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1. Wzajemna zaleznos$¢ ekonomii i etyki

Ekonomia jest nauka wolng od warto$ciowania, podczas gdy etyka jest nauka par
excellence normatywna'. Mimo to istnieje miedzy nimi wzajemna zaleznoéé
0 zasadniczym analitycznym znaczeniu. Jesli ekonomig traktowac¢ jako dyscypline
wiedzy umozliwiajacg zrozumienie uniwersalnej, logicznie koniecznej struktury
ludzkiego dziatania (Mises, 2006), wowczas moze ona petni¢ kluczowa role
w zakresie dyscyplinowania utopijnych postulatow etycznych oraz powstatych na
ich bazie projektow politycznych. Sztandarowym przykladem jest w tym kontek-
$cie twierdzenie o niemozliwos$ci istnienia racjonalnie alokujacej zasoby gospo-
darki socjalistycznej (Mises, 1990), ktére — zgodnie z deontologiczng zasada glo-
szaca, ze powinnos$¢ implikuje mozliwos¢ — obnaza postulaty socjalistyczne jako
ekonomicznie nierealizowalne, a tym samym etycznie niepozadane, gdyz nie
sposob uznaé za etycznie pozadane dazen immanentnie bezowocnych.

Natomiast z drugiej strony patrzac, trzeba zwroci¢ uwage na fakt, ze warun-
kiem niezbednym pojawienia si¢ wielu istotnych zjawisk opisywanych przez teo-
ric ekonomii jest wczesniejsze zaistnienie kultury charakteryzujacej si¢ obecno-
$cig stosownych warto§ci 1 przymiotow etycznych. Na przyklad powstanie
rozwinietych rynkéw finansowych wymaga uprzedniego wyksztatcenia si¢ dojrza-
tego etosu przedsigbiorcy oraz jego pozytywnej spotecznej oceny, to za§ wymaga
uprzedniego powstania kultury przesyconej takimi wartosciami, jak roztropnosc,
gospodarnos¢, gleboki szacunek dla wlasnosci prywatnej oraz akceptacja dynami-
zmu spotecznego zwigzanego z wprowadzaniem na rynek rozmaitych innowacji.
Niewykluczone, ze to wlasnie szerokie spoteczne uznanie dla ,,burzuazyjnej god-
nosci” (McCloskey, 2010) byto finalnym czynnikiem, ktéry doprowadzit do wy-
buchu rewolucji przemystowej oraz oddolnego zbudowania szeregu ztozonych
instytucji finansowych, takich jak gieldy akcyjne i towarowe (Stringham, 2015),
dzieki ktorym nastapit wowcezas bezprecedensowy rozkwit przedsiebiorczej inno-
wacyjnos$ci i zwigzanego z nia spolecznego dobrobytu.

Innymi stowy, cho¢ ekonomia jest nauka pozytywna, a nie normatywna, pro-
dukcyjny potencjat spoteczenstwa opisywany przez jej prawa moze zosta¢ wy-

! Niektorzy badacze sg sktonni do kontestowania statusu ekonomii jako nauki wolnej od wartosciowa-
nia, wskazujac, ze tworzenie objasnien funkcjonowania poszczegdlnych aspektow gospodarki wymaga
zawsze mniej czy bardziej $wiadomego operowania w ramach wilasciwej sobie wizji zycia spoteczne-
go, ktora niekoniecznie musi by¢ obiektywnie prawdziwa. Tego rodzaju watpliwo$¢ mozna jednakze
odnies¢ rowniez do nauk przyrodniczych i do nauk czysto dedukcyjnych jako do wymagajacych przy-
jecia okreslonych postulatow metafizycznych, tym samym kwestionujac sensownos$¢ samego pojecia,
jakim jest wolnos$¢ od warto$ciowania czy obiektywizm spojrzenia. Cho¢ nie jest to watpliwos¢, ktora
mozna zbagatelizowac, jej blizsze zglgbienie wymagatoby przeniesienia rozwazan zawartych w niniej-
szym artykule z poziomu etyki i ekonomii na poziom teorii poznania badz filozofii nauki. Stad na
potrzeby poruszanych tu zagadnien opieram si¢ na mniej kontrowersyjnym zatozeniu, ze teoria eko-
nomii, niezaleznie od ewentualnych normatywnych aspektow przyjetej metodologii, sama w sobie nie
wyraza zadnych moralnych osadow ani nie wyznacza zadnych moralnych celéw, co w zasadniczy
sposOb odroznia ja od praktyki ekonomii czy od polityki gospodarczej. Innymi stowy, nawet jesli
traktowanie teorii ekonomii jako analizy logicznej struktury ludzkiego dziatania moze zosta¢ uznane za
normatywnie obcigzone, nie zmienia to faktu, ze tak rozumiana teoria ekonomii nie zaleca zadnych
konkretnych dziatan jako moralnie stusznych czy kategorycznie pozadanych.
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zwolony wylacznie w odpowiednim normatywnym otoczeniu. Dotyczy to rowniez
tego dziatu owej dyscypliny, jakim jest makroekonomia, zwlaszcza w tym zakre-
sie, w jakim opisuje ona funkcjonowanie rynkéw finansowych. Scislej rzecz uj-
mujac, w takim stopniu, w jakim formutowane w jej ramach opisy sa logicznie
niespdjne i oparte na fatlszywych przestankach, odnosne zjawiska sa przedstawio-
ne w sposob zwodniczy nie tylko na poziomie ekonomicznym, ale rowniez na
poziomie etycznym — btedne przedstawienie gospodarczej natury danego zjawiska
prowadzi do btgdnych wnioskéw na temat etycznych warunkow wstepnych jego
sprawnego funkcjonowania. Podobne wnioski moga natomiast prowadzi¢ do ero-
zji etycznych fundamentow danej gospodarki, wraz z ktorg dokonuje si¢ nieu-
chronnie erozja instytucji shuzacych jej konsekwentnemu rozwojowi.

