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Szalenstwo czy racjonalnos¢?
Analiza wybranych krachow gieldowych
w Swietle teorii finans6w behawioralnych”

Kamil Goral”

Streszczenie: Wystepujace w historii liczne banki spekulacyjne podaja w watpliwos¢ hipoteze o efektywno-
$ci rynku kapitatowego. Jej gtéwnymi oponentami sa przedstawiciele teorii finanséw behawioralnych, ktorzy
wskazuja na liczne anomalie wystgpujace na rynku. Celem artykuly jest przedstawienie skrajnych przypadkow
takich anomalii, jakimi sa banki spekulacyjne. W tym celu zostana przedstawione wybrane krachy, a ich wyjas-
nienie bgdzie miato podstawy w teorii finanséw behawioralnych.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, banka spekulacyjna, Kompania Mérz Potudniowych, banka interne-
towa

Wprowadzenie

Mechanizmy dziatania rynku kapitalowego od wielu dziesigcioleci budza zainteresowanie
naukowcow i badaczy. Jest to obszar ciagle eksplorowany, a zarazem jeszcze tajemniczy
i budzacy liczne kontrowersje. Pomimo dynamicznego rozwoju nauki o finansach, tworzenia
kolejnych modeli stuzacych objasnianiu i przewidywaniu kierunku zmian na poszczegdlnych
gietdach pojawiaja si¢ kolejne zaskoczenia i znaki zapytania. Kilkadziesiat lat temu, po
przetomowym artykule Eugene’a Famy (1970) mozna bylo sadzi¢, ze tajemnica dziatania
rynku zostata odkryta. Hipoteza efektywnos$ci rynku kapitalowego zdawata si¢ wiele wyjas-
nia¢, a z drugiej strony zaakceptowala, ze wiele pozostanie niewyjasnione. Ceny aktywow
zmieniaja si¢ losowo, gdyz aktualna wycena uwzglednia wszystkie dostgpne informacje.
Ludzie co do zasady dziatajg racjonalnie, a pojawiajace si¢ bledy rownowaza si¢ wzajemnie,
nie wptywajac na wyceng. Przewidzenie zmian warto$ci aktywow jest zatem niemozliwe.
Wszelkie ewentualne proby tzw. pobicia rynku skazane sa na niepowodzenie lub jedynie na
hut szczescia. Nie trzeba bylo jednak dtugo czekaé, aby wobec takiego zatozenia pojawita
si¢ silna opozycja. Badania z pogranicza finanséw i psychologii wskazywaty, ze na rynku

“Opis wydarzen historycznych zawarty w niniejszym artykule zostal przedstawiony w gtéwnej mierze na pod-
stawie trzech publikacji: Chancellor 2001; Mackay 1999; Malkiel 2003. Szczegétowe dane bibliograficzne oraz
pozostate zrodla sa wskazane rowniez w odpowiednich przypisach do tekstu
“mgr Kamil Goral, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, stypendysta projektu ,,Stypendia — dla nauki, dla
rozwoju, dla Mazowsza” wspotfinansowanego ze Srodkow UE w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego,
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kapitalowym wystepuja liczne anomalie cenowe pozwalajace osiagaé ponadprzecigtne
zyski, a wige przeczace hipotezie rynku efektywnego (np. Buczek 2005: 33-35; Czerwonka
Gorlewski 2012: 38—43). Ta synteza finanséw i psychologii zrodzita nowy nurt badawczy
w ramach nauki o finansach, a mianowicie finanse behawioralne.

Sama definicja pojgcia nastrgcza pewnych problemow (Majewski 2012: 59). Na uzytek
artykulu przyjgto definicj¢ finanséw behawioralnych zaproponowana przez Sebastiana
Majewskiego: ,,Finanse behawioralne jest to czg$¢ finanséw, u ktoérej podstaw panuje
przekonanie, ze istnieja wazne psychologiczne i behawioralne zmienne, zwiazane z inwe-
stowaniem na rynku papieréw warto$ciowych. Umozliwiaja one osiaganie zyskoéw przez
inwestorow, a jednoczesnie powoduja wystgpowanie anomalii rynkowych. Teoretycy
zajmujacy si¢ finansami behawioralnymi przypisuja duze znaczenie jednostce i psychologii
thumu” (Majewski 2012: 59-60). Warto by¢ moze zauwazy¢, ze anomalie cenowe dotycza
nie tylko rynku papieréw wartosciowych, lecz takze np. rynku nieruchomosci i innych.
Finanse behawioralne stoja wigc w zasadniczej opozycji wobec hipotezy efektywnosci
rykow kapitatlowych, a przynajmniej wskazuja na jej liczne mankamenty. Wydaje sig, ze
najbardziej dobitnym potwierdzeniem zawodnosci hipotezy efektywnos$ci rynku sg jednak
dramatyczne w przebiegu i dotkliwe w konsekwencjach banki spekulacyjne. Ich pojawienie
si¢, a nastgpnie gwattowne peknigcie i zwiazane z tym skutki zdaja si¢ w jaskrawy sposéb
przeczy¢ hipotezie Eugene’a Famy.

