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Ekonomii od poczatku towarzyszyto przekonanie o racjonalnosci ludzkich zachowan. Poglad

ten byt cichym zatozeniem wszystkich klasycznych modeli ekonomicznych od czasu Smitha’a.
Klasyczni ekonomisci byli przekonani, ze o ile jednostka bywa w zyciu codziennym nieracjonalna, to
w sferze gospodarczej kieruje sie z reguty rozumem. Uznano, ze to rozum jest najlepszym
powiernikiem wiasnego interesu. Ludzie mieli zachowywac sie racjonalnie, bo to w prostej drodze
prowadzito do maksymalizacji zysku. Woéwczas, zdaniem klasykéw, rynek dziata najefektywniej,
osiggajac stan réwnowagi.

Zatozenie o racjonalnosci jednostki w sferze gospodarczej funkcjonuje do dzi$ jako aksjomat
ekonomii. Praktyka pokazuje jednak, ze modele oparte na tym aksjomacie tracq swag site
objasniajacgq w obliczu dysfunkcji rynku, jaka jest kryzys gospodarczy. Odchylenia od stanu
réwnowagi sq bowiem bardziej naturalne dla rynku niz przypuszczali klasycy. Bierze sie to stad, ze
gospodarka nie jest wcale jakim$ uprzywilejowanym krolestwem racjonalnosci, gdzie do zysku
prowadzi jedynie droga przez rozum, ale miejscem jak kazde inne, ktéremu nieobce sg réwniez
emocje. Obecny kryzys stanowi tego pouczajacy przyktad, pokazujac jednoczesnie skale
irracjonalnosci homo economicus.

To wszystko skiania kolejne generacje ekonomistéw do szukania nowych rozwigzan. Ekonomia
behawioralna stanowi takg probe, tworzac jednoczesnie alternatywe dla neoklasycznej teorii. Wiele
wskazuje na to, ze nie jest to tylko moda, ale trend, ktdry moze na trwate zagoscic w mysli
ekonomicznej.

Upadek etyki protestanckiej

Dla M. Webera kapitalizsm byt motorem procesu racjonalizacji, ktory ostatecznie
doprowadzit do ,odczarowania Swiata" i rozkwitu nowoczesnej cywilizacji. Za tg zmiang stat,
zdaniem Webera, protestantyzm, ktory oprécz staros$wieckiej poboznosci zawierat takze na
wskro$ nowoczesny etos racjonalnosci. Etos ten opierat sie na idei zawodu z powofania, ktéremu
jednostka powinna sie oddawac¢ w imie wiasnej pomysinosci i bozej chwaty. taczylo sie to
z pochwatg zycia oszczednego, metodycznie i konsekwentnie zaplanowanego, gdzie ciezka praca
szta w parze z egzystencjq petng wyrzeczen i pokory. To wyjatkowe pofaczenie religii
i instrumentalnej racjonalnosci doprowadzito do rozwoju kapitalizmu na niespotykang dotad
skale.

Z czasem powyzszy etos zostat wyparty przez inny, zwany przez B. Barbera etosem
infantylnego konsumpcjonizmu. Proste i oszczedne zycie zostato wyparte przez niczym
nieskrepowang zabawe w S$wiecie konsumpcji. Zasada odroczonej gratyfikacji stracita swoje
dtugoterminowe znaczenie na rzecz natychmiastowego spetnienia, czesto dziecinnych potrzeb
i pragnien. Rynek nie cierpi zwioki i pochwala refleks. Jak pisze amerykanski krytyk kultury B.
Barber: ,Nasze spoteczenstwo nagradza tatwe i karze trudne. Na kazdym kroku obiecuje
dozywotnie profity, idgcym na fatwizne i upraszczajacym to, co ztozone. Utrata wagi bez ¢wiczen
fizycznych, matzenstwo bez zobowigzan, malowanie i gra na fortepianie bez instrukcji, bez
praktyki i dyscypliny, 'dyplomy' z Internetu bez rzetelnych studiéw, sukcesy w sporcie osiggane
dzieki sterydom i szpanerstwu". Kredyty bez odsetek, bankructwo bez upadiosci, mozna by
doda¢, konczac te wyliczanke.

