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9. FINANSE EWOLUCYINE

Evolutionary finance

Abstract: In the article we present an evolutionary approach to the theory of finance,
which becomes more and more popular in the recent years. This approach, known as
‘evolutionary finance’, differs from both the classical financial theory, based on the gen-
eral equilibrium theory, and the more recent behavioural approach. As the behavioural
approach, the evolutionary finance takes into account financial behaviours of real agents,
which very often differ much from the ones proposed by the classical theory. But evo-
lutionary finance (unlike the behavioural approach) also tries to provide explanations
of these behaviours. These explanations provide an analysis of processes of historical
evolution or some evolution-like processes (i.e. the processes that share the same mecha-
nism as the biological evolution). In the chapter, we provide a brief overview of litera-
ture connected with this topic.

Keywords: evolutionary finance, preferences, risk premium, risk aversion, investment
strategies, minority game, cultural evolution.

Wprowadzenie

Klasyczna teoria finanséw jest oparta na teorii rownowagi ogolnej. W modelach
takich zaktada si¢, ze agenci ekonomiczni sa racjonalni i podejmuja wlasciwe
decyzje w odpowiedzi na naptywajace informacje. Teoria klasyczna przybiera
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najpetniejszy wyraz w hipotezie rynkoéw efektywnych, zgodnie z ktorg rynki fi-
nansowe jedynie reaguja na naptywajace informacje. Instytucje i osoby dziata-
jace na takich rynkach natychmiast podejmuja odpowiednie dzialania, a ceny
wracajg do ,,cen rownowagi”.

Takie podejscie jest kwestionowane ze strony finanséw behawioralnych.
O ile klasyczne podejscie uksztattowato si¢ na gruncie teorii rownowagi ogdlne;j
i przedstawia przede wszystkim argumenty teoretyczne, o tyle w podej$ciu beha-
wioralnym (opracowanym poczatkowo przez badaczy zajmujacych si¢ psycho-
logia) stosuje si¢ metody bardziej empiryczne. Przyglada sig, jak rzeczywiscie
zachowujg si¢ jednostki, ktore musza dokonywa¢ wyborow takich jak decyzje na
rynkach finansowych. O ile podejscie klasyczne ma silnie rozbudowang teorig,
to podejscie behawioralne ma mocng podstawg empiryczng.

W ostatnich latach coraz bardziej istotne staje si¢ jeszcze inne podejScie,
tzw. ,,finanséw ewolucyjnych”, czyli takie, w ktorym stosuje si¢ metody wypra-
cowane w teorii ewolucji. O tym, ze koncepcja ta jest coraz bardziej popularna,
moze $wiadczy¢ fakt, ze dwa wazne czasopisma (Journal of Mathematical Fi-
nance oraz Proceedings of the National Academy of Sciences) poswiecilty wy-
dania specjalne tej tematyce. W finansach ewolucyjnych probuje si¢ przepro-
wadzi¢ synteze podejscia klasycznego i behawioralnego. Bierze si¢ pod uwage
rzeczywiste zachowania agentow na rynku (jak w podejsciu behawioralnym), ale
w przeciwienstwie do niego probuje si¢ wythumaczy¢ te zachowania teoretycz-
nie. Podstawa wyjasniania jest teoria ewolucji.

W tym rozdziale przedstawiamy kilka najwazniejszych kwestii zwigzanych
z finansami ewolucyjnymi. Nie jest to przeglad systematyczny, a raczej prezen-
tacja najwazniejszych i1 najciekawszych problemow, ktére podejmuja finanse
ewolucyjne. Systematyczny przeglad literatury mozna znalez¢ w artykule (Holt-
fort, 2019). W tym rozdziale przedstawiamy trzy rodzaje zastosowan metod
ewolucji w finansach: 1) rozwazania, w ktorych bierze si¢ pod uwage fakt, ze
decyzje ekonomiczne czlowieka sa uksztaltowane przez jego histori¢ ewolucyj-
na, czyli uwzgledniajace biologiczne podstawy podejmowania decyzji finanso-
wych; 2) podejscie oparte na przeniesieniu zasad teorii ewolucji biologicznej na
grunt finansowy (strategie inwestycyjne sa traktowane jako rywalizujace ze sobg
,,organizmy”) — w tym podejsciu stosuje si¢ modele i metody stosowane w bio-
logii ewolucyjnej do problemow ekonomicznych; 3) propozycje uwzglednienia
finansow jako elementu kultury i zastosowania metod ewolucyjnych do analizy
zmian kulturowych.



