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DLA SUSAN,

bez ktorej ta ksiqgzka powstataby o wiele wczesniej



Podziekowania

Rézne osoby czytaly manuskrypt tej ksigzki w catosci lub czeSciach na
roznych etapach jego powstawania. Jest ich zbyt wiele, bym mogt je tutaj
wymieni¢, wszystkim im jednak dziekuje za pomoc i krytyczne uwagi.
W szczegodlnosci Byron Wien zrobit wiecej niz do niego nalezalo, czytajac
i komentujac te prace na trzech réznych etapach jej opracowywania.
Specjalne podziekowania niech przyjmie Antonio Foglia, ktory sporzadzit
wykresy ilustrujace eksperyment w czasie rzeczywistym. Larry Chiarello
dostarczyt danych liczbowych.

Chce rowniez podziekowaC zespotowi, ktory przyczynit sie do
osiggnie¢ Quantum Fund podczas eksperymentu, a stanowili go Bill
Ehrman, Gary Gladstein, Tom Larkin, Robert Miller, Steven Okin, Joe
Orofino, Stephen Plant, Allan Raphael i Anne Stires.

Wiele oséb przeczytalo nowe wprowadzenie i przekazalo mi swoje
liczne pomocne uwagi. Sa to przede wszystkim Anders Aslund, Gary
Becker, Leon Botstein, Mario Bunge, Charles Calomiris, Flavia
Cymbalista, Meghnad Desai, Yehuda Elkana, Jeffrey Frankel, Roman
Frydman, John Kay, Allan Meltzer, Bill Newton-Smith, Peter Osnos,
Thomas Palley, Edmund Phelps, Adam Posen, Alan Ryan, Robert Skidelsky
i Robert Solow. Nie ponosza oni zadnej odpowiedzialnosci za moje

poglady, a niektorzy z nich wciaz sie z nimi nie zgadzaja.
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Stowo wstepne do nowego wydania

Kilka lat temu uczestnicy mojego seminarium na temat finansow
miedzynarodowych zapragneli sie spotkaC z ,prawdziwym, zywym”
spekulantem. George Soros uprzejmie zgodzit sie spedzi¢c wieczor
w Princeton i porozmawiaC z grupa powiekszong o pewng liczbe
pracownikow naukowych uniwersytetu.

Wszyscy zyskaliSmy wiecej, niz sie spodziewaliSmy. Juz na poczatku
George oglosil, ze koncepcja rownowagi nie ma zadnego zastosowania do
sposobu funkcjonowania rynkow finansowych. Myslenie w kategoriach
rownowagi jest antyproduktywne, szkodzi sukcesowi w dziedzinie
transakcji. Inwestorzy gieldowi zarabiaja na podazaniu za odkrywanym
przez siebie trendem. Rynki reaguja na oczekiwania uczestnikow, ktorych
poglady wplywaja na ceny i zwykle same sie potwierdzaja w toku
wewnetrznie wzmacniajgcego sie procesu az do chwili, gdy jakie$
nieprzewidziane zdarzenie wstrzgsa oczekiwaniami.

W obecnosci profesoréw stuchajacych tego w skupionym milczeniu
staratem sie dzielnie, cho¢ bez wiekszego przekonania, zrobi¢ wszystko, by
sformulowac standardowg argumentacje na rzecz wydajnosci rynkoéw oraz
okreSlania cen przez ,wartosci fundamentalne”. George wilasSciwie nie
ustepowat. Mial po swojej stronie empiryczny fakt ogromnych fluktuacji
kurséw rynkowych, ktore trudno pogodzi¢ z wartosciami fundamentalnymi

lub jakakolwiek zrozumiata koncepcja wydajnych rynkow. Mowiac



stowami jego nowego wprowadzenia do Alchemii finansow, ,,sama mysl, ze
rynki finansowe daza do [...] rownowagi, zdaje sie sprzeczna z dowodami”.

Mam wrazenie, ze ducha tamtego wieczoru dobrze scharakteryzowato
wystgpienie jednego z miodszych profesoréw, ktory wreszcie zebrat sie na
odwage, by sprzeciwic si¢ naszemu gosciowi. ,,Prosze pana — powiedziat —
nie docenia pan pracy ekonomistéw akademickich w dziedzinie poznania
rynkow wymiany. Istniejq interesujgce i obiecujgce badania z zakresu teorii
chaosu”.

No c0z, przyznaje, ze nie jestem zbyt obeznany z teorig chaosu. Mam
tez niekiedy trudnoSci ze Sledzeniem subtelnosci wywodow George’a
Sorosa rozwijajacego swoja koncepcje zwrotnosci. Rozumiem jednak dosc,
by doceni¢ jego wysitki przeformutowania (i uproszczenia) swoich idei
w cigglym dazeniu do odkrycia nowego paradygmatu funkcjonowania
rynku czy wrecz ludzkiego zachowania.

Soros, moim zdaniem, stanowczo podwaza  standardowy
podrecznikowy model wydajnego rynku i racjonalnych oczekiwan, ktory
okresla mianem fundamentalizmu rynkowego mogacego prowadzi¢ jedynie
do ,,falszywych twierdzen i mylacych wynikéw™.

Nie chodzi o to, zZe uczestnicy rynku sa irracjonalni lub niewydajni
w potocznym sensie tych stow. Nie jest tez tak, ze oczekiwania sa
niewazne; kazdy obeznany z rynkami aktywow wie, ze to wilasnie
oczekiwania wplywaja na ceny. Soros wykracza jednak poza te
spostrzezenia, by podkresli¢, ze oczekiwania nie mogq doprowadzac i nie
doprowadzaja do stabilnej rownowagi wiasnie dlatego, iz mysli, a zatem
i dziatania uczestnikow rynku wplywaja na jego funkcjonowanie, rynek za$s
z kolei oddzialuje na ,wartosci fundamentalne” i ksztaltuje nowe
oczekiwania w cigglym procesie zwrotnym. Mowigc ogolniej: jako ze

Soros powraca do filozofii, swojej pierwszej mitosci, w procesie zwrotnym



widzi nieodlaczng czes¢ ludzkiej egzystencji: ,,myslenie jest czescia
rzeczywistosci, o ktorej ludzie muszq myslec”.

George Soros dal sie poznaC jako spekulant odnoszacy olbrzymie
sukcesy, ktéry byt dos¢ madry, by w odpowiednim momencie wycofac sie
z gry, gdy wciaz jeszcze wyraznie w niej prowadzil. DziS wielka czeSc¢
swoich ogromnych zyskow posSwieca na zachecanie Kkrajow
o wschodzacych gospodarkach i znajdujacych sie w okresach
przejsSciowych, by budowaly ,otwarte spoteczenstwa”, otwarte nie tylko
w sensie wolnosci handlu, ale — co wazniejsze — tolerancyjne wobec
nowych idei oraz rozmaitych modeli myslenia i zachowania.

Jednoczes$nie zaS Soros pisze z wnikliwoScia i pasja o napieciach
i destabilizacji towarzyszacych globalizacji rynkéw finansowych, a w
niematej czesci przez nig wywoltywanych. Wcigz na nowo formutuje uwage
przypominajacq dziewietnastowieczne powiedzenie Waltera Bagehota, ze
pienigdz nie moze sam sobg zarzadza¢. Zdaniem Sorosa ,przekonanie, Ze
rynki finansowe zmierzajg do rownowagi i ze tylko ingerencja rzadu
uniemozliwia im zapewnienie najlepszej alokacji zasobow [...], jest
zarazem falszywe i mylace”. To wilasnie przez te krytyke jego intelektualne
wysitki znajdujg zastosowanie w dziedzinie polityki i praktyki Swiata
finanséw miedzynarodowych.

George osobiScie pracowal, wspierajac sie wnikliwg obserwacja
i intelektualng analiza, nad budowq struktury praktycznej i szeroko
popieranej reformy majacej zapewni¢ lepsze perspektywy wzrostu
i stabilnosci w Swiecie wschodzacych gospodarek. Bylo to celem innych
jego ksigzek i artykutow. Nie ma watpliwosci, ze bedzie podejmowat dalsze
starania w tym kierunku.

Jedno wydaje mi sie dziS pewne: Soros ze swojej szczegOlnej

perspektywy rozjasnit gleboko zakorzenione problemy finansow



miedzynarodowych, ktorym poSwiecano zbyt malo uwagi w Swiecie
zarowno nauki, jak i polityki. Programom lekcewazacym systemowe
konsekwencje jego spostrzezen nie uda sie, moim zdaniem, wykorzystac
pelnego potencjatuy, jaki finanse czasu globalizacji majq do zaoferowania na
rowni gospodarkom rozwinietym i wschodzacym.

Alchemia finansow w swojej pierwotnej wersji, a nawet w ,,zwieztym”
i ,,zaktualizowanym” nowym wprowadzeniu nie jest zadng miarg lekturg
tatwa i lekka. Czytelnik znajdzie w niej jednak wlasnie to: uczciwa walke
niezaleznego i dociekliwego umystu, zmierzajagca do przelamania starej
i spowszedniatej ortodoksji nowymi i wnikliwymi spostrzezeniami na temat
funkcjonowania rynkéw — i zachowan ludzkich. Niemal kazda strona
nieoczekiwanie nagrodzi czytelnika akapitem, zdaniem czy zwrotem, ktore
odSwiezga jego intuicje i rzucg wyzwanie jego sposobowi mysSlenia.
Pozostaje tylko pytanie, co George — lub ktokolwiek z nas — moze zrobic,
by stworzy¢ nowe teorie i nowe programy polityczne lepiej dostosowane do

opisywanej przez niego rzeczywistosci.

Paul A. Volcker



Stowo wstepne do pierwszego wydania

Jeden do czterystu siedemdziesieciu trzech milionow. Takie byly szanse
George’a Sorosa na uzyskanie wynikow inwestycyjnych, jakie rzeczywiscie
osiggnat w latach 1968-1993 w roli menedzera Quantum Fund. Jego
rezultaty inwestycyjne sq najlepszym w historii, niezbitym argumentem
przeciw hipotezie blagdzenia przypadkowego!

Dla dopiero poczatkujacego inwestora, ktorym bylem w drugiej potowie
szalonych lat siedemdziesigtych i osiemdziesigtych dwudziestego wieku,
Alchemia finansow byla ksiazka w pewnym sensie rewolucyjna.
Pamietajmy, ze byl to okres, gdy w Swiecie inwestycji modne staly sie
podazanie za trendem i indeksacja. Byly to czasy, gdy analiza techniczna
(badanie zmian cen jako narzedzie prognozowania) znalazta sie w zenicie.
Inwestorzy mojego pokolenia uzbrajali sie w wykresy i komputerowo
generowane schematy prognozujace kierunek przysztych zmian cen. Dzien
po dniu zasiadaliSmy przed ekranami komputerow, hipnotyzowani
migajacymi Swiatetkami i wcigz zmieniajacymi sie liczbami w ogluszajacej
kakofonii nadmiaru informacji. Intelektualne ramy pojmowania biegu
zdarzen spotecznych, politycznych i ekonomicznych byly — by¢ moze
z wyjatkiem teorii fal Elliotta — wyraznie zapomniane, jakby wystarczato
dbac tylko o to, by uczestniczy¢ we wciaz przyspieszajagcym procesie.

