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Bable spekulacyjne jako anomalia
wspolczesnych rynkow finansowych
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Abstrakt: W artykule przedstawiono zjawisko babli spekulacyjnych, ktdre jest nieodtacznym elementem
wspolczesnych rynkéw finansowych. Najczgsciej pod pojeciem babla spekulacyjnego rozumie si¢ ruch cen
aktywéw, ktory nie sposéb wyjasni¢ fundamentalnymi przestankami badZ innymi racjonalnymi czynnikami,
majacymi istotny wptyw na ceng tych aktywéw. W pracy skupiono si¢ przede wszystkim na ukazaniu be-
hawioralnego aspektu tego zjawiska. Psychologia bowiem w dobie zatamania wspétczesnych rynkéw finan-
sowych zdaje si¢ odgrywaé niebagatelng rolg. Na przyktadzie babli spekulacyjnych, takich jak: tulipomania,
bable biotechnologiczne czy tez internetowa banka spekulacyjna, z fatwoscig dostrzec mozna takie psycholo-
giczne aspekty tego zjawiska, jak: zachowania stadne, kaskada informacyjna, nadmierna pewnos$¢ siebie, btad
post factum, iluzja sprawowania kontroli. Zjawiska te towarzyszace pojawieniu si¢ babli spekulacyjnych sa
bardzo bliskie kazdemu uczestnikowi rynku parajacemu si¢ gra na gietdzie, o ktérej w ostatnim czasie méwi
si¢ bardzo duzo.

Wprowadzenie

W dobie obecnego kryzysu rynkéw finansowych, kiedy ze wszystkich stron
dobiegaja glosy o zatamaniu si¢ gield papieréw wartoSciowych na calym
Swiecie, warto zastanowic¢ sig, czy za takimi zjawiskami stoja tylko czysto
ekonomiczne argumenty. Ostatni okres, tak na warszawskim, jak i na parkie-
tach zagranicznych, jest czasem wybuchu wielu spekulacyjnych manii, ktére
bezposrednio prowadzity do utworzenia rozmaitych babli. Z powodu duzej
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roli, jaka w powstawaniu tego zjawiska odgrywa psychologia, jest ono cze-
sto komentowane w mediach. Stato si¢ bowiem oczywiste, ze znaczenie be-
hawioralnego podejscia do rynkéw kapitatowych, kiedy rzadza na nich emo-
cje, nie za$ fundamenty, jest wigksze niz kiedykolwiek wcze$niej. Dlatego
wlasnie, wychodzac od historycznej analizy babli spekulacyjnych, ktére nie
sa przeciez fenomenem tylko naszych czaséw, warto jest przyjrzec si¢ temu
zjawisku takze w ujeciu behawioralnym.

Czym jest babel spekulacyjny

Istniejg trzy definicje babla. Najczegsciej pod tym pojeciem rozumiemy ruch
cen aktywow, ktory trudno wyjasni¢ fundamentalnymi przestankami badz
innymi racjonalnymi czynnikami. W mysl tej definicji babel spekulacyjny
wystepuje wtedy, gdy ceny rynkowe odchylaja si¢ od wartoSci fundamental-
nej. Inna definicja akcentuje zwiazek powstania babla spekulacyjnego z nie-
racjonalnym entuzjazmem inwestorow. Stownik ekonomii politycznej okresla
babel jako ,,nielogiczne przedsiewzigcie, ktéremu towarzyszy ogromny sto-
pien spekulacji”!. Jednakze najczg¢Sciej uzywana i najprostsza definicja babla
zostata zaproponowana przez Kindlerberga. Okreslit on go jako dlugotrwaty
wzrost cen aktywow, ktéry w pewnym momencie zatamuje si¢, prowadzac
do gwattownego spadku.

