojecie makrorynkow, czyli takich
architektur finansowych, ktore pozwalalyby zabezpieczaé¢ sie przed ryzykiem na poziomie calych
agregatow spolecznych. W jego wizji rynki terminowe na ceny nieruchomosci, kontrakty powigzane

z dynamika PKB czy obligacje indeksowane do dochod6w z pracy staja sie instrumentami, ktore
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moglyby wreszcie oderwa¢ fundamentalne ryzyka zyciowe obywateli od kaprysow i hazardu baniek

spekulacyjnych.

Rynek nieruchomoéci stanowi tu centralny, niemal modelowy przyklad. Dla przytlaczajacej
wiekszoéci gospodarstw domowych wlasny dom jest najwiekszym i czesto jedynym znaczacym
aktywem. Jednocze$nie jest on no$nikiem najbardziej podstawowej z potrzeb: potrzeby
schronienia. W systemie, w ktérym brakuje rynkéw zdolnych zabezpieczy¢ warto§é nieruchomogci,
kazde gospodarstwo domowe jest z koniecznos$ci spekulantem. Kupujac dom, nie tylko zaspokaja
potrzebe mieszkaniowa, lecz takze mimowolnie zajmuje dluga pozycje na lokalnym rynku,
stawiajac na jego wzrost. Jezeli ceny rosna, zyskuje; jezeli spadaja, traci, chociaz jego pierwotna

motywacja nie bylo uczestnictwo w grze, lecz zwykla, egzystencjalna potrzeba dachu nad glowa.

Shiller proponuje, aby te patologiczna sytuacje odwroci¢. Zamiast zmuszaé obywatela do bycia
mimowolnym hazardzista, nalezy stworzy¢ rynek, na ktérym moze on po prostu wykupié
ubezpieczenie od spadku wartoSci swojego domu. Kontrakty terminowe na indeksy cen
nieruchomos$ci w poszczego6lnych miastach czy regionach moglyby funkcjonowaé jako precyzyjne
instrumenty hedgingowe, czyli zabezpieczajace. Wowczas irracjonalna euforia na rynku
nieruchomosci, cho¢ wciaz grozna dla deweloperéw, funduszy i bankéw, nie uderzalaby z taka

brutalno$cia w sama podstawe bytu zwyklych gospodarstw domowych.

Podobna logika odnosi sie do ryzyka makroekonomicznego. Jezeli istnieja instrumenty pozwalajace
inwestorom obstawia¢ przyszla dynamike PKB danego kraju, woéwczas mozna wyobrazi¢ sobie
skomplikowane, ale teoretycznie mozliwe konstrukcje. W nich panstwo sprzedaje inwestorom cze$¢
swojego przyszlego wzrostu gospodarczego w zamian za finansowa ochrone przed glebokimi
recesjami. Pojecie obligacji powigzanych z PKB czy tak zwanych trills, czyli papierow dajacych
prawo do stalego udzialu w produkcie krajowym, jest wlasnie préba przelozenia tego typu

mechanizmoéw na jezyk realnych finanséw.

Rodzi sie jednak fundamentalne pytanie, czy wprowadzenie kolejnych, coraz bardziej
abstrakcyjnych warstw instrumentéw finansowych nie stwarza ryzyka, ze same te instrumenty
stang sie obiektem nowej irracjonalnej euforii. Historia derywatow kredytowych, ktore
doprowadzily do kryzysu w 2008 roku, jest tu ponurym ostrzezeniem. Instrument, ktory w teorii
mial zabezpiecza¢ ryzyko kredytowe, stal sie podlozem gigantycznej banki, poniewaz calkowicie
oderwal sie od swojej pierwotnej funkcji ubezpieczeniowej i zaczal funkcjonowaé jako

autonomiczne narzedzie czystej spekulacji.

To napiecie wydaje sie nierozwigzywalne. Z jednej strony innowacje finansowe s3 niezbedne, aby

zmniejszy¢ ekspozycje obywateli na potezne ryzyka, ktérych nie sa w stanie ani zrozumie¢, ani
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kontrolowaé. Z drugiej strony kazdy nowy instrument poszerza przestrzen, w ktorej irracjonalna
euforia moze sie rozwing¢ i zmutowaé. Wymaga to niezwyklej instytucjonalnej madroéci, ktora
potrafi precyzyjnie oddzieli¢c innowacje stuzaca realnemu zabezpieczeniu od innowacji bedacej

jedynie kolejna, bardziej wyrafinowana forma kasyna.