Wejsciu  w faze infantylnego  konsumpcjonizmu towarzyszyto w sferze  kultury
przewartosciowanie pojecia dlugu. Diug od zarania kapitalizmu byt postrzegany jako zio
konieczne. Wprawdzie nie dato sie bez niego obejs$¢, gdyz stanowit istotny warunek rozwoju,
zarazem jednak byt rzeczg wstydliwg, ktérej nalezato sie jak najszybciej pozby¢. Stosunkowo
niedawno ten stan rzeczy ulegt zmianie. Jaki pisze angielski filozof J. Gray, powotujac sie na
ksigzke M. Atwood Payback (,Spfata"), ,kredyt nie jest juz postrzegany jako instrument
utatwiajacy dziatalno$¢ gospodarcza, lecz jako narzedzie wzbogacania sie". Kredyt stat sie celem
sam W sobie, przynoszacym zysk nie w wyniku inwestycji, ale samego pozyczkobrania, co
pokazuje dobitnie efekt lewarowania.

Poza tym zmienit sie przedmiot i cel zadituzenia. Dawniej pozyczano pienigdze by
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sfinansowaé inwestycje irozwdj przedsiebiorstwa. Dzi§ pozycza sie masowo na biezacq
konsumpcje. Jedyne ograniczenia natury technicznej zostaty szybko przelamane dzieki tanigj
pozyczce i karcie kredytowej, dajacej poczucie wirtualnosci wydatkow. Przecietny Amerykanin
posiada kilka kart pfatniczych, z ktérych kazda wyposazona jest w pokazny debet. To
w znacznym stopniu obniza mozliwosci kontroli wydatkow i sprzyja zyciu ponad stan.

Ponadto dlug zaczat by¢ postrzegany jako nieodtaczny skiadnik zbiorowego dobrobytu,
stajac sie waznym elementem polityki panstwa. W przypadku Standw Zjednoczonych, ktére
stanowig najjaskrawszy przyktad tego trendu, zadtuzeniu konsumentéw towarzyszyto zadtuzenie
panstwa, ktdrego deficyt rést proporcjonalnie do nierealnych oczekiwan obywateli.

Sq jednak kraje, ktore podazaja inng Sciezka, Od lat dziewigcdziesigtych role Swiatowego
pozyczkodawcy petnig Chiny. Gdyby nie Panstwo Srodka, dtug USA nie przybratby tak duzych
rozmiaréw. Dynamiczny rozwdj chifskiej gospodarki, oparty gtdwnie na eksporcie, pozwolit
zgromadzi¢ olbrzymie nadwyzki pienigdza. Nie wydaje sie, by miato to zwiazek z konfucjanska
kultura, jak niektorzy do dzis utrzymuja, lecz wynika z prostego faktu braku ubezpieczen
spotecznych i zabezpieczen socjalnych, ktérych obowigzek finansowania panstwo przerzucito na
obywateli. Nawet inflacja dolara, ktéra jest nieunikniona w obliczu obecnych pakietéw
ratunkowych, nie powinna zmieni¢ tego stanu rzeczy. I znowu sie okaze, ze oszczedzanie to
kiepski interes.