Celem niniejszego tekstu jest zaprezentowanie trzech takich baniek: tulipanomanii
(XVII wiek), Kompanii Morz Potudniowych (dalej takze KMP, XVIII wiek) oraz banki
internetowej (koncowka XX wieku). Te z pozoru odleglte wydarzenia taczy wiele wspolnych
cech, do ktorych na pewno nie mozna zaliczy¢ racjonalnej wyceny uwzgledniajacej wszyst-
kie dostgpne informacje. Fakt, ze migdzy krachem zwiazanym z KMP a banka internetowa
uplyneto tak wiele czasu, daje natomiast do myslenia i wskazuje, ze pomimo uptywu lat
i rozwoju roznych narzedzi analitycznych ludzie w dalszym ciagu ulegaja iluzji szybkiego
i tatwego zysku na gieldzie.

1. Tulipanomania, czyli niebezpieczny kwiat

Tulipanomania znana jest powszechnie i przedstawiana jako typowy przyklad obledu,
jakiemu moga ule¢ inwestorzy pragnacy szybko zarobi¢. Cecha charakterystyczna, jaka si¢
z tym wiaze, jest fakt, ze narzgdziem spekulacji nie byty akcje czy inne papiery wartosciowe,
a kwiaty. Roslina, ktora w dwczesnej Holandii uwazano za przejaw luksusu badz gratke
dla kolekcjoneréw, za takie bowiem uwazano rzadkie gatunki tulipanéw. Kwiaty bardziej
powszechne natomiast nie cieszyly si¢ takim uznaniem, a zatem ich cena takze nie byla
wygorowana. Istotnym faktem zwiazanym z hodowla tulipanéw bylo, ze z cebulki tego
kwiatu moégt wyrosnaé zaréwno powszechny gatunek, jak i tulipan o niezwykle rzadkim
ubarwieniu, ktorego warto$¢ mogta da¢ posiadaczowi ogromny zysk. Byt to wigc swego
rodzaju hazard. Kupujacy cebulki liczyl, ze posrod ich duzej liczby znajdzie sig ta jedyna,
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mogaca przynie$s¢ mu ogromny zarobek. Rozwoj spekulacyjnej goraczki umozliwit takze
wysoce rozwinigty, jak na tamte czasy, rynek kapitalowy w Holandii. Tamtejsza gielda
stanowita bowiem o$rodek finansowy dwczesnej Europy i przyciagata spekulantéw z catego
kontynentu. Dobra sytuacja gospodarcza kraju z kolei napawata spoteczenstwo optymizmem
i przekonaniem, ze na rynku mozna szybko si¢ wzbogacic.

Tulipany pojawity si¢ w Holandii w XVI wieku, lecz staty si¢ przedmiotem spekulacji
dopiero w 1634 roku. Goraczka spekulacyjna byli zainteresowani glownie przedstawicie-
le ubozszych klas spotecznych oraz ludzie mniej znajacy si¢ na kwiatach niz wytrawni
kolekcjonerzy, ci drudzy bowiem oczekiwali kwiatéw po cenach odzwierciedlajacych ich
rzeczywista warto$¢. Kiedy wiec w wyniku spekulacyjnej goraczki tulipany staty si¢ za
drogie, wycofali si¢ z handlu. Byt w tym by¢ moze przejaw wyrachowania. Po okresie euforii
i nieracjonalnych wycen mozna byto wejs¢ na rynek tulipanow i naby¢ cenne okazy ponizej
ich warto$ci. Trzymajac si¢ na uboczu tulipanomanii, znawcy tych kwiatow przyczynili si¢
do powstania banki, poniewaz rynek stat si¢ nieefektywny. Ci, ktorzy mogli wptynaé na
uspokojeniu nastrojéw rynkowych, zachowawczo usungli si¢ w cien. Szerzaca si¢ mania
windowata zatem ceny cebulek do coraz bardziej absurdalnych stawek. Znane s3 anegdo-
tyczne opowiesci opisujace, do jakich zaj$¢ dochodzito podczas tej goraczki (Mackay 1999:
143—145). Czg$¢ z nich nalezy uznaé za spreparowane post factum. Jednak takze one uwi-
doczniaja, do jakich groteskowych scen moze prowadzi¢ pogon za zyskiem. Trzeba zauwazy¢
ponadto, ze w przeciwienstwie do akcji, ktore byty w tamtych latach raczej rzadkim dobrem,
hodowca tulipandéw mogt zostaé kazdy, poniewaz kwiaty te idealnie pasowaty do warunkéw
klimatycznych, jakie panuja w Holandii. Koszt ich hodowli nie byt wysoki, a opieka nad
nie wymagata wiele trudu. Oznaczato to, ze przy odrobinie wysitku i niewielkich kosztach
rodzita si¢ pokusa tatwego wzbogacenia.

