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MECHANIZMY BANIEK SPEKULACYJNYCH
— SPOJRZENIE PSYCHOLOGICZNE I EKONOMICZNE

Kartarzyna Mazur '
kasia.mazurl@gmail.com @ @ QE)

Here comes another bubble (,nadchodzi kolejna banika”) to tytut popularnego utworu grupy
The Richter Scales. Teledysk otwiera wypowiedz jednego z inwestoréw, Petera Thiela, pocho-
dzaca z pazdziernika 2007 r.: There is absolutely no buble in technology - ,Nie ma absolutnie Zadnej
banki w technologii”. Z kolei w pierwszym kwartale 2011 r. wiele serwisow informacyjnych
zadawato pytanie, czy barka technologiczna (Tech Bubble) juz si¢ zaczeta - i wtedy nie brakowa-
fo odpowiedzi twierdzacych. W trzecim kwartale pytanie o barke technologiczng (Tech Bubble)
bylo kwestia otwarta, a potem stafo si¢ zupelnie niewazne na tle kryzysu w strefie Euro.

Definicje banki spekulacyjnej wskazuja zwykle, Ze pojawia si¢ ona, gdy ceny aktywow,
zwhaszcza akgji, przewyzszaja znacznie ich rzeczywista, wewnetrzng wartos¢'. Oczywiscie, po-
wstaje tu problem z mozliwoscia wyznaczenia wartosci wewnetrznej. Istniejq dwa gtéwne podej-
$cia do tej kwestii. Pierwsze — racjonalne - zaklada, Ze ceny akcji wyznaczane sq na podstawie war-
tosci spotki, a ta wyliczana jest w oparciu o szacunki przyszlych nadwyzek finansowych. Drugie
utrzymuje, ze wartos¢ wewnetrzna w ogole nie istnieje, a ceny akcji sa wyznaczane w wyniku gry
popytu i podazy. Ogolnie rzecz ujmujac: barika powstaje, gdy oczekiwania inwestoréw, dotycza-
ce korzysci finansowych, znacznie przekraczaja mozliwosci generowania takich korzysci przez
spotke, czy grupe spotek. Zamiennie z okredleniem ,barika spekulacyjna” uzywa sie termindéw
,banka finansowa”, , banka cenowa”, , mania spekulacyjna”, , goraczka spekulacyjna” i in.

Jednym z haset nieroztacznie zwigzanych z pojeciem banki spekulacyjnej jest szaleristwo.
Izaak Newton, po stracie sporego majatku, w opisanej nizej aferze zwiazanej z Kompanig Mérz
Potudniowych, miat powiedzie¢, ze ,mozna przewidzie¢ ruch gwiazd, ale nie szalenstwo ludzi”>.
Jedna z najpopularniejszych ksiazek opisujaca barki spekulacyjne nosi tytut Niezwykle ztudzenia
i szalenistwa Humow?. Szalenstwo jest tu catkowitym przeciwienstwem racjonalnosci, czy chocby
zdrowego rozsadku. Polega na spontanicznym, nagtym dziataniu kierowanym silnymi emocja-
mi. Co wiecej, w przypadku goraczek spekulacyjnych, méwi sie o, szalenistwie mas”, , zbiorowej
histerii” - a zatem zjawiskach obejmujacych nie poszczegdlne jednostki, ale cate grupy.

NAJSEYNNIEJSZE BANKI W HISTORII

Wyznaczylismy chyba najwazniejsze elementy baniki: rozbieznos¢ miedzy modelami ekono-
micznymi a oczekiwaniami, silne emocje i dziatanie masowe. Niewielkie banki, dotykajace po-
jedyncze spotki, sa czescia codziennego funkcjonowania rynkéw. Z kolei naprawde duze manie
zdarzaja si¢ rzadko i na dtugo pozostaja w pamieci.

! Speculative Bubble, http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Speculative+Bubble, 20.11.2011.

2 P.Rozynski, Spekulacyjny pienigdz krazy po Swiecie, szukajac okazji do szybkiego zarobku, ,Dziennik Gazeta Prawna”
26.11.2010-11-26, http://forsal.pl/artykuly/467818,spekulacyjny_pieniadz_krazy_po_swiecie_szukajac_okazji_do_szyb-
kiego_zarobku.html, 18.04.2012.