Zwierze¢ca natura kryzysu

Finansowa nierbwnowaga w przeptywie kapitatu na linii Stany-Chiny to wazny element
kryzysowej uktadanki, o ktorym wielu zapomina. Dwa kolejne to btedna polityka amerykanskiego
banku centralnego, a w nastepstwie poszczegdlnych bankdéw komercyjnych i brak odpowiednich
regulacji na rynku instrumentéw pochodnych. Kiedy poprzedni szef Fed-u — A. Greenspan probowat
na nowo pobudzi¢ gospodarke, ktéra od 2000 r. byla w recesji, spowodowanej internetowg banka,
stopy procentowe zblizyty sie do historycznego minimum. Greenspan zakfadat zgodnie
z neoklasyczng logikg zreszta, ze uwolnione w ten sposob srodki, sktonig Amerykandw do inwestycji,
a te pobudzg gospodarke. Odkad Chiny staty sie gtdwnym partnerem w handlu ze Stanami,
inwestycje — przynajmniej te w tradycyjnych obszarach gospodarki, jak przemyst — przestaty sie
jednak optaca¢. Co prawda rynek budowlany przezywat rozkwit, ale wszyscy wiedzieli, ze najwieksze
pienigdze mozna zarobi¢ na rynku finansowym. Tak rozpoczeta sie istna finansowa ruletka. Nikogo
nie odstraszato olbrzymie ryzyko, bo wszyscy zakfadali, ze ceny nieruchomosci i oparte na nich
instrumenty pochodne bedq rosty dalej.

I to jest wiasnie niepojete. Prosperity bowiem nigdy nie trwa wiecznie, tym bardziej, ze ceny
nieruchomosci byly ewidentnie przeszacowane. Powstaje pytanie, dlaczego nie tylko przecietni
Smithowie, ale takze profesjonalni analitycy uwierzyli, ze stopa zysku bedzie stale rosta?

Tu siegamy do sedna problemu. Gdyby bowiem ludzie kierowali sie rozumem, mogtoby nie
dojs¢ do takiej sytuacji, a przynajmniej jej skutki bylyby znacznie mniej toksyczne. Dlaczego zatem
stato sie inaczej? Amerykanski przedstawiciel ekonomii behawioralnej Robert J. Schiller, autor
gtosnej ksiazki The Subprime Solution (,Gorsze rozwigzanie") twierdzi, ze to wynik czegos, co
Keynes nazwat ,zwierzecg naturg" (animal spirit), w skiad ktdrej wchodza wszelkie wrazenia, emocje
i owczy ped, ktéorym obca jest trzezwa kalkulacja. Keynes w odréznieniu od klasycznych
ekonomistow zajmowat sie ekscesami rynku, prébujac stworzy¢ model, ktéry fagodzitby jego
najwieksze patologie: bezrobocie i ,pekajace z hukiem banki spekulacyjne”, jak oznajmia
W wywiadzie z J. Zakowskim Schiller.

Owe banki powstajg w sposéb, mozna powiedzie¢, naturalny i w wiekszosci przypadkow nie
wyrzadzaja wiekszych szkdd. Bywaja jednak takie, ktdore sg w stanie wywotaé globalng recesje,
a nawet kryzys, jak ta na rynku kredytéw hipotecznych. Zdaniem Schillera w ostatnim przypadku
bardzo wazna jest dobra legenda, ktéra przetamujac bariery krytycznego myslenia jest w stanie
nadmucha¢ banke do niebotycznych rozmiardw.

Dobra legenda to taka, ktora wspdtgra z oczekiwaniami ogotu i wpisuje sie w to, w co ludzie juz
wierzg. Dom dla kazdego Amerykanina, nawet bez pracy i zadnego dochodu, to oczywiscie Swietna
opowies¢. Zaczeto sie od Clintona, ktéry po demontazu opieki socjalnej prébowat zjedna¢ na nowo
mniej zamozny elektorat. W rezultacie w 1999 r. zniesiono ustawe Glassa-Steagalla oddzielajacq
banki komercyjne od inwestycyjnych (majacq ograniczy¢ niebezpieczng spekulacje) i zlagodzono
kryteria udzielania kredytow. Nastepca Clintona — G. W. Bush - kontynuowat tg polityke, ogtaszajac
w 2002 r.: ,Chcemy, aby wszyscy w Ameryce mieli swoje domy"! W 2003 r. podpisat program
o nazwie American Dream Downpayment Act, ktdérego celem bylo subsydiowanie oséb o niskich



dochodach, ktére po raz pierwszy chciaty kupi¢ dom. Innymi stowy panstwo dato gwarancje na
niebezpieczne kredyty. Marzenie zaczeto sie powoli spetnia¢. Zwierzeca natura Ameryki byta na fali.