Najstynniejsze bable spekulacyjne w historii

Jednym z pierwszych i najbardziej spektakularnych przyktadéw babli speku-
lacyjnych, jakie zanotowala historia, jest tzw. tulipomania. Zadza szybkie-
go wzbogacenia si¢ wybuchta w Holandii na poczatku XVII w. W krétkim
czasie ceny cebulek tulipanéw wzrosty tam wrecz do astronomicznych war-
tosci. Charles Mackay w ksiazce Niezwykte ztudzenia i szaleristwa ttumow?
opisat to zjawisko w nastepujacy sposob: ,,Arystokracja, mieszczanie, rolni-
cy, rzemieslnicy, marynarze, lokaje, pokojowki, nawet kominiarze i handlar-
ki starzyzng parali si¢ handlem tulipanami”. Szaleristwo spekulacji owtad-
neto umystami ludzi do takiego stopnia, ze byli oni gotowi wymienia¢ cale
majatki, klejnoty i ziemi¢ na przybierajace stale na warto$ci cebulki. Wzrost
cen tulipandéw trwat nieprzerwanie do stycznia 1637 r. W lutym tego roku
rynek zatamat si¢. Nikt bowiem nie byt w stanie zaptaci¢ astronomicznych

' R. H. Palgrave, Dictionary of Political Economy, MacMillan, London 1926, s. 35.
2 C. Mackay, Niezwykte ztudzenia i szaleristwa ttuméw, WIG-Press, Warszawa 1999,
s. 146.
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kwot za cebulki kwiatéw. Cena tulipanéw wartych dziesiatki tysiecy dola-
row w przeliczeniu na dzisiejsze pieniadze spadia o 90%, stajac si¢ przyczy-
na bankructwa wielu ludzi’.

W dobie zatamania si¢ wspoétczesnych rynkéw finansowych i czgstego
poszukiwania analogii obecnego kryzysu do wielkiego krachu na Wall Street
z 1929 r., stosowne jest przyjrzenie si¢ temu, co wydarzyto si¢ w ubiegtym
wieku w Stanach Zjednoczonych, wtasnie przez pryzmat babla spekulacyj-
nego. Ot6z po pierwszej wojnie Swiatowej gospodarka tego kraju do§wiad-
czata ekonomicznego cudu opartego na nowych technologiach w procesie
produkcji 1 zarzadzaniu firmg. W §lad za dobrze rozwijajaca si¢ gospodar-
ka podazat notujacy kolejne szczyty indeks amerykanskiej gietdy. Trzecie-
go wrze$nia indeks ten osiagnat poziom 381 punktéw, przyjmujac, ze 1926
= 100. Tapnigcie nastgpito w pazdzierniku 1929 r. i trwato w listopadzie,
kiedy to poziom indeksu spadt do 145 punktéw (- 62 %). W czerwcu roku
1932 indeks osiagnatl najnizszy poziom, od kiedy rozpoczgto jego prowadze-
nie, tj. 34 punkty, co stanowi spadek o 91% w stosunku do szczytu z wrze-
S$nia roku 1929. Kto byt winny takiego zachowania cen akcji? Ewidentnie
odpowiedzialnos¢ za to ponosili spekulanci, ktérzy doprowadzili do oderwa-
nia warto$ci rynkowej przedsigbiorstw notowanych na gietdzie od ich wyce-
ny fundamentalnej, powodujac tym samym bable. Wspomagaty ich instytu-
cje finansowe: banki i domy maklerskie oferujace tatwo dostepne kredyty.
Rozmiar spekulacji gietdowej w Stanach Zjednoczonych dobrze uchwy-
cit John Brooks w ksiazce Once in Golkonda, przedstawiajac spostrzezenia
brytyjskiego dziennikarza po wizycie w Ameryce: ,,LLudzie rozmawiajg tu
o prohibicji, Hemingwayu, klimatyzacji, muzyce i koniach, w korcu jednak
rozmowa zawsze schodzi na gietde i dopiero wtedy zaczyna si¢ na dobre”.
W rezultacie ogromnych spadkéw, ktére wystapity jesienig 1929 r. i w ko-
lejnych latach, wigkszo$¢ cen notowanych na nowojorskiej gietdzie spotek
zostata przeceniona o ponad 90%. W krétkim czasie z rynku wyparowaty
miliardy dolaréw, a krach na gieldzie zapoczatkowat najwigksza w historii
Stanéw Zjednoczonych recesj¢ gospodarcza®.