*  Napisatja szkocki dziennikarz Charles Mackay. Zostata wydana po raz pierwszy w 1841 r., ale nadal jest uwaza-
na za wazne studium spekulacji.
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Afera Kompanii Mérz Potudniowych? jest jedna z pierwszych wielkich i dobrze opisanych
baniek w historii. Kompania zostata zatozona w 1711 r. w Anglii, w celu przywrocenia wiary-
godnosci kredytowej rzadu. Spotka przejeta diug rzadowy w wysokosci prawie 10 min funtéw
w zamian za monopol na handel z Ameryka Potudniowa. Zarzad nie miat Zadnego doswiad-
czenia w tym obszarze, $wietnie radzil sobie natomiast z dziataniami PR. Mimo niepowodzen
handlowych i logistycznych, akcje spotki rosly. Prestizu dodato wsparcie spétki przez krola Je-
rzego . Po serii dziatant marketingowych (oraz watpliwych etycznie operacji) w 1720 1. ceny
akdji zaczely gwattownie rosnac. Wypuszczano kolejne emisje akdji, by zaspokoi¢ rosnacy popyt.
Mimo tego, ceny wzrosly od nieco ponad 100 funtéw w styczniu do 1000 funtéw w sierpniu, by
nastepnie gwattownie spasc (rys. 1). W okresie, gdy cena rosta, pojawito sie wiele innych spotek,
czesto z absurdalnymi pomystami, jak produkcja swiatla stonecznego z ogoérkéw, czy import
oslich samcow z Hiszpanii®. Jednym z bardziej szalonych pomystow byta chyba ,zyskowna
kompania od przedsiebrania i wykonywania, ale nikt nie wie czego”®. Spétki te szybko zaczeto
nazywac barikami — bubbles — poniewaz wiele z nich znikato w przeciagu jednego tygodnia (wraz
z kapitatem naiwnych inwestoréw). Upadki mniejszych spotek nie wplywaty jednak na ceny
akdji Kompanii. Dopiero, gdy latem rozeszta sie wiadomos¢ o tym, ze zarzad sprzedaje swoje
udziaty, rynek wpadt w panike. Cena akcji poszybowata w dot. Przy okazji mocno nadszarpnie-
to wizerunek rzadu. Rezultatem afery bylo uchwalenie, jeszcze w 1720 r., Bubble Act — ustawy
zakazujacej spotkom emisji akdji bez krolewskiej zgody.

W tym samym czasie Fran-
cuzi doswiadezyli goraczki spe-
kulacyjnej na akcjach Kompanii
Missisipi. Gléwnym aktorem byt
Szkot John Law. Postac niezwykle
barwna: uciekt z kraju skazany za
zabojstwo, podrozowat po konty-
nencie zyjac z hazardu (wydalono
go z Weneji, a potem takze z Ge-
newy, jako niebezpiecznego dla
milodziezy) i gloszac swoje teorie
ekonomiczne. Zdotat nimi zain-
teresowa¢ Filipa Orleanskiego,
ktory zostat regentem po $mierci
krola Francji Ludwika XIV. Skarb
byt pusty, a ksiaze nie miat poje-
cia o ekonomii, chetnie wiec da-

Rys. 1. Ceny akcji Kompanii Mérz Potudniowych
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wat postuch wskazéwkom J. Law, ktory twierdzil, ze , bankier, ktéry wypuszcza banknoty bez
pokrycia, zastuguje na smier¢”’. Poczatkowo zarzadzat Banque Générale Privée (Prywatny Bank
Generalny), ktory jednak szybko przemianowano na Bangue Royale (Bank Krolewski). Od 1716 1.

bank emitowat pienigdz papierowy.

* Opis Afery Kompanii Morz Potudniowych i Afery Kompanii Missisipi na podstawie: Ch. Mackay, Extraordinary
Popular Delusions and the Madness of Crowds, http://www.gutenberg.org/cache/epub/636/pg636.html, 19.04.2012.
5 B. G. Malkiel Btgdzqc po Wall Street, Warszawa 2003, s. 19.