Analogicznie, poprawne przedstawienie gospodarczej natury danego zjawi-
ska prowadzi do stusznych wnioskéw na temat etycznych warunkéw wstepnych
jego sprawnego funkcjonowania, a tym samym umozliwia nie tylko dtugofalowe
cieszenie si¢ jego dobrodziejstwami, ale tez coraz petniejsze wykorzystywanie
jego jakosciowego potencjatu.

W kolejnych sekcjach niniejszej pracy postaram si¢ zilustrowa¢ powyzsza te-
z¢, analizujac w tym celu kilka najpopularniejszych makroekonomicznych wizji
dziatania rynkow finansowych. Zasugeruje w ten sposob, ze na etyczng swiado-
mos$¢ finansistow wplywa w zasadniczym stopniu ekonomiczna §wiadomos¢ roli,
ksztattu i mozliwosci instytucji, w ramach ktorych odbywa si¢ ich praca. Gdy
$wiadomo$¢ ta przyjmuje dojrzaty i poglebiong forme, rynki finansowe sg w stanie
shuzy¢ nie tylko jako zrédto gospodarczego dobrobytu, ale takze jako szkota istot-
nych przymiotéw moralnych. Gdy natomiast §wiadomos¢ ta opiera si¢ na niewie-
dzy, potprawdach czy przeinaczeniach, rynki finansowe nie tylko nie sa w stanie
pehi¢ swych pozytywnych funkcji, ale stajg si¢ wrecz narzgdziami wielkoskalo-
wej gospodarczej oraz moralnej destrukcji.

2. Dyktat ,,zwierzecych instynktow”

Jedna z popularnych makroekonomicznych wizji funkcjonowania rynkéw finanso-
wych — ktora, notabene, jest do$¢ bliska potocznym wyobrazeniom na temat ich
natury — glosi, ze glowng sila napedowa odbywajacych si¢ na nich transakcji sg tzw.
zwierzgce instynkty (Akerlof & Shiller, 2009), czyli emocje strachu, chciwosci,
nadziei i rozpaczy. Jesli emocje te udzielg si¢ szerokim masom uczestnikoOw rynku,
wowczas, wedtug owej wizji, mamy do czynienia z powstawaniem spektakularnych
baniek spekulacyjnych, a nastepnie z ich réwnie spektakularnym pekaniem.

Podejscie to, cho¢ nie neguje pozytywnej roli gospodarczej odgrywanej przez
gieldy, banki czy fundusze inwestycyjne, jednoczesnie przypisuje owym instytu-
cjom immanentng tendencj¢ ku popadaniu w hazardowe ekscesy. Stad tez dopusz-
cza ono szeroki zakres politycznych ingerencji w dziatania odbywajace si¢ na
rynkach finansowych, widzac w tych pierwszych czynnik zdolny do kontrowania
emocjonalnie przesadnych reakcji inwestorow i spekulantow.
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Uwzglednianie wptywu irracjonalnych impulséw jest z pewnos$ciag pozadane
w kontekscie budowania realistycznego obrazu dowolnego obszaru ludzkiej dzia-
falnosci. Wydaje si¢ jednak, Ze opisane tu podejs$cie czyni to w sposéb wybidrczy,
niekonsekwentny i analitycznie chybiony. Po pierwsze, gdyby poddawanie si¢
»zwierzecym instynktom” bylo na rynkach finansowych norma, a nie wyjatkiem,
predko przestatyby one istnie¢, gdyz kapital ich uczestnikdw zostalby szybko
i nicodwracalnie roztrwoniony. Tak si¢ jednak nie dzieje — z samej logicznej
struktury rynku wynika, ze jego wzglednie bardziej umiejetni cztonkowie sa pre-
miowani, podczas gdy jego wzglednie mniej umiejetni cztonkowie sa penalizowa-
ni, co skutkuje przesunigeciami kapitalu inwestycyjnego z rak tych drugich do rak
tych pierwszych. Ekonomiczny rachunek zyskéw i strat, dokonywany w warun-
kach wolnej konkurencji i swobodnie ksztattujagcego si¢ systemu cenowego, po-
zwala na jednoznaczne okre$lenie, do ktorej z powyzszych kategorii zalicza si¢
w danym momencie konkretny przedsigbiorca lub inwestor (Hayek, 2002). Tak
dhugo zatem, jak dtugo przynajmniej niektorzy uczestnicy rynkéw finansowych
nie bgdg konsekwentnie traci¢ swojego kapitatu, rynki bedg w stanie istnie¢, zas
ich istnienie bedzie §wiadectwem tego, ze sg one w wystarczajacym stopniu od-
porne na wptyw rzekomych ,,zwierzecych instynktow”.