Alchemia finansow stala sie dla mnie blyskiem Swiatla w ciemnosci.
Pozwolita mi zrobi¢ olbrzymi krok naprzod dzieki krokowi wstecz

umozliwiajgcemu wyjasnienie zdarzen, ktore wydawaly sie bardzo ztozone



i przytlaczajace. W epoce, w ktorej tak wielkie pienigdze robiono na
operacjach wrecz niepowtarzalnych — od drenazu rynku srebra przez braci
Huntéw w roku 1979, po przejecie RJR Nabisco przez KKR w roku 1989 —
przedstawiona przez Sorosa teoria zwrotnosci stanowi pierwsza
nowoczesng, nietechniczng probe opisania i prognozowania dynamicznej
wspotzaleznoSci pomiedzy uczestnikami procesu rynkowego. Na tym
polega geniusz tej ksigzki. Opisuje dynamike Sciezki pomiedzy punktami
skrajnej wyceny a rownowaga rynku. Jest to szczegdlnie wazne dla
przecietnego inwestora. Ile razy zajmowaliSmy wiasciwa dluga pozycje
w poblizu dna lub krotka w poblizu szczytu duzej zmiany na rynku? Lecz
nasza zdolnos¢ wytrwania na tych pozycjach byta staba (podobnie jak nasz
zysk) z powodu niezrozumienia Sciezki wielkich zmian cen. Soros daje nam
zasadniczo wazny wglad w przebieg tej Sciezki, a tym samym wzmacnia
nasze zaufanie do decyzji inwestycyjnych. Od tego zas w siedemdziesieciu
procentach zalezy sukces kazdej udanej kampanii inwestycyjne;j.

Kiedy wkraczam w nieuchronne pasmo strat, co sie zdarza kazdemu
inwestorowi, siegam po Alchemie i na nowo przygladam sie kampaniom
Sorosa. Sposoby, jakimi stawial czolo przeciwnosciom, studiuje sie jak
znakomity podrecznik zrywania tancucha btednych decyzji, ktéry od czasu
do czasu krepuje kazdego inwestora. Wygrywanie jest zarazliwe. Ksigzka ta
jest zas pelna przykladow decyzji inwestycyjnych, ktorym wszyscy
chcieliby doréwnac. Co wazne, intelekt Sorosa daje mu site i zaufanie do
wiasnych przekonan, a to pozwala mu trzymac sie tego, w co wierzy, nawet
w okresach préby. Alchemia jest w tym sensie — obok Wspomnien gracza
gietdowego Edwina Leféevre’a — ponadczasowym, pouczajacym
przewodnikiem po rynku. A skoro tak, to Soros powinien sie mieC na
bacznosci! W filmie o drugiej wojnie Swiatowej zatytulowanym Patton

najbardziej lubie scene, w ktorej amerykanski general George S. Patton,



poswieciwszy wilasnie cale tygodnie na studiowanie pism swojego
niemieckiego przeciwnika, feldmarszatka Erwina Rommla, miazdzy go
w wielkiej bitwie pancernej w Tunezji. Patton, spogladajac na pole bitwy ze
swojego punktu dowodzenia, czuje juz zwyciestwo i warczy: ,,Rommel, ty
wspanialy draniu! Przeczytatem twoja ksigzke!”. Wymowne.

Alchemia to réwniez znakomita historia ekonomiczna i polityczna
ostatnich czasow. Soros z szeScioletnim wyprzedzeniem przedstawit plan
rozwigzania problemu fiaska amerykanskich towarzystw oszczednoSciowo-
pozyczkowych (rozdz. 7), a z dwuletnim — przewidziat krach na rynku akcji
roku 1987 (s. 275), jawiac sie jako wielki wspdlczesny wizjoner rynku.

Historia zapewne zapamieta George’a Sorosa jako spekulanta, ktory
w roku 1992 zaatakowal Bank Anglii (i uwolnit Brytyjczykow od recesji).
Jego miliardowy wynik jest po prostu zbyt fascynujacy, by skrybowie mogli
przeoczyC te opowiesC. Sam Soros chciatby zapewne, by zachowano go
w pamieci jako wielkiego ekonomiste czy wrecz naukowca. Ja jednak
zapamietam go za coS$ jeszCze wazniejszego, za CO nie cieszy sie naleznym
uznaniem. To ktos, kto szczerze troszczy sie o warunki zycia ludzi i stara
sie je poprawiC. Jego niezliczone monumentalne przedsiewziecia
filantropijne stawiaja go w rzedzie najwiekszych dobroczyncow w historii.
Nawet dziS, w wieku 62 lat, rozwija dzialalnos¢ swoich szeSciu fundacji
z energia i etyka pracy miodzika wspinajacego sie po drabinie finansow,
w dazeniu do swoich szczytnych celow pracuje na calym Swiecie po
osiemnascie godzin dziennie. Nie tylko podpisuje czeki, co moze zrobic
kazdy bogacz, ale tez jest zaangazowanym pracoholikiem, rzeczywiscie
wplywajacym na jakosc zycia ludzi, ktérzy mieli mniej szczeScia niz on.

I to wiasnie swiadczy o jego wielkosci.

Paul Tudor Jones I1



Nowa przedmowa

Wiele wydarzen minionych paru lat sprawito, ze wylozona w tej ksigzce
teoria zwrotnosci stala sie bardziej uzyteczna i szerzej akceptowana. Na
rynkach finansowych panowal zamet. Zerwanie ze sztywnym kursem
walutowym w Tajlandii w roku 1997 wywotlalo kryzys finansowy
przetaczajacy sie przez kolejne kraje niczym niszczycielska stalowa kula.
Niewyptacalnos¢ Rosji w sierpniu 1998 roku zagrozita Long Term Capital
Management, funduszowi hedgingowemu opierajgcemu sie na hipotezie
wydajnego rynku, i tylko podjeta w pore interwencja nowojorskiego Banku
Rezerw Federalnych zapobiegla krachowi. Nastepnie upowszechnienie sie
internetu i innych innowacji w dziedzinie technologii informacyjnej
wywolatlo  sekwencje  hossy-bessy  niesamowicie  przypominajaca
analizowany w tej ksigzce boom konglomeratéw. Zjawisk tych nie da sie
uzgodni¢ z teorig racjonalnych oczekiwan i hipotezg wydajnych rynkow.
Niektorzy = ekonomisci  uniwersyteccy  dostrzegli  niepowodzenie
dominujgcego paradygmatu i zaczeli stosowaC metody bardziej
realistyczne. Koncepcja rownowagi wielopunktowej zaczyna akceptowac
zjawisko zwrotnosci, chociaz nie podchodzi do niego we wiasSciwy sposob.
Zatem teoria zwrotnosci nie powinna dziS by¢ rownie obca umystom
ekonomistow akademickich, jak byta w czasach, gdy ukazalo sie pierwsze
wydanie tej ksigzki.

A jednak teoria zwrotnoSci zaskakujaco rzadko wdzierala sie na teren

dyskursu publicznego. Wciaz dominuje poglad, ze pozostawienie rynkow



finansowych samym sobie zapewni optymalng alokacje zasobow.
Fundamentalizm rynkowy stat sie dziS wrecz bardziej wptywowy, niz byt
pietnascie lat temu.

Musze niewatpliwie wzigC na siebie odpowiedzialnos¢ za to, ze nie
udato mi sie skutecznie przedstawic swoich idei. Wydaje sie, ze nie
odnotowano zasadniczej tezy, w mysl ktorej subiektywne opinie
dominujqce na rynkach finansowych moga wptywac na tak zwane wartoSci
fundamentalne, majace znajdowac odzwierciedlenie w cenach rynkowych.
Poczuwam sie do obowigzku podjecia ponownej proby wyjasnienia
swojego pogladu na Swiat. W ciggu minionych pietnastu lat mdj sposéb
myslenia rowniez podlegal ewolucji, totez powinienem dzis lepiej
przedstawic¢ swoje stanowisko.

Napisalem zatem zwiezle nowe wprowadzenie, ktore zastepuje
w ksigzce zarowno wprowadzenie, jak i rozdzial pierwszy pierwotnego
wydania. Reszte tekstu pozostawitem bez zadnych zmian. Po pietnastu
latach warto by¢ moze poddac go prébie czasu. Uwazam, ze catkiem niezle
zdaje on ten egzamin.

Nowe wprowadzenie jest dosSc tresciwe, jednak nie udalo sie temu
zaradzi¢, poniewaz obejmuje wysoce abstrakcyjne idee filozoficzne.
Wyznaczam sobie bardzo ambitny cel: zamierzam potozy¢ podwaliny pod
nowy paradygmat majqcy zastosowanie nie tylko do rynkéw finansowych,
ale takze do wszystkich zjawisk spotecznych.

Moje uwagi mozna zaliczy¢ do czterech glownych kategorii. Po
pierwsze, staram sie przedstawiC krytyke dominujacych teorii rownowagi
peliej i dobitniej niz dawniej oraz sformulowac¢ argumentacje na rzecz
zmiany paradygmatu. Po drugie, badam w tym kontekscie stabosci swoich
pierwotnych argumentéw. Po trzecie, klade podwaliny pod nowy

paradygmat oparty na uznaniu faktu, ze nasze zrozumienie nigdy nie



odpowiada rzeczywistoSci, a rozbiezno$¢ pomiedzy nimi - rézna
w zaleznosci od osob i sytuacji — stanowi wazny, lecz nie decydujacy
czynnik ksztaltujacy przebieg zdarzen. Konsekwencje tego paradygmatu
siegaja daleko poza rynki finansowe. Po czwarte wreszcie, przeprowadzam
dalsze badania nad alchemigq — w odroznieniu od nauki — finansow.
W  ksigzce przedstawilem eksperyment w czasie rzeczywistym,
szczegblowo opisujac swoje decyzje inwestycyjne w pewnym okresie, nie
zaglebialem sie jednak w sam proces decyzyjny; tym razem sprobuje

ujawnic ,,tajemnice mojego sukcesu”.

George Soros



Nowe wprowadzenie-

KRYTYKA DOMINUJACEGO
PARADYGMATU

Pierwotne wprowadzenie rozpoczatem od stwierdzenia, ze ksigzka ta
w pewnym bardzo prawdziwym sensie jest dzielem mojego zycia. DziS
mogibym powiedzie¢ to samo. Cho¢ moja aktywnoS¢ wykroczyla poza
finanse i skierowala sie ku sprawom spotecznym i politycznym,
wykorzystuje w tych dziedzinach te same ramy pojeciowe, jakie stuzg mi
na rynkach finansowych. Dlatego wiasnie tak bardzo zalezy mi na
zaktualizowaniu tej ksigzki i wigczeniu do niej tego, czego nauczylem sie
w ciggu minionych pietnastu lat. Zrozumienie rzeczywistoSci, a w
szczegblnosci rynkow finansowych, jest niekonczacym sie procesem.
Z perspektywy czasu dostrzegam wiele staboSci swojego pierwotnego
wykladu, zamiast jednak je korygowac, sprobuje przedstawi¢ zwiezle
sformutowanie swoich aktualnych przemyslen na interesujgcy mnie temat.
Musze przede wszystkim wyraznie okresli¢ ten temat. Ksigzka dotyczy
rynkow finansowych, lecz dzielo mojego zycia nie ogranicza sie do tej
dziedziny. Interesowalem sie filozofia na dlugo przed tym, jak
zaangazowalem sie w dzialalnos¢ finansowa. Jak pisalem w pierwotnym
wprowadzeniu: ,,Pierwszy byl nurt teoretyczny. Odkad statem sie Swiadomy

swojego istnienia, namietnie staratlem sie je zrozumie¢. Poznanie samego



siebie uznatem za glowny problem, ktory nalezy zrozumiec¢”. Opracowatem
ramy teoretyczne oparte na koncepcji zwrotnosci, by wyjasni¢ relacje
pomiedzy mySleniem a rzeczywistoscig, oraz wykorzystalem rynki
finansowe jako laboratorium, w ktorym przetestowalem swojq teorie.
W tym wiasnie sensie ta ksigzka stanowi dzielo mojego zycia. Mam
nadzieje, ze dzieki niniejszemu podsumowaniu wyda ono owoce.