6 Ch. Mackay, dz. cyt.
7 Ch. Mackay, dz. cyt.
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W miedzyczasie zakupiono upadajaca Kompanie Missisipi, a ta nastepnie wchiongta inne
spotki. W maju 1719 r. funkcjonowata juz pod nazwa Stata Kompania Indyjska i miata mono-
pol na handel na wszystkich morzach. Akcje spotki cieszyly sie nadzwyczajna popularnoscia.
Ttumy oblegaly plac przed siedziba J. Law. Co wiecej akcje mozna byto kupi¢ m.in. za obligacje
panstwowe. W ten sposob zadluzenie Frandji zostato przetransferowane do instytucji zaleznej
do panstwa. Ponadto, aby zaspokoi¢ popyt na pieniadz wywotywany rosnacymi cenami akgji,
bank emitowat nowe banknoty. Utworzyto to bledne koto:

*  wzrost cen akgji powodowat wzrost popytu na pienigdz,

*  wzrost popytu na pieniadz powodowat wzrost jego podazy,

*  wzrost podazy pienigdza pociagat za soba zwiekszenie popytu na akcje,

*  zwigkszony popyt na akcje powodowat wzrost ich cen.

J. Law zdawat sobie sprawe, ze caly system zmierza w niebezpiecznym kierunku. Regent
byl jednak zachwycony doskonatymi rezultatami. Gdy czes¢ inwestorow zrozumiata, ze wzrost
cen musi si¢ kiedys skoriczy¢ oraz Ze obietnice juz dawno przekroczyty mozliwe zyski w No-
wym Swiecie, rozpoczat sie proceder wywozu pieniadza kruszcowego z kraju. Desperackie
zakazy, edykty i akcje propagandowe nie zdotaty utrzymac zaufania do J. Law, Kompanii In-
dyjskiej i panstwa. Ceny akgji gwattownie spadty, rujnujac jednoczesnie wiele nowopowstatych
fortun. J. Law zostat zmuszony do ucieczki z kraju. Zmart w samotnosci w Wenecji w 1729 1.

W XX w. jedna z wigkszych baniek byta tzw. Roaring Twenties Bubble w Stanach Zjednoczonych
zakonczona Wielka Depresja. Zmiany spoleczne i kulturowe szty w parze z rozwojem techno-
logicznym. Symbolami staty sie samochdd Forda, radio i kino. Wzrosta produkcja energii elek-
trycznej. Jednak czes¢ konsumpdji byta finansowana za pomoca dtugu®. Amerykanie brali kredyty
zaréwno po to, by finansowac zakup nowych dobr, jak i w celu nabycia akgji. Banki udzielaty
kredytow pod zastaw przewartosciowanych akcji. Popularnoscia cieszyly sie zwlaszcza spotki
zwigzane z nowymi technologiami. 3 wrzesnia 1929 . indeks Dow Jones Industrial Average (DIJA)
osiagnat szczyt. Czes¢ inwestoréw zorientowata sie, Ze niektore spotki sa przewartosciowane.
Dzien 24 pazdziernika 1929 . przeszedt do historii pod nazwa ,Czarmego Czwartku” - rozpoczela
si¢ paniczna wyprzedaz akgji. Mimo, Ze piatek przebiegt stosunkowo spokojnie, w poniedziatek
DIJA spadt o rekordowe 38 punktow’. Potem nastapit ,Czarmny Wtorek”, kiedy obrécono blisko
16.5 min akgji®. Te ,,czarne” dni uwaza sie za poczatek Wielkiego Kryzysu. Wiosng 1930 r. DIJA
lekko wzrést, by nastepnie znow runac we wezesnych latach trzydziestych.

Na przetomie XX 1 XXI w. urosta i pekla tzw. Barika Internetowa (Internet Bubble, Dot-com
Bubble). Napedzit ja, podobnie jak barike w latach dwudziestych, rozw¢j technologii. Tym ra-
zem chodzito szczegolnie o technologie wykorzystujace szybko rozwijajacy sie sie¢ interneto-
wa. Barika Internetowa zaczela przybierac na sile okoto 1995 r. Jeszcze w potowie 2000 . wielu
inwestorom wydawato sig, Ze nic nie moze zatrzymac wzrostu w branzy. Inwestowano nawet
w spotki przynoszace niewielkie zyski lub ponoszace straty. Ceny ich akcji mialy odzwierciedlac
wspaniata przysztos¢. Dominujaca strategia tych spotek byto stawianie na szybka ekspansje
i zwiekszanie rozpoznawalno$ci marki. Zyski miaty pojawic sie pdzniej. Przyktadem moze by¢

#  G. Smiley, Great Depression, The Concise Encyclopedia of Economics, http://www.econlib.org/library/Enc/GreatDe-
pression.html, 02.10.2011.