Tabela 1

Ceny tulipanéw przed tulipanomania i w trakcie tulipanomanii (w guldenach)

.. L, Cena przed wybuchem Cena w szycie Procentowy
Rodzaj i waga tulipanow . . . .
tulipanomanii tulipanomanii wzrost ceny
Croenen, 1 funt 20 1200 6000
Gouda, 4 asy 20 225 1125
Generalissimo, 10 asow 95 900 947
Semper Augustus, 200 asow 2000 6000 300

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Chancellor 2001: 34-35.

Bardzo istotnym czynnikiem sprzyjajacym takiemu wzrostowi ceny tego towaru byto
powszechne wykorzystanie kontraktow terminowych, tzw. windhandel (Chancellor 2001:
33-34). Na szeroka skale stosowano takze opcje. Za niewysoka cen¢ mozna wigc byto naby¢
prawo do kupna kwiatéw po okreslonej cenie w przysztosci. Wydawato sig to szczeg6lnie
korzystne w okolicznosciach trendu wzrostowego, z ktorego rychtego odwréocenia niewielu
zdawalo sobie wowczas sprawe. Spowodowato to, ze zardwno dostawca, jak i nabywca nie
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dysponowali pierwszy towarem, a drugi gotdwka. Ten sposob zawierania transakcji wigzat
si¢ z bardzo duzym optymizmem ich uczestnikow. To za$ skutkowato wlaczaniem sig¢ do
spekulacji kolejnych oséb, niejako zarazonych tym entuzjazmem. Byli to czgsto ludzie
wczesniej niezajmujacy si¢ handlem i spekulacja. Charles Mackay opisuje t¢ goraczke
W nastgpujacy sposob: ,,Ludzie wszystkich klas zamieniali swoj dobytek na gotéwkg i in-
westowali ja w kwiaty. Na sprzedaz wystawiano za bezcen domy i ziemig, byle tylko mie¢ na
optacenie tulipanowych transakcji. Ta sama goraczka ogarng¢ta cudzoziemcow i do Holandii
zewszad zaczety naptywac pieniadze” (1999: 146). Latwo wigc ulegano plotkom i namowom
do inwestowania w kwiaty. Tulipanomania powstala na podatnym gruncie, sprzyjajacym
rozwojowi goraczki spekulacyjnej, poczawszy od korzystnych uwarunkowan naturalnych
ulatwiajacych hodowlg, a skonczywszy na szybkim rozwoju wyspecjalizowanego zaplecza
wspomagajacego handel. Czynniki warunkujace powstanie tulipanomanii:

— sprzyjajace warunki polityczno-gospodarcze;

— korzystne uwarunkowania naturalne sprzyjajace hodowli cebulek;

— niskie koszty hodowli tulipan6w;

— brak zaangazowania profesjonalnych kupcow i kolekcjoneréw mogacych stabilizowaé

ceny;

— powszechne zastosowanie kontaktow terminowych skutkujace odroczeniem ptatnosci

oraz dostaw, co dawato mozliwo$¢ kupowania na kredyt;

— rozwdj zaplecza do transakcji (dobrze zorganizowany rynek, spotkania w gospodach,

system aukcyjny, powstanie posrednikéw w handlu);

— znaczenie przypadku, z danej cebulki mégt wyrosnaé niezwykle rzadki kwiat

o bardzo wysokiej warto$ci rynkowej (swego rodzaju hazard) (na podstawie Balicki,
Bogucka 1989: 191-203; Chancellor 2001: 29—-45).