W ostatnich latach moja uwaga skupiata sie na innych sprawach.
Zaangazowalem sie najpierw w transformacje od spoleczenstw
zamknietych do otwartych, co stalo sie mozliwe w wyniku upadku systemu
sowieckiego. Stosunkowo niedawno zajaglem sie przede wszystkim
problemami globalizacji. Szczeg6lowe omawianie tych zagadnien w tym
miejscu nie byloby wilasciwe, zwlaszcza ze pisalem o nich w innych
ksigzkach. Uwazam jednak za swo0j obowiazek ponownie przedstawic ramy
pojeciowe, w jakich ujmowatem oba te obszary probleméw — przejscie do

spoteczenstwa otwartego i globalizacje.

Koncepcja zwrotnosci

Koncepcja zwrotnoSci jest bardzo prosta. W sytuacjach, w ktorych
uczestniczg myslacy ludzie, zachodzi dwukierunkowa interakcja pomiedzy
mysSleniem uczestnikow a sytuacja, w jakiej sie znajduja. Z jednej strony,
uczestnicy starajg sie zrozumie¢ rzeczywistosC; z drugiej — starajg sie
osiagna¢ pozadany wynik. Te dwie funkcje dzialaja w przeciwnych
kierunkach: w funkcji poznawczej rzeczywisto$¢ jest dana; w funkcji
uczestniczenia stalg jest zrozumienie rzeczywistosSci przez uczestnikow.
Obie funkcje moga ze soba kolidowac, sprawiajac, Ze to, o czym sie
zaklada, iz jest dane, staje sie zalezne. Te interferencje funkcji nazywam

zwrotnosciag. Wyobrazam jg sobie jako petle sprzezenia zwrotnego



pomiedzy wiedzg uczestnikéw sytuacji a samg sytuacja; twierdze tez, ze
koncepcja zwrotnosci ma zasadnicze znaczenie dla zrozumienia sytuacji,
w ktorych uczestniczga myslacy ludzie. ZwrotnosS¢ sprawia, ze myslenie
uczestnikow staje sie niedoskonale, a ich dzialania przynosza
niezamierzone skutki.

Natura interferencji pomiedzy funkcjami poznawczg i uczestniczacg nie
jest taka prosta, a jej konsekwencje wcigz nie sg nalezycie rozumiane.
Twierdzenie, ze Swiat, w ktorym zyjemy, rozumiemy niedoskonale, jest tak
banalne, iz nie wymaga wlasciwie zadnego rozwiniecia. Sposéb dziatania
naszych zmystow, struktura naszego jezyka i wiele innych czynnikow
razem wzietych sprawiaja, ze nasza wiedza jest niedoskonala, lecz
niedoskonalos¢ powodowana zwrotnoscia jest szczegolnego rodzaju
i wymaga dalszego naswietlenia. Interesuje mnie niedoskonatos¢ wywotana
tym, ze jesteSmy uczestnikami. Kiedy dzialamy jako zewnetrzni
obserwatorzy, mozemy formulowac¢ twierdzenia, ktére odpowiadajq lub nie
odpowiadajq faktom, nie zmieniajac tych faktow; kiedy jednak dziatamy
jako uczestnicy, nasze dzialania zmieniaja sytuacje, ktorg staramy sie
zrozumieC. W konsekwencji nie mozemy opieraC swoich decyzji na wiedzy.
Mozemy wiedzieC bardzo wiele, a im wiecej wiemy, w tym lepszym
jestesmy potozeniu, by podejmowac witasciwe decyzje, jednak sama wiedza
nie jest do tego wystarczajacg podstawa. Mamy do czynienia z sytuacja
z natury niepoznawalng w tym sensie, Ze to, co — aby mozliwa byla wiedza
— ma byc¢ faktem, jest w istocie zalezne od ogladu sytuacji dokonywanego
przez uczestnikow. Gdyby poglady uczestnikow pasowaly do sytuacji, nie
bylaby ona niepoznawalna i uczestnicy mogliby dziatlaC na podstawie
swojej wiedzy. Tak jednak nie jest. Sytuacja jest niepoznawalna, gdyz
poglady uczestnikéw nie tgczq sie z sytuacjq. Jesli przypomina to logiczne

btedne kolo — no céz, rzeczywiscie tak jest. Uczestnicy sa uwiezieni



w sytuacji charakteryzujqcej sie petla, ktora nazywalem zwrotnoscia,
a proby jej zrozumienia spychajg ich — i nas, obserwatorow starajacych sie
zrozumiec sytuacje, w ktorych uczestnicza myslacy ludzie — w btedne koto.
Sprawa ta wymaga dalszego objasnienia.

Zgodnie z tradycyjna korespondencyjng teorig prawdy wiedza wyraza
sie w prawdziwych twierdzeniach. Twierdzenie X jest prawdziwe wtedy
i tylko wtedy, gdy rzeczywiscie zachodzi fakt opisany tym twierdzeniem.
Aby fakty dostarczaly wiarygodnego kryterium prawdy, musza by¢
niezalezne od odnoszacych sie do nich twierdzen. Decyzje uczestnikow
sytuacji odnoszg sie jednak do przysztosci, a przysztos¢ jest zalezna od
terazniejszych decyzji. Zatem przyszte fakty nie dostarczajg niezaleznego
kryterium, na podstawie ktorego twierdzenia pomyslane obecnie przez
uczestnikow mozna by uznac za wiedze. Nawet jesli sie zdarzy, ze wynik
bedzie odpowiadal oczekiwaniom niektorych uczestnikow, to oczekiwan
tych nie spos6b uznaC za wiedze, gdyz taka korespondencja moze byc¢
spowodowana decyzjami roznych uczestnikow. Twierdzac, ze oczekiwania
sq oparte na wiedzy, przeczylibySmy zarazem temu, ze zwrotnosc odgrywa

jakakolwiek role w ksztatltowaniu biegu zdarzen.

Zwrotnosc a teoria ekonomiczna

Twierdzenie, ze przyszte wyniki znajduja pelne odzwierciedlenie
w obecnych oczekiwaniach, wydaje sie absurdalne, lecz pomimo to jest
bardzo zywotne. Stanowi podstawe dominujgcego paradygmatu ekonomii
finansowej. Uwaza sie, Ze ceny rynkowe sa biernym odzwierciedleniem
wartoSci fundamentalnych. Hipoteza wydajnego rynku glosi, ze ceny
rynkowe w pelni odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje. W Scisle

z nig zwigzanej teorii racjonalnych oczekiwan utrzymuje sie, ze przy braku



zewnetrznych wstrzagséw rynki finansowe zmierzajag do rownowagi
dokladnie odzwierciedlajacej oczekiwania uczestnikow. Teorie te razem
wziete wspierajq przekonanie, ze rynki finansowe pozostawione samymi
sobie zapewniajq optymalng alokacje zasobow.

Z paradygmatem tym wiaze sie powazny problem: sama mysl, ze rynki
finansowe daza do takiej rownowagi, zdaje sie sprzeczna z dowodami.
Wiekszos¢ ekonomistow uznaje dziS, ze rynki finansowe sa zdolne
wytwarzaC wielorakie stany réwnowagi. Nie zarzucono jednak idei, ze
wolne, niepoddane regulacjom rynki zapewniaja optymalna alokacje
zasobow. Poswiecono wiele wysitku w celu powigzania rzeczywistych
zachowan rynkow finansowych z hipoteza wydajnego rynku, przyjmujac
coraz to bardziej elastyczne definicje racjonalnosci i jeszcze bardziej
skromne definicje wydajnosci. Modyfikacje te nie idq wystarczajaco
daleko. Pora na zmiane paradygmatu.

Alchemia finansow miala by¢ frontalnym atakiem na dominujacy
paradygmat, jednak natrafila na kamienny mur. Zawodowi ekonomisci
zbyli teorie zwrotnoSci, uznajac ja za dzielo amatora, ktoremu sukces
finansowy uderzyl do glowy. Oskarzano mnie zaréwno o ignorowanie
najnowszych postepow teorii ekonomicznej, jak i o powtarzanie rzeczy
oczywistych. Niewatpliwie jestem za to czesciowo odpowiedzialny. Dalem
swoim krytykom duze pole do dzialania, chetnie przyznajac, ze nie jestem
zbytnio obeznany z teoriami racjonalnych oczekiwan i wydajnych rynkow,
poniewaz sadzitem, ze jako praktyk poradze sobie lepiej bez nich. Mgj
wyklad ucierpiat rowniez z powodu innych ograniczen, ktorych nie musze
tutaj roztrzasa¢, gdyz czytelnicy sami je ocenig. Pomimo to teoria
zwrotnosci zyskata na popularnosci wsrod praktykow, a Alchemia finansow,
ze wszystkimi swoimi brakami, znalazta miejsce na listach lektur

wprawdzie nie wydzialow ekonomii, ale za to szkot zarzadzania.



Chciatbym wykorzysta¢ obecng okazje, by dobitnie powtérzy¢ swoja
krytyke starego paradygmatu. Moze to teraz wyglada¢ na niepotrzebng
strate czasu i energii, jest jednak niezbedne, gdyz dominujacy paradygmat
gleboko zakorzenit sie w umystach. Nawet jesli eksperci zmodyfikowali
swoje poglady, to polityka ekonomiczna w Stanach Zjednoczonych i w
innych krajach Swiata wcigz kieruje sie przekonaniem, ze rynki finansowe
zmierzaja do rownowagi zapewniajacej najlepsza alokacje zasobow i ze
tylko ingerencja rzadu staje im na drodze. Dogmat ten, ktory nazwalem
fundamentalizmem rynkowym, wciaz jest bardzo wptywowy.

Pozwole sobie najpierw rozprawic sie z teorig racjonalnych oczekiwan.
Utrzymuje ona, jak ja rozumiem, ze uczestnicy rynku, kierujgc sie wlasnym
interesem, opieraja swoje decyzje na zalozeniu, ze inni beda postepowac
tak samo. Brzmi to rozsadnie, ale jednak tak nie jest, poniewaz uczestnicy
nie dzialajg na podstawie tego, co lezy w ich najlepszym interesie, lecz
tego, jak ten najlepszy interes postrzegajq, a nie s to rzeczy identyczne.
Wiedza uczestnikow jest niedoskonata, a ich dzialania majg niezamierzone
konsekwencje. Pomiedzy oczekiwaniami a wynikami — pomiedzy ex ante
a ex post — nie zachodzi korespondencja i nie jest racjonalne ludzkie

dzialanie oparte na zalozeniu, ze oba te elementy nie sq rozbieznel.

Teoria racjonalnych oczekiwan stara sie pokonac te trudnos¢, twierdzac,
ze rynek jako catos¢ zawsze wie wiecej niz jakikolwiek indywidualny jego
uczestnik — wystarczajaco wiecej, by rynkom zawsze udawato sie miec
racje. Ludzie moga blednie co$ rozumie¢, a niezrozumienie moze
powodowac przypadkowe zaburzenia, lecz ostateczna analiza wykazuje, ze
wszyscy uczestnicy rynku postuguja sie tym samym modelem
funkcjonowania Swiata, a jesli tego nie robig, ucza sie z doswiadczenia, by
w koncu dojs¢ do tego samego, zbieznego modelu. Ja jednak pracuje na

podstawie innego modelu, a fakt, ze z powodzeniem korzystalem z niego



jako uczestnik rynku, ujawnia absurdalnos¢ koncepcji racjonalnych
oczekiwan.

Twierdze, ze rynki finansowe zawsze sq w bledzie — w tym sensie, ze
funkcjonuja na podstawie dominujacych subiektywnych opinii, ktore
jednak moga sie rzeczywiscie uprawomocni¢, wptywajac nie tylko na ceny
rynkowe, ale réwniez na tak zwane wartosci fundamentalne majace
znajdowaC odzwierciedlenie w cenach. Punkt ten bardzo trudno pojac
ludziom przesigknietym dominujagcym paradygmatem.