° S. Montana, Historical Facts About the Great Depression, http://history.knoji.com/facts-of-the-great-depression/,
02.10.2011.

10 The American Great Depression, http://www.amatecon.com/gd/gdtimeline.html, 02.10.2011.
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Webvan',, internetowe delikatesy. Szybko stworzono rozbudowana infrastrukture. W szczyto-
wym momencie obstugiwano 10 rynkéw lokalnych w Stanach Zjednoczonych. Zamierzano
wejs¢ na 26. Ostatecznie, po bankructwie w 2001 r., Webvan zostat wcielony do Amazon.com.

Czesto zarzady spotek nie miaty doswiadczenia w branzy, w ktorej chciaty dziata¢. Wiele po-
mystow byto oderwanych od potrzeb klientéw lub po prostu absurdalnych. Brakowalo tez rze-
telnych modeli biznesowych i biznesplandéw — tworcy spotek nie wiedzieli, na czym chcg zara-
biac. Idea spotki Swaplt.com™ byto posredniczenie w wymianie gier i innego software’u miedzy
internautami. Klient wysytat ptyte spofce i w zamian otrzymywat pewna ilos¢ wirtualnej waluty,
ktora mogt nastepnie wymieni¢ na inne oprogramowanie. Spotka chciata zarabiac na wyswietla-
niu reklam. Model okazat sie catkowicie nietrafiony. Barika pekla rujnujac wiele spotek.

Indeks NASDAQ Composite jest uwazany za wskaznik méwiacy o sytuacji w branzy tech-
nologicznej. Rys. 2 pokazuje jego zmiany w latach 1991-2011. Wida¢ na nim gwattowny wzrost
wartosci w drugiej polowie lat dziewiecdziesigtych i réwnie szybki spadek na samym poczatku
XXI'w. Okoto 2004 r. indeks powrdcitna , normalne”, lekko wzrostowe tory. Zatamanie w 2009 1.
bylo reperkusja globalnego kryzysu finansowego wywotanego barikg na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych.

Rys. 2. Warto$¢ indeksu NASDAQ Composite w latach 1991-2011
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Zrédto: http://finance.yahoo.com/echarts, 22.11.2011.

MODEL BANKI SPEKULACYJNE]J

George Soros, wzbudzajacy kontrowersje finansista amerykanski, opisuje to zagadnienie
w troche innych stowach: , Istnieje dwukierunkowe zwrotne powiazanie miedzy percepcja i rze-
czywistoscia, ktdre moze wspiera¢ wzrost samowzmacniajacej i ostatecznie samowygaszajacej
sie fali wzrostu. Kazda barka sktada sie z trendu i blednego przekonania, ktore pozostaja ze sobg
w interakgji”"*. Zauwaza on przede wszystkim stabos¢ tradycyjnych teorii ekonomicznych™, kto-
re zakfadajg, Ze ludzie zachowuja sie racjonalnie i maja dostep do pelnej informacji — w podej-
mowaniu decyzji kieruja sie wiedza. Jego zdaniem, zachowaniem ludzi rzadza dwa powiazane

"' Na podstawie: P. Patsuris, Disaster Of The Day: Webvan, http://www.forbes.com/2001/01/10/0110disaster.html,
15.11.2011; K. German, Top 10 dot-com flops, http://www.cnet.com/1990-11136_1-6278387-1.html , 15.11.2011.

12 P.]. Kaplan, Fiercely Stupid, “Newsweek” 25.3.2002, t. 139, s. 52.

B G. Soros, The New Paradigm for Financial Markets, New York 2008, s. XI.