Nic nie daly ostrzezenia niektdrych ekonomistéw, w tym samego Schillera. Nie trzeba byc¢
wielkim analitykiem, by zrozumie¢, ze ceny nieruchomosci nie moga rosnaé¢ w nieskonczonos¢. Tym
bardziej, ze jak stwierdza Schiller: ,historia rynku nieruchomosci wyraznie pokazuje, ze relacja cen
nieruchomosci do ptac moze sie okresowo wahac, ale jest historycznie stata". Obowigzuje tu tzw.
ztudzenie pieniadza, ktére w rachunku kosztu inwestycji pomija ruchy ptac i inflacji. Jesli nabylismy
dom, powiedzmy za 100 ty$ dolaréw, a po pewnym czasie sprzedaliSmy go za 200 tys, to mamy
poczucie, ze zyskaliSmy 100%. Jesli jednak pface wzrosty réwniez o 100%, woéwczas zyski malejg do
zera. Nikt jednak nie pamieta, o ile wzrosty pface, ale kazdy zna cene swojego domu i jego obecng
wartos¢. W ten sposob ztudzenie wygrywa.

Psychoekonomia

Istotny jest tutaj takze czynnik zbytniego zaufania do rynku, wynikajacy z masowej skali
inwestycyjnego szalenstwa oraz prestizu graczy w nim uczestniczacych. Jesli bowiem wcigz
styszymy, ze nasi sasiedzi korzystajg z profitdw z handlu domami, a oprocz tego tacy potentaci jak
City czy AIG poswiadczajg, ze to Swietny interes, to naprawde trudno sie oprzeé. Z drugiej strony
kazdy gietdowy gracz wie, ze im diuzej trwa hossa, tym wieksze ryzyko wejscia. Jeszcze raz widacé,
ze dobra legenda czyni cuda, zamieniajqc ostroznego finansiste w gorliwego neofite.

Sytuacje komplikuje dodatkowo ztozona natura rynku finansowego. Wyrafinowane instrumenty
pochodne, ktérymi spekulowano nawet przy dzwigni 1:200 (1-kapitat wiasny, 200-kredyt)
umozliwialty wprawdzie wysokie zyski, ale w zamian za to stworzyty olbrzymie ryzyko. Co gorsze,
niewielu w zasadzie rozumiato na czym ta gra polega, gdyz bardziej przypominata ona ruletke niz
racjonalng prognoze. Wystarczy rozeznac¢ sie w specyfice dziatania funduszy hedgingowych, by
dosta¢ zawrotu gtowy.

Jesli zatem tylko nieliczni byli obeznani z nowymi instrumentami, choc¢ i to budzi watpliwosci, to
trudno oczekiwaé racjonalnych zachowan od pozostatych uczestnikow wymiany. Rynek dziata
najefektywniej w warunkach wiarygodnej i transparentnej informacji. Z tym pogladem zgadzajq sie
ekonomisci bez wzgledu na wyznawang szkote. Czotowi neoklasycy Misses i Hayek wykazali swego
czasu, obnazajac stabosci centralnego planowania, ze panstwo nie jest w stanie zebra¢ odpowiednich
informacji do efektywnego gospodarowania we wszystkich dziedzinach zycia gospodarczego, gdyz
przerasta to jego mozliwosci. Na rynku finansowym stato sie to rowniez niemozliwe ze wzgledu na
jego ztozonos¢ i dowolnosé.

Brak wiarygodnych informacji wynika zatem z nieprzewidywalnosci dziatania samego rynku. Ale
nie tylko. Wystarczy uzmystowi¢ sobie, ze zrddio tychze informacji pochodzi od zainteresowanych
spotek, bankow, agencji ratingowych, a takze pracujacy na ich zlecenie ,niezaleznych" doradcéw
finansowych. Trudno od nich oczekiwac¢ obiektywnych ocen, skoro reprezentujac interesy swych
mocodawcow, sa sedziami we wiasnej sprawie. W ten sposdb system sie zamyka, blokujac przeptyw
wiarygodnych informacji. Dobrym przykladem byt upadek Enronu, ktéry dzieki ,kreatywnej
ksiegowosci" systematycznie fatszowat dane na swéj temat, zatajajac ,zte informacje".