W ksigzce omawiam szczegdlowo sposoby, ktore sprawiaja, ze
dominujgce subiektywne opinie moga sie uprawomocni¢, podaje tez wiele
konkretnych przykladow. Samopotwierdzajace sie petle zwrotne po
przekroczeniu pewnego punktu stajg sie niestabilne. Dlatego wiasnie
zwrotnos¢ prowadzi do prognoz i procesow poczatkowo samospeiiajacych
sie, ostatecznie jednak samoobalajacych sie. Najbardziej spektakularnym
tego przejawem sq charakterystyczne dla rynkow finansowych sekwencje
hossy-bessy. Teoria zwrotnosSci moze wyjasnic te banki spekulacyjne, czego
nie potrafi hipoteza wydajnego rynku. Powstala cala nowa literatura
zmierzajagca do wyjasnienia zjawiska baniek spekulacyjnych w ramach
dominujacego paradygmatu. Nie sq one jedynymi przejawami zwrotnosci.
W ksigzce tej opisano rowniez wiele subtelniejszych form tych zjawisk, na
przyklad ,imperialny krag Reagana” czy fuzjomanie lat osiemdziesigtych
ubieglego wieku. Nie da sie ich wyjasni¢c bez odrzucenia hipotezy
wydajnego rynku.

Mozemy zatem zauwazyC, ze hipoteza wydajnego rynku oraz teoria
zwrotno$ci sg alternatywnymi teoriami zachowania rynkéw finansowych.
Hipoteza wydajnego rynku nie odpowiada faktom, a jest rowniez watpliwa
na gruncie teoretycznym: ztudzenie, ze rynki majg zawsze racje, powstaje

w wyniku zwrotnych interakcji pomiedzy funkcjg uczestniczenia a funkcjq



poznawcza. W rzeczywistosci rynki sg niemal zawsze w bledzie, lecz ich
nieobiektywnos¢  zostaje  uprawomocniona w  toku  zaréwno
samospelniajacej sie, jak i samoobalajacej sie fazy sekwencji hossy-bessy.
Tylko w punktach przegiecia okazuje sie, ze dominujgca nieobiektywnosc
jest btedna.

Ciekawe jest pytanie, dlaczego tak nierealistyczna interpretacja rynkow
finansowych, jaka jest hipoteza wydajnego rynku, mogla zyska¢ tak
szerokie uznanie. Odpowiedzi nalezy szuka¢ w wymaganiach stawianych
teorii ekonomicznej jako przedsiewzieciu naukowemu. W wypadku teorii
naukowych zaklada sie, Ze maja mie¢ pewng wartoS¢ prognostyczna,
a hipoteza wydajnego rynku stara sie sprosta¢ temu wymaganiu, podczas
gdy teoria zwrotnosci do tego nie zmierza. Przeciwnie, twierdzi ona, ze
bieg zdarzen jest z natury nieprzewidywalny. Zatem pierwsza z tych teorii
kwalifikuje sie na teorie naukowa (cho¢ fatszywa), druga zas nie. Uznatem
ten fakt, nadajac ksigzce tytul Alchemia finanséw — alchemia, a wiec nie
nauka.

Trudno byloby sfalsyfikowaC teorie naukowa za pomocq teorii
nienaukowej bez dalekosieznego rozpatrzenia metody naukowej w jej
zastosowaniu do spraw ludzkich w ogodlnosci, a rynkéw finansowych
w szczegolnosci. Sprobowalem to zrobi¢ w pierwotnym wydaniu Alchemii,
nie moge jednak twierdzic¢, ze wywolalo to wieksze wrazenie. Uwazam te
kwestie za tak wazng dla zrozumienia nie tylko rynkow finansowych, ale
i spraw ludzkich w ogolnosci, ze poczuwam sie do obowigzku podjecia

kolejnej proby.



Zasada ludzkiej niepewnosci

Zyjemy w rzeczywistym $wiecie, jednak nasz oglad $wiata nie laczy sie
z rzeczywistoscia. Teoria racjonalnych oczekiwan sama w sobie dostarcza
uderzajacego przykiadu, jak dalece nasza interpretacja moze odbiegaC od
rzeczywistosci. Nasz oglad Swiata jest jednak czesScia rzeczywistosci —
jestesmy jej uczestnikami. Rozziew pomiedzy rzeczywistoscig a nasza jej
interpretacja wprowadza do rzeczywistego Swiata element niepewnosci.
Znow moze to przypominac bledne kolo w rozumowaniu, jednak doktadnie
opisuje sytuacje, w ktorych uczestnicza myslacy ludzie.

Moge teraz zdefiniowaC element niepewnosci lepiej, niz zrobitem to
w pierwotnym wydaniu Alchemii finansow. Przywotujac zaréwno
korespondencyjna, jak i koherencyjnag teorie prawdy, moge oglosic — jak ja
nazywam — ,zasade ludzkiej niepewnosci”. Mowi ona, ze zrozumienie
przez ludzi Swiata, w ktérym zyjg, nie moze sie odnosi¢ tylko do faktow
i by¢ réwnoczesnie pelne i spojne. Jesli ludzkie myslenie ogranicza sie do
faktéw, to nie jest wystarczajagce do podjecia decyzji; jeSli stuzy jako
podstawa decyzji, to nie moze by¢ ograniczone tylko do faktow. Zasade
ludzkiej niepewnosci stosuje sie zarowno do myslenia, jak i rzeczywistosci.
Wyjasnia ona, ze nasze zrozumienie jest czesto niespdjne, a zawsze
niepelne oraz ze wprowadza do biegu zdarzen element autentycznej
niepewnosci (ktorej nie nalezy mylic z przypadkowoscia).

Zasada  ludzkiej niepewnoSci mocno  przypomina  zasade
nieoznaczonosci Heisenberga, zgodnie z ktérg nie sposéb réwnoczeSnie
zmierzyC potozenia i pedu czastki elementarnej. Zachodzi jednak miedzy
nimi wazna roznica. Zasada nieoznaczonosci Heisenberga ani na jote nie
wplywa na zachowanie sie czastek elementarnych: gdyby jej nie odkryto,
wcigz byloby ono takie samo. Inaczej jest z zasada ludzkiej niepewnosci.

Teorie na temat ludzkiego zachowania moga na nie oddzialywac



i rzeczywiscie tak sie dzieje. Marksizm wywart olbrzymi wplyw na historie,
a fundamentalizm rynkowy jest dzi§ podobnie wplywowy. Wyrazenie takie
jak ,,08 zla” moze zmienicC bieg dziejow, a nazwanie podatku spadkowego
,podatkiem od Smierci” moze wplynac na polityke ekonomiczna
i spoteczna. Moje dziatania — oraz wyniki, jakie osiggnalem na rynkach
finansowych — bylyby inne, gdybym nie opieral sie na zasadzie ludzkiej
niepewnosci (choc tak jej wtedy nie nazywatem).

Fizyka kwantowa podlega alternatywnym interpretacjom — obiekty
kwantowe mozna opisywac jako czastki lub fale — i to samo dotyczy zasady
ludzkiej niepewno$ci. Mozemy mowi¢ o niedoskonalym zrozumieniu,
wilasciwsze jednak byloby postugiwanie sie terminem ,ludzka
kreatywnosc¢”. Niedoskonale zrozumienie ma wydzwiek negatywny;
kreatywnosc jest pojeciem inspirujgcym. Gdyby byto mozliwe doskonate
zrozumienie, nie byloby miejsca dla kreatywnosci. Poniewaz jednak tak nie
jest, Swiat, w ktorym zyjemy, jest w pewnej mierze naszg wlasng kreacja.

Zakres, w jakim ludzkie myslenie ksztaltuje rzeczywistos¢, wymaga
dalszej analizy. Istnieje tendencja polegajaca na dekonstruowaniu
rzeczywistosci do aktu jej postrzegania. Jest to przesadna reakcja na
wczeSniejszg sklonnosS¢ do interpretowania rzeczywistosci jako rzadzacej
sie nieublaganymi prawami nauki, ktore sa mozliwe do odkrycia i dzialaja
niezaleznie od tego, co ktosS o tym mysli. RzeczywistoS¢ jest bardziej
skomplikowana. Aby ja wilasciwie zrozumie¢, musimy rozréznic zjawiska
przyrodnicze, obojetne na to, co mysla ludzie, oraz zjawiska spoteczne
obejmujace myslacych uczestnikow.

Prawa stosujgce sie do zjawisk przyrodniczych dzialajg niezaleznie od
tego, co mysla ludzie — chociaz sformulowanie tych praw i wybor zjawisk,
do ktorych maja one zastosowanie, podlegaja bardzo silnym wplywom

tendencji dominujacych w nauce. Najwiekszym dobrodziejstwem metody



naukowej byla dostepnosc¢ niezaleznego kryterium pozwalajacego oceniac
prawomocnos$c¢ hipotez naukowych. Nauki przyrodnicze przyniosty o wiele
wiecej zdumiewajacych wynikow niz magia, przesad czy przekonania
religijne.

Jesli chodzi o zdarzenia, w ktorych uczestniczq ludzie, wiedza naukowa
okazuje sie trudniejsza do osiggniecia, a mysSlenie odgrywa w nich
aktywniejsza, kreatywna role — zaré6wno w ich rozumieniu, jak
i ksztaltowaniu. Jak widzieliSmy, ludzie opieraja swoje dzialania nie na
rzeczywistosci, lecz na tym, jak widzq Swiat, a te dwa obszary nie sa
tozsame. W rezultacie nawet historii nie mozna traktowa¢ w taki sam
sposob jak zjawisk przyrodniczych, poniewaz skladajg sie na nig nie tylko
nagie fakty w rodzaju narodzin lub $mierci krélow. Zjawiska spoleczne,
takie jak rewolucje czy kompromisy polityczne, majq rozne znaczenie dla
roznych uczestnikdw, a z perspektywy czasu podlegajg nawet réznym
interpretacjom?. Mity przeszlosci odciskaja sie na przyszloéci. Stoczona
w roku 1389 bitwa na Kosowym Polu miala wielkie znaczenie dla
niedawnego rozpadu Jugostawii. Stwarza to problemy dla metody
naukowej, ale jednocze$nie sprawia, Ze wiedza naukowa traci na znaczeniu
w rozumieniu i ksztalttowaniu spraw ludzkich. Historia jest opowiescia,
w ktorej pozostaje mnostwo miejsca dla magii, przesadu, religii i innych
przekonan.

Poniewaz decyzje ludzi nie opieraja sie na wiedzy, wyniki moga
odbiega¢ od oczekiwan. Zdarzen, w ktorych uczestniczg myslacy ludzie,
nie sposob zrozumiec, nie uwzgledniajac tej rozbieznosci. W toku zjawisk
przyrodniczych zdarzenia nastepuja po sobie niezaleznie od ludzkich mysli
— cho¢ to, co ludzie decyduja sie zauwazyC, podlega wplywowi

dominujacego w danym momencie paradygmatu. Jesli chodzi o zjawiska



spoteczne, wpltyw myslenia jest dalekosiezny: moze ono oddziatywac na

bieg zdarzen. Ma to donioste konsekwencje dla metody naukowej.

Nauki spoleczne a nauki przyrodnicze

Standardy i kryteria metody naukowej opierajq sie na osiggnieciach nauk
przyrodniczych. Karl Popper, ktéry powaznie wplynal na modj sposdb
myslenia, oglosit doktryne jednosci nauki: zar6wno w naukach
przyrodniczych, jak i spotecznych maja obowigzywac te same standardy
i kryteria®. Nie byl w tych pogladach osamotniony. Osiagniecia nauk
przyrodniczych byly tak imponujace, ze nauki spoleczne staraly sie je
nasladowac. Nie wszystkie nauki spoleczne — na przyklad antropologia
koncentruje sie raczej na opowiadaniu historii niz na formulowaniu
uniwersalnie waznych teorii — lecz teoria ekonomiczna podejmowata
szczegolnie energiczne proby upodobnienia sie do nauk przyrodniczych.