Mozna co prawda zasugerowa¢ w tym miejscu, ze specyfika opisywanych
tu rynkdéw polega miedzy innymi na tym, iz o sukcesie lub porazce decyduje
nierzadko szcze$cie inwestoroOw, a nie ich umiejetnosci, nie wydaje si¢ jednak,
zeby czynnikom przypadkowym mozna bylo przypisywaé na tym polu role
dhugofalowo istotng. Wynika to z faktu, ze o inwestycyjnym powodzeniu lub
niepowodzeniu nie mozna méwi¢ w perspektywie pojedynczych decyzji, a jedynie
w perspektywie dlugoterminowego procesu konsekwentnego pomnazania lub
marnotrawienia wlasnego kapitatu (Kirzner, 1992). Zakladanie natomiast, ze na-
wet najdtuzsza seria zyskownych decyzji inwestycyjnych moze by¢ zinterpreto-
wana jako statystycznie rzadki cigg szczes§liwych zbiegdw okolicznosci, jest anali-
tycznie niewiarygodne. Na podobnej zasadzie mozna by bylo bowiem zalozy¢, ze
arcymistrz szachowy — lub dowolna inna osoba regularnie podejmujaca decyzje
zdajace si¢ $wiadczy¢ o wybitnym opanowaniu niuansé6w danej aktywnosci — swoja
pozycje zawdziecza w przewazajacej mierze przypadkowi, choé wszystkie fakty
przemawiaja przeciwko podobnej interpretacji.

Trzeba w tym konteks$cie zauwazy¢, ze transakcje kapitalowe dokonywane sa
z reguly przez przedstawicieli wyspecjalizowanej grupy spotecznej, ktérych defi-
niujgca cechg jest umiejetnosé dostrzegania réznic migdzy biezaca wartoscig ryn-
kowa a subiektywnie wyceniang warto$cig wewnetrzng rozmaitych aktywow pod-
legajacych publicznemu obrotowi. Osoby te, skonfrontowane ze zjawiskiem
rozwijajacej si¢ manii spekulacyjnej, zbywaja przewarto$ciowane aktywa lub
nawet zajmujg na nich krétkie pozycje, nabywajac jednoczesnie aktywa niedowar-
to$ciowane, zignorowane przez ogarnigty owczym pgdem ttum. Tym samym ini-
cjuja one proces rownowagowy, w ramach ktorego dokonuje si¢ psychologiczny
arbitraz cenowy, oczyszczajacy wartos¢ poszczegélnych aktywow z emocjonal-
nych naleciato$ci (Kirzner, 1997).
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Warto wreszcie pamigta¢, ze jak dtugo logiczna struktura danej instytucji
zapewnia istnienie stosownej procedury selekcyjnej, z ktorej wynikaja okre§lone
efektywnosciowe konsekwencje, tak dlugo teoretyk ekonomii nie musi zajmowac
si¢ psychologicznymi motywacjami konkretnych podmiotow dziatajacych w obre-
bie owej struktury (Alchian, 1950). Innymi stowy, wolna konkurencja w warun-
kach swobodnie ksztaltujacego si¢ systemu cenowego bedzie promowata
podmioty najbardziej produktywne, a wigec zachowujace si¢ tak, jakby dazyly
do racjonalnej maksymalizacji zysku, nawet jesli w rzeczywistosci daza one do
zaspokojenia swoich ,,zwierzgcych instynktow”.

Mozna by wysuna¢ w tym miejscu sugesti¢, ze w §wietle ostatniego kryzysu
gospodarczego, wybuchtego w 2007 roku, stwierdzenie dotyczace szczegdlnych
umiejetnosci uczestnikoOw rynkow finansowych w zakresie wyceny aktywow
gieldowych jest w najlepszym razie przesadzone, a w najgorszym razie catkowicie
chybione. Sugestia ta bytaby jednak mylna w takim stopniu, w jakim ignorowata-
by ona zasadnicza rol¢ niewlasciwego otoczenia prawno-regulacyjnego jako
czynnika sprzyjajacego powstawaniu cykli koniunkturalnych. Tymczasem duza
cz¢$¢ narracji starajgcych si¢ wyjasni¢é wspomniany kryzys jego zrodet upatruje
wlasnie w dzialaniach odbywajacych si¢ na poziomie owego otoczenia: w dtugo-
trwatym systemowym manipulowaniu kluczowymi sygnalami cenowymi, zwlasz-
cza stopami procentowymi (Salerno, 2012), lub tez w koncentracji ryzyka wywo-
lanej przez 6wczesnie obowiazujacy system regulacji kapitatlowych (Friedman
& Kraus, 2011). Innymi stowy, narracje te nie podwazaja kompetencji podmiotéw
specjalizujacych si¢ w wycenie aktywow gietdowych, ale podkre$laja, ze w od-
powiednio niesprzyjajacych instytucjonalnych warunkach owe kompetencje sa
z koniecznosci btednie ukierunkowane, prowadzac do finansowej ,tragedii wspol-
nego pastwiska”.

Powyzsze obserwacje pozwalajg zrozumieé¢, dlaczego przedstawiona w ni-
niejszej sekcji makroekonomiczna wizja jest w duzej mierze falszywa, znacznie
wyolbrzymiajac nieracjonalne aspekty dziatan uczestnikow rynkéw finansowych
oraz ignorujac ich kluczowe aspekty stabilizacyjne i samoregulacyjne. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze jej akceptacja przez rzeczonych uczestnikow jest w stanie
zadziata¢ jak samospelniajaca si¢ przepowiednia — jesli przekonaja oni samych
siebie, ze w konteks$cie podejmowania decyzji finansowych cztowiek nie potrafi
powsciaga¢ emocjonalnych popedow, wowczas uzyskuja doskonaty pretekst do
angazowania si¢ w nieprzemyslane badz nadmiernie ryzykowne czynnosci, odpo-
wiedzialno$cig za ktére mozna juz na starcie obarczy¢ nie siebie, ale swoje rze-
kome niemodyfikowalne psychologiczne uposazenie.