Trudno sie dziwi¢ takze brakowi odpowiednich regulacji, skoro nie wiemy doktadnie, co tak
naprawde mamy regulowaé, gdyz, jak pisze bliski neoklasykom G. Sorman, rynki finansowe
zachowujgq sie inaczej anizeli tradycyjne. Rzadza nimi ,dziki przypadek" itzw. efekt czarnego
fabedzia. Ten ostatni termin zostat ukuty przez N. Taleba i odnosi sie do zjawisk mato
prawdopodobnych, cho¢ mogacych sie wydarzy¢, jak wilasnie tytutowy czarny tabedZz. Rynek
finansowy, zdaniem Taleba, sprzyja tego typu anomaliom, a zaskoczenie jest o tyle wieksze, ze
nasza percepcja przyzwyczajona do biatych fabedzi, wymusza na naszej logice btedne zatozenie, ze
czarny fabedz nie istnieje, prowadzac do nieracjonalnych decyzji.

Taleb reprezentuje ekonomie behawioralng opartag m.in. na psychologii spotecznej, neurologii
i wystepujacq przeciw teorii racjonalnego wyboru. Spér ten nie trwa od dzis, ale jego sita znacznie
wzrosta od wybuchu kryzysu finansowego, ktory dostarczyt wielu argumentéw za behawiorystami.
Gdyby jednak przyjac teze behawiorystow konsekwentnie, jak stusznie zauwazyt inny ekonomista,
autor blyskotliwej pracy Imperfect Knowledge Economics (,Ekonomia niedoskonatej wiedzy") R.
Frydman, uprawianie ekonomii statoby sie niemozliwe. Prawda zatem, jak zawsze zreszty, lezy po
srodku.

Kiedy mowa o racjonalnosci warto, zdaniem Frydmana, uwzgledni¢ kontekst. Z pewnoscig
nieodpowiedzialne bylo zachowanie kupcow domow, bankierow dajacych na nie kredyty i bankéw
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inwestycyjnych spekulujacych obligacjami opartymi na nich. Czy jednak nie byto to mimo wszystko
dziatanie racjonalne? Czy tani kredyt nie obniza ceny domu, tworzac znakomitg okazje do kupna?
Czy bankier, ktéry odmawia udzielenia pozyczki osobie nie spetniajgcej formalnych kryteridw, nie
obniza tym samym konkurencyjnosci instytucji dla ktérej pracuje? Czy broker wystepujgcy w imieniu
inwestoréw, kupujac papiery wartosciowe obarczone duzym ryzykiem, nie liczy po prostu na duzy
zysk? Jesli system premiuje nieodpowiedzialne decyzje, wowczas racjonalnie jest ich podejmowanie.
A jesli tak, to chyba czas zmienic ten system.

Obok odpowiednich regulacji potrzebna jest zmiana sposobu myslenia o samej naturze
ekonomicznych zachowan. Nie do utrzymania jest poglad, zakladajacy peing racjonalnosé
podmiotdw uczestniczacych w wymianie. Jak stwierdzit Frydman: ,nie da sie stworzy¢ sensownej
ekonomii abstrahujacej od nieprzewidywalnosci ludzkich reakcji na sygnatly, informacje, polecenia,
bodzce". Wynika to z prostego faktu, Zze nawet w gospodarce ludzie zachowujg sie
nieprzewidywalnie.

Obecny kryzys podwazyt zaufanie nie tylko do rynku, ale takze do ekonomistéw gloszacych
jego racjonalnos¢. Warto wiec wstuchaé sie w glosy tych, ktorzy w swoim Srodowisku przed
kryzysem uchodzili za dysydentdw, a dzis lepiej niz inni objasniaja jego geneze.
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