W sprawie doktryny jednosSci nauki nie zgadzam sie z moim mentorem.
Pomiedzy naukami spolecznymi a przyrodniczymi zachodzga dwie
fundamentalne réznice. Jedna ma zwigzek z przedmiotem nauki, druga zas
— z rolg naukowca. Po pierwsze, zwrotnosc i zasada ludzkiej niepewnosci
zaklocajq przewidywalnosc¢ ludzkich zachowan; po drugie, teorie dotyczace
ludzkiego zachowania moga wplywac na to zachowanie i rzeczywiscie to
robia.

Zwazywszy na te przeszkody, narzucanie naukom humanistycznym
standardow i kryteriow przyjmowanych w naukach przyrodniczych
prowadzi do falszywych twierdzen i mylacych wynikéw. Sprzyja
formutowaniu koncepcji, takich jak teoria racjonalnych oczekiwan, ktore
nie odpowiadajq rzeczywistosSci oraz dyskwalifikuje teorie zwrotnosci, gdyz

nie prowadzi ona do przewidywan, jakich oczekuje sie od teorii naukowej.



Jesli jednak w fundamentalnych zjawiskach wystepuje element
niepewnosci, to powinien on znalez¢ odzwierciedlenie w dotyczacych ich
teoriach.

Zasada nieoznaczonosci Heisenberga nie podwaza statusu nauk
przyrodniczych, gdyz osiagnely one prawdziwie zdumiewajace wyniki,
zanim jeszcze napotkano niepewnos$¢ nieodlaczng od fizyki kwantowej.
W Swietle tych odkry¢ zasada nieoznaczonosci Heisenberga jawi sie jako
szczytowe osiggniecie metody naukowej. Nauki humanistyczne znajdujg sie
w sytuacji znacznie mniej komfortowej, poniewaz nieodlaczny od
ludzkiego myslenia element niepewnoSci napotykajg juz na samym
poczatku swoich dociekan, a nie dopiero wtedy, gdy ich poszukiwania sg
juz dostatecznie zaawansowane. Swoj dzien sadu ostatecznego moga
odsuwac, jak zrobila to ekonomia, tworzac swoje teorie na postulatach
Swiadomie wykluczajacych te niepewnos$¢, jednak w ten sposéb
dopuszczajg sie gwattu na wlasnym przedmiocie.

Dlaczego Popper przyjatl doktryne jednosci nauki, skoro by}t nie mniej
niz ja Swiadomy zasady ludzkiej niepewnosci? Uwazam, ze postapit tak
dlatego, iz chcial wykaza¢ nienaukowo$S¢ marksizmu i potrzebowat
doktryny ulatwiajacej przyjecie jego argumentacji. To jednak nie
pomniejsza znaczenia faktu, ze zastosowal argumentacje btedng. Znacznie
lepiej byloby stwierdzi¢, ze nauki spoleczne nie moga odpowiadac
standardom i wymaganiom nauk przyrodniczych z powodu dwodch
wskazanych przeze mnie przeszkod, a tym samym teorie spoteczne, ktore
opieraja swoje pretensje do prawomocnosci na swoim statusie naukowym,
zglaszajq roszczenie falszywe. Nie znaczy to, Ze teorie spoteczne nie moga
by¢ prawomocne, ale musza opierac swoje pretensje na wtasnych zaletach,

zamiast stroi¢ sie w cudze piorka nauk przyrodniczych.



Nie jest to argument stricte teoretyczny czy wywodzacy sie ze
specjalistycznej, hermetycznej wiedzy. Ma on wielkie znaczenie praktyczne
juz teraz. Te sama krytyke, ktora Popper zglosit pod adresem marksizmu,
mozna odnies¢ do gtownego nurtu ekonomii. Wielu teorii ekonomicznych —
takich jak teoria konkurencji doskonatej — nie da sie sfalsyfikowa¢, gdyz
opieraja sie na pewnych szczegdlnych zalozeniach, a ich wnioski
wyplywajq z tych zalozen mocq dedukcji. Wielu wnikliwych ekonomistow
zwracalo na to uwage w sposob absolutnie jasny, lecz fundamentalisci
rynkowi uznali za wygodne ignorowanie réznicy pomiedzy sztucznym
Swiatem stwarzanym przez te postulaty a rzeczywistoscia.

Dzisiejsza ideologia fundamentalizmu rynkowego byla znana
w dziewietnastym wieku pod nazwa laissez faire. Znoéw jest bardzo
wplywowa, gdyz oddziatuje na polityke Stanow Zjednoczonych i tak zwany
konsensus waszyngtonski. Dominacji fundamentalizmu rynkowego nie
sposOb porownywaC ze wspaniala pozycja, jaka sie cieszyl marksizm
w Zwiazku Sowieckim, poniewaz Stany Zjednoczone s3 krajem
demokratycznym, lecz obie te ideologie maja jedng ceche wspodlna: zgodnie
opierajg swoje pretensje do prawomocnosci na autorytecie nauki. Nie
obarczajac teorii ekonomicznej wing za grzechy fundamentalizmu
rynkowego, musze jednak zakwestionowac to roszczenie.

Uwazam fundamentalizm rynkowy za ideologie niebezpieczng -
bardziej dziS niebezpieczng niz marksizm, poniewaz ten zostat
zdyskredytowany, podczas gdy fundamentalizm rynkowy lezy u podstaw
globalizacji rynkéw finansowych. Dokladatem wszelkich staran, by
wskazywacC ekscesy i niedostatki globalizacji. Ilekro¢ jednak krytykuje
fundamentalizm rynkowy, musze przechodzi¢ cala przedstawiong tu
argumentacje, aby wykaza¢, ze rynki finansowe nie zmierzaja ku

rownowadze zgodnej z racjonalnymi oczekiwaniami. Nie byloby to



konieczne, gdyby konsekwencje zwrotnosci i zasada ludzkiej niepewnosci

zyskaly powszechng akceptacje.

SAMOKRYTYKA

Sadzac po opublikowanych recenzjach Alchemii finansow, przedstawiona
w niej koncepcja zwrotnosci nie zostata wlasciwie zrozumiana. Chciatbym
skorzysta¢c z obecnej okazji, by usungC niektore niedostatki pierwotnej
prezentacji. W wielu recenzjach sprowadzano zwrotnos¢ do stwierdzenia,
ze nastroje dominujgce na rynku powaznie wplywaja na ceny. Gdyby
chodzito tylko o te kwestie, to rzeczywiscie mozna by powiedzie¢, ze
rozwodze sie nad oczywistoscig. ZwrotnoS¢ jest jednak interesujgca
dlatego, ze dominujgca subiektywnos¢ znajduje drogi, by przez ceny
rynkowe wplywac na tak zwane wartosci fundamentalne, o ktorych zaklada
sie, ze znajduja odzwierciedlenie w cenach. Dopiero wtedy, gdy zwrotnosc
dotyka wartosci fundamentalnych, staje sie wystarczajgco wazna, by
wplynac¢ na bieg wypadkow. Nie dzieje sie tak zawsze. Kiedy jednak do
tego dochodzi, wywotuje sekwencje hossy-bessy i inne tak typowe dla

rynkow finansowych sytuacje odlegle od rownowagi.

Terminologia

Z perspektywy czasu musze przyznac, ze terminologia, ktora sie postuguje,
wykladajagc teorie zwrotnoSci, jest nieco mylgca. Uzywam stowa
,ZWrotnos¢” mna okreslenie zarowno dwukierunkowego mechanizmu
zwrotnego dzialajagcego pomiedzy funkcja poznawczga a funkcja
uczestniczenia, jak i procesu hossy-bessy na rynkach finansowych. Oba

zastosowania sg uprawnione: proces hossy-bessy jest szczegolnym



przejawem ogolniejszej relacji. Nie jest jednak jej przejawem jedynym, lecz
tylko najbardziej spektakularnym. Istnieje wiele innych, subtelniejszych
powigzan zwrotnych, niekiedy tak stabych, ze mozna je catkowicie
zlekcewazyc.

Pozwole sobie wyjasni¢ te sprawy. Relacja pomiedzy funkcja
poznawcza a funkcjq uczestniczenia ma charakter uniwersalny, jednak
dwukierunkowa relacja pomiedzy  subiektywnoscia  uczestnikow
a wartosciami fundamentalnymi zachodzi tylko sporadycznie i przyjmuje
w roznych okresach rozmaite formy. Wskazuje w ksigzce na takie
interakcje, brakuje mi jednak dobrego stowa dla ich opisu. Zwrotnosc jest
terminem zbyt slabym, gdyz mozliwym do zrozumienia w sensie samej
relacji uniwersalnej; nie mozna tez mowiC o procesach poczatkowo
samowzmacniajacych sie, lecz ostatecznie samokorygujacych, gdyz bytoby
to po prostu niewygodne. Postluguje sie wiec wyrazeniem hossa-bessa
nawet wtedy, gdy — Scisle méwigc — nie jest ono wilasciwe. To stanowi
zrodto nieporozumien.

Nie mam prostego rozwigzania tego problemu. Juz po napisaniu tej
ksigzki zaczalem mowic o sytuacjach ,dalekich od rownowagi”,
odrozniajac je od sytuacji ,bliskich réwnowagi”. Taka terminologia
rowniez nie jest jednak w pelni zadowalajgca, gdyz procesy hossy-bessy
charakteryzuje wtasnie przejscie od sytuacji dalekiej od réwnowagi do
sytuacji bliskiej rownowagi i trudno jest ustali¢, kiedy wlasciwie sie ono
dokonuje. Pomimo to zaluje, Ze nie pomys$lalem o takich wyrazeniach
w czasie pracy nad tg ksigzka. Brak odpowiedniej terminologii wptynat nie
tylko na prezentacje moich koncepcji, ale takze na analize. Z perspektywy
czasu uwazam, ze kladlem zbyt wielki nacisk na model hossy-bessy.
Wskazatem kilka czystych przykladow tego zjawiska (zob. rozdz. 1) i sa

one bardzo przekonujgce. Kiedy jednak nastepnie przeszedlem do



opracowania zagadnien cyklu kredytowego i regulacyjnego (rozdz. 3),
wynik byl mniej zadowalajacy.

Fundamentalne idee tego cyklu pozostaja w mocy. Zachodzi zwrotne
powigzanie pomiedzy aktem udzielenia kredytu a wartoscig zabezpieczenia
i to wlasnie splata kredytu nadaje modelowi hossy-bessy jego asymetryczny
ksztalt: powolny wzrost i nagly spadek. Podobnie tez zachodzi zwrotna
interakcja pomiedzy czynnikami regulujgcymi a gospodarka, ktora poddaja
regulacji, a kryzysy finansowe prowadzg zwykle do zacie$nienia regulacji.
Obie te idee zostaja uwzglednione w modelu hossy-bessy, nie skladaja sie
jednak w nadrzedny schemat cyklow kredytowych i regulacyjnych.
Poszukujac takiego schematu, ostabitem swojg argumentacje.

Zwrotnos¢ nie jest wyjatkiem, lecz regula. W przeciwnym razie trudno
byloby wyjasni¢ pojawiajace sie od czasu do czasu spektakularne banki.
ZwrotnoS¢ moze sie jednak przejawia¢ takze w innych postaciach.
W ksigzce omawiam zjawiska tego rodzaju, ktére nie majg charakteru
sekwencji hossy-bessy. Catkowicie plynne kursy walutowe (rozdz. 3)
prowadza zwykle do schematow w ksztalcie fal. ,Imperialny krag
Reagana” (rozdz. 6) byl procesem poczatkowo samowzmacniajacym sie,
lecz ostatecznie nietrwalym, jednak nie przebiegal wedlug schematu hossy-
bessy. Fuzjomania za$, ktéra rozszalala sie na amerykanskiej scenie
korporacyjnej w potowie lat osiemdziesiatych ubieglego wieku (rozdz. 8),
roznita sie charakterem od boomu konglomeratéw opisanego w rozdziale 1.
W toku eksperymentu w czasie realnym, ktory przedstawilem w czesci
trzeciej, nie wystapita zadna sekwencja hossy-bessy, cho¢ wcigz jej
wygladatem. By} to mankament nie tylko ksigzki, ale i moich 6wczesnych
decyzji inwestycyjnych. Mogibym go unikna¢, dysponujac odmienna
terminologia. Jest to przyklad Swiadczacy o tym, ze bledne przekonanie

moze wptywac na rzeczywistosc.