Cho¢ wydawacd by si¢ mogto, ze z wielkiego kryzysu zostang wyciagnig-
te wnioski na przysztosé, to jednak nic takiego si¢ nie stato. Kolejne lata na
amerykarnskim parkiecie obfitowaty w przyktady babli spekulacyjnych, kt6-
re wigzaly si¢ z wybuchajacymi, co rusz to nowymi, maniami spekulacyjny-
mi. [ tak na przyktad lata 60. ubiegtego wieku to okres tronikomanii, czyli
niespotykanych wzrostéw cen akcji spétek sektora elektronicznego, duzego
zainteresowania emisjami akcji, a takze szaleristwa zwiazanego ze stowem

3 P. M. Garber, Famous First Bubbles. The Fundamentals of Early Manias, The MIT Press,
Cambridge, Massachusetts 2000, s. 85.

* B. G. Malkiel, Btqdzqc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygrac z rynkiem?, WIG-Press,
Warszawa 2003, s. 16-20.
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,synergia”. Nastepny babel spekulacyjny na amerykarniskim parkiecie zwia-
zany byl ze spétkami tzw. wielkiej pigcdziesiatki, obejmujacej m.in.: IBM,
Disney, McDonald’s czy Kodak. Na korzys¢ tzw. Blue Chipéw przemawiat
fakt, ze nawet w czasie najwigkszych korekt rynkowych fundamenty same
si¢ obronig. Niewatpliwie jednak najwigkszym bablem spekulacyjnym w histo-
rii rynku kapitalowego byt ten zwigzany z banka spétek sektora informatycz-
nego pod koniec XX w. Jej powstanie wigzalo si¢ z opracowaniem nowej
technologii — Internetu — ktéra miata zdynamizowac rozwoj gospodarczy po-
przez opracowanie nowych metod przekazu informacji. Wiara, Zze Internet
moze by¢ Zrodlem nieograniczonych zyskéw, przetozyla si¢ na ponad trzy-
krotny wzrost poziomu technologicznego indeksu Nasdaq w latach 1998—
—2000. Nietrudno si¢ domysli¢, ze peknigcie tej baki miato kolosalne zna-
czenie dla rynkéw calego §wiata. Wraz z jej wybuchem wyparowato bowiem
z gietd 7 bilionéw dolaréw, co stanowito w owym czasie rOwnowartos¢
rocznego PKB gospodarek niemieckiej, francuskiej, angielskiej, wloskiej,
hiszpanskiej, holenderskiej i rosyjskie;j.

Jakie wnioski ptyna dla kolejnych pokolern inwestoréw z przedstawio-
nych przyktadéw babli spekulacyjnych? Po pierwsze, nalezy z duzg ostroz-
noscig podchodzi¢ do wszelkich rewolucyjnych technologii, gdyz sukces nie
zalezy od perspektyw rozwoju danego sektora, lecz od tego, czy jest on w
stanie regularnie osigga¢ zyski. Po drugie, nadmierny optymizm na rynku

Wykres 1. Indeks Nasdaq Composite, lipiec 1999-lipiec 2002
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Zrédto: B. G. Markiel, Bladzqc po Wall Street. Dlaczego nie mozna wygrac z rynkiem?,
WIG-Press, Warszawa 2003, s. 62.
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predzej czy pOzniej musi przerodzi¢ si¢ w paniczng wyprzedaz. Badania
Bernarda Barucha wykazaty, ze na gietdzie regularnie traca ci, ktérzy nie
maja wystarczajaco silnej woli, aby nie dac si¢ porwac spekulacyjnej manii.
Szkoda tylko, ze w przypadku babli spekulacyjnych teoria i praktyka to dwie
zupetnie inne rzeczy’.