Al przyspiesza dynamike cykli spekulacyjnych

Analiza globalnych trendow w wycenie aktywoéw prowadzi do niepokojacego wniosku: przyszlosé
raczej zwielokrotni, niz wygasi napiecie miedzy rynkowa efektywnos$cia a zbiorowa euforia. Dzieje
sie tak z dwoch powodow. Po pierwsze, rozwoj handlu algorytmicznego i sztucznej inteligencji, choé
przyspiesza przetwarzanie informacji, tworzy jednocze$nie nowe, niebezpieczne sprzezenia
zwrotne. Modele uczace sie na danych historycznych mogg bowiem utrwalaé i potegowac bledy
przeszloSci, zamykajac rynek w cyfrowym echu jego wlasnych pomylek. Po drugie, demokratyzacja
dostepu do rynkéw przez aplikacje maklerskie i tokenizacje aktywow wpuszeza do gry nowe rzesze

inwestorow, czesto znacznie bardziej podatnych na sile no$nych narracji niz na chtodng kalkulacje.

W tym konteksécie Robert Shiller jawi sie nie tyle jako pesymistyczny krytyk, ile jako racjonalny
prorok. Kiedy nawoluje do demokratyzacji finansow, nie ma na mysli rozdania wszystkim narzedzi
do spekulacji, lecz stworzenie instrumentéw chronigcych zwyklych ludzi przed ryzykiem, na ktore
nie maja wplywu. Rynki kontraktow terminowych na ceny domodw, obligacje powigzane ze
wzrostem PKB czy hipoteki automatycznie dostosowujace sie do koniunktury — wszystkie te
propozycje sa proba przekucia destrukcyjnej sily irracjonalnej euforii w racjonalnie zaprojektowang

siatke spotecznych zabezpieczen.

Idac tym profetycznym tropem, mozna postawic teze jeszcze bardziej radykalng. Jezeli zignorujemy
lekcje Shillera i nadal bedziemy traktowa¢ hipoteze rynku efektywnego jako wygodne
usprawiedliwienie dla bierno$ci, kolejne banki nie tylko zniszcza majatek, lecz takze podwaza
legitymacje samego porzadku rynkowego. W pewnym momencie obywatele, ktorzy po raz kolejny
straca domy, emerytury i prace, moga uznaé, ze system, w ktoérym ceny sa produktem narracji i
bledéw, nie zasluguje na ich zaufanie. Skrajne ruchy polityczne, antyrynkowy populizm i postulaty

nacjonalizacji sektora finansowego sa logicznym poklosiem nieokielznanej euforii.

Mozna jednak wyobrazi¢ sobie scenariusz odwrotny, w ktorym $wiadomos¢ istnienia baniek staje
sie miara cywilizacyjnej dojrzaloSci. Podobnie jak w medycynie zaakceptowali$émy fakt, ze czlowiek
nie jest nieSmiertelny i na tej wiedzy o nieusuwalnym ryzyku zbudowali$émy systemy ubezpieczen,
tak w ekonomii mogliby$my przyjaé, ze rynki sa z natury podatne na goraczke spekulacyjna. Nie

oznacza to, ze nalezy je likwidowac, lecz ze trzeba je otoczy¢ instytucjami amortyzujacymi wstrzasy.
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W takim S$wiecie banki centralne delikatnie studzilyby nastroje, liderzy opinii wyglaszaliby
niewygodne ostrzezenia, a edukacja ekonomiczna uczylaby nie tylko, jak inwestowaé, lecz takze jak

rozpoznawac zwodnicze narracje o ,nowej erze”.

Politycy unikajg reakcji na narastajgca euforie

Pytanie o to, czy politycy sg §wiadomi ryzyka wybuchu spotecznego, ktory grozi po peknieciu banki
dlugoterminowych oszczednosci, odstania fundamentalng dychotomie. Z jednej strony mamy scene
oficjalnych deklaracji, na ktérej niemal kazdy minister finanséw i parlamentarzysta peroruje o
stabilno$ci, zaufaniu i odpowiedzialnoSci miedzypokoleniowej. Z drugiej zas — kulisy realnego
zrozumienia, czyli wiedzy o tym, jak kruche sg te systemy, jak bardzo podatne na rynkowag

zmienno$¢, banki spekulacyjne i nazbyt optymistyczne prognozy stop zwrotu.