Wiladza

Kolejny niedostatek mojej ksigzki dostrzeglem ostatnio, przeczytawszy
Power and Prosperity Mancura Olsona®: nie przypisalem w Alchemii
finansow odpowiedniej wagi relacjom witadzy. Glownym celem, jaki sobie
wyznaczytem, bylo obalenie dominujagcego paradygmatu, modelu
rownowagi rynkow finansowych. Przejgtem w zwigzku z tym koncepcje
ekonomistow, w mys$l ktorej na rynkach finansowych dochodzi do
swobodnej wymiany pomiedzy dobrowolnie uczestniczacymi w nich
graczami. Wychodzac od tego punktu, udato mi sie wykaza¢, ze rynki
finansowe nie tylko nie zmierzajg do réwnowagi zgodnej z racjonalnymi
oczekiwaniami, ale poddaja sie procesom poczatkowo
samowzmacniajacym sie, a ostatecznie samokorygujacym. Zasadnicza role
w tych procesach, zwlaszcza w punktach przegiecia, odgrywaja zmiany
w Srodowisku politycznym, instytucjonalnym i regulacyjnym. Zatem boom
konglomeratow z konca lat szescdziesigtych ubieglego wieku osiggnat
apogeum, gdy Saul Steinberg podjal probe przejecia Chemical Bank,
a establishment zjednoczyl sie przeciw niemu; krach roku 1929
doprowadzit do przyjecia ustawy Glassa-Steagala, a bessa zapoczatkowana
w marcu 2000 roku — ustawy Sarbanesa-Oxleya. Sq to zjawiska polityczne;
nie sposob uznawac¢ ich za formy swobodnej wymiany pomiedzy
dobrowolnymi uczestnikami. Cho¢ w peli odnotowalem je w swoim opisie
procesOw hossy-bessy, nie wyjasnitem jednoznacznie, ze rynki finansowe
to nie tylko swobodna wymiana — wiladza i polityka odgrywaja na nich
wazng role. Jest to powazny defekt analizy, szkodliwy dla przedstawionej
w tej ksigzce teorii rynkow finansowych.

Zaniedbanie relacji wiladzy jest szczegélnie dostrzegalne w tych
fragmentach ksigzki, w ktérych traktuje ona o ewolucji systemu

finansowego. Mam tu na mys$li zagadnienie dlugu miedzynarodowego



(rozdz. 4) oraz zbiorowy system kredytowania (rozdz. 5). Jedno z gtéwnych
zalozen mojej niedawnej ksigzki On Globalization (Public Affairs 2000)
dotyczy wynikajacej z natury rzeczy nierownosci pomiedzy centrum
a peryferiami. Centrum obejmuje kraje mogace pozyczaC na rynkach
finansowych w swojej wlasnej walucie; kraje peryferii nie majg takiej
mozliwosci. Nierownos¢ wynika stad, ze kraje centrum kontroluja
miedzynarodowe instytucje finansowe: zagrozone recesjq, s3 w stanie
samodzielnie prowadzic polityke antycykliczna, podczas gdy kraje zalezne
od wsparcia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego nie moga sobie
pozwoli¢ na taki luksus. MFW jest zainteresowany przede wszystkim
ochrong systemu; podtrzymywanie aktywnosci ekonomicznej w krajach
peryferii ma znaczenie drugorzedne. Dysproporcja pomiedzy centrum
a peryferiami byla wprawdzie uwzgledniona w Alchemii finanséw, jednak
nigdzie wyraznie jej nie opisano. W konsekwencji ksigzka nie dostarcza
spojnej analizy globalizacji. Dotyczy to zwlaszcza jej czesSci drugiej,
przedstawiajacej perspektywe historyczna.

Globalizacja rynkow finansowych byta projektem fundamentalistow
rynkowych. Miala na celu ograniczenie zdolnosci rzadow panstw do
ingerowania w gospodarke, czemu stuzylo ulatwienie kapitatowi
finansowemu poruszania sie w sferze miedzynarodowej oraz utrudnienie
rzadom krajowym naktadania na niego podatkow i poddawania go
regulacjom. Kapitat finansowy jest istotnym sktadnikiem produkcji i bedzie
sie starat dotrze¢ tam, gdzie przyniesie najwieksze zyski. Rzady krajowe
muszg zatem konkurowal ze soba, by przyciggnaC i utrzymac kapitat
miedzynarodowy.

Jako projekt fundamentalistow rynkowych globalizacja odniosta wielkie
sukcesy. Opodatkowanie i regulacje aktywow finansowych rzeczywiscie

powaznie sie zmniejszyly, a rentownos¢ kapitalu znacznie wzrosta.



Zapoczatkowalo to okres swiatowych wzrostow na rynku, ktéry trwat —
z drobnymi zakl6ceniami — od poczatku lat osiemdziesigtych ubieglego
wieku po rok 2000. Na rynkach wschodzacych zakonczyl sie wczesniej,
w roku 1997. Najwiekszymi beneficjentami globalizacji finansowej byly
kraje, ktore ja zapoczatkowaly: Stany Zjednoczone i Wielka Brytania.
Sporo zarobity, zapewniajac Swiatu ustugi finansowe. Przyciagnely réwniez
znaczng czesc Swiatowych oszczednosci, o czym Swiadczy wielki i rosnacy
deficyt na rachunku biezagcym bilansu platniczego Stanéw Zjednoczonych,
siegajacy dzis zdumiewajacej kwoty 500 miliardow dolarow rocznie.

Uwzglednienie  relacji  wladzy  podkopatloby  argumentacje
fundamentalistow rynkowych jeszcze bardziej niz wykazanie, ze rynki
finansowe sq z natury niestabilne. FundamentaliSci rynkowi daja do
zrozumienia, ze rynki maja pewnego rodzaju moralng jakos¢, gdyz
pozwalaja pracowitym i kreatywnym uczestnikom wysunac¢ sie na czotlo.
Skazg na tym argumencie zawsze bylo to, ze nie uwzglednia on spotecznej
niesprawiedliwosci nierownego poczatkowego wyposazenia uczestnikow
w srodki finansowe, zostaje jednak catkowicie obalony, jesli rynki
finansowe nie tylko dopuszczaja swobodng wymiane, ale sprzyjaja
dominaciji silnych. Jak wskazywatem w innym miejscu®, szczegélng cecha
rynkow finansowych jest to, Ze sa amoralne; to jeden z czynnikow
sprawiajacych, ze sa tak wydajne. Spoteczenstwo nie moze jednak istnieC
bez moralnosci, a zatem nie moze polegaC wylacznie na dyscyplinie
rynkowej. Fundamentalizm rynkowy jest wygodng ideologiq bogatych
i poteznych.

Pominiecie relacji wladzy uniemozliwia rowniez zrozumienie obecnego
momentu w dziejach. W administracji Busha dominuja osoby przekonane
o tym, ze stosunki miedzynarodowe nie s relacjami prawa, lecz sily,

a Stany Zjednoczone, jako najpotezniejsze panstwo, majga prawo narzucac



swoja wole reszcie Swiata. Ludzie ci wyznawali ten poglad przed 11
wrzesnia 2001 roku i — w tym zakresie, w jakim mogli — dziatali zgodnie
z nim. Wycofywali sie z miedzynarodowych traktatow i dazyli do
militaryzacji przestrzeni kosmicznej, by potega wojskowa Stanow
Zjednoczonych stata sie absolutna. Ograniczato ich jednak to, ze wyborcy
nie udzielali im wyraznego mandatu politycznego. Zamachy terrorystyczne
11 wrzeSnia zmienily ten stan rzeczy. Administracja Busha moze dzis
twierdzic¢, ze dziala w samoobronie, a naréd podaza za nia.

Poglady tej dominujacej grupy sa wlaczone do doktryny Busha. Opiera
sie ona na dwoch filarach: po pierwsze, Stany Zjednoczone musza zrobic
wszystko, co konieczne, by utrzymaC swoja bezsprzeczng dominacje
militarng, po drugie zaS — rezerwuja sobie prawo do zadawania uderzen
wyprzedzajacych. Uwazam te ideologie za niebezpieczng. Doprowadzona
do swoich logicznych konkluzji doktryna Busha ustanawia w swiecie dwie
kategorie suwerennosci: suwerennos¢ Stanow Zjednoczonych, ktoéra jest
Swieta i nie podlega ograniczeniom narzucanym przez prawo
miedzynarodowe, oraz suwerennosC innych panstw, ktora podlega
doktrynie Busha. Pobrzmiewa to Folwarkiem zwierzecym George’a
Orwella: wszystkie zwierzeta sg rowne, ale Swinie sq rowniejsze od innych.
Nawet jesli pod wplywem zamachow 11 wrzesSnia amerykanskie
spoteczenstwo zgodzito sie z doktryng Busha, to reszta Swiata nigdy nie
moglaby jej zaakceptowac. Dlatego trzeba ja bedzie egzekwowac za
pomocq sity militarne;j.

Postawe tej dominujgcej grupy mozna uznaC za prymitywng wersje
darwinizmu spotecznego: chodzi o przetrwanie najlepiej dostosowanych
w Swiecie charakteryzujacym sie walka o byt. Na rynkach walka ta toczy
sie pomiedzy jednostkami a przedsiebiorstwami; w geopolityce — miedzy

panstwami. Jest to wypaczony obraz Swiata. Kladzie nacisk na konkurencje



z pominieciem wspolpracy. Tymczasem bez wspotpracy nie byloby zadnych
praw, zadnych rynkéw, zadnej cywilizacji. Do niedawna zlorzeczylem
fundamentalizmowi rynkowemu, uwazajac go za wieksze obecnie
zagrozenie niz marksizm. Teraz zaS uznaje ideologie amerykanskiej
supremacji za grozniejsza nawet od fundamentalizmu rynkowego.
Obawiam sie, ze dazenie Stanow Zjednoczonych do supremacji moze przez
pewien czas byC skuteczne, poniewaz kraj ten rzeczywiscie zajmuje
dominujacq pozycje w dzisiejszym Swiecie. Na dluzsza mete jednak
skonczy sie niepowodzeniem, poniewaz sama jej koncepcja jest wadliwa.
Jesli doktryna Busha z powodzeniem przejdzie jakie$ pierwsze proby, moze
doprowadzi¢ do procesu hossy-bessy z konsekwencjami o wiele bardziej

niszczycielskimi niz krach czysto finansowy®.

Ujecie negatywne

Zdecydowanie najwiekszym mankamentem pierwotnej ksigzki jest to, ze
byla sformulowana niemal wylgcznie w kategoriach negatywnych:
niedoskonate zrozumienie, ludzka niepewnos¢, niemozno$¢ doréwnania
osiagnieciom nauk przyrodniczych i tak dalej. Latwo zrozumie¢, dlaczego
bylo to konieczne. Staratlem sie zdyskredytowac pewien sposob myslenia,
postugujac sie kategoriami, ktére on sam stworzyt. Nic dziwnego wiec, ze
musiatem je przedstawia¢ w ujeciu negatywnym. Uznalem, ze nie ma innej
mozliwosci, gdyz ramy pojeciowe, jakie staralem sie zastapi¢, sg tak
dominujace, ze zadne inne kategorie nie bytyby czytelne dla odbiorcy.
Mowiac o kategoriach, ktorych uzycia nie mogltem unikng¢, mam na
mysli dychotomie stwierdzen i faktéw, myslenia i rzeczywistosci.
Poslugiwanie sie nimi jest wilasciwe w odniesieniu do zjawisk

przyrodniczych, ktore zachodzg niezaleznie od tego, co ktos mysli i mowi,



ale nie w przypadku zjawisk spotecznych, ksztaltowanych po czesci przez
myslenie ich uczestnikow. Dychotomie te jednak tak gleboko zakorzenity
sie w naszym sposobie mySlenia, ze trudno ich uniknac.