4 Tamze, s. 66-72.
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ze soba elementy: funkcja kognityw-  Rys. 3. Zwrotnos¢ w teorii G. Sorosa
na i funkcja manipulacji®. Zwrotnos¢
polega na tym, ze oczekiwania sg za-
lezne od percepdji sytuadji, a sytuacja

jest ksztattowana m.in. pod wplywem |" Rzeczywistosd | [oczekiwania
oczekiwan inwestorow (rys. 3). Obie - : h
funkcje dziataja réwnolegle, a nie
sekwencyjnie. Oznacza to, ze ludzie
zmieniaja sytuacje, w tym samym cza-
sie, w ktorym ja spostrzegaja. Prowa-
dzi to nieuchronnie do kolejnych bledéw i trudnosci z planowaniem i podejmowaniem decyzji.

Opracowana przez G. Sorosa teoria zwrotnosci przyjmuje za jedna z gtéwnych zasad pod-
stawowa omylnos¢. Istota podstawowej omylnodci jest to, ze ludzka percepcja zawsze wypacza
rzeczywistos¢ — myslenie zawsze jest obarczone bledem. Zdarzenia sg obiektywne, ale ich per-
cepdja jest subiektywna. Tych subiektywnych punktéw widzenia jest tyle, ilu jest uczestnikow
rynku. Wchodzac ze sobg w interakcje oddziatujg oni na wzajemna percepcje rzeczywistosci
(oraz posrednio na samgq rzeczywistosc).

Podobna teza funkcjonuje w psychologii pod nazwa samospelniajacej si¢ przepowiedni. Ta
koncepcja zostata po raz pierwszy sformutowana przez Roberta K. Mertona w 1949 r. Zaklada
ona, Ze pewne bledne tezy moga wplynac na zachowania jednostek i sprawic, ze ich oczekiwania
sie sprawdza. Poszczegdlni ludzie nie dziataja w izolacji, ale komunikuja sie ze sobg wptywajac na
swoja percepdje i zachowanie. Mechanizm samospelniajacej sie przepowiedni jest nastepujacy™:

1. Czes¢jednostek formutuje bledne oczekiwania na temat jakiego$ aspektu rzeczywisto-

$ci. Moga na przyklad twierdzi¢, ze jakas branza stoi u progu nadzwyczaj szybkiego
WZzrostu.

2. Tejednostki sq wystarczajaco liczne i posiadaja wystarczajacy autorytet, by przekonac

do swoich zapatrywan innych uczestnikéw rynku.

3. Inni uczestnicy rynku podejmuja takie zachowania, jakby ich oczekiwania byly trafne,

co oznacza wzrost popytu na akcje spotek w danej branzy.

4. Cena akgji rosnie w wyniku rosnacego popytu (przepowiednia sie spelnia).

Barka spekulacyjna powstaje, gdy mechanizm ten dziata odpowiednio dtugo i mtensywme
by przelamac ,normalne” zasady panujace na rynku. G. Soros pisze, Ze ,mozemy rozrdzni¢ na
rynkach finansowych normalnos¢, zwykle zdarzenia, ktore sg przewidywalne i procesy zwrotne,
ktore sa nieprzewidywalne. Te drugie maja wieksza wage, poniewaz zmieniaja bieg historii”?.

G. Soros opisuje zjawisko manii spekulacyjnej pod nazwa samowzmacniajacej i samowyga-
szajacej sie fali. Wymienia osiem etapéw w cyklu Zycia takiej fali (rys. 4)*:

1. Trend nie jest dostrzegany.

2. Przekonania inwestoréw wzmacniajg trend. Inwestorzy zaczynaja go dostrzegac.

Funkcja kognitywna

Funkcja manipulacyjna

Zrédto: Opracowanie wiasne.

5 Tamze, s. 3-9.
16 Tamze, s. 31.
7 Tamze, s. 33-36.

18 Por.: T. Tyszka, T. Zaleskiewicz, Psychologia pienigdza, [w:] T. Tyszka (red.), Psychologia ekonomiczna, Gdanisk 2004,
s. 118-119.

1" Tamze, s. 35. G. Soros zauwaza, ze nie tylko zdarzenia zwrotne maja wymiar historyczny. Szczegolnos¢ zdarzen
zwrotnych polega na tym, Ze zmieniaja one obiektywne i subiektywne aspekty rzeczywistosci.