Peknigcie banki tulipanowej nastapito gwattownie w lutym 1637 roku. Jej przyczyneg
trudno wskazaé¢. Wydaje sig, ze w pewnym momencie doszto do zatamania wiary w konty-
nuacje trendu, ceny tulipanéw osiagnely bowiem niezwykle wysokie poziomy. Tak znaczacy
wzrost doprowadzil do osiagnigcia tzw. masy krytycznej, przy ktoérej musiato dojs¢ do
zatamania. W krotkim czasie ceny wrocity do poziomoéw sprzed powstania banki, z czego
szczegolnie ochoczo skorzystali powracajacy na ten rynek kolekcjonerzy. Dramatyczne jest,
ze w szczycie tulipanowej goraczki zaczeli si¢ do niej przylaczac ludzie, zastawiajac w tym
celu caty majatek. Peknigcie banki miato wigc dla wielu optakane konsekwencje.

2. Kompania Moérz Poludniowych

Powotana w 1711 roku do zycia Kompania Morz Potudniowych miata korzysta¢ na monopolu
handlu z Ameryka Potudniowa oraz wyspami Pacyfiku, ktory zostat jej przyznany przez
rzad brytyjski. W rzeczywisto$ci jednak okazata si¢ wehikutem inwestycyjnym majacym
na celu przejmowanie panstwowego zadluzenia, a nast¢gpnie zamienianie go na wlasne
akcje. W zamian za to otrzymywata od rzadu kilkuprocentowe odsetki od wartosci dtugu,
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ktory przejeta. Zacheta dla wierzycieli panstwa do konwersji dtugu na akcje Kompanii
Morz Potudniowych byty korzyséci zwiazane z nadwyzka ceny nominalnej akeji, po jakiej
dokonywano zamiany, nad cena rynkowa mozliwa do uzyskania przy odsprzedazy jej na
rynku wtérnym. Wydawacé by si¢ moglo, ze takie przedsigwzigcie oplaca si¢ wszystkim
jego uczestnikom. Rzad zmniejszat zadluzenie, Kompania otrzymywata rekompensatg za
jego przejecie, a wierzyciele, ktorzy zdecydowali sig¢ na konwersje¢, mogli liczy¢ na wysoko
wyceniane na rynku papiery warto$ciowe. Kiedy w 1720 roku parlament brytyjski usank-
cjonowal prawnie takie rozwiazanie, ceny akcji KMP zaczgly gwattownie zwyzkowac.
Zarzad Kompanii zrgcznie zwigkszat zainteresowanie akcjami spotki, udzielajac pozyczek
na ich zakup oraz rozktadajac ptatnosci na raty. Oznaczato to, ze inwestorzy nie musieli
mie¢ wystarczajacych srodkow w chwili zapisow na akcje. To dodatkowo stymulowato
popyt i sprzyjato przekonaniu wierzycieli do zamiany zadtuzenia na papiery warto$ciowe
emitowane przez Kompanig.

Przejecie zadtuZenial

Zadhuzenie pahstwal ::> Kompania Mérz Potudniowych)

Konwersja dtugu na akcje
KMP

Sprzedaz akcji

Rynek wtorn;

Rysunek 1. Mechanizm dzialania Kompanii Mérz Potudniowych

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Chancellor 2001: 88—132.

Zasadniczym problemem zwiazanym z akcjami bylo to, Ze poza sztucznie inicjowanym
popytem nie przedstawiaty one wigkszej fundamentalnej warto$ci. Przedsigwzigcia han-
dlowe Kompanii nie przynosity sukcesow, a obietnice jej rozwoju byly raczej wynikiem
spekulacyjnej goraczki wzmacnianej przez wtadze spotki. Dodatkowo zwyzkom cen akeji
sprzyjata bierno$¢ wladz panstwowych, w duzej mierze przekupionych przez kierownictwo
Kompanii bezptatnie przyznawanymi akcjami. Nie brakowato jednak gtosow krytycznych
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zwiazanych z rosnaca banka spekulacyjna, niknety jednak w halasie rozgoraczkowanych
thumow liczacych na rychty i znaczny zarobek. Kolejne oferty publiczne Kompanii szybko
znajdowaly nabywcow. Sprzyjato to powstawaniu kolejnych spotek wydmuszek, ktore liczyty
na korzys$ci zwiazane z panujaca goraczka spekulacyjna. Powstajace na duza skale spotki
tego typu takze znajdowaty nabywcow akeji, mimo ze ich perspektywy rozwoju byly prak-
tycznie nieznane. Stanowity takze konkurencj¢ dla Kompanii, odbierajac jej potencjalnych
inwestoréw. To sktonito wltadze Kompanii do wymuszenia na wladzach przyjecia zakazu
zaktadania spotek bez zgody parlamentu oraz wprowadzenia regulacji dotyczacych Scigania
naciagaczy. Te dziatania oraz wycofywanie sig¢ czg$ci spekulantéw po zrealizowaniu zyskoéw
doprowadzily do rychtego spadku cen akcji Kompanii pod koniec 1720 roku. W szczycie
goraczki wyceniane na okoto 1000 funtow, wrocily do pierwotnej ceny okoto 100 funtow
za akcje. W wyniku zatamania kursu wielu inwestorow poniosto dotkliwe straty finansowe.
Zaliczat si¢ do nich m.in. wybitny fizyk i filozof Isaac Newton. Efektem krachu byta utrata
zaufania zaréwno do wiadz, jak i dwczesnego rynku kapitatlowego, ktory zaczat kojarzy¢ sig
w powszechnym odbiorze z nieuczciwo$cia i oszustwem.