Odrdznienie stwierdzen od faktéw jest bardzo owocne. Stanowi
podstawe  logiki, poniewaz dostarcza niezaleznego  kryterium
pozwalajacego oceniac¢ prawdziwosc¢ tych pierwszych. Odgrywa tez bardzo
wazng role w zdobywaniu wiedzy naukowej, cho¢ znaczenie tej roli zostato
wyolbrzymione. Rozrdznienie to ma zastosowanie tylko w naukach
przyrodniczych, w ktorych fakty i stwierdzenia istotnie naleza do réznych
Swiatow; w naukach spotecznych jednak znieksztalca ono rzeczywistosc.

W naukach przyrodniczych zaklada sie, ze myslenie odgrywa role
czysto bierng. Swiat faktéw rzadzi sie uniwersalnie waznymi prawami,
a zadaniem nauki jest ich odkrywanie. Karl Popper wykazal, ze, scisle
mowiac, nie jest to prawda, gdyz prawa nauki majq charakter hipotetyczny,
a w formulowaniu hipotez istotny jest element intuicji czy inwencji.
Pomimo to mozna powiedzie¢, iz rola mysSlenia w naukach przyrodniczych
jest czysto bierna w tym sensie, ze stwierdzenia moga jedynie
odzwierciedla¢ fakty (lub ich nie odzwierciedlac); nie moga na nie
wplywac.

Swiat skladajacy sie na przedmiot nauk spotecznych jest inny.
Uczestniczqa w nim ludzie, ktorych myslenie zaréwno odzwierciedla
sytuacje, w jakich sie znajduja, jak i na nie wplywa. Myslenia
i rzeczywistosci nie mozna traktowac jako odrebnych kategorii, gdyz sg ze
soba powigzane w sposob zwrotny: myslenie jest czescig rzeczywistosci,
o ktorej ludzie muszq mysle¢. Podmiot jest rowniez przedmiotem, jak
w niektorych czasownikach francuskich (na przyklad il se lave)

nazywanych zwrotnymi.



Zwrotnos¢ jest dziwnie zaniedbywana w teorii ekonomiczne;.
Przyjmujac krzywe popytu i podazy za dane, teoria ekonomiczna moze
traktowa¢ ceny rynkowe jako zwykle odzwierciedlenie wartoSci
fundamentalnych (czyli podazy) oraz preferencji uczestnikow (czyli
popytu). Nie uwzglednia sie tym samym aktywnego, kreatywnego
i znieksztalcajgcego efektu niedoskonatego zrozumienia sytuacji przez jej
uczestnikow. Daje to bardzo mylacy obraz rynkéw finansowych. Sugeruje
na przyklad, ze inwestorzy opieraja swoje decyzje na wartosciach
fundamentalnych, podczas gdy celem uczestnikow rynku jest osiggniecie
zysku. Kierowanie sie wartosciami fundamentalnymi miatoby dla nich sens
tylko wtedy, gdyby ceny rynkowe dokladnie je odzwierciedlaly — a w takiej
sytuacji nikt nie moglby zarobiC wiecej niz inni i wszyscy powinni
inwestowa¢ w fundusze indeksowe. Jest to wniosek absurdalny, a pomimo
to wcigz powszechnie akceptowany.

Krytyka dominujgcego paradygmatu to za mato. Aby teoria zwrotnosci
mogla stuzy¢ za podstawe nowego paradygmatu, powinna dostarczac

jakiego$ pozytywnego wgladu w sposoby funkcjonowania rynku.

NOWY PARADYGMAT

Uzywatem terminu ,zwrotno$¢” w celu wskazania, ze rozumienie
i uczestnictwo sg ze sobg powigzane. Dotad skupialem sie na negatywnych
implikacjach zwrotno$ci, wyjasniajac wzajemny wptyw obu funkcji. Teraz
musze sprostac¢ zadaniu zbadania mozliwosci jak najlepszego dzialania obu
tych funkcji w Swietle wskazanego wzajemnego oddzialywania. Oznacza to
koniecznosc¢ znalezienia pozytywnej metody badania sytuacji spotecznych —

a Cco wazniejsze, uczestniczenia w nich — zamiast jedynie wyjasniania,



dlaczego nie mozna ich traktowac tak samo jak zjawisk przyrodniczych.
Wymaga to nowego paradygmatu, roznigcego sie od starego akceptacja
faktu, ze rozdzial miedzy mysSleniem a rzeczywistoScia nie jest tak
zdecydowany, jak w naukach przyrodniczych.

Ten nowy paradygmat nie moze traktowa¢ faktow tak, jakby
konstytuowaly rzeczywistos¢, a stwierdzen tak, jakby konstytuowaty
mysSlenie. Zamiast rozgranicza¢ myslenie i rzeczywistos¢, musimy przyjac
do wiadomosci, ze mysSlenie nie jest oddzielone od rzeczywistosci, lecz
stanowi jej czesc. Takiej zintegrowane] rzeczywistosci nie sposob opisywac
stwierdzeniami od niej odrebnymi i niezaleznymi. Stwierdzenia
natychmiast dolaczajqa sie do przedmiotu badania, powiekszajac go
i wymagajac dodatkowych pasujacych do nich stwierdzen. Dychotomia
myslenia i rzeczywistosci nie zostala przez nas odkryta, lecz wynaleziona
w probie zrozumienia rzeczywistosci; jako taka stala sie czescig
rzeczywistosci i sprawia, ze rzeczywistosc jest trudniejsza do zrozumienia.
Innymi stowy, rzeczywistoSC zawsze przekracza nasza zdolnoSc jej
zrozumienia. Twierdzenie GoOdla dowodzi tego w dziedzinie arytmetyki.
Metoda Godla polegata na tym, ze przypisat tak zwane liczby Godla
wszystkim prawdom arytmetyki. Potrafil nastepnie wykaza¢, ze liczba
prawd arytmetycznych jest zawsze wieksza od liczby dowodow.
RzeczywistoSC arytmetyczna przekracza naszg zdolnoSC jej zrozumienia.
Zgrabne twierdzenie’!

Skoro kwestia ta stala sie juz jasna, musimy wynalez¢ jakiS nowy
sposOb ujmowania rzeczywistosci, a SciSlej biorac — tej czesci
rzeczywistosci, w ktorej uczestnicza myslacy ludzie. Dychotomia
stwierdzen i faktébw okazala sie bardzo owocna w badaniu zjawisk
przyrodniczych, ktore skladaja sie wylacznie z faktow. Badajac zjawiska

zwrotne obejmujgce zaréwno stwierdzenia, jak i fakty, musimy zastosowac



inng metode. Poniewaz mysSlenie i rzeczywisto$¢ sa wzajemnie powigzane,
wydaje sie, ze warto ujmowac je w sposob zintegrowany, a nie analityczny.
Oznacza to, ze zamiast szukaC ponadczasowych i uniwersalnie waznych
praw rzadzacych sytuacjami spolecznymi, powinniSmy sie pogodzic
z faktem, ze w pewnym zakresie my sami wraz z naszym niedoskonatym
zrozumieniem rzadzimy tymi sytuacjami. Nasze uczestnictwo
W rzeczywistosci sprawia, ze ma ona inny charakter niz tak dobrze nam
znana rzeczywistoS¢ badana przez nauki przyrodnicze.

Do nowego paradygmatu mogibym zmierzac dwiema Sciezkami. Po
pierwsze, podchodzi¢ do rzeczywistosci z pozycji bezstronnego
obserwatora; po drugie — od wewnatrz, z pozycji uczestnika rynku. Zbadam
obie te mozliwosci. Pierwsze ujecie mozna uznawac za probe zredukowania
nieskonczenie ztozonej rzeczywistosci do czegos pojmowalnego. To, co
utrudnia takie proby i sprawia, ze rzeczywistoSc¢ staje sie nieskonczenie
ztozona, to fakt, ze same te proby sg czescig rzeczywistosci. Drugie ujecie
prowadzi do pewnych interesujacych i tatwo zrozumialych odkryc
w dziedzinie zarzadzania funduszem hedgingowym.

Wystawiwszy cierpliwos¢ czytelnikow na prébe filozoficznymi
rozmyslaniami i dygresjami, wolalbym teraz przedstawi¢ ciekawe
informacje na temat rynkow finansowych. Jest jednak jeszcze co$ wiecej do
powiedzenia z perspektywy bezstronnego obserwatora, totez prosze sie
przygotowac na kolejng doze filozofii. Zdaje sobie sprawe z tego, ze by¢
moze trace zainteresowanie niektorych czytelnikow; tym proponuje, by
przeszli bezposrednio do strony 70, na ktorej powracam do spraw rynkow

finansowych.



Teoria sznurowadla i teoria zamka blyskawicznego

Nowy paradygmat musi sie oczywiscie opieraC na zwrotnoSci i zasadzie
ludzkiej niepewnosci. Aby ta zasada mogta odegra¢ swoja role, trzeba ja
przeksztalci¢ z twierdzenia negatywnego w pozytywne. Da sie to zrobic,
zastepujac brak tqcznosci pomiedzy pogladami ludzi a faktycznym stanem
rzeczy twierdzeniem, ze zachodzi pomiedzy nimi rozbieznos¢. Nasze
twierdzenie zyskuje w ten sposob wymiar praktyczny: daje nam dwie
zmienne — oczekiwania ex ante i wyniki ex post — oraz kieruje nas ku
badaniu relacji pomiedzy nimi. Rozbiezno$¢ pomiedzy oczekiwaniami
a wynikami stanowi klucz do zrozumienia historii — tu zaznacze, ze rynki
finansowe interpretuje jako proces historyczny. Oczekiwan jest rownie
wiele, jak uczestnikow rynku, lecz wynik jest tylko jeden. To wiasnie ten
wynik konstytuuje rzeczywistosc, i te rzeczywisto$¢ nalezy zrozumiec. Nie
sposOb jednak tego zrobi¢, nie uwzgledniajac oczekiwan — zaréwno
w zakresie tego, ze prowadza do wyniku, jak i tego, ze sq jego czescia.

Ujecie to przynosi te korzys¢, ze kieruje nasza uwage na rozbieznosc
pomiedzy wynikami a oczekiwaniami. Oczekiwania nie determinujq
wynikéw, lecz na nie wplywaja. Wystepuje pomiedzy nimi dwukierunkowa
petla zwrotna: funkcja poznawcza biegnie od wynikéw do oczekiwan,
funkcja uczestniczenia — od oczekiwan do wynikéw. Obie funkcje dzialaja
rownoczesnie i w przeciwnych kierunkach. Strzatka przyczynowosci nie
przebiega od jednego zbioru wynikow do nastepnego, lecz na przemian od
wynikow do oczekiwan, i na odwrdot. Nazwalem to ujecie historii teorig
sznurowadla.