2 Tamze, s. 83-84.
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Testowanie trendu: zahamowanie wzrostu lub spadek.

Utrwalenie nierdwnowagi rynkowej.

Oczekiwania w oczywisty sposob mijaja sie z rzeczywistoscia.

Uczestnicy nadal zachowuja sie zgodnie z trendem, cho¢ juz w niego nie wierza.
Punkt zwrotny: odrzucenie dominujacego przekonania.

. Gwattowny spadek.

Model zaklada, Ze, aby mogta powsta¢ samowzmacniajaca i samowygaszajaca si¢ fala, ko-
nieczne jest rtéwnoczesne zaistnienie dwoch warunkéw. Po pierwsze, wzrost musi by¢ finanso-
wany za pomoca dtugu. Po drugie, musi istnie¢ bledne przekonanie lub bledna percepcja rze-
czywistosci. Warto zwroci¢ uwage na charakterystyczny ksztatt fali. Na wykresach dotyczacych
South Sea Bubble oraz Dot-com Bubble mozna rowniez dostrzec faze, w ktorej pojawia sie trend
wzrostowy, jego testowanie, gwattowny wzrost wartosci, punkt przelomowy oraz raptowny
spadek. Warto réwniez zwrdci¢ uwage, Ze czas trwania opisanych wczesniej baniek jest dosy¢
krotki, okres szybkiego wzrostu i pekniecie banki to zaledwie kilka do kilkunastu miesiecy
mimo, Ze pierwsze bledne przekonania pojawiajq sie nawet kilka lat wezesniej.

® N oG W

Rys. 4. Model teoretyczny samowzmacniajacej i samowygaszajacej sie fali
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Zrédto: http://www.invested.com.au/90/cool-head-hysteric-time-38882/, 22.11.2011.

Podobnie do G. Sorosa ujmuje zagadnienie Charles Kindleberger. W trakcie goraczki spe-
kulacyjnej nastawienie ludzi jest zmienne: od racjonalnego do oderwanego od rzeczywistosci.
Rézne grupy sa na roznych stadiach, w réznych punktach kontinuum racjonalnos¢ —nieracjonal-
nos¢. Ich percepcja moze byc¢ silniej lub stabiej obarczona btedem. Wtedy pojawiaja si¢ masowe
ztudzenia, dotyczace oceny sytuadji, co prowadzi do wyboru niewlasciwej reakgji*'. Kiedy thum
uswiadamia sobie, ze jest w btedzie —jest juz za pdzno — barika jest nadmuchana, a jej pekniecie
wigze si¢ z powaznymi stratami.

21 Ch. P. Kindleberger, Szaleristwo, panika, krach. Historia kryzyséw finansowych, Warszawa 1999, s. 43.
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PsYCHOLOGIA BANKI

W trakcie goraczki spekulacyjnej ujawnia sie szereg mechanizmow i zjawisk psychologicz-
nych. Do najwazniejszych naleza bledy percepcji, dysonans poznawczy, wplyw emodji na podej-
mowanie decyzji oraz konformizm.

Jak zostato zaznaczone wczesniej, na decyzje inwestorow wplywa to, jak spostrzegaja i inter-
pretuja sytuacje. Percepcja sktada sie z dwoch elementow: rejestracji bodzcéw oraz ich interpretacji
(nadawaniu znaczenia, sensu). Pierwszy z tych procesow ma charakter biologiczny: pobudzone
receptory, za posrednictwem sieci neuronéw, wysylaja odpowiednie sygnaty do mozgu. Drugi
proces, chociaz rowniez wykorzystuje uklad nerwowy, ma charakter psychologiczny. Poszczegol-
ne bodzce s3 umieszczane w kontekscie innych, a interpretacja polega na nadaniu im sensu na
podstawie zgromadzonej wezesniej wiedzy, odczuc i oczekiwan. Eksperymenty Richarda Thalera
ijego koncepcja Mental Accounting mowia o wptywie oczekiwan na spostrzeganie zyskow i strat.