Behawioralne aspekty babli spekulacyjnych

Chcac dobrze zrozumied istot¢ wystepujacych na rynkach kapitatowych ba-
bli spekulacyjnych, nalezy przyjrze¢ si¢ temu fenomenowi takze z psycho-
logicznego punktu widzenia. Do najwazniejszych czynnikéw natury beha-
wioralnej decydujacych o uformowaniu si¢ babli spekulacyjnych naleza:
zachowania stadne, kaskada informacyjna, nadmierna pewnos$¢ siebie, nad-
mierny optymizm, heurystyka reprezentatywnosci i konserwatyzm.
Zachowania stadne odgrywaja znaczaca rolg w procesie formowania si¢
babla spekulacyjnego. Spekulanci ruszaja do zakupéw lub sprzedazy akcji,
tylko dlatego, ze wszyscy inni wokdét nich tak robia, przyczyniajac sie do
bardzo silnego irracjonalnego ruchu cen. Poczatkowo wszyscy kupuja ak-
cje, a nastgpnie thum inwestorow wyprzedaje je bez opamigtania. Zachowa-
nia stadne stanowig podstawe tzw. teorii sprz¢zenia zwrotnego, ttumaczacej
pojawianie si¢ babli spekulacyjnych na gietdzie. Wzrost kursow gietdowych
z jednej strony oznacza zysk dla czgsci inwestorow, z drugiej za$ przyciaga
uwage innych uczestnikéw rynku, wzbudzajac w nich entuzjazm i wygoro-
wane oczekiwania co do przysztych stép zwrotu z inwestycji. Proces ten po-
woduje wzrost popytu, generujac kolejny cykl wzrostu cen. Jesli sprzezenie
zwrotne nie zostanie przerwane, po wielu takich cyklach moze doprowadzié
do powstania babla spekulacyjnego, a wigc sytuacji, kiedy wysokie oczeki-
wania co do przysztego wzrostu cen uzasadniajg jego obecng wysoka wyce-
n¢. Skrajnie zawyzone ceny sa trudne do utrzymania, poniewaz ich wzrost
zbudowany jest na kruchych fundamentach. Wkrétce wigc babel pgka, a ceny
spadaja. Sprzgzenie zwrotne, ktére wezesniej byto odpowiedzialne za tworze-
nie si¢ babla, decyduje teraz o jego destrukcji, a inwestorzy tak jak wczesniej
owtadnigci byli manig zakupéw akcji, tak teraz w panice wyzbywaja si¢ stale
tracacych na wartosci udzialéw. Spadek cen trwa do momentu, gdy nie osia-
gna one poziomu, przy ktérym zabraknie che¢tnych do ich sprzedazy®. Sprze-
zenie zwrotne znajduje takze uzasadnienie w tzw. kaskadzie informacyjne;j.
Zjawisko to wystepuje, gdy indywidualni inwestorzy ignoruja samodzielnie

5> Ibidem, s. 29-81.
¢ R.J. Shiller, From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance, ,Journal of Economic
Perspectives” 1 (17) 2003, s. 83-104.
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zdobyte informacje badz nie ufaja wtasnym przeczuciom i decyduja si¢ na
naSladowanie dziatan ttumu. Kaskada informacyjna rozpoczyna si¢ od nie-
wielkich zakupéw akcji, ktérych ceny poczatkowo zmieniajg si¢ w sposéb
losowy. Ruch ten moze by¢ odczytany przez niektérych jako pozytywna in-
formacja i zacheca¢ do zwiekszonych zakupdw, jednoczesnie przyciagajac
uwage nowych inwestorow przekonanych, ze kupujacy przed nimi musie-
li wiedzie¢ wiecej. Jedni naSladuja drugich, a ci sg znowu nasladowani przez
kolejnych uczestnikéw rynku, doprowadzajac w konsekwencji do uformo-
wania si¢ trendu wzrostowego cen akcji lub nawet babla spekulacyjnego’.

Réwnie wazng role przy formowaniu babla spekulacyjnego, jak podaza-
nie za ttumem, odgrywa nadmierne zaufanie inwestoréw do wtasnej wiedzy.
Ulegajac temu ztudzeniu, uczestnicy rynku buduja bardziej ryzykowne port-
fele inwestycyjne, przeszacowuja prawdopodobienistwo przysziego sukcesu
i nie doceniaja ryzyka, a nawet ignoruja je®. Wtasnie na podstawie nadmier-
nej pewnosci wtasnej wiedzy 1 umiejetnosci skonstruowany zostat przez Da-
niela, Hirschleifera i Subrahmanyama model babla spekulacyjnego na rynku
kapitatowym. Zatozyli oni, ze decydujaca rolg w tworzeniu babla odgrywaja
tzw. inwestorzy poinformowani, ktérzy jako pierwsi moga pozna¢ informa-
cje poufne, ujawniane dopiero po pewnym czasie pozostalym uczestnikom
rynku. W konsekwencji cechuja si¢ zbyt daleko idaca pewnoScig i przesza-
cowuja precyzje wiadomosci uzyskanej droga prywatna, natomiast publicz-
nie dostgpne informacje odbierane sg przez nich jako potwierdzajace obrang
strategi¢ inwestycyjna. Niechybnie prowadzi ich to do zwigkszonych zaku-
poéw (lub wyprzedazy), co przektada si¢ na powstawanie krotkoterminowych
trendow, a co za tym idzie — takze babla’.