Wsrdéd czynnikéw warunkujacych powstanie banki Kompanii Mérz Potudniowych

mozna wymienic:

— optymizm zwiazany z zakonczeniem wojny o sukcesj¢ hiszpanska;

— nadziejg z wysokich zyskéw wynikajacych z handlu z regionem Ameryki Poludniowe;,
obiecywanych przez zarzad KMP;

— che¢ redukcji zadtuzenia przez rzad;

— brak regulacji prawnych mogacych zapobiec powstrzymaniu goraczki spekulacyjnej;

— chciwos¢ zarzadu KMP czerpiacego korzysci ze wzrostu cen akcji (tzw. insider
trading);

— korupcje, przyznawanie wptywowym osobistosciom opcji na akcje KMP, co po-
wodowato bierno$¢, a wrecz zachgcato skorumpowanych politykow do sprzyjania
spekulacyjnej goraczce na akcjach KMP;

— inwestowanie przez znane osobistosci (m.in. krdla Jerzego I i czlonkéw parlamentu)
w akcje KMP, co powodowalo wzrost zaufania spotecznego dla tej inwestycji (na
podstawie Chancellor 2001: 88—132; Malkiel 2003: 16-20).

3. Internetowe szalenstwo przelomu wiekow

Gdyby chcie¢ znalez¢ gietdowe szalenstwo podobne w przebiegu do tego zwiazanego
z Kompania Morz Potudniowych, nalezatoby wskazaé tzw. banke internetowa, ktora powsta-
fa na przetomie XX i XXI wiecku. Wowczas na amerykanskim rynku kapitalowym doszto
do euforii zwiazanej ze spotkami z branzy technologicznej, szczegolnie tymi, ktore miaty
dziata¢ w sieci internetowej. Podobienstwem zasadniczym jest to, ze zar6wno w przypadku
Kompanii, jak i1 banki internetowej inwestoréw praktycznie w ogolnie nie interesowat rze-
czywisty potencjal spotki. W pewnym momencie na amerykanskim rynku kapitatowym,
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podobnie jak na osiemnastowiecznej gietdzie angielskiej, zaczg¢to dochodzi¢ do ofert
publicznych przedsigbiorstw z zupetnie absurdalnym i nierealnym planem biznesowym.
Co ciekawe, takze wtedy spoiki te z powodzeniem sprzedawaty swoje papiery udziatowe,
ktorych wartos¢ na rynku wtérnym rosta niemal natychmiast, czgsto o kilkaset procent.
Trzykrotny wzrost wartosci indeksu NASDAQ od 1998 roku do szczytowego momentu hossy
wskazuje na skalg entuzjazmu inwestorow (Malkiel 2003: 62—63). W szczytowym czasie
internetowej goraczki wyceny niektorych spotek osiagnety trzycyfrowa wartos¢ wskaznika
C/Z. Standardowe narzedzia analizy fundamentalnej nie bytly wigc zupetnie brane pod
uwagg.