Zachowania ekonomiczne w perspektywie ewolucyjnej 153

Zachowania ekonomiczne w perspektywie ewolucyjnej

Pierwszy nurt literatury naukowej, ktéora mozna okresli¢ jako ,finanse ewolu-
cyjne”, to prace po$wigcone biologicznym podstawom zachowan finansowych
lub ogodlniej — ekonomicznych. Istotne sg tu dwie kwestie. Po pierwsze, homo
sapiens powstal w procesie ewolucji jako gatunek inteligentny i bardzo uspo-
leczniony. Mozna zatem zadac¢ pytanie, jak fakt powstania takiego gatunku ewo-
lucyjnie okresla pewne wiasnosci jego psychiki i zachowan spotecznych, istotne
z punku widzenia ekonomii. System nagrody i kary w moézgu ludzkim jest bo-
wiem ewolucyjnie znacznie starszy niz stosunkowo niedawno powstate systemy
poznawcze. Mozna zatem stusznie przypuszczac, ze zasady determinujace dzia-
fania ekonomiczne, takie jak maksymalizacja uzyteczno$ci, preferencje czasowe
i preferencje wzgledem ryzyka, pojawity si¢, zanim cztowiek stat si¢ ,,rozumny”.
Dodatkowo ,,nagroda” w procesie ewolucyjnym jest rozpowszechnianie genow,
czyli zdolnos¢ do wytwarzania zdolnego do rozmnazania potomstwa. Uwzgled-
niajac zjawiska i cechy istotne w tym procesie i przenoszac je na grunt ekono-
mii, mozna znalez¢ pewne wyjasnienia, dlaczego ludzie, podejmujac decyzje,
zachowuja si¢ tak, jak si¢ zachowuja.

Druga kwestig zwigzang z traktowaniem w ekonomii czlowieka jako tworu
ewolucji jest to, ze gatunek ludzki ma swoja wlasna histori¢ ewolucyjna. Roz-
wingt si¢ w konkretnych okoliczno$ciach i w trakcie tego rozwoju dotykaty go
pewne konkretne zdarzenia (pojawienie si¢ w Afryce, egzystencja w spotecz-
no$ciach towcow-zbieraczy, epoka lodowcowa, odkrycie rolnictwa). Zdaniem
pewnych autorow ta historia pozwala w pewnej mierze wyjasni¢ konstrukcje
wspotczesnych instytucji ekonomicznych i finansowych.