7 nadmierng pewnoS$cia wtasnej wiedzy i umiejetnosci taczy si¢ kolej-
ny czynnik odgrywajacy niebagatelng rolg przy budowie babli spekulacyj-
nych, tj. nadmierny optymizm inwestoréw. Daje on bowiem spekulantom
poczucie, ze obserwowany przez nich od pewnego czasu wzrost cen ak-
cji bedzie z pewnosScig kontynuowany réwniez po tym, kiedy i oni zaku-
pia te udziaty. Ten nieracjonalny entuzjazm lezacy u podstaw formowania
si¢ babli spekulacyjnych opisat Robert J. Shiller. Zdefiniowat on wrecz ba-
bel spekulacyjny jako sytuacje, w ktorej gwattowny wzrost kurséw zacheca
inwestorow do nieuzasadnionego entuzjazmu, przenoszonego niczym cho-
roba zakazna z jednego na drugiego uczestnika rynku. Proces ten dodatko-
wo zostaje wzmocniony dorabianiem teorii majacych w racjonalny sposéb

" P. Lemieux, Following the Herd, ,Regulation” 4 (26) 2003-2004, s. 16-21.

8 M. Hayashi (Financial crisis prevention: A psychology approach from behavioral finance),
MPhil, dissertation submitted to: Institute of Development Studies (IDS) University of Sussex,
2001, s. 37-38.

° K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Investor Psychology and Security Market Un-
der- and Overreactions, ,,Journal of Finance” 52/1998, s. 1839—-1885.
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ttumaczy¢ nagty skok cen, ktére w rzeczywistoSci majg na celu przyciagnie-
cie mozliwie szerokiej rzeszy spekulantéw. Shiller w ksiazce Nieracjonalny
entuzjazm staral si¢ udowodni¢, ze najwicksze spekulacyjne bable w histo-
rii rynkéw kapitatowych sg zawsze wspierane brzmiagcymi bardzo wiarygod-
nie opowiesSciami, ktore czasami okresla si¢ jako teorie nowej ery. Uczestni-
cy rynku majg problem z u§wiadomieniem sobie, ze teorie nowej ery, choé
moga zawiera¢ ziarno prawdy, w rzeczywistosci nie opieraja si¢ na rozsad-
nych przestankach. Powszechno$¢ wystgpowania tego typu teorii nie jest bo-
wiem wystarczajacym powodem ich stosowania i nie powinna by¢ ttuma-
czona zupeilnie innymi czasami, ktore uzasadniatyby skrajnie zawyzone
rynkowe wyceny spétek akcyjnych!®.

Heurystyka reprezentatywno$ci i zasada konserwatyzmu sa réwniez
czynnikami, ktére podsycaja proces tworzenia si¢ wszelkich manii spekula-
cyjnych na rynku kapitatowym. Heurystyka reprezentatywnos$ci zachgca in-
westorow do postrzegania zmian kursOw w uproszczony sposéb — jako rynek
byka lub niedZzwiedzia — konserwatyzm powoduje natomiast, ze wraz z po-
jawieniem si¢ nowych informacji inwestorzy nie koryguja wystarczajaco sil-
nie swoich wcze$niejszych sadéw. Barberis, Shleifer i Vishny wyjasnili isto-
te babla spekulacyjnego wtasnie w Swietle tych czynnikéw. Zatozyli oni, ze
wyniki finansowe badanej spotki charakteryzuja si¢ losowoscia, ale inwesto-
rzy blednie doszukuja si¢ w nich trendow wzrostowych badZz spadkowych.
Heurystyka reprezentatywnos$ci zachgca wéwczas spekulantow do reakcji na
rosnacy kurs z nadmierng sita. Z drugiej strony konserwatyzm przyczynia si¢
do rozlozenia tej przesadnej reakcji w czasie. Wraz z ujawnieniem dobrych
danych uczestnicy rynku zachowuja si¢ tak, jakby informacje te miaty cha-
rakter tymczasowy, a co za tym idzie — nie wplywaly na pozytywny obraz
spotki w dtuzszej perspektywie. W konsekwencji mamy do czynienia z pe-
symizmem na rynku i niedostatecznie silng reakcja na przedstawione wyni-
ki. Kiedy jednak spo6tka publikuje sekwencj¢ dobrych wynikow, inwestorzy
zmieniaja swoje nastawienie o 180 stopni. Odzwierciedleniem wiary w dal-
sza kontynuacje wzrostowej tendencji zyskow przedsiebiorstwa jest nadre-
aktywno$¢ majaca swe odbicie w zachowaniu cen akcji spotki'l.