Mechanizm dysonansu poznawczego moze ttumaczy¢, dlaczego ludzie kontynuuja inwe-
stowanie w okreslong branze lub spétke mimo sygnatow, ze moze to by¢ ryzykowne lub btedne.
Elliot Aronson definiuje dysonans poznawczy jako stan negatywnego napiecia wynikajacego
z posiadania przez jednostke dwoch idei, przekonan, opinii, ktore sg psychologicznie sprzecz-
ne®. W celu zredukowania tego napiecia ludzie angazujq sie w zachowania, ktére trudno uznac
za racjonalne: moga np. unika¢ nowych informadji lub rozwija¢ interpretacje zdarzen zgodne
zich wezesniejszymi zachowaniami. Wydaje sie, ze dysonans odgrywa wazna role przy powsta-
waniu baniek spekulacyjnych. Inwestorom trudno pogodzi¢ sie z tym, Ze ich przekonania moga
by¢ bledne. Kontynuuja wezesniejsze dziatania polegajace na kupowaniu akgji okreslonych spot-
ek. Bledne przekonania sa dodatkowo wzmacniane w trakcie interakji z innymi inwestorami.

Herbert Simon podkresla, ze ludzkie mozliwosci przetwarzania informagji sq ograniczone®.
Ponadto maja oni dostep tylko do niepelnej i niepewnej informacji. Stoi to w sprzecznosci z zato-
zeniami teorii racjonalnych oczekiwan, ktore méwia, ze konsument — w procesie podejmowania
decyzji - korzysta z wszelkich dostepnych informacji. Te ograniczone mozliwosci sprawiaja, Ze
ludzie zmuszeni sa do korzystania z heurystyk. Chociaz heurystyki czesto daja dobre rezultaty,
poréwnywalne do zlozonych modeli ekonometrycznych®, sa obcigzone btedami. Przetwarzanie
heurystyczne jest trafniejsze w sytuacjach bardziej typowych, znanych, gdzie podjecie decyzji jest
pewnym automatyzmem. Bariki spekulacyjne sa jednak zjawiskami rzadkimi i nietypowymi. Dla-
tego automatyczne sposoby wnioskowania mogg dawac wyniki bardzo odlegte od rzeczywistych.

Decyzje podejmowane sa nie tylko w oparciu o analize informacji, ale rowniez poprzez ocene
emocjonalna. Wydarzenia, obiekty i pojecia sa kodowane w pamieci za posrednictwem schematow
poznawczych i opatrywane emocjonalnymi etykietkami. Emocje pomagaja w pierwszej ocenie moz-
liwosci w najprostszych kategoriach (,,lubie” — , nie lubi¢”, , podoba mi sie” — ,nie podoba mi si¢”,
,przyjemne” -, nieprzyjemne”). W ten sposob utatwiaja i przyspieszaja wybor zachowania. Emocjo-
nalne etykietki zawieraja tez w pewien sposob zagregowana wiedze z wezesniejszych doswiadczen.

Nastrdj definiuje sie jako staba emocje, nieskierowang na zaden okreslony obiekt. Osoby
w dobrym nastroju maja tendencje do lepszego oceniania sytuacji i obiektow niz osoby w ztym

2 R. Thaler, Mental accounting matters, ,Journal of Behavioral Decision Making” 1999, nr 12, s. 183-206.

# Por.: E. Aronson, The Theory of Cognitive Dissonance: A Current Perspective, [w:] L. Berkowitz (red.), Advances in
Experimental Psychology, New York 1969, s. 2.

# Por.: H. Simon, A behavioral model of rational choice, ,Quarterly Journal of Economics” 1955, nr 69 (1), s. 99-118.

# ]. Czerlinski, D. G. Goldstein, G. Gigerenzer, How good are simple heuristics? [w:] G. Gigerenzer, P. M. Todd, ABC
Research Group, Simple Heuristics That Make Us Smart, New York 1999.
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nastroju. Przeprowadzono szereg badan wskazujacych, Ze na nastrdj, i podejmowane pod jego
wplywem decyzje ekonomiczne, oddziatuje muzyka®, pogoda”, otrzymanie upominku® i wiele
innych czynnikéw. Jeszcze silniej na decyzje wptywaja intensywne emocje takie, jak rados¢, eks-
cytacja, czy strach, ztos¢ i zal, ktére towarzysza kolejnym fazom barki spekulacyjnej.