Mozna by pomysle¢, ze z uwagi na przedstawione powyzej immanentne
proefektywnosciowe cechy systemu swobodnej konkurencji niemozliwe jest diu-
gofalowe pozostawanie na rynku oséb folgujacych tego rodzaju nieodpowiedzial-
nym pogladom. Jesli jednak wystarczajaco wiele wplywowych podmiotow dziata-
jacych w obrgbie owego systemu przyjmie powyzsze zapatrywania, wowczas
moga one podjaé zbiorowy wysilek, majacy na celu ostabienie badz zablokowanie
stosownych proefektywnosciowych procedur selekcyjnych. Moga one np. sku-
tecznie lobbowac za powstaniem instytucji zwanej pozyczkodawca ostatniej in-
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stancji, ktora — jako monopolistyczny emitent okreslonego prawnego $rodka plat-
niczego — jest w stanie dokonywa¢ teoretycznie nieograniczonej inflacyjnej redy-
strybucji sity nabywczej danej waluty od ogétu jej posiadaczy do uprzywilejowa-
nych podmiotow traktowanych jako ,zbyt duze, by upas¢”. W ten sposoéb
W gospodarce pojawia si¢ zjawisko zinstytucjonalizowanej pokusy naduzycia
(Huelsmann, 2006), w ramach ktérego niegospodarni uczestnicy rynkow finanso-
wych moga sitowo i permanentnie obcigza¢ kosztami swoich bleddéw i niefraso-
bliwosci bardziej gospodarnych kolegéw po fachu, jak réwniez ogédt uzytkowni-
kéw danego $rodka platniczego.

Nietrudno si¢ domysli¢, ze w tego rodzaju warunkach gospodarka ulega trwa-
lemu makroekonomicznemu rozchwianiu (Selgin, Lastrapes & White, 2012). Co
gorsza, rozchwianie to — w momencie, gdy nie zidentyfikuje si¢ poprawnie jego
fundamentalnych przyczyn, powiagzanych z etycznie zgubnym wptywem btednych
teorii makroekonomicznych — przyjmuje form¢ samonapedzajacej si¢ spirali.
Scislej rzecz ujmujac, w im wigkszym stopniu uprzywilejowani gospodarczy
decydenci folguja swoim ,,zwierzecym instynktom”, w tym wigkszym stopniu
rozrastaja si¢ tzw. agencje kontrolne sprzyjajace instytucjonalizacji pokusy nadu-
zycia, co z kolei prowadzi do jeszcze bardziej ochoczego folgowania emocjonal-
nym popedom przez rzeczonych decydentow. Tym samym mamy w tym kontek-
$cie do czynienia z tzw. efektem zapadki (Higgs, 1987), w ramach ktérego
przejawy finansowej nicodpowiedzialno$ci umacniaja instytucjonalne warunki
promujace ja. W dluzszej natomiast perspektywie ow efekt rozprzestrzenia si¢
poza obszar rynkow finansowych, prowadzac stopniowo do powstania kultury
rozrzutnos$ci, krotkowzroczno$ci i1 natychmiastowej gratyfikacji (Huelsmann,
2016), w obrebie ktorej powszechne jest przekonanie o mozliwo$ci permanentne-
go zycia kosztem wszystkich innych (Bastiat, 1998).

W rezultacie rynki finansowe albo przestaja by¢ produktywnym narze-
dziem rozwoju gospodarczego, stajac sie narzedziem czysto redystrybucyjnym,
albo — w najgorszym wypadku — catkowicie znikaja, cofajac dang gospodarke do
poziomu niemal barterowego. Tym samym wiara w dyktat ,,zwierzecych instynk-
tow” prowadzi rzeczywiscie do ,,zezwierzecenia” relacji ekonomicznych wystepu-
jacych w danym spoteczenstwie, nie jest to jednakze dowod prawdziwosci owej
wiary, a jedynie tego, ze stabilizacyjne i samoregulacyjne wilasciwosci kazdej
instytucji moga zosta¢ zniszczone, jesli panujace na danym obszarze kultura
i mentalno$¢ sprzyjaja odpowiednio niszczycielskim impulsom. Jest to rowniez
wymowne potwierdzenie faktu, ze mozliwo$¢ wykorzystania potencjatu rozwojo-
wego zawartego w konkretnych instytucjach wymaga stosownego etycznego
przygotowania, kluczowym elementem, ktérego jest swiadomo$¢ owego potencja-
tu oraz tego, w jakim stopniu jego konsekwentna realizacja stuzy budowaniu sto-
sownych moralnych przymiotéw i przemaganiu odpowiadajacych im moralnych
stabosci.



WPLYW TEORII MAKROEKONOMICZNYCH. .. 13

3. Hipoteza rynkéw efektywnych

Inna popularna makroekonomiczna wizja funkcjonowania §wiata transakcji finan-
sowych opiera si¢ na tzw. hipotezie rynkow efektywnych. Zgodnie z owa hipote-
zg — stanowigcg de facto biegunowe przeciwienstwo stanowiska omawianego
w poprzedniej sekcji — instytucjonalnie dojrzate rynki finansowe, niezaleznie od
tego, w jakim stopniu rzadzone sa gwattownymi emocjami, wykazujg cechy infor-
macyjne umozliwiajgce im trwanie w stanie ekonomicznej rownowagi. Scislej rzecz
ujmujac, ksztattujace si¢ w ich obrebie ceny, zwlaszcza ceny aktywow podlegaja-
cych publicznemu obrotowi, maja rzekomo zawiera¢ w kazdym momencie wszyst-
kie istotne informacje dotyczace wewnetrznej warto$ci owych aktywow (Fama,
1970). Nie nalezy przez to rozumiec¢, ze na rynku efektywnym poszczegdlne instru-
menty finansowe sa na kazda chwil¢ wycenione poprawnie z ,boskiego punktu
widzenia”, ale ze sa one wycenione poprawnie w $wietle wszystkich stosownych
informacji dostepnych ogoétowi jego uczestnikow (Malkiel, 2003). Tym samym
W odpowiednio dojrzatym instytucjonalnym otoczeniu niemozliwe ma by¢ czerpa-
nie korzysci z arbitrazu cenowego badz tez dlugotrwale wypracowywanie ponad-
normatywnych zyskow inwestycyjnych w jakikolwiek inny sposob.