10°R. J. Shiller, Irrational Exuberance, Second Edition, Princeton University Press, Princeton
2000, s. 1-5.

' N. Barberis, A. Shleifer, R. W. Vishny, A Model of Investor Sentiment, ,Journal of Finan-
cial Economics” 49 (3) 1998, s. 307-343.
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Zakonczenie

Bable spekulacyjne sa zjawiskiem, ktére nie zostalo tak naprawde do kon-
ca poznane. Dla petniejszego zrozumienia wszelkich manii spekulacyjnych
kazdy przypadek powinien by¢ analizowany oddzielnie, tak z psychologicz-
nego, jak i ekonometrycznego punktu widzenia.

Przedstawione przyktady babli spekulacyjnych dowiodty, ze pod tym po-
jeciem nie kryje si¢ jedynie szybki wzrost wartoSci kursu akcji. Druga stro-
na medalu jest zdecydowanie mniej przyjemna dla nieSwiadomych zagrozen
manii spekulacyjnych inwestoréw. W tym momencie cisng si¢ na usta pyta-
nia: ,,.Dlaczego ludzka pamig¢ jest tak krotka?”, ,Dlaczego wszelkie bariki
spekulacyjne sg tak odporne na lekcje historii?”. Pytania te jak dotad pozo-
staja bez odpowiedzi, i dlugo pewnie jeszcze pozostana. Niemniej analiza i ob-
serwacja tego typu wydarzen moga utatwi¢ wielu poczatkujacym inwestorom
przetrwanie na rynku kapitalowym.

Mimo wszystko wystepujace okresowo irracjonalne zachowania inwe-
storow, ktorych efektem sa bable spekulacyjne, nie sa wystarczajacym do-
wodem braku racjonalno$ci na gietdzie jako catoSci. Rynek jest efektywny,
gdyz predzej czy pdzniej kazda spekulacyjna mania podlega korekcie — je-
§li nie natychmiastowej, to na pewno nieuchronnej. Krétkotrwale anomalia
bedace wynikiem nadmiernego optymizmu sg za$ elementem folkloru giet-
dowego. Ostatecznie jednak prawdziwa warto$¢ akcji zostaje zawsze rozpo-
znana. ,,Ze wszystkiego wynika bowiem jaki§ morat, jesli tylko potrafisz go
odnalez¢”"2.
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Speculative Bubbles As an Anomaly of the Modern Capital Markets

Summary

Speculative bubbles are one of the main problems that modern economy is facing today. It is an
important issue as there is a clear-cut relationship between bubbles and financial crises we have
been hearing of virtually everyday. During the 17" century “tulip bubble” and the 20" century “in-
ternet bubble” in which the prices of IT companies’ shares surged and then collapsed, many inve-
stors have lost their fortunes. What is it exactly that causes so much panic and trouble on financial
markets? The behavioral finance can play an important role in deciphering of such phenomena and
consequently give us better knowledge of them. In the paper the author analyzed the significant
behavioral aspects of a bubble, including: herd behavior, information cascade, overconfidence and
optimism, representativeness heuristics and conservatism bias. All these aspects will facilitate the
understanding of the structure of a bubble and suggest ways to mitigate their occurrences and col-
lapses of financial markets.