Musze uscisli¢, jak w tym kontekScie rozumiem wyniki. Uwaza sie je
zazwyczaj za obserwowalne, a zatem obiektywne fakty. Gdyby przyjac te
definicje, sznurowadlo I1aczyloby obiektywny aspekt rzeczywistosci

z subiektywnym. Nie uwazam jednak tego obrazu relacji pomiedzy



mysleniem a rzeczywistoScig za dokladny, ktadzie on bowiem zbytni nacisk
na aspekt obiektywny. MysSlenie nie ogranicza sie do obserwowalnych
faktow. Ludzie mys$la o wszystkich aspektach rzeczywistosci, nie tylko
o obiektywnych: przywigzuja wielka wage do tego, co mysla inni.
Wierniejszy obraz tej sytuacji otrzymalibysmy, wlaczajac do wynikow nie
tylko obserwowalne fakty, ale takze wszystkie aspekty rzeczywistosci,
wlacznie z mysSleniem uczestnikow.

Mozemy to osiagnaC, uznajac za fakt wszystko, co jest ex post,
niezaleznie od tego, czy jest to bezposrednio obserwowalne, czy tez nie.
Oznacza to wiaczenie do faktow myslenia uczestnikéw sytuacji. Uwazam,
Ze jest to uprawnione uzycie stowa ,fakt”, o czym $wiadczy wyrazenie ex
post facto. Mozemy nie wiedzie¢, co ludzie mysla, jesli jednak mamy z tym
do czynienia ex post facto, jest to jednoznacznie zdeterminowane: ludzie
nie moga mysSle¢c w tamtej chwili o niczym innym. Oznacza to, ze
zasadnicza roznica nie zachodzi pomiedzy subiektywnym a obiektywnym
aspektem rzeczywistosci, lecz pomiedzy ex ante a ex post. Ex ante
wystepuje wiele mozliwosci, ktore ludzie moga rozwazac; ex post jest tylko
jedna sytuacja, ktora rzeczywiscie zaistniala. Zamiast wiec mowic
w odniesieniu do historii o teorii sznurowadta, lepiej bytoby sie postuzyc
wyrazeniem ,teoria zamka blyskawicznego”: przeszlosc¢ jest zamknieta,
przysztosc jest otwarta. Nie trzeba dodawac, ze w zadnej z tych teorii nie
utrzymuje sie, iz historie mozna w pelni pozna¢. Nazywanie ich teoriami
jest pewngq przesada.

Przyswojenie sobie takiego spojrzenia na rzeczywistos¢ bedzie trudne,
poniewaz wpojono nam inny sposob myslenia. NauczyliSmy sie rozrozniac
fakty i stwierdzenia, rzeczywistos¢ i idee. Teraz wymaga sie od nas,
abysmy mysleli o rzeczywistosci jako obejmujacej idee oraz o faktach jako

obejmujacych stwierdzenia, a przy tym, by znalez¢ sens w tej



rzeczywistos$ci, wcigz musimy rozroznia¢ fakty i odnoszace sie do nich
stwierdzenia. To wlasnie ta podwdjna rola myslenia bedacego zarazem
faktem i interpretacjq faktéw, czyli stwierdzeniem na ich temat, jest
zrodtem trudnosci.

Mowie o tym na podstawie osobistego dosSwiadczenia. We
wczesSniejszych prébach sformutowania koncepcji zwrotnosci doszedtem do
wersji, ktorg obecnie odrzucam, mianowicie do ujecia jej jako zwiazku
pomiedzy obiektywnym i subiektywny aspektem rzeczywistosci.
Doprowadzito mnie to do rozumienia historii w Swietle teorii sznurowadla.
Teoria zamka btyskawicznego ma naprawic¢ tamto zafalszowanie, skupiajac
sie na aspekcie temporalnym, réznicy pomiedzy ex ante a ex post. Nalezy
podkreslic, ze teoria zamka blyskawicznego to w istocie inne
sformulowanie twierdzenia, ze rzeczywistos¢ jest zalezna od Sciezki. Pod
taka nazwa ta idea brzmi o wiele bardziej znajomo. Mniej wyraznie jednak
dostrzega sie konkretny mechanizm zaleznosci Sciezkowej, czyli petle

ZWTotnosci.

Zrozumienie rzeczywistosci

Teoria zamka blyskawicznego ma wazne konsekwencje dla naszej
zdolnosci zrozumienia rzeczywistosci. Przywolajmy sformulowany przez
Poppera model metody naukowej. Przyjmuje sie w nim uniwersalnie wazne
uogolnienia o charakterze hipotetycznym, ktére mozna testowac¢, poddajac
je powtarzanym eksperymentom. Poniewaz uogdlnienia sa ponadczasowe,
wyjasnienia i przewidywania sa symetryczne i odwracalne. Model ten
wyraznie nie ma zastosowania do sytuacji zwrotnosci, w ktérych wystepuje
asymetria ex ante i ex post. Eksperymenty nie sa powtarzalne, poniewaz

nawet jeSli wszystkie obserwowalne fakty sg identyczne, to przy



powtarzaniu eksperymentu moga sie zmieni¢ dominujgce poglady
uczestnikow. Sam fakt, ze przeprowadza sie eksperyment, moze zmienic¢
postrzeganie sytuacji przez jej uczestnikow. Bez testowania nie mozna
jednak sfalsyfikowa¢ uogélnien. Co wiecej, uogdlnienia nie mogg byc¢
uzywane odwracalnie do dostarczania wyjasnien i przewidywan, poniewaz
historia jest zalezna od Sciezki: ex-post jest unikalnie zdeterminowane; ex-
ante obejmuje otwarty zakres mozliwosci. Wyjasnianie powinno byc¢
latwiejsze niz przewidywanie.

Znow popadam w negatywne ramy myslenia. Zamiast wskazywac to,
czego sie nie da zrobi¢, musze zbadac to, co jest mozliwe do zrobienia.
Sytuacje mozna wyjasnia¢, gdyz ex post facto sa swoiscie zdeterminowane.
Jest rowniez miejsce dla przewidywan, o ile tylko sie nie twierdzi, ze
przysztoSC jest zdeterminowana. Zakres mozliwosci jest ograniczony
terazniejszosScig, ktéra jest swoiScie zdeterminowana, oraz decyzjami
uczestnikow, ktore — jak wiemy — opierajg sie na subiektywnych pogladach.
Zamiast poszukiwac zdeterminowanych punktéw rownowagi otaczanych
przez sciezki btadzenia przypadkowego, jak czyni to teoria ekonomiczna,
nalezy bada¢ wiasnie ten zakres mozliwosci. Co najwazniejsze, teoria
zamka blyskawicznego otwiera mozliwo$S¢ zmiany Swiata, w ktorym
zyjemy. Alchemicy spoteczni moga odnies¢ sukces, ktorego nie osiagneli
dawni alchemicy. Taka mozliwoS¢ zagraza metodzie naukowej, jednak daje
nadzieje ludzkosci.

Rozbiezno$¢ pomiedzy mysleniem a rzeczywistoscig ukazata sie nam
jako wazny czynnik determinujacy bieg zdarzen. Bywa ona rozna
w zaleznosci od czasu, uczestnika sytuacji i konkretnego przypadku. Jest
niekiedy tak niewielka, ze mozna ja catkowicie zlekcewazyC. Dotyczy to
powtarzalnych, codziennych sytuacji, takich jak dojazdy do pracy czy

zakupy w supermarkecie. Kiedy indziej nabiera ogromnego znaczenia.



Poglady uczestnikow moga nie tylko dalece odbiegac od rzeczywistosci, ale
nawet oddalaC rzeczywistos¢ od stanu, jaki by osiggnela, gdyby nie ta
rozbieznos¢. Na przykiad prezydent Bush odrzucajac ,,stoneczng polityke”,
ktora zaproponowal potudniowokoreanski prezydent Kim Dae-jung,
wywolal kryzys w stosunkach z Koreq Po6inocng i sprawil, ze wielu
Koreanczykéw z Potudnia zaczelo uwazac¢ Stany Zjednoczone za agresora
wiekszego niz Korea Poilnocna — co odbiega od rzeczywistosci jeszcze
bardziej niz stwierdzenie prezydenta Busha dotyczace ,,0si zla”.

Mozemy zatem rozrozniC zdarzenia codzienne 1 historyczne
w zaleznosci od tego, jak wielki jest wplyw blednych przekonan
uczestnikow zdarzen na ich przebieg. W przypadku zdarzen powtarzalnych
i codziennych ten wplyw jest zaniedbywalny; w przypadku zdarzen
historycznych jest wystarczajagco doniosty, by zmieniC percepcje
uczestnikow. Bledne przekonania wplywajace na bieg historii nazywam
ptodnymi bledami. Mozemy zatem twierdzi¢, ze ptodne btedy i inne bledne
wyobrazenia stanowig klucz do historii. Oczywiscie mamy tu do czynienia
z pewnym rodzajem spinu: najpierw rozrozniamy zdarzenia codzienne
i historyczne stosownie do znaczenia btednych wyobrazen ich uczestnikow,
a nastepnie twierdzimy, ze te bledne wyobrazenia sg zrodlem zmiany
historycznej. Spin ten jest jednak uzyteczny i kieruje nasza uwage na role
btednych wyobrazen i ptodnych btedow.

Nowy paradygmat mozna sformulowa¢ w czysto abstrakcyjnych
terminach, twierdzac, ze wszystkie ludzkie konstrukty sa zawodne. Termin
,konstrukt” obejmuje zarowno mySlenie, jak i rzeczywistoS¢; zaréwno
instytucje, jak i ramy pojeciowe, teorie i punkty widzenia. Termin
»,zawodne” odnosi sie do czegos wiecej, niz tylko do tego, ze nasze
konstrukty moga by¢ wadliwe. Podkresla on, ze wiekszoS¢ naszych

konstruktow faktycznie jest wadliwa.



RzeczywistosS¢ jest pelna wadliwych konstruktéow. Samo to, ze jakis
poglad dominuje, nie Swiadczy jeszcze o tym, Ze jest prawomocny; samo
to, ze jakaS instytucja istnieje, nie Swiadczy o tym, ze jest dobrze
zbudowana. To wlasnie odroznia konstrukty spoteczne, takie jak rzady czy
religie, od konstruktéw fizycznych, takich jak mosty czy samochody. Zle
zaprojektowany samochod nie bedzie jezdzil, podczas gdy instytucje
spoteczne czy ideologie mogq mie¢ fatalne wady, a pomimo to trwac.

Nowy paradygmat powinien nas chroni¢ przed czyms$, co mozna by
nazwac bledem fundamentalistycznym, czyli argumentacjg, w mysl ktorej
samo wykazanie wadliwosci jakiego$S konstruktu dowodzi, iz jego
przeciwienstwo bedzie z koniecznoSci wolne od wad. Bilad
fundamentalistyczny w polaczeniu z hipoteza wydajnego rynku
doprowadzit do fundamentalizmu rynkowego. Aby zachowa¢ wilasciwa
perspektywe, nalezy wskazac, ze ten sam btagd fundamentalistyczny mozna

wysledzi¢ w komunizmie i w ruchu antyglobalistycznym.

Dalsza czes¢ w wersji petnej

sk
— Nowe wprowadzenie zastepuje wprowadzenie i rozdziat 1 pierwszego wydania ksigzki.
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5. George Soros, Bush’s Inflated Sense of Supremacy, ,,Financial Times”, 13 marca 2003.

L Moja interpretacja twierdzenia Godla rézni sie od interpretacji autora. Przyjmuje on Platoniska
koncepcje uniwersum arytmetyki: uznaje wszystkie prawdy i dowody za istniejgce uprzednio,
niezaleznie od mys$li matematykdéw. Sam uwazam, ze liczby Gddla zostaty przez niego wynalezione
i ze naukowiec ten powiekszyt swoim wynalazkiem uniwersum arytmetyki.

8. Aby unikna¢ ewentualnych dalszych nieporozumien terminologicznych, podkreslam, Ze zasade

ludzkiej niepewnosci nalezy rozumie¢ jako kolejne — miejmy nadzieje, ze bardziej chwytliwe —
okres$lenie zwrotnosci jako uniwersalnej cechy ludzkiej sytuacji.
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