Latwos¢, z jaka spotki internetowe pozyskiwaty kapital na rynku, sprawita, ze nawet
ludzie bez jakiegokolwiek do$wiadczenia biznesowego zaczgli zaktada¢ firmy o profilu
dziatalno$ci skierowanym na internet. Wystarczylo, aby w nazwie spotki pojawilto si¢ po
kropce ,,com”, a przedsigwzigcie uznawano za perspektywiczne i dochodowe. W odréz-
nieniu jednak od okresu KMP banka internetowa miata miejsce, kiedy metody analityczne
zwiazane z wyceng papierow warto§ciowych staty na duzo wyzszym poziomie. Liczne
podreczniki z teorii portfelowej, analizy fundamentalnej czy szerzej teorii finansow byly
szeroko i tatwo dostgpne. Takze wysoce rozwinigty rynek amerykanski, majacy juz za soba
kilka wielkich krachow, nie ustrzegt si¢ przed kolejna katastrofa. Wydaje si¢ wigc, ze banka
internetowa ma charakter szczegolny. Na przetomie XX i XXI wieku doszto do zupetnie
kuriozalnego spekulacyjnego dramatu. Co ciekawe, takze opinie analitykow i komentatorow
sprzyjaty takiemu rozwojowi sytuacji. Zdrowy rozsadek podpowiadalby natomiast, ze rzesze
profesjonalistéw wypowiadajacych si¢ na temat gietldy powinny ustrzec amerykanski rynek
przed takich rozmiarow banka. Tymczasem byto odwrotnie. Zamiast ostrzezen dominowaty
hurraoptymistyczne przekazy, budowano nieznane wczesniej wskazniki majace uzasadniaé
gwaltowny wzrost cen akcji spotek internetowych. Zatamanie, ktore nastapitlo w potowie
2001 roku, skorygowato wyceng niektorych z tych spdtek nawet o0 99% w dot. Wiele z nich
upadto, pozostawiajac za soba niespelnione nadzieje i gigantyczne straty inwestorow.

4. Przyczyny krachow — wytlumaczenie behawioralne

Opisane powyzej banki spekulacyjne miaty liczne, czg¢sto wspdlne przyczyny. Jednak obok
wytlumaczen natury ekonomicznej, politycznej czy spotecznej trzeba wskazaé na niezwykle
istotne przyczyny zwiazane z naturga cztowieka. Tutaj bardzo uzyteczna jest teoria, jaka
oferuja finanse behawioralne. W $wietle tej teorii zostanie wskazanych kilka, jak si¢ zdaje,
najistotniejszych przyczyn sprzyjajacych goraczkom spekulacyjnym.

W gldéwnej mierze trzeba zwroci¢ uwage na wystgpowanie zachowan zbiorowych. Na
rynku kapitalowym — zaréwno przed wiekami, jak i obecnie — ich wystgpowanie wydaje
si¢ niepodwazalne. To fakt wlaczania si¢ do spekulacyjnej goraczki rzesz ludzi sprawa, ze
ceny sa windowane w sposob zupetnie oderwany od czynnikow fundamentalnych. Ludzie
zaczynaja bowiem inwestowac, czy moze stosowniej jest powiedzie¢: spekulowaé, gdyz
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obserwuja, ze inni naokoto takze to robia, i co wigcej — dobrze na tym wychodza.

Pierwszym zjawiskiem o naturze behawioralnej sprzyjajacym tego typu postawom jest
tzw. wiara w trend. Polega ona na tym, ze zwyzkujace ceny aktywow budza w inwestorach
przekonanie, iz taka sytuacja begdzie trwac ciggle. Czyms$ zgota nieracjonalnym byloby
wigc trzymac si¢ z daleka od rynku. Badania amerykanskich naukowcéw przytaczane
przez Tomasza Zaleskiewicza (2003: 73—78) wskazuja, ze ludzie sa sktonni wierzy¢ bardziej
w utrzymywanie si¢ trendu wzrostowego niz spadkowego. Jesli wigc na rynku papieréw
wartosciowych badz innych aktywow wystepuje hossa, to kolejni inwestorzy chca w niej
uczestniczy¢, przyjmujac takie optymistyczne zatozenie. Takze analiza omoéwionych w ni-
niejszym artykule baniek spekulacyjnych potwierdza to zatozenie.

Niezwykle dobitnie wida¢ je na przyktadzie tulipanomanii oraz Kompanii Morz
Potudniowych. Jak pokazuja $wiadectwa historyczne z tamtego okresu, ludzie wiaczali si¢ do
spekulacji, bo byli przekonani, ze wzrost ceny przedmiotow spekulacji bedzie permanentny.
Warto tu przytoczy¢ spostrzezenie: ,,Niektorzy twierdzili, ze im bardziej rosla cena [akcji
KMP - K.G.], tym wigcej byly warte. T¢ opini¢ wyrazil 9 maja korespondent «Flying Post»,
ktory napisat, ze «im wyzsza cena oferowana za akcje morz poludniowych, tym wigksza
korzy$¢ odniesie nabywca; i ze przy cenie 300 funtow rzeczywista warto$s¢ wynosi 448
funtow, a przy 600—800 funtéw»” [podkreslenia — K.G] (Chancellor 2001: 97). Ten sposéb
rozumowania zarowno sugerowal wiar¢ w trend, jak i wskazywal, ze cena zakupu jest
niemal automatycznie nizsza od rzeczywistej wyceny (sic!). Taki tok rozumowania, zupetnie
irracjonalny, napedzat kolejnych kupujacych, ktérzy bezkrytycznie wierzyli, ze wchodza
w inwestycje bez zadnego ryzyka. Mimo ze nie brakowato sceptykow, ktorzy przestrzegali,
iz spekulacja musi obroci¢ si¢ przeciwko jej uczestnikom, ich glos byt zupelnie ignorowany.
Ludzie inwestujacy w tego typu przedsigwzigcia uwazali nawet, ze wykazuja si¢ rozwaga
i postepuja madrze. Zadne racjonalne przestanki nie byty w tym wypadku brane pod uwage.

Innym wyjasnieniem, jakiego dostarczajg finanse behawioralne, zwiazanym z powsta-
waniem baniek spekulacyjnych jest efekt sprzgzenia zwrotnego znanego takze jako feedback
trading (istotg sprzezenia zwrotnego wraz z przytoczonymi badaniami zob. Szyszka 2009:
89-91). Jego istota jest w zasadzie dosy¢ prosta — polega na nasladowaniu transakcji wigkszo-
$ci inwestorow. Mozna go wigc polaczy¢ z wiara w trend. Obserwacja ruchow cen akcji czy
innych aktywow stanowi dla inwestora informacj¢ co do tego, jakie powinien podejmowac
dziatania inwestycyjne. Nie jest on zatem zainteresowany analiza wszystkich dostgpnych
informacji zwigzanych z rynkiem, na jakim inwestuje. Stara si¢ raczej pozosta¢ cze$cig
zbiorowosci, inwestowac pasywnie, to znaczy nie wyszukiwac na wlasna reke spotek, ktore
mozna uzna¢ za niedowartosciowane. Taka postawa miata takze miejsce w wypadku anali-
zowanych baniek spekulacyjnych. Nasladownictwo byto tutaj nieodtaczna cecha gietdowej
goraczki. Inwestowanie w my$l logiki thumu zapewniato na poczatku hossy oraz w jej
szczycie wysokie zyski. Trudno bylo oprze¢ si¢ pokusie podazania za reszta inwestorow. Nie
oznacza to jednak, ze wszyscy ulegali temu efektowi. Zdarzali si¢ takze tacy gracze, ktorzy
potrafili zidentyfikowaé zagrozenie i wychodzili z inwestycji, widzac, ze dalsze podazanie
za thumem musi oznaczac¢ rychla katastrofg.



Szalenistwo czy racjonalnos¢? Analiza wybranych krachow gietdowych... 181

Cena

akcji

Czas

Poczatek trendu wzrostowego

Przekonania inwestorow co do dalszej zmiany

Rysunek 2. Wiara w trend w warunkach hossy

Zrodto: pracowanie whasne na podstawie Zaleskiewicz 2003: 73-78.

Kolejnym wyjasnieniem majacym zastosowanie do opisanych wyzej krachéw gietdo-
wych jest komunikacja migdzyludzka (Szyszka 2009: 73). Manie gieldowe angazuja coraz
to nowych ludzi, ktdrzy wtaczaja si¢ do spekulacyjnej goraczki w zwiazku z informacjami
otrzymanymi od innych. Jak pokazuja dos§wiadczenia tulipanomanii oraz Kompanii Moérz
Potudniowych, tematyka zwiazana z inwestowaniem byla szeroko omawiana na bazarach,
w gospodach czy na ulicach. Ludzie wymieniali si¢ opiniami, rozméwcey byli niezwykle
zaabsorbowani sytuacja na rynku, duze znaczenie miata plotka. To wlasnie plotce mozna
przypisa¢ nagte zatamanie ceny tulipandéw. Okres$lona, czgsto niesprawdzona, informacja
w warunkach gietdowej goraczki rozprzestrzenia si¢ niezwykle szybko. A jej konsekwencje
moga nasili¢ badz przeciwnie — odwrdci¢ rynkowy trend.