Ewolucja cztowieka a funkcjonowanie systemow gospodarczych

Najbardziej znanym przyktadem literatury podejmujacej te drugg kwesti¢ jest
chyba ksigzka Debt: The First 5,000 Years Graebera (2014). Autor probuje
W niej rozprawi¢ si¢ z ,,mitem barteru”, ktory okresla jako ,,wielki mit zatozy-
cielski dyscypliny ekonomii”. Zgodnie z tradycyjnie opowiadang w ekonomii
historig wynalezienie pienigdza bylo poprzedzone wymiang barterowg: towar za
towar. Zdolno$¢ do takiej wymiany ma by¢ unikalng cechg cztowieka, wyr6z-
niajaca go od innych zwierzat: nikt nie widzial, zeby jeden pies zamienial ce-
lowo kos$¢ z drugim (Smith, 2012, rozdz. 1.2). Bezposrednia wymiana towar za
towar ma jednak wazng wade. Czyni handel zbyt skomplikowanym. W systemie
barterowym nalezy caly czas mierzy¢ warto$¢ kazdego towaru wzgledem kazde-
go innego. Gdy liczba dostgpnych dobr rosnie, liczba ,.kursow wymiany” ros$nie
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jeszcze szybciej (doktadniej — rosnie jak kwadrat liczby dobr). Dodatkowo jeze-
li dwie strony transakcji nie majg towarow, ktore chciatyby uzyskaé, wymiana
staje si¢ niemozliwa lub skomplikowana. Stad powstaje koniecznos$¢ ustalenia
jakiego$ wspdlnego $rodka wymiany i pomiaru wartosci. Pojawia si¢ pieniadz;
najpierw w postaci jednego wyrdznionego dobra (numéraire, takiego jako kru-
szec lub muszelki). Z biegiem czasu system wymiany oparty na pienigdzu (wy-
mieniamy towar na pieniadz, a ten z kolei na pozadany przez nas inny towar) si¢
komplikuje. Pojawiaja si¢ kredyty, transakcje odroczone, pienigdz fiducjarny
(niepowigzany z zadnym towarem), bardziej rozwinigte instrumenty finansowe.
Tworzy si¢ wspotczesny rynek finansowy.

Wedtug Graebera ta historia jest mitem. Jako antropolog stwierdza, ze nigdy
nie udalo si¢ znalez¢ prymitywnej gospodarki opartej na barterze. Tym bardziej
nie zaobserwowano nigdy i nigdzie powstania pienigdza z systemu wymiany
barterowej. Taka wymiana zachodzi migdzy spolecznosciami, a nie w obrgbie
jednej spotecznosci. Moéwige jezykiem wspotczesnej ekonomii, dotyczy ra-
czej gospodarki ,,miedzynarodowej” niz wewnetrznego systemu gospodarcze-
go. W tym wewngetrznym systemie (,,gospodarce narodowej”) podstawowym na-
rzedziem wymiany jest dtug i sptata zadtuzenia. Greaber pokazuje, jak systemy
oparte na ksiggowaniu zadtuzenia funkcjonowaty w pierwszych cywilizacjach,
na przyktad u Sumerow. Gospodarka stosujaca rozliczanie dtugu jest oparta na
zasadzie wywigzywania sie ze zobowigzan', byta juz obecna w spotecznoséciach
towcow-zbieraczy, a moze by¢ nawet starsza niz gatunek ludzki. W takim razie
wspolczesny system finansowy i zachowania z nim zwigzane wyksztalcity si¢
wczesniej, niz moze si¢ nam wydawac, i ewoluowaly naturalnie razem z ewolu-
cja cztowieka.

Do spraw zwigzanych z wplywem najstarszej historii cztowieka na nasze
zachowania spoteczno-gospodarcze Graeber powraca w wydanej po$miertnie
ksiazce Narodziny wszystkiego. Nowa historia ludzkosci Graeber i Wengrow,
2022). Przedstawia tam krotki zarys rozwoju ludzkosci w epoce kamienia i ana-
lizuje przyktady rozwoju spoteczenstw, zwlaszcza w okresie przejscia do rol-
nictwa. Jego zdaniem mozna tam zauwazy¢ wiele sposobow organizacji spote-
czenstwa 1 gospodarki, ktore obecnie kojarzymy z epoka nowozytng. Wczesna
historia cztowieka moze nam wigc powiedzie¢ wigcej o naszej obecnej sytuacji,
niz mogtoby si¢ wydawac.

Na to, ze pewne cechy zachowan ekonomicznych wynikaja z funkcjono-
wania spotecznosci ludzkich w poczatkowym okresie ewolucji cztowieka, gdy
byly to spotecznosci towcow-zbieraczy, zwracaja uwage takze Robson i Ka-
plan (2006). Podkreslaja kilka zasadniczych cech, ktére odrozniaja nas od naj-

I Wywigzywanie si¢ ze zobowigzan lub ,,odwzajemnianie si¢ za przystugi” (reciprