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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize ewolucji mysli ekonomicznej, przeciwstawiajac tradycyjna
Hipoteze Rynkow Efektywnych (EMH) nowoczesnej Hipotezie Rynkow Adaptacyjnych (AMH)
autorstwa Andrew Lo. Autorzy dekonstruuja wizje rynkéow jako statycznych mechanizmow,
ukazujac je jako dynamiczne, biologiczne ekosystemy podlegajace prawom selekcji naturalne;j.
Tekst integruje wiedze z zakresu neurobiologii, wskazujac na role ciala migdalowatego i kory
przedczolowej w procesach decyzyjnych, oraz analizuje zjawiska spoteczne takie jak 'efekt Gekko'.
Kluczowym elementem jest propozycja nowej ontologii finanséw, w ktorej prawo traktowane jest
jako kod, a zarzadzanie ryzykiem wymaga zrozumienia zlozonoSci regulacyjnej. To

interdyscyplinarne spojrzenie na wspolczesne rynki kapitalowe i ich behawioralne fundamenty.

This article provides a profound analysis of the evolution of economic thought, contrasting the
traditional Efficient Markets Hypothesis (EMH) with Andrew Lo's modern Adaptive Markets
Hypothesis (AMH). The authors deconstruct the view of markets as static mechanisms, revealing
them as dynamic, biological ecosystems subject to the laws of natural selection. The text
integrates knowledge from neurobiology, pointing to the role of the amygdala and prefrontal
cortex in decision-making processes, and analyzes social phenomena such as the 'Gekko effect." A
key element is the proposal of a new ontology of finance, in which law is treated as code and risk
management requires an understanding of regulatory complexity. This is an interdisciplinary
perspective on contemporary capital markets and their behavioral foundations.

Artykul poddaje krytyce dominujacy w ekonomii finansowej model oparty na hipotezie
rynkow efektywnych (EMH), ktory zaklada racjonalno$¢ inwestoréw 1 pelne
odzwierciedlenie informacji w cenach. W zamian proponuje koncepcje rynkow

adaptacyjnych (AMH) Andrew Lo, postrzegajaca rynki jako dynamiczne ekosystemy, w




ktérych uczestnicy, kierowani emocjami i narracjami, walcza o przetrwanie. AMH
integruje neurobiologie, teorie ewolucji i prawo, by lepiej zrozumie¢ zachowania
rynkowe. Paradoks Ellsberga obnaza slaboSci EMH, pokazujac, ze awersja do
niepewnosci zakrzywia ceny. Autor analizuje efekt Gekko jako kulturowy mechanizm
ksztaltujacy aspiracje finansistow oraz koncepcje "prawa jako kodu", wskazujaca na
zlozono$¢ regulacji jako zrédlo ryzyka systemowego. Przyklad KosSciola katolickiego
ilustruje, jak brak transparentnosci i gleboka niepewno$¢ podwazaja zalozenia EMH.
Artykul wzywa do radykalnej zmiany myslenia o finansach, odrzucenia umiarkowanych

rozwigzan i budowy odpornych systeméw, ktére uwzgledniaja ludzka nature i dynamike

ekosystemow.

SLOWA KLUCZOWE
Hipoteza rynkéw efektywnych (EMH) Hipoteza rynkéw adaptacyjnych (AMH) Andrew Lo
Paradoks Ellsberga Efekt Gekko Prawo jako kod Neurobiologia finansow
Ryzyko systematyczne Ryzyko behawioralne Ontologia finansow Cialo migdalowate
Kora przedczolowa Selecja naturalna Z}ozono$¢ regulacyjna Model tribbli

EMH: statyczny zamek racjonalnych oczekiwan

Przez pol wieku nowoczesna ekonomia finansowa, aspirujac do statusu fizyki spolecznej, wzniosta
nad rynkami gmach teoretyczny o wyjatkowej elegancji formalnej. Konstrukcja ta cechuje sie
jednak zarazem gleboka Slepota na wlasne, arbitralne zalozenia. Hipoteza rynkéw efektywnych
(EMH) jest wlasnie takim zamkiem: to forteca zbudowana z réwnan, w ktérej dogmatycznie
przyjmuje sie, ze ceny w pelni odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje. Zaklada ona takze, ze
inwestorzy sa doskonale racjonalni, a sam rynek dziala jak bezbledny mechanizm, niwelujacy

wszelkie bledy poznawcze w chwili ich powstania.

Andrew Lo: rynki jako ewoluujgce ekosystemy

Andrew Lo proponuje ruch dokladnie odwrotny. Zamiast dobudowywa¢ kolejne pietra do fortecy

zbudowanej z réwnan, zaprasza nas do dzungli. W jego hipotezie rynkéw adaptacyjnych (AMH)




rynki przestaja by¢ mechanizmami dazacymi do rownowagi, a staja sie zywymi ekosystemami.
Strategie inwestycyjne to juz nie eleganckie rozwigzania réwnan, lecz gatunki walczace o
przetrwanie w procesie selekcji naturalnej. Uczestnicy rynku nie sg awatarami abstrakcyjnego
Homo economicus, lecz biologicznymi organizmami, w ktérych strach i chciwo$¢ nie sa

statystycznym szumem, lecz gldbwnym kanalem transmisji bodzcow.

Gdy do tej biologicznej metafory dodamy dwie kolejne koncepcje Lo — efekt Gekko oraz prawo jako
kod — a nad calo$cig zawiesimy paradoks Ellsberga, dzialajacy niczym logiczny hak rozrywajacy
nazbyt gladka tafle teorii, otrzymujemy co$ wiecej niz pakiet krytyki. To ambitny projekt
przebudowy mys$lenia o finansach. Projekt, w ktéorym neurobiologia, teoria ewolucji, prawo i
antropologia musza wspolpracowac z ekonomia, by wspolnie zrekonstruowa¢ warunki mozliwosci

odpowiedzialnego porzadku finansowego.

Paradoks Ellsberga: strach przed nieznanym ryzykiem

Paradoks Ellsberga, wprowadzajacy fundamentalne rozréznienie miedzy ryzykiem a niepewnoscia,
dziala tutaj jak prosty test diagnostyczny o zabdjczej precyzji. Eksperyment ten dowodzi, ze ludzie
zachowuja sie zgola inaczej, gdy prawdopodobienstwa sa znane i wymierne, niz w sytuacji, gdy
pozostaja one nieokreSlone. Ta gleboko zakorzeniona awersja do niepewnosci jest czyms, czego
klasyczny rachunek uzyteczno$ci — fundament wielu teorii ekonomicznych — po prostu nie potrafi
uwzgledni¢, gdyz w jego $wiecie nie istnieje réznica miedzy mierzalnym ryzykiem a niemierzalng

niepewnoscia.

Gdy przytozymy logike Ellsberga do gmachu hipotezy rynku efektywnego, cata konstrukcja zaczyna
drze¢ w posadach. Po pierwsze, skoro uczestnicy rynku odczuwaja awersje do niepewnosci, to ich
rzeczywiste funkcje preferencji nie sg tymi, ktore EMH milczaco zaklada w swoich modelach. Po
drugie, jezeli te preferencje sa inne, to mechanizm cenowy przestaje by¢ neutralnym agregatorem
informacji, a staje sie systemem, w ktorym niepewno$¢ jest systematycznie karana. Po trzecie, w
konsekwencji ceny rynkowe nie odzwierciedlaja juz wylacznie dostepnych informacji, lecz rowniez
strukturalnego znieksztalcenia, wynikajacego z leku przed nieznanym. W tym momencie EMH traci
status teorii o realnym Swiecie, degradujac sie do roli eleganckiej fikcji, ktéra mozna obronié

jedynie za cene Swiadomego ignorowania faktéw na temat ludzkiej psychiki.




Neurobiologia: architektura mézgu steruje portfelem

Lo zaczyna od ruchu, ktéry w oczach tradycyjnej ekonomii zakrawa na herezje: zamiast dalej
polerowaé fortece zbudowana z réwnan, zaglada wprost do mozgu. Strach, bol, przyjemno$c i
narracja przestajg byé w jego ujeciu metaforami, a staja sie funkcjonalnymi komponentami
systemu decyzyjnego. Systemu, ktérego ewolucyjna architektura powstala w Srodowisku radykalnie

odmiennym od rynkow kapitalowych XXI wieku i jest do nich fundamentalnie niedopasowana.

Spdjrzmy na te maszynerie. Cialo migdalowate odpowiada za blyskawiczne reakcje na zagrozenie,
uruchamiajac schemat walki lub ucieczki, zanim kora przedczolowa zdazy przeprowadzi¢
jakikolwiek chlodny rachunek. Uklad nagrody, oparty na dopaminie i strukturach takich jak jadro
pollezace, reaguje na bodZzce — w tym pieniezne — w sposOb niepokojaco przypominajacy
mechanizm uzaleznienia. Badania z uzyciem fMRI nie pozostawiaja zludzen: niewielkie zyski
finansowe aktywuja te same obszary mozgu co zazycie kokainy. Z kolei bol spoleczny, wstyd czy

strata finansowa wywoluja aktywnos$¢ w rejonach zwigzanych takze z boélem fizycznym.

Kora przedczolowa, czyli nasz wewnetrzny Homo economicus, pelni funkcje dyrektora generalnego.
To ona odpowiada za planowanie, odraczanie gratyfikacji, zarzadzanie ryzykiem i kontrole
impulsow. Jest jednak dyrektorem o ograniczonych zasobach: dziala wolniej niz uklad nagrody i
cialo migdalowate, jest podatna na przeciazenie stresem, a w warunkach rynkowej goraczki latwo

przegrywa z afektem. Jej racjonalnos$¢ jest krucha i kosztowna energetycznie.

Na domiar zlego lewa potkula, ktéorg Michael Gazzaniga trafnie opisal jako ,interpretatora”,
nieustannie produkuje narracje. Laczy fakty w spojne opowiesci, nawet gdy brakuje danych, byle
tylko wypemlié¢ luki w rozumieniu $wiata. To wla$nie ta sklonnoé¢ do narracyjnego dopelniania
sprawia, ze po kazdym kryzysie rodza sie uproszczone opowie$ci o winie, ktore racjonalizuja

chaotyczne zjawiska ex post, zamiast rekonstruowac ich faktyczna ztozonosé.

Wszystko to prowadzi do zasadniczej konkluzji. Czlowiek finansowy nie jest racjonalnym aktorem
obarczonym jedynie kilkoma drobnymi bledami poznawczymi, lecz skomplikowanym systemem, w
ktorym splataja sie heurystyki, leki, uzaleznienia i narracyjne uproszczenia. Hipoteza rynku
efektywnego, abstrahujac od tej architektury moézgu, buduje teorie dla idealnych automatow.
Hipoteza rynku adaptacyjnego traktuje te biologiczng architekture jako swoéj punkt wyjscia.




Efekt Gekko: chciwosé jako norma instytucjonalna

W tym kontekscie efekt Gekko jest czym$ znacznie wiecej niz popkulturowa anegdota. Gordon
Gekko, fikcyjny finansista z filmu ,,Wall Street”, mial by¢ przeciez czarnym charakterem, a stal sie
ikona. Jego szelki, zaczesane do tylu wlosy i aforyzmy o dobroczynnej naturze chciwosSci stworzyly
symboliczny kod aspiracji dla calego pokolenia. Ten z pozoru blahy detal — para szelek — pehi tu
funkcje synekdochy, w ktdérej maly element stroju w syntetycznej formie odstania caly, skrywany

dotad ideal tozsamoSci finansisty lat osiemdziesiatych i dziewiec¢dziesiatych.

Analiza Lo nie jest jednak moralistycznym kazaniem, lecz chlodng rekonstrukcja mechanizmu
kulturowego. Charyzmatyczna postac ucielesniajagca bogactwo, sprawczos$¢ i inteligencje staje sie
memem, wirusem replikujacym sie w ekosystemie instytucji finansowych. W polaczeniu z
poteznymi bodzcami materialnymi — gigantycznymi bonusami, hierarchig autorytetu ubrang w
garnitury, normalizacja drobnych naduzy¢ — powstaje Srodowisko, w ktéorym, jak pokazal
Zimbardo, dobrzy ludzie zaczynaja robic zle rzeczy. Dzieje sie tak, poniewaz sama architektura ich

Swiata przezywanego ulegla deformacji.

Lo idzie o krok dalej, dowodzac, ze sklonno$¢ do oszustw jest skorelowana z cyklem
koniunkturalnym. W okresach hossy gwaltownie roénie liczba schematéw Ponziego, kreatywnych
praktyk ksiegowych i agresywnych produktéw finansowych; po kryzysach zjawiska te slabna.
Kultura nie jest zatem jaka$ niezalezna warstwa nadbudowy, lecz bezpo$rednim wynikiem splotu
bodzcow rynkowych, struktury wynagrodzen, praktyk nadzorczych i dominujacych narracji o

sukcesie.

W odpowiedzi hipoteza rynkéw adaptacyjnych proponuje zarzadzanie ryzykiem behawioralnym.
Zamiast traktowaé kulture jako co$ miekkiego i nienamacalnego, Lo postuluje wlaczenie jej w
formalne struktury pomiaru ryzyka. Proces SIMON - czyli wybor, identyfikacja, pomiar,
optymalizacja i zauwazanie — ma by¢ stosowany nie tylko do zmiennych ilo§ciowych, ale réwniez do
tych kulturowych. Jezeli na przyklad wynagrodzenie dyrektora do spraw ryzyka jest powigzane z

zyskownoscia, a nie ze stabilnos$cia firmy, staje sie to precyzyjnie mierzalnym czynnikiem ryzyka.

Instytucjonalnym wecieleniem tej logiki stal sie De Nederlandsche Bank. Po kryzysie z lat 2007—
2008 holenderski bank centralny wlaczyl do swojego nadzoru bezposrednie badanie zachowan i
kultury w instytucjach finansowych. Stworzyl wyspecjalizowane centrum ekspertow od psychologii
i zmian organizacyjnych, traktujac kulture jako fundamentalny czynnik ryzyka, a nie drugorzedny

ornament strategii korporacyjne;.




Prawo jako kod: algorytmiczna putapka regulacji

Dotychczasowa analiza skupiala sie na podmiotach i kulturze, nadszed! jednak czas, by odwrocié
perspektywe. Spdjrzmy na prawo nie jako na neutralne tlo dla rynkowej gry, lecz jako na aktywny,
czesto nieprzewidywalny element samego ekosystemu. Rosnaca zlozono$é systemu finansowego
napotyka bowiem réwnie gwaltownie rosnacg zlozono$é regulacji. Kazdy kryzys rodzi nowa fale
przepisow, ktoérej rzadko towarzyszy refleksja nad demontazem regulacji przestarzalych, w
rezultacie czego powstaje gaszcz prawny, ktory Andrew Lo trafnie poréwnuje do zZle

zaprojektowanego, archaicznego systemu informatycznego.

Jego koncepcja ,prawa jako kodu” proponuje potraktowanie tekstu ustawy niczym kodu
zrodlowego i poddanie go analizie za pomoca metryk zaczerpnietych z inzynierii oprogramowania.
Analizujac sie¢ wewnetrznych odwotan miedzy paragrafami, Lo identyfikuje obszary o ekstremalnie
wysokim stopniu sprzezenia, tworzace tak zwany rdzen regulacyjny. Ow rdzen to najwiekszy zbior
przepisow, w ktorym kazda, nawet najdrobniejsza zmiana moze propagowaé sie w sposob
niekontrolowany, podobnie jak modyfikacja jednego modulu oprogramowania moze wywolac

kaskade bledéw w zupelnie innej czeSci systemu.

Na tym wlaénie polega tyrania zlozono$ci: prawo, ktore z definicji ma stabilizowaé system
finansowy, samo staje sie zrodlem ryzyka systemowego. Tytul 12 Kodeksu Stanéw Zjednoczonych,
po$wiecony bankowoSci, prze$wietlony za pomoca metryk programistycznych, ujawnia
gigantyczny, splatany rdzen. Drobna nowelizacja w tym obszarze moze uruchomié¢ lancuch
niezamierzonych skutkow w odleglych sektorach regulacji. Z perspektywy Hipotezy Rynkow
Adaptacyjnych mamy tu do czynienia z systemem, w ktorym préba zwiekszenia odpornosci przez
dobudowywanie kolejnych warstw zabezpieczen, bez uprzedniego uproszczenia samej struktury,

paradoksalnie zwieksza jego wrazliwos$¢.

Wspdlczesna krytyka regulacji finansowych, jak cho¢by w analizach Dana Awreya i Kathryn Judge,
dochodzi do podobnych wnioskéw. Wskazuja oni na fundamentalne niedopasowanie miedzy
natura finansoéw jako dynamicznego, adaptacyjnego ekosystemu a statycznym, skodyfikowanym i
ociezalym charakterem tradycyjnych strategii prawnych. To zderzenie dwoch porzadkow, z ktorych

jeden ewoluuje, a drugi kostnieje.

Hipoteza Rynkow Adaptacyjnych dostarcza tu narzedzi do uporzadkowanej krytyki. Skoro finanse
sq ekosystemem, to prawo musi by¢ projektowane jak architektura wspierajaca ewolucje, a nie jak
mur wzniesiony w celu odgrodzenia jednorazowo zdefiniowanych ryzyk. ,,Prawo jako kod” staje sie

w tym ujeciu nie tylko blyskotliwa analogig, lecz precyzyjna metoda diagnostyczng. Za pomoca




obiektywnych metryk mozna wskazac, gdzie regulacja jest zle zmodularyzowana, gdzie nadmiernie

sprzezona i gdzie, wbrew intencjom, produkuje nieprzejrzysto$¢ zamiast przejrzystosci.

Model skandynawski vs. niemiecki tad korporacyjny

Nordycki model ladu korporacyjnego nie narodzil sie w prozni, lecz wyrést z gleby glebokiego
zaufania spolecznego, silnego panstwa opiekunczego i niskich nierowno$ci. W takim ekosystemie
przedsiebiorstwo postrzegano nie jako instrument do maksymalizacji zysku akcjonariuszy, lecz jako
wspolny zasob wszystkich interesariuszy. W praktyce oznaczalo to koncentracje wlasnosci,
kluczowa role fundacji przemystowych oraz zarzady, ktore czuly sie odpowiedzialne nie tylko wobec
inwestorow, ale takze wobec pracownikow i lokalnej spolecznosci. To byla fundamentalnie inna

logika.

W takim Srodowisku kulturowym efekt Gekko, czyli apoteoza chciwosci, nie mogl rezonowaé z taka
sita jak w anglosaskich centrach finansjery. Owszem, globalizacja zmusila Skandynawéw do
adaptacji i gry wedlug regut rynkow gietdowych, lecz nie wykorzenila gleboko osadzonej orientacji
na interesariuszy, etyke i zrownowazony rozwoj. Dzisiejsze gorace debaty o ESG w duzej mierze
czerpia z tych nordyckich do$wiadczen, gdzie przejrzysto$é, silne instytucje i odpowiedzialnosé
zarzagdow stworzyly model, w ktorym kultura jest strategicznym aktywem, a nie tylko

marketingowa broszura.

Niemiecki model, historycznie oparty na potedze bankéw zasiadajacych w radach nadzorczych,
stanowil inng odpowiedz na napiecie miedzy teorig a rzeczywistoécia. U jego podstaw lezala
tradycja ordoliberalna, w ktdrej rynek nie jest wolna amerykanka, lecz musi by¢ osadzony w
twardych ramach prawnych chroniagcych konkurencje i porzadek. Efektywno$é rynkowa byta tu od
zawsze filtrowana przez pryzmat stabilno$ci systemu. System wspoldecydowania pracownikow,
dwuszczeblowa struktura organéw (zarzadu i rady nadzorczej) oraz wlasno$¢ skupiona w rekach

inwestorow strategicznych tworzyly architekture odporna na logike krotkoterminowego arbitrazu.

Jednak od lat dziewiecdziesiatych ten niemiecki bastion podlega erozji, dryfujac w strone modelu
opartego na prymacie akcjonariuszy. Rozwdj rynkow kapitalowych, deregulacja i naplyw
globalnych inwestor6w instytucjonalnych wprowadzily elementy kultury Gekko do $rodowiska,
gdzie wczesniej dominowala dlugoterminowa logika przemystowa. Dzi§ Skandynawia i Niemcy,
mimo rbéznych drog, stajag przed tym samym dylematem: jak ocali¢ orientacje na stabilno$¢ i
odpowiedzialno$¢, gdy globalny kapital premiuje natychmiastowy zysk, a miedzynarodowe

standardy pchaja wszystko w strone anglosaskiej unifikacji.




W obu tych przypadkach hipoteza rynkow adaptacyjnych moze shuzy¢ jako rama pojeciowa, ktora
pozwala zrozumie¢, ze nie jest to prosta walka etyki z efektywnos$cig. Chodzi raczej o inteligentny
dobor strategii instytucjonalnych w konkretnym srodowisku ryzyka. To, co w jednym ekosystemie
jest przejawem hazardu, w innym moze okaza¢ sie warunkiem przetrwania i adaptacyjna

innowacja.

Czysta optymalizacja: ewolucyjna droga do wymarcia

Kluczowe staje sie tu rozroznienie miedzy ryzykiem idiosynkratycznym a systematycznym. To
pierwsze jest losem jednostki, uderza w pojedynczy podmiot i, co najwazniejsze, moze zostac
rozproszone przez dywersyfikacje. Ryzyko systematyczne to zupeklie inna bestia: dotyka calego
ekosystemu, uderzajac we wszystkie podmioty jednocze$nie niczym fala tsunami. W Srodowisku,
gdzie dominuje ryzyko idiosynkratyczne, strategia maksymalizujaca zysk jednostki — a wiec
klasyczne zachowanie w stylu Homo economicus — jest ewolucyjnie faworyzowana. Jednakze gdy
krajobraz definiuje ryzyko systematyczne, a realne rynki finansowe z ich cyklami recesji i
globalnymi sprzezeniami s3a wilaénie takim krajobrazem, indywidualna optymalizacja moze

prowadzi¢ do calkowitego wyginiecia populacji.

Model tribbli, ktorym postuguje sie Lo, ilustruje te intuicje z chirurgiczna precyzja. Wyobrazmy
sobie Srodowisko, gdzie w 75 procentach przypadkow pogoda sprzyja jednej lokalizacji, a w 25
procentach drugiej. Strategia ,czystej optymalizacji”’, nakazujaca zawsze wybieral statystycznie
korzystniejsza opcje, maksymalizuje szanse pojedynczego organizmu w jednym okresie. Jest to
logiczne. A jednak w dlugim horyzoncie, w obliczu wspoélnego ryzyka, naraza calg populacje na
katastrofe w tych rzadkich, lecz skorelowanych zdarzeniach. Alternatywna strategia
dopasowywania prawdopodobienstw, czyli dywersyfikacja wyboréow zgodnie z obserwowanymi
czesto$ciami, jest suboptymalna z perspektywy pojedynczej rundy. Lecz staje sie optymalna z

perspektywy przetrwania gatunku, bowiem natura nie znosi niezdywersyfikowanego zakladu.

AMH: dynamiczne zarzadzanie ryzykiem

systematycznym

Aforyzm Andrew Lo, ze natura nie znosi niezdywersyfikowanego zakladu, mozna potraktowac jako
synekdoche calej Hipotezy Rynkow Adaptacyjnych. W tej krotkiej maksymie kryje sie manifest
przeciwko finansom zoptymalizowanym pod jedna metryke, ktore ignoruja zlozona sie¢ powigzan

miedzy ryzykami. W tym $wietle awersja do ryzyka, przez ekonomie behawioralng czesto




postrzegana jako blad poznaweczy, staje sie czyms zgola innym: racjonalna adaptacja do Srodowiska,

w ktorym ryzyko systemowe jest nieunikniong czeScia krajobrazu.

Wspdlczesna praktyka finansowa, nawet jesli rzadko uzywa tej nazwy, intuicyjnie dryfuje w strone
paradygmatu AMH. Rozwd{j strategii smart beta, volatility targeting, risk parity czy dynamicznego
zarzadzania ekspozycja na zmienno$¢, a takze wdrazanie regulacji kontrcyklicznych, to nic innego
jak instytucjonalizacja tej ewolucyjnej intuicji. Wszystkie te narzedzia sa bowiem przyznaniem, ze
srodowisko rynkowe nie jest stacjonarne, a ryzyko systematyczne wymaga reakcji adaptacyjnych, a

nie statycznych.

Finanse Watykanu: anomalie uderzajagce w model EMH

Nasza rekonstrukcja musi wreszcie zej$¢ z poziomu abstrakcyjnych modeli do laboratorium
rzeczywistosci. Tym studium przypadku, ktore dla hipotezy rynkoéw adaptacyjnych Andrew Lo jest
niczym eksperyment mys$lowy na granicy teorii, staje sie Kosciot katolicki. Mamy tu do czynienia z
globalnym podmiotem ekonomicznym, ktéry formalnie nie jest nastawiony na zysk, a faktycznie
zarzadza jedna z najwiekszych w historii koncentracji majatku i wplywow, operujac w wyjatkowo
dlugim horyzoncie czasowym. To wlasnie tutaj zderzaja sie w wyjatkowo ostry sposéb trzy watki
naszego wywodu: iluzje hipotezy rynkéw efektywnych, ewoluzyjna perspektywa AMH oraz logika
niepewnosci Ellsberga. A wszystko to w cieniu fundamentalnego napiecia miedzy logika Gordona

Gekko a kultura instytucji oficjalnie gloszacej cnote ubostwa.

Jezeli Lo ma racje, ze rynki sa ekosystemami, w ktérych strategie podmiotow selekcjonuje
srodowisko, a nie podrecznikowe aksjomaty, to Stolica Apostolska jawi sie jako gatunek osobliwy.
W tym ekosystemie wyewoluowala do postaci radykalnie odmiennej od typowego funduszu,
korporacji czy panstwa. Jest graczem, ktéry formalnie nie moze zbankrutowaé, poniewaz jego
kapital symboliczny odwotuje sie do obietnicy zbawienia, a nie do bilansu zyskow i strat. Jego koszt
kapitalu jest w duzej mierze zredukowany dzieki dobrowolnym transferom od wiernych i
dziedzictwu historycznych donacji, a horyzont czasowy liczy sie nie w cyklach koniunkturalnych,
lecz w stuleciach. A jednak, jak pokazuja wspolczesne dane o finansach Watykanu, instytucja ta
dziala pod rosnaca presja budzetowa, mierzac sie z trwaltym deficytem strukturalnym, ktory tagodza

jedynie nadzwyczajne zyski inwestycyjne i przeszacowania portfela.

Ta systemowa odrebno$¢ splata sie z drugim parametrem, ktory dla zwolennikbw EMH ma
znaczenie fundamentalne, a w przypadku Koéciola przybiera posta¢ radykalnej anomalii —
poziomem przejrzystoSci informacji. Tradycyjnie finanse Watykanu funkcjonowaly jako enklawa

dyskrecji w sercu europejskiej stolicy, co publicySci trafnie okreslali mianem naturalnego raju




podatkowego. Byl to swoisty bank offshore, do ktorego wchodzito sie, przechodzac po prostu przez
przejécie dla pieszych. Dopiero ostatnia dekada przyniosta fale reform: publikacje
skonsolidowanych sprawozdan, ustanowienie urzedu audytora generalnego i bardziej
rygorystyczne zasady inwestowania. Mimo tego zwrotu ku jawnosci, rdzen proceséw decyzyjnych
pozostaje objety $cisla tajemnicg. Ilustrujg to zaréwno skandale wokoél nieudanych inwestycji w
nieruchomodci, jak i spory z bylymi audytorami, ktorzy oskarzaja aparat kurialny o systemowe

blokowanie przejrzystosci.

Niepewnos¢ Ellsberga w strukturach majatku Watykanu

W Kkategoriach klasycznej hipotezy rynkow efektywnych mamy do czynienia z sytuacja
paradoksalng. EMH zaklada bowiem, ze ceny aktywow odzwierciedlaja wszystkie istotne
informacje, poniewaz jej bohater — homo economicus — jest istota o pelnym dostepie do danych i
algorytmicznie chlodnej zdolno$ci ich przetwarzania. Daniel Ellsberg zwrocil jednak uwage na
fundamentalne rozréznienie, ktére formalne modele lubia ignorowaé: podzial na ryzyko i
niepewnos$¢. Ryzyko to sytuacja, w ktérej znamy przynajmniej rozklad prawdopodobienstwa,
podczas gdy niepewno$¢ jest domena, gdzie nie znamy nawet pelnej mapy mozliwych zdarzen.
Finanse Kosciola katolickiego nie mieszcza sie w uporzadkowanym Swiecie ryzyka, ktory kochaja
modele kapitalowe, lecz naleza do sfery glebokiej niepewnosci. Inwestor, regulator, a nawet wierny
nie dysponuja kompletna informacja o stanie aktywow, przeplywach i strukturze zobowiazan; znaja
wybrane fragmenty, lecz nie wiedzg, na ile reprezentuja one calo$¢. W takich warunkach nawet

najbardziej wyrafinowany algorytm musi opieraé sie na domystach.

Ellsberg dowitdl, ze ludzie systematycznie preferuja zaklady o mierzalnym ryzyku od tych, w
ktorych struktura prawdopodobienstw pozostaje nieznana. To, ze inwestorzy instytucjonalni w
warunkach swobodnego wyboru niemal zawsze wybiora przejrzysty fundusz skandynawski zamiast
struktury powiazanej z nieprzejrzysta instytucja koscielna, jest jedynie empirycznym wyrazem tej
samej awersji do niepewnosci. Ten prosty mechanizm psychologiczny reprodukuje sie zaré6wno na
poziomie prywatnych decyzji majatkowych, jak i w debacie publicznej. Tam narracje o majatku
Kosciola czesto mieszaja racjonalng troske o transparentno$¢ z projekcjami, resentymentami i
teoriami spiskowymi. Innymi slowy, tam, gdzie forteca zbudowana z réwnan EMH wymaga
precyzyjnie zdefiniowanego zbioru mozliwych scenariuszy, sama struktura instytucji generuje pole,

w ktorym niepewno$ci nie da sie oswoic i sprowadzi¢ do policzalnego ryzyka.
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Koscioét jako architekt globalnych megafunduszy

Bardziej przenikliwe segmenty globalnego biznesu dostrzegaja w tym nie tyle Zrédlo klopotow, ile
pole do zdobycia realnej przewagi. Gdy Andrew Lo postuluje, by finanse staly sie narzedziem
urzeczywistniania tego, co mozliwe, ma na mysli wladnie takie uklady: inzynierie finansowa
zaprzegnieta do stuzby celom spolecznym, bez popadania w balwochwalstwo zysku. I tu na scene
wkracza Ko$cidl katolicki, jeden z niewielu globalnych podmiotéw dysponujacych potrojnym
kapitalem: rozlegla infrastruktura charytatywna, globalng siecia instytucji oraz bezcenna waluta
zaufania. Gdyby na gruncie hipotezy rynkow adaptacyjnych udalo sie przelozy¢ te unikalng
strukture na przejrzyste i mierzalne instrumenty finansowe, zarzadzane z roztropna odwaga,
mogliby$my sta¢ sie $wiadkami narodzin tego, co Lo okre§la mianem megafunduszy na cele
spoteczne. Zamiast defensywnie chroni¢ swoje portfele, Kosciol moglby stac sie jednym z gtownych
architektow dlugoterminowych inwestycji w zdrowie, edukacje czy ochrone $rodowiska,

zachowujac przy tym rygorystyczne standardy transparentnosci.

Nietransparentny majatek sakralny paralizuje rynek

Nadszed! czas na obiecang zagadke logiczna, ktéra ma nie tylko sprawdzi¢ czujno$¢ czytelnika, ale
przede wszystkim zsyntetyzowaé sedno problemu w rygorystycznej formie. Rozwazmy trzy zdania
opisujace wyidealizowany rynek, na ktérym dziala potezny koscielny inwestor. Niech zdanie P glosi,
ze rynek jest efektywny w sensie hipotezy rynku efektywnego (EMH), co oznacza, ze ceny aktywow
w pelni odzwierciedlaja wszystkie ekonomicznie istotne informacje. Zdanie Q niech stanowi, ze
uczestnicy rynku maja pelny dostep do prawdziwych i szczegélowych danych o aktywach, pasywach
oraz strategiach inwestycyjnych KosSciola. Wreszcie zdanie R stwierdza, ze zachowanie cen i
strategie inwestoréw sa adaptacyjne w sensie Andrew Lo, czyli reagujag na zmiany w otoczeniu

zgodnie z przewidywaniami hipotezy rynkoéw adaptacyjnych.

Przyjmijmy teraz dwa zalozenia, ktdére reprezentuja fundamentalne przekonania o $wiecie
finanséw. Pierwsze to implikacja, ze z P wynika Q: jezeli rynek jest naprawde efektywny, to
informacja o bilansie i strategii tak znaczacego gracza jak Ko$ciél musi byé publicznie dostepna i
uwzgledniona w cenach. Drugie zalozenie to implikacja, ze z Q wynika R, co oddaje mysl Lo, iz
pelna informacja o kluczowych graczach jest warunkiem koniecznym adaptacyjnego zachowania
rynku. Na koniec skonfrontujmy ten model z twardym faktem empirycznym, ktory zapiszemy jako
negacje R — obserwujemy bowiem kryzysy, banki i gwaltowne zalamania, ktérych model

adaptacyjny nie byl w stanie przewidziec.
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Co z tego wynika z perspektywy czystej logiki? Skoro P pociaga za soba Q, a Q pociaga za soba R, to
na mocy przechodnio$ci rowniez P musi prowadzi¢ do R. Je$li jednak jednocze$nie obserwujemy w
rzeczywisto$ci zaprzeczenie R, to zasada modus tollens — nieublagane narzedzie logiki — zmusza
nas do odrzucenia P. Innymi stowy, przy zalozeniu, ze Lo ma racje co do zwigzku miedzy informacja
a adaptacja, faktyczna nieprzewidywalno$§¢é rynku wymusza odrzucenie dogmatu EMH. Sens tej
lamiglowki polega na tym, ze brak transparentno$ci KoSciola w realnym $wiecie staje sie
empirycznym kontrprzykladem dla efektywno$ci rynku. Kazda préba obrony tej tezy musi
ostatecznie poswieci¢ albo zalozenie o pelnej informacji, albo teze o adaptacyjnosci, ktora wydaje

sie gleboko zakorzeniona w biologicznej kondycji czlowieka.

Putapka umiarkowania: stabos¢ regulacji finansowych

W tym miejscu nalezy postawié teze, ktora z perspektywy konformistycznego centrum zabrzmi jak
herezja. Jesli powaznie traktujemy wnioski ptynace z hipotezy rynkéw adaptacyjnych, neurobiologii
i koncepcji prawa jako kodu, musimy uznadé, ze najbardziej niebezpieczna postawa w finansach jest
umiarkowanie. Centrystyczna mantra, ze wystarczy ,troche wiecej regulacji” czy ,troche lepsza
etyka”, jest forma intelektualnego znieczulenia. To my$lenie zyczeniowe, ktore ignoruje systemowy

charakter ryzyka, probujac leczy¢ gangrene plastrem.

Potrzebne sa decyzje radykalne w sensie koncepcyjnym, a nie politycznym. Albo konsekwentnie
uznajemy rynki za maszyny informacyjne, w ktorych ludzkie odruchy sa jedynie szumem
zaklocajacym sygnal. Wowcezas musimy wypchnaé czlowieka z kluczowych proceséw na rzecz
algorytmoéow, biorac pelng odpowiedzialno$¢ za skutki tej automatyzacji. Albo, przeciwnie,
traktujemy rynki jako ekosystemy ludzkich emocji i narracji. Wtedy naszym zadaniem jest
zbudowanie architektury instytucjonalnej, ktora nie tylko toleruje te ludzka nature, lecz Swiadomie

ja ksztaltuje. Pomiedzy tymi wizjami nie ma bezpiecznej przystani.