W praktyce obserwujemy niepokojaca schizofrenie. Reformy systeméw emerytalnych, czy to
polegajace na prywatyzacji czeSci skladek, czy na ,tymczasowym” przejmowaniu aktywow
funduszy, byly najczeéciej motywowane logika latania biezacego budzetu, a nie gleboka refleksja
nad stabilno$cig. Polityk, ktérego horyzont wyznacza czteroletni cykl wyborczy, ma naturalna
sklonno$¢ do wyceniania przyszlosci z perspektywy najblizszych wyboréw. Katastrofa systemu za
trzy dekady jest dla niego odlegla hipoteza; medialna burza i gniew ulicy tu i teraz — to realne

zagrozenie.

Tymczasem doswiadczenia kryzysow finansowych dowodza, ze zawod zwiazany z oszczednoSciami
to jeden z najpotezniejszych detonatoréw niepokojow spolecznych. Gdy obywatele odkrywaja, ze
ich gromadzone przez dekady oszczedno$ci emerytalne wyparowaly wskutek krachu, inflacji czy
manipulacji oplatami, ich reakcja ma wymiar nie tylko ekonomiczny, lecz takze moralny. Ztamana
zostaje fundamentalna umowa spoleczna: obietnica, ze wysilek pracy i powsciggliwosé w
konsumpcji zostang sprawiedliwie wynagrodzone. Gdy ta obietnica pryska, erozji ulega réwniez

legitymizacja demokratycznych instytucji, ktore firmowaly dany model.

Mozna zatem stwierdzic¢, ze politycy sa Swiadomi ryzyka na poziomie retoryki, lecz nie internalizuja
wnioskéow plynacych z teorii irracjonalnej euforii. Mowia o odpowiedzialno$ci, jednocze$nie
utrwalajac instytucje, ktére nagradzaja krotkoterminowy sukeces rynkowy funduszy, ignorujac ich
strukturalng podatno$¢ na banki. W ten sposéb w samg architekture systemu wbudowuje sie

mechanizm generowania przyszlego gniewu.

Gdyby miala z tego plyna¢ jaka$§ profetyczna przestroga, brzmialaby ona nastepujaco:

spoleczenstwo, w ktorym cale pokolenia wychowuje sie w przekonaniu, ze ich bezpieczenistwo na
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staro$¢ jest nierozerwalnie powigzane z rynkami finansowymi, poniesie konsekwencje kazdej
wiekszej banki. Konsekwencje te objawig sie nie tylko spadkiem gietldowych wskaznikéw, lecz takze
zapa$cig zaufania do instytucji politycznych. W takim $wiecie wybor miedzy odpowiedzialng
polityka a krotkoterminowa wygoda nie jest juz technicznym dylematem. Staje sie decyzja o

charakterze cywilizacyjnym.

Prawo spétek hamuje rynkowa krétkowzrocznos¢

Skoro euforia jest zjawiskiem cyklicznym, prawo nie moze dluzej pelié¢ roli notariusza, ktory
jedynie po fakcie rejestruje skutki kolejnych kryzysow. Musi porzucié¢ te pasywna funkcje i staé sie
integralng czeScia architektury amortyzujacej wstrzasy. To z kolei wymaga fundamentalnej

reorientacji sposobu myslenia, opartej na co najmniej trzech filarach.

Po pierwsze, konieczne staje sie prawne rozroznienie miedzy spekulacja akceptowalna a ta, ktora ze
wzgledu na swoj potencjal systemowy jest niedopuszczalna. Nie chodzi tu o moralizatorstwo, lecz o
chlodna kalkulacje i rozumne przypisanie kosztéw. Spekulacja w obrebie instrumentow, ktorych
zalamanie nie pociggnie za soba calej gospodarki, moze pozosta¢ w domenie logiki rynkowej — pod
warunkiem, ze jej uczestnicy ponosza pelne konsekwencje swoich dzialan. Jednak gdy dotyka ona
aktywow kluczowych dla bytu obywateli, takich jak systemy emerytalne, depozyty bankowe czy
podstawowe zasoby mieszkaniowe, musi zosta¢ otoczona szczelnym kordonem barier kapitalowych,

wymogow ostrozno$ciowych i mechanizméw gwarancyjnych.