Nie do pominigcia jest zjawisko konformizmu normatywnego i spotecznego dowodu stuszno-
éci (konformizm informacyjny). Konformizm normatywny polega na podporzadkowaniu grupie
i przyjmowaniu jej sposobu myslenia, by unikna¢ odrzucenia i konfrontacji. Gtéwng motywacja jest
lek. Zasada spotecznego dowodu stusznosci polega na tym, ze jednostka niepewna, jak powinna sie
zachowac, zachowuje sie tak, jak wiekszo$¢ grupy. Solomon Asch w stynnym eksperymencie poka-
zat, ze ludzie s zdolni do gloszenia twierdzen sprzecznych z ich spostrzezeniami, jesli grupa, w kto-
rej sie znajduja wyglasza takie twierdzenia®. Zjawisko konformizmu dotyczy zwlaszcza fazy gwat-
townego wzrostu fali, gdy wydaje si¢, ze ,wszyscy” sa absolutnie przekonani, ze ,bedzie dobrze”.

ZAKONCZENIE

Pojawianie sie i pekanie matych baniek jest czescia funkcjonowania rynku. Wiele baniek jest tak
malych, Ze przechodza wlasciwie niezauwazone - bledne przekonania s porzucane, ana ich miej-
sce przyjmowane sg inne, obarczone innym btedem. Dlatego rynki nie osiagaja stanu rownowagi,
ale wahajq sie raz w jedna, a raz w drugg strone. Banki powstaja, gdy korekta nie nastepuje odpo-
wiednio szybko i percepcja sytuagji na rynku mija si¢ coraz bardziej z rynkowa rzeczywistoscia.
Jednak ich identyfikacja jest trudnym zadaniem. W niniejszym artykule podjeto probe uzupeknie-
nia ekonomicznego modelu bariki spekulacyjnej o opis zjawisk psychologicznych. Wydaje sie, ze
zrozumienie dziatania baniek wymaga uwzglednienia zaburzen percepcji, wynikajacych z oczeki-
wan oraz wplywu spotecznego, ograniczonych mozliwosci przetwarzania informadii (ktore ska-
dinad bywaja niepelne i/ lub nieprawdziwe) oraz emocji towarzyszacych poszczegdlnym fazom.

Podejscie proponowane przez G. Sorosa wydaje sie by¢ trafniejsze niz paradygmat eko-
nomii gléwnego nurtu. Zatozenia dotyczace kognitywnych mozliwosci cztowieka s bardziej
realistyczne. Jego spostrzezenia raczej wspolgraja z osiagnieciami ekonomii behawioralnej
i psychologii ekonomicznej. Z tego wzgledu jest ono prawdopodobnie lepsza rama do analizy
nietypowych zjawisk ekonomicznych, jakimi sa banki. Zwtaszcza obiecujace wydaje sie pojecie
zwrotnosci uwzgledniajace ztozonos¢ interakcji miedzy jednostka a rynkiem.
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STRESZCZENIE

Niniejszy artykut omawia przyczyny powstawania baniek spekulacyjnych. W celu lepsze-
g0 wyjasnienia zjawiska zaprezentowano kilka stynnych historycznych baniek, m.in. South Sea
Bubble i Dot-com Bubble. Za ekonomiczng rama dla analizy postuzyta teoria zwrotnosci Georga
Sorosa. Model samowzmacniajcej i samowygaszajacej sie fali rozszerzono o opis psychologicz-
nych aspektow banki.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, barika spekulacyjna, psychologia ekonomiczna, teoria
zwrotnosci, podejmowanie decyzji, emocje

A PsycuorocicaL-Economic Look AT MECHANISMS BEHIND SPECULATIVE BUBBLES

Summary

This paper discusses the causes of speculative bubbles. For a better understanding of this
phenomenon, it presents some famous speculative bubbles in the history of economics, it is
enough to mention the South Sea Bubble and the Dot-com Bubble. As an economic starting point
for analysis, this paper applies George Soros’s reflexivity theory. His Boom-Bust Model is supple-
mented by a description of psychological aspects of speculative bubbles.

Key words: financial market, speculative bubble, economic psychology, reflexivity theory,
decision making, emotions

282 OGRODY NAUK 1 SZTUK NR 2012 (2)