Jako przyczyng krachow nalezy takze wskazac roznego rodzaju heurystyki, czyli uprosz-
czenia w rozumowaniu, jakim ulegaja inwestorzy (szerzej na ten temat zob. Zielonka 2008:
49-74). W kontekscie manii warto wskazac¢ szczegolnie nadmierny optymizm oraz putapke
potwierdzania. Pierwsze, jak sama nazwa wskazuje, to przeswiadczenie co do tego, ze dany
przebieg zdarzen bedzie mial korzystny finat. W wypadku baniek spekulacyjnych takie
zachowanie takze ma miejsce. Inwestorzy musza przeciez wierzy¢, ze trend si¢ utrzyma,
a nawet jesli dojdzie do jego zatamania, to wlasnie im uda si¢ wyj$¢ z inwestycji o czasie.
Jesli takie przekonanie wyraza duza liczba inwestorow, jest to okoliczno$¢ stymulujaca
nieracjonalny wzrost cen aktywow. Mechanizm zwiazany z putapka potwierdzania polega
natomiast na tym, ze ludzi maja sktonno$¢ do przywiazywania wigkszej wagi do informacji
potwierdzajacej ich opini¢ niz do tych, ktdre jej przecza. Jesli wigc inwestorzy podczas hossy
przyjmuja zatozenie, ze trend si¢ utrzyma — a taka maja sktonno$¢, jak juz to zostato opisane
wczesniej — to zasadniczo ignoruja informacje, ktore temu przekonaniu przecza. Nie brak
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byto przy okazji opisanych krachow opinii przestrzegajacych przed negatywnym obrotem
zdarzen. Jesli jednak wigkszo$¢ inwestorow, zgodnie z putapka potwierdzania, otrzymywata
takie sygnaty, to jak si¢ zdaje, przewaznie byly one ignorowane. W konsekwencji dochodzito
do narastania cen na rynku w coraz wigkszym oderwaniu od rzeczywistej warto$ci aktywow.

Uwagi koncowe

Banki spekulacyjne i zwiazane z nimi krachy wystepowaty przed stuleciami i niestety
wystgpuja obecnie. Sktonnos¢ ludzi do tatwego zarobku potaczona z tendencja do zachowan
zbiorowych sprzyja tego typu zjawiskom. Rozwdj finanséw behawioralnych coraz lepiej
pozwala zrozumie¢ przyczyny tego typu zachowan. Waznym pytaniem jest, ile jeszcze razy
historie opisane w niniejszym tek$cie beda si¢ powtarzaé. Jak uczy doswiadczenie, powinni-
$my si¢ spodziewacd, ze jeszcze nie raz dojdzie do spektakularnych krachow gietdowych. Nie
nalezy jednak poddawac si¢ deterministycznym nastrojom, rosnaca wiedza co do inklinacji
inwestorow powinna bowiem skutkowac¢ podejmowaniem $rodkéw zaradczych mogacych
przynajmniej ograniczy¢ zjawiska baniek spekulacyjnych. Chodzi tu o rozwigzania natury
instytucjonalnej i rozw¢j edukacji finansowej. Odpowiednia infrastruktura prawna moze
chroni¢ przed podejmowaniem nadmiernego ryzyka, szczegolnie przez podmioty zorganizo-
wane i wyspecjalizowane. Edukacja finansowa juz na etapie szkolnym powinna przygotowac
nieprofesjonalnych inwestor6w do umiejetnego szacowania zaré6wno korzysci, jak i ryzyk,
jakie wiaza si¢ z inwestowaniem na rynku kapitatowym. Papiery warto$ciowe nie maja
bowiem stricte uzytkowego charakteru, jak inne przedmioty codziennego uzytku, brak im
wigc typowej dla nich wymiernosci (Debski 2007: 96-97), dlatego wielu niedoswiadczonych
inwestorow kieruje si¢ przestankami nieracjonalnymi, niejako intuicyjnie podazajac za hossa.

Co ciekawe, takze wielu zawodowcow ulega spekulacyjnym zapgdom. Jak zauwaza
Andrzej Stawinski: ,,Czesto zarzadzajacy portfelami papierow warto$ciowych zdaja sobie
sprawg z tego, ze maja do czynienia z bablem spekulacyjnym, ktory predzej lub pozniej
peknie. Jednak nawet oni rzadko decyduja sig, by wycofaé si¢ z wysScigu po zyski” (2006:
161). Dlatego tak trudno jest zapanowa¢ nad nieumiarkowanym wzrostem cen. Waznym
postulatem wydaje sig jednak wskazywanie na zagrozenia, jakie czekaja na gietdzie rowniez,
a moze przede wszystkim, w okresie dynamicznej hossy.
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MADNESS OR RATIONALLITY? ANALYSIS OF CHOSEN STOCK CRASHES
IN LIGHT OF THEORY OF BEHAVIORAL FINANCE

Abstract: In the history of finance many speculative bubbels appeared. This is stong argument against hypothe-
sis of capital market efficiency. Most of the oponents are representatives of behavioral finance theory who points
a lot of capital’s market anomalies. The main aim of the article is presentation extreme cases of this anomalies
which are speculative bubbels. In this purpose there will be presented chosen meltdowns and its explenation in
the light of behavioral finance theory.
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