Neuroewolucja: nowe ramy dla globalnego biznesu

Globalny biznes powoli godzi sie z nieuniknionym: paradygmat czysto iloSciowego zarzadzania
ryzykiem umiera. Zastepuje go model hybrydowy, w ktorym twarde metryki sg nierozerwalnie
sprzegniete z jako$ciowa oceng kultury, wewnetrznych narracji i gestwiny regulacyjnej. Nie chodzi
juz tylko o to, by policzy¢ Value at Risk. Chodzi o to, by zrozumie¢, jak struktura bodzcow w firmie,
jezyk jej dokumentow, sklad rady nadzorczej i sama architektura prawa tworza ekosystem, w

ktérym pewne strategie przetrwaja i rozkwitna, a inne zostana bezlito$nie wyeliminowane.
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W tym miejscu warto postawic teze, ktora z perspektywy konformistycznego centrum musi brzmiec
jak herezja. Jesli powaznie traktujemy hipoteze rynkoéw adaptacyjnych, neurobiologie, efekt Gekko
i koncepcje prawa jako kodu, musimy doj$¢ do jednego wniosku: najbardziej niebezpiecznag
postawa w finansach jest umiarkowanie. Centrystyczne zaklecia, ze wystarczy ,troche wiecej
regulacji”, ,troche lepsza etyka” czy ,troche skuteczniejsza edukacja”, sa jedynie forma mysélenia
zyczeniowego. To wygodna iluzja, ktéra pozwala ignorowaé systemowy, a nie jednostkowy

charakter ryzyka.

Potrzebujemy zatem decyzji skrajnych w sensie koncepcyjnym, bo tylko takie maja szanse
zadziala¢. Albo uznajemy, ze rynki sa maszynami do przetwarzania informacji, w ktorych ludzkie
odruchy to jedynie szum, i konsekwentnie wypychamy czlowieka z kluczowych proceséw
decyzyjnych na rzecz algorytmow, biorac na siebie pelne konsekwencje tej automatyzacji. Albo,
przeciwnie, przyjmujemy, ze rynki sa zywymi ekosystemami ludzkich emocji i narracji, a wtedy
naszym zadaniem jest zbudowanie architektury instytucjonalnej, ktéra nie tylko te ludzka nature

toleruje, ale Swiadomie ja ksztaltuje.

W tym drugim, znacznie ciekawszym wariancie, prawo jako kod staje sie narzedziem do
przycinania zbyt gestego i sprzecznego wewnetrznie szkieletu regulacji. Efekt Gekko jest
traktowany jak choroba zakazZna, ktéra wymaga behawioralnej profilaktyki i systemowej terapii.
Paradoks Ellsberga przypomina o nieusuwalnej roli gltebokiej niepewnos$ci, a hipoteza rynkow

adaptacyjnych wyznacza ramy dla zwinnego zarzadzania ryzykiem systemowym.

Keynes powiedzial kiedys, ze rynki moga pozostawaé irracjonalne dluzej, niz inwestor pozostaje
wyplacalny. Mysl te mozna rozwingé w duchu Andrew Lo: system finansowy moze pozostawac Zle
zaprojektowany dhluzej, niz spoleczenstwo jest w stanie znosi¢ kolejne kryzysy. Jeéli chcemy, by
finanse byly sila napedowa postepu — od megafunduszy biomedycznych po walke z globalnym
ubdéstwem — musimy porzuci¢ komfort czystych modeli. Musimy wej$¢ w trudny, nieprzejrzysty
obszar, w ktorym neurobiologia, teoria ewolucji, prawo i ekonomia tworza wspoélna,

wielowarstwowa mape rzeczywistosci.

Dla zarzadow, rad nadzorczych i konsultantow oznacza to przyjecie nowego imperatywu. Nie
wystarczy juz by¢ zgodnym z litera prawa i maksymalizowa¢ warto$¢ dla akcjonariuszy w
horyzoncie kwartalnym. Trzeba nieustannie zadawac sobie pytania: jak nasza organizacja wpisuje
sie w finansowy ekosystem? Jaka kulture wewnetrzng tworzymy? Czy upraszczamy, CZy raczej
potegujemy zlozonos$¢ regulacyjna? Jak reagujemy na fundamentalng niepewno$c¢? Odpowiedzi na
te pytania nie sa dodatkiem do strategii. One s3 jej rdzeniem. W przeciwnym razie efekt Gekko i

tyrania zlozono$ci spotkaja sie w jednym punkcie, a kolejne pokolenie ekonomistow znéw
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Porzucajac iluzje kontroli, musimy przyja¢, ze finanse sa nieustanng adaptacja do
nieprzewidywalnego. Moze w koncu nauczymy sie budowac systemy, ktore nie tylko
przetrwaja kryzysy, ale i przeksztalcg je w szanse na ewolucyjny skok? Czy odwazymy sie
spojrze¢ w lustro, by dostrzec w finansach nie tylko liczby, ale i odbicie naszej wlasnej,

nie zawsze racjonalnej natury?
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      "concepts_used": [
        "EMH",
        "zamek teoretyczny"
      ],
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    },
    {
      "h2": "Kościół jako architekt globalnych megafunduszy",
      "concepts_used": [
        "Kościół katolicki",
        "megafundusze"
      ],
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      "start_marker": "W tym miejscu warto postawić tezę, która z perspektywy konformistycznego centrum może brzmieć jak herezja. Jeśli poważnie traktujemy AMH, neurobiologię, Efekt Gekko i Prawo jako kod",
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        "concept": "EMH (Hipoteza Rynków Efektywnych)",
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        "importance": "Fundament klasycznej ekonomii finansowej, służący jako benchmark metodologiczny."
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