Po drugie, prawo spdltek musi zerwa¢ z dogmatem traktujacym maksymalizacje wartosci dla
akcjonariuszy jako jedyny sensowny cel istnienia przedsiebiorstwa. Wprowadzenie do statutow
takich pojeé, jak cel istnienia (francuskie raison d’étre), dobro wspoélne czy odpowiedzialno$é
spoleczna, otwiera nowa przestrzen. W jej ramach zarzad zyskuje legitymacje, by odmoéwié udzialu
w irracjonalnej euforii rynku, powolujac sie na nadrzedny obowiazek dbania o dlugoterminowe
bezpieczenstwo pracownikéw, klientow i dostawcéw. Nie gwarantuje to, ze zarzad nie ulegnie

pokusie banki, ale daje mu prawna tarcze, by mog} sie jej oprzec.

Po trzecie wreszcie, prawo konsumenckie i regulacje ustug finansowych musza wprost zmierzy¢ sie
z problemem asymetrii informacyjnej, zwlaszcza w obszarze dlugoterminowych programow
oszczedno$ciowych. Jezeli indywidualny uczestnik rynku nie jest w stanie samodzielnie ocenié
ryzyka, struktury kosztow i zalozen dotyczacych przyszlych zyskow, na instytucjach finansowych
spoczywa ciezar przedstawienia tych danych. Musi to by¢ jednak forma rzetelnego komunikatu, a
nie marketingowej obietnicy. W praktyce oznacza to konieczno$¢ wprowadzenia standardow

prezentacji, w ktorych scenariusze pesymistyczne traktowane sa z rowna powaga, co optymistyczne,
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a historia minionych baniek staje sie integralng czeScia edukacji finansowej, a nie jedynie

przypisem zapisanym drobnym drukiem.

Racjonalnos¢ proceduralna: fundament nowego tadu

Z perspektywy przywolanej teorii krytycznej, spor o irracjonalna euforie staje sie w istocie
fundamentalnym sporem o to, gdzie nalezy lokowaé racjonalno$é. Paradygmat rynkow efektywnych
umieszczal ja w samej strukturze cen, traktujac rynek jako bezosobowy, zbiorowy komputer, ktory
nieomylnie przetwarza informacje i generuje optymalny wynik. Robert Shiller, w gescie
intelektualnym blizszym racjonalnosci komunikacyjnej, przesuwa ten ciezar na procedury
uzasadniania — na nieustanny dyskurs, w ktérym roszczenia do prawdy i shluszno$ci podlegaja

publicznej krytyce.

Jezeli bowiem racjonalno$¢ ma byé¢ czym$ wiecej niz techniczna sprawno$cia, musi zawiera¢ w
sobie zdolno$¢ do refleksji nad wlasnymi zalozeniami. W tym ujeciu irracjonalna euforia jest nie
tylko faktem ekonomicznym, lecz przede wszystkim porazka procedur krytycznych. Gdy banki
centralne milcza w obliczu ewidentnego przewarto$ciowania, gdy akademicy zaslaniaja sie teoria
rynkow efektywnych, byle nie zabiera¢ glosu, a media zamieniaja analize w spektakl, wowczas
zawodzi nie sam rynek. Zawodzi cale jego instytucjonalne otoczenie, ktoére powinno dostarczac

mechanizmow korygujacych.

Normatywna propozycja Shillera, w ktorej pojawia sie postulat delikatnego napierania na banki i
otwartego komentowania przewarto$ciowania, jest de facto préba wprowadzenia do ekonomii
elementu racjonalno$ci proceduralnej. Nie chodzi tu o to, aby jedna, wszechwiedzaca instancja
dyktowala rynkowi ceny. Chodzi raczej o to, by wytworzy¢ warunki, w ktoérych roszczenia do
prawdziwos$ci prognoz sa poddawane systematycznej krytyce, zanim rzeczywisto$¢ uczyni to w

znacznie bardziej brutalny sposob.

Czy jesteSmy skazani na powtarzanie cyklu euforii i zalaman, czy tez Swiadomos¢
kruchos$ci rynkowej racjonalno$ci moze sta¢ sie fundamentem bardziej odpornego
systemu? By¢ moze prawdziwa innowacja finansowa nie polega na tworzeniu coraz
bardziej zlozonych instrumentéw, lecz na budowaniu instytucji, ktore chronia nas przed
naszymi wlasnymi, zbiorowymi iluzjami. W §wiecie, gdzie niepewnos¢ jest jedyna pewna

rzecza, czyz nie nadszed! czas, by zainwestowa¢ w madros$¢, a nie tylko w zyski?
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