Powyzsza hipoteza do dzi$ nie doczekata si¢ satysfakcjonujacego empirycz-
nego potwierdzenia — i zdaje sig, ze istniejg liczne zdroworozsadkowe powody,
dla ktorych fakt ten nie powinien budzi¢ zaskoczenia. Po pierwsze, historia
gospodarcza, w tym zwlaszcza najnowsza, zna przynajmniej kilka przyktadow
inwestorow 1 spekulantow, ktorzy przez kilkadziesiat lat potrafili konsekwentnie
osiggac stopy zwrotu znaczgco wyzsze od tych uzyskiwanych przez gldwne in-
deksy gieldowe. Zwolennicy hipotezy rynkéw efektywnych moga, rzecz jasna,
stwierdzi¢ w odpowiedzi, ze istnienie tego rodzaju 0séb stanowi zupelnie nieza-
skakujacg statystyczna anomali¢, odpowiedz taka jest jednakze wyraznym przy-
znaniem, iz rzeczona hipoteza jest niefalsyfikowalna, okazujac si¢ nie tyle postu-
latem badawczym, co forma uteoretyzowanego §wiatopogladu.

Po drugie, zatozenie o informacyjnej efektywnosci sygnalow cenowych wy-
daje si¢ sugerowac, ze wszyscy ich uzytkownicy sg w stanie doskonale przewidy-
wac na ich podstawie wlasne przyszite zachowania. To czynitoby ich jednak nie
podmiotami dziatania, ale automatami, a wigc bytami, w odniesieniu do ktdrych
nie mozna moéwi¢ o decyzjach konsumenckich czy produkcyjnych ani o jakich-
kolwiek innych zjawiskach natury ekonomicznej (Gertchev, 2007).

Po trzecie wreszcie, w nawigzaniu do punktu poprzedniego, nawet jesli przy-
jac, ze ceny aktywow gietdowych zawieraja w kazdym momencie wszystkie istot-
ne informacje o swojej wewnetrznej wartosci, to moga to by¢ wylacznie informa-
cje dotyczace wydarzen przesztych i terazniejszych, natomiast z definicji nie
moga one z koniecznosci odnosi¢ si¢ do niezaistnialych jeszcze wydarzen przy-
sztych. Innymi stowy, nawet przy zatozeniu, ze wszyscy uczestnicy rynkow finan-
sowych znaja te same obiektywne historyczne i biezace fakty, wciaz moga oni
rozni¢ si¢ zasadniczo pod wzgledem interpretacji owych faktow i wynikajacych
zen oczekiwan na temat przysztych konfiguracji danych gospodarczych (Campos
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Dias de Sousa & Howden, 2015). W takim za$ stopniu, w jakim r6znig si¢ oni pod
wzgledem zdolnosci interpretacyjno-prognostycznych, w takim tez stopniu beda si¢
r6zni¢ pod wzgledem wypracowywanych przez siebie stop zwrotu z inwestycji.

Wymieniwszy powyzsze stabosci hipotezy rynkéw efektywnych, nalezy
zwroci¢ szczegdlng uwage na fakt, ze nie przemawiaja one przeciwko prorozwo-
jowym i proefektywnosciowym cechom rynkéw finansowych, a jedynie przeciw-
ko wyidealizowanym, nierealistycznym i wewnetrznie sprzecznym koncepcjom
efektywnosci, jakie zdaja si¢ przyjmowaé zwolennicy owej hipotezy. Tym samym
nie podwazajg one etycznego potencjatu drzemigcego w rynkach finansowych, ale
uczulajg ich uczestnikdw na fakt, ze 6w potencjal nie ulega automatycznej realiza-
cji i wieczystemu utrwaleniu w momencie zaistnienia po raz pierwszy stosownego
instytucjonalnego otoczenia.

Jest to kwestia o tyle kluczowa, o ile jej niezrozumienie moze sprzyjaé
wysoce hiebezpiecznemu przekonaniu, jakoby efektywne podejmowanie decyzji
finansowych bylo gwarantowane samym istnieniem odpowiednich instytucji go-
spodarczych, nie za§ stanowito pochodna konkretnych przymiotow etycznych
i zwigzanych z nimi zawodowych kompetencji.

Jednym z rezultatow podobnego przekonania moze by¢ np. organizacyjny
marazm kazacy wierzy¢ swoim ofiarom, ze biezace ceny faktycznie odzwiercie-
dlaja w sposob doskonaty obecne i dajace si¢ przewidzie¢ warunki podazy i popy-
tu, w zwiazku z czym nie ma sensu angazowac si¢ w arbitraz cenowy badz inne
dziatania uruchamiajgce rownowagowy proces rynkowy. Tego rodzaju podejscie
szkodzi wigc realistycznie rozumianej efektywnosci rynkowej, traktujacej ceny
nie jako automatyczne sygnaly koordynacyjne, ale jako podstawowe narzedzia
przedsigbiorczej spekulacji 1 realizacji subiektywnych planéw biznesowych
(Salerno, 2008; Foss & Klein, 2012). To za$ prowadzi z kolei do szkod na ptasz-
Czyznie etycznej, zwlaszcza w takim stopniu, w jakim szeroki zakres wielkoska-
lowej wspotpracy spotecznej oraz wynikajacy z niej materialny i psychiczny do-
brobyt nalezy uzna¢ za istotne warto$ci moralne (Machan, 2007).

Jeszcze szkodliwszym rezultatem bezrefleksyjnej akceptacji hipotezy rynkoéw
efektywnych przez finansistow i podmioty pokrewne moze by¢ specyficzny rodzaj
intelektualnej schizofrenii. Ot6z moga oni z jednej strony uznaé, ze z uwagi na
informacyjng zawarto$¢ cen aktywow gietdowych niemozliwe jest Systemowe
nagromadzenie btedow inwestycyjnych zdolne do wpedzenia gospodarki w stan
recesji, a z drugiej strony zatozy¢, iz mimo to podejmowanie odpowiednio ambit-
nych decyzji finansowych — a wiec takich, ktore obarczone sg duzym marginesem
niepewnosci — moze doprowadzi¢ do osiggnigcia ponadnormatywnych stop zwro-
tu. Niewykluczone, ze to migdzy innymi tego rodzaju wewnetrznie niespdjna
mentalno$¢ kluczowych uczestnikow globalnych rynkow finansowych — szcze-
golnie rynkoéw amerykanskich — przyczynita sie do powstania tzw. kapitalizmu
kolesiowskiego (crony capitalism), w ramach ktorego iluzja makroekonomicznej
stabilnosci laczy si¢ ze zinstytucjonalizowana pokusa naduzycia, co stanowi
wyjatkowo procykliczna i kryzysogenng mieszanke¢ (Stockman, 2013).
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Co gorsza, biegunowe myslenie na tytulowy temat moze tatwo sprawié, ze
gwattowne porzucenie wiary w hipotez¢ rynkow efektywnych w obliczu niespo-
dziewanego kryzysu wigzac si¢ bedzie z rownie gwaltownym wzrostem popular-
nosci opisywanego w poprzedniej sekcji przekonania o immanentnej nieefektyw-
nosci rzeczonych rynkow. To za$, co staralem si¢ wczesniej wykazaé, nie tylko
nie rozwigze przedstawionych w niniejszej sekcji problemoéw, ale jedynie dotozy
do nich nowe, jeszcze silniej instytucjonalizujace pokus¢ naduzycia i wykoslawia-
jace etyczng $wiadomos¢ cztonkdw danej gospodarki.

Podsumowujac, szeroka akceptacja ekonomicznie nierealistycznej koncepcji
efektywnos$ci moze sprzyjac¢ szerokiemu rozpowszechnianiu si¢ etycznej nieefek-
tywnosci, przyjmujacej form¢ badz to samozadowolonego osiadania na laurach,
badz tez podejmowania dziatan nicodpowiedzialnie ryzykownych, cho¢ traktowa-
nych jako zachodzace w $wiecie rzekomo wolnym od ryzyka. Tym samym mo-
zemy mie¢ w tym konteks$cie do czynienia zar6wno ze znacznym obnizeniem si¢
etycznej jakosci aktualnej praktyki finansowej, jak i z zasadniczym zawezeniem
perspektyw jej dalszego etycznego rozwoju — zwlaszcza w tym wymiarze, w ja-
kim polega on na innowacyjnym taczeniu réznych porzadkéw normatywnych
(Wisniewski, 2018). Wida¢ tu zatem ponownie, w jakim stopniu moralny ksztalt
danego spoleczenstwa, szczegdlnie w makroskali, moze zaleze¢ od makroekono-
micznej wiedzy lub ignorancji jego cztonkow, szczegdlnie tych o znacznej mocy
decyzyjnej.

4. Przyczynowo-realistyczny proces rynkowy

Ostatnia makroekonomiczna wizja funkcjonowania rynkow finansowych, ktorg
pragng omoéwi¢ w niniejszej pracy, opiera si¢ na $§wiadomosSci procesowego
i adaptacyjnego charakteru odbywajacych si¢ w ich obrgbie dziatan. Wizja ta
aspiruje do odrzucenia wszelkich nierealistycznych badz wyidealizowanych zato-
zen badawczych, zarowno ekonomicznych, jak i psychologicznych, skupiajac si¢
na analizie rzeczywistego przebiegu procesow rynkowych, zwlaszcza w wymiarze
ich struktury przyczynowej (Salerno, 2010).

Odrzuca ona zatem zaré6wno zatozenie o pelnej informacyjnej efektywnosci
sygnatow cenowych, jak i o dominujacej roli irracjonalnych impulséw w podej-
mowaniu decyzji finansowych. To pierwsze sugeruje bowiem, ze system cenowy
ksztattuje si¢ automatycznie w oderwaniu od jakiegokolwiek spolecznego procesu
adaptacyjnego, to drugie za$, iz kazdy tego rodzaju proces juz na starcie skazany
jest na niepowodzenie. Tymczasem rynek — zwtaszcza rynek papieréw warto$cio-
wych — nie jest ani pasywnym uktadem réwnowagowym, ani areng permanentne-
go emocjonalnego chaosu, ale instytucjonalnym narzedziem umozliwiajacym
sukcesywne dostrajanie cen poszczegélnych instrumentéw gietdowych do ich
wewngetrznej wartosci, odbywajace si¢ na zasadzie prob i btgdow (Bragues, 2012).
Jest on wigc efektywny, ale w sensie dynamicznym (Huerta de Soto, 2008),



16 JAKUB BOZYDAR WISNIEWSKI

uwzgledniajacym rol¢ uczenia si¢ przez podmioty zdradzajace wystarczajacy
talent inwestycyjny oraz role¢ wykluczania podmiotéw przejawiajacych wyrazny
brak podobnego talentu.

Innymi stowy, nalezyte spetnianie swojej funkcji przez rynki finansowe jest
w ramach niniejszej wizji pochodng ustawicznego wyksztatcania si¢ w ich uczest-
nikach stosownych nawykow efektywnosciowych. Te za§ moga powstawac wy-
tacznie w atmosferze szacunku dla swobody zawierania dowolnych pokojowych
transakcji biznesowych, jak i w poczuciu $wiadomosci, ze za ich konsekwencje
— z ktérych wiele bedzie si¢ znacznie réznito od tych zamierzonych — trzeba
bedzie ponosi¢ pelng odpowiedzialno$é.

Okazuje si¢ zatem, ze istnieje istotna paralela migedzy rozwojem gospodar-
czym a rozwojem etycznym. Ten pierwszy wymaga ustawicznego odkrywania
biezacych koordynacyjnych niedoskonatosci i rywalizacyjnego konfrontowania
Z soba rozmaitych planéw, majacych na celu ich usunigcie. Ten drugi polega na-
tomiast na hartowaniu charakteru poprzez gromadzenie do§wiadczen, majacych na
celu eliminacj¢ osobistych przywar i zastgpowanie ich odno$nymi przymiotami.
Konkretniej rzecz ujmujac, kluczowym wspdlnym mianownikiem obu tych rodza-
jow rozwoju okazuje si¢ ich procesowo-korekcyjna natura, w ramach ktorej sku-
tecznos$¢ oznacza nie niezdolnos$¢ do popehniania btedow, ale zdolnos¢ do uczenia
si¢ na btedach, a optymalno$¢ oznacza nie statyczny stan ostatecznej rownowagi,
ale stan dynamicznej dazno$ci do coraz bardziej jakosciowo zaawansowanych
form rownowagowych.

Dojrzale rynki finansowe wystepuja wylacznie w odpowiednio ztozonych
systemach wielkoskalowej wspotpracy spotecznej. Decyzje dokonywane przez
profesjonalnych finansistow sg wigc na ogdt probami sprostania skomplikowanym
wyzwaniom zwigzanym z potrzebg nieustannego harmonizowania podazy i popy-
tu, wyrazanych przez szerokie rzesze dziatajacych podmiotow. Glgboka $wiado-
mos¢ tego, ze w stawianiu czota podobnym wyzwaniom gospodarczy decydenci
ani nie muszg ulegaé ,,zwierzgcym instynktom”, ani nie mogg liczy¢ na ,,informa-
cyjng efektywnos$¢” biezacych cen, moze postuzy¢ jako znakomity bodziec do
ciaglego etycznego samodoskonalenia, niezbgdnego do coraz lepszego wywiazy-
wania si¢ z zawodowych obowigzkéw (Bruni & Sugden, 2013).

Owo samodoskonalenie moze si¢ okaza¢ szczego6lnie konieczne w §wiecie
charakteryzujacym si¢ duza zmienno$cig gustow konsumenckich, duza organiza-
cyjng ztozono$cig przedsigbiorstw i gwaltownie wzrastajaca rolg tzw. kapitatu
ludzkiego. W takim bowiem §wiecie nawet najbardziej szeregowi pracownicy
muszg wykazywaé w coraz wigkszym stopniu cechy charakterystyczne dla pelno-
krwistych przedsigbiorcow, a tym samym muszg podejmowaé szereg dodatko-
wych, normatywnie wymagajacych obowigzkéw (Foss, Foss & Klein, 2007).

W im wiekszym np. stopniu sa oni upowaznieni do zarzadzania aktywami
danej firmy w dyskrecjonalny sposéb, tym bardziej musza wykazywac cnot¢ roz-
tropnos$ci, umozliwiajaca przewidywanie niepewnej przysztosci i dostrajanie do
niej biezacych planow biznesowych. W im wigkszym stopniu s3 wynagradzani nie
regularnymi pensjami, ale bonusami za wyniki badz udziatami w spoélce, tym
bardziej musza wykazywac¢ cnot¢ wstrzemigzliwo$ci, powstrzymujaca od prob
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zwigkszania swojego biezacego dochodu kosztem nadwatlania zawiadywanej
przez siebie kapitatowej struktury produkcji. W im wigkszym za$ stopniu mogag
swobodnie dysponowa¢ okre$long czeécig budzetu badawczo-rozwojowego danej
firmy, tym bardziej muszg wykazywa¢ cnot¢ odwagi, niezb¢dng do tworzenia
i wdrazania rozmaitych innowacji.

Podsumowujac, im bardziej ztozony, wielkoskalowy i misternie ustruktury-
zowany jest dany system gospodarczy, tym bardziej odpowiedzialne, a wigc row-
niez etycznie wymagajace role muszag w nim spelnia¢ wszyscy jego uczestnicy,
poczawszy od kluczowych decydentow, a skonczywszy na szeregowych pracow-
nikach najnizszego szczebla. Tym lepiej sa oni w stanie spelnia¢ owe role, im
wigksza dysponuja wiedza na temat znaczenia, funkcji i potencjatu instytucjonal-
nej struktury, w obrebie ktorej si¢ poruszajg. Co szczegolnie istotne, wiedza ta
moze im umozliwi¢ nie tylko uczynienie jak najlepszego uzytku z owej struktury,
ale takze usuwanie rozmaitych barier hamujacych jej skuteczne funkcjonowanie.
W tym sensie rzeczone osoby moga nie tylko realizowac¢ etyczny potencjat ryn-
kowej przedsigbiorczosci, ale takze angazowac si¢ w najistotniejszg forme przed-
sigbiorczosci instytucjonalnej, polegajacej na dbatosci o nalezyty ksztatt otoczenia
prawno-regulacyjnego, w ktorym realizacja owego etycznego potencjalu moze
przebiega¢ w niezaktdcony sposoéb (Henrekson & Sanandaji, 2011). Nalezy mie¢
to na uwadze zwlaszcza z tego wzgledu, ze to wlasnie poziom wiedzy makroeko-
nomicznej czlonkdéw danego spoleczenstwa — ze szczegdlnym uwzglednieniem
jego glownych finansowych decydentoéw — determinuje w zasadniczej mierze
nature obecnych w nim instytucji gospodarczych, wraz z ich pro- lub antyefek-
tywnos$ciowymi wiasciwosciami.

Warto na koniec wspomnie¢ w tym kontekscie, ze przyczynowo-realistyczna
wizja procesu rynkowego zdaje si¢ w sposob naturalny zgodna ze zdroworozsad-
kowymi, intuicyjnymi wyobrazeniami przecietnej osoby na temat tego, jak prze-
biega koordynacja plandw i harmonizacja zasobow poszczegdlnych podmiotow
dziatajacych w obrebie rozbudowanego systemu wspolpracy spolecznej. Jest ona
roOwniez w najwyzszym stopniu zgodna z empirycznymi faktami dotyczacymi
historii rozwoju gospodarczego. W zwiazku z tym mozna przypuszczaé, ze jej
wzgledna niepopularno$¢ w pordwnaniu ze stanowiskami opisanymi w poprzed-
nich sekcjach wigze si¢ z wptywem btednej edukacji ekonomicznej, a zwlaszcza
z tym, jak ksztaltuje ona poglady os6b uznawanych powszechnie za gospodarcze
autorytety, w tym przede wszystkim specjalistow od kwestii finansowych i innych
biznesowych decydentow (Caplan, 2018; Taleb, 2018).

Okazuje si¢ zatem, ze fundamentalnym zadaniem edukacyjnym, stojacym
przed spoteczenstwem pragnacym uczynic¢ jak najpeiejszy uzytek z etycznego
potencjatu dojrzatych rynkéw finansowych, jest nie nabywanie szczegdtowych
kompetencji technicznych czy moralnych, ale uzyskanie glebokiej i powszechnej
swiadomosci zasadniczej logicznej struktury owych rynkoéw oraz odbywajacych
si¢ w ich obrgbie dziatan. Tylko wowczas beda one bowiem w stanie funkcjono-
wac w sposob realistycznie efektywny, nieobcigzony ani samozadowolonym hur-
raoptymizmem, ani samobodjczym defetyzmem.
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5. Podsumowanie

Z powyzszych rozwazan wytania si¢ kilka istotnych wnioskéw. Po pierwsze,
sprawne dziatanie rynkéw finansowych nie moze by¢ zagwarantowane jakimi-
kolwiek rozwigzaniami natury technicznej — czy to po stronie wykorzystywanych
narzedzi, czy to po stronie wdrazanych procedur organizacyjnych. Wrecz prze-
ciwnie, w niesprzyjajagcym normatywnym otoczeniu sprawno$¢ techniczna moze
w wyjatkowym stopniu usypia¢ czujnos¢ stosownych podmiotow dziatajacych,
urastajac w ich mniemaniu do rangi panaceum na niedoskonatosci ludzkiego tem-
peramentu.

Po drugie, satysfakcjonujacego normatywnego otoczenia dla rynkow
finansowych nie da si¢ stworzy¢ w oparciu o edukacj¢ — teoretyczng badz prak-
tyczng — o charakterze wytacznie etycznym. Wynika to z faktu, ze sfera powinno-
$ci musi by¢ w zasadniczym sensie ograniczona sferg mozliwosci, a o ksztalcie tej
drugiej jest nas w stanie w tym kontekscie poinformowaé wylacznie rzetelna teo-
ria ekonomii. Jesli odno$na sfera powinnosci nie bedzie dyscyplinowana odpo-
wiednig makroekonomiczng wiedzg, wowczas albo zostanie ona nadmiernie roz-
deta pod wptywem jatowego utopizmu, albo nadmiernie skurczona pod wptywem
kréotkowzrocznego cynizmu.

Po trzecie wreszcie, je$li wspomniana wyzej edukacja przyjmie wiasciwa
tre$¢ — ktorg w moim odczuciu jest tres¢ przedstawionego w poprzedniej sekcji
stanowiska przyczynowo-realistycznego — wowczas nie tylko umozliwi sprawne
funkcjonowanie rynkéw finansowych, ale rowniez otworzy przed ich uczestnika-
mi nieograniczone, cho¢ $ci$le ukierunkowane perspektywy rozwojowe, W wy-
miarze zardwno wasko zawodowym, jak i ogdélnoetycznym.

Podsumowujac, wnioski te zdaja si¢ doskonalg ilustracja tego, jak wielkie
znaczenie dla jakos$ci normatywnej praktyki moze mie¢ rzetelna pozytywna teoria.
Zilustrowawszy za$ ten fakt, sugeruja one nastepnie, w jaki sposob mozna jak
najkonstruktywniej odnie$¢ si¢ do owego znaczenia w kontekscie kwestii powia-
zanych z etyczng jakoscig praktyki finansowe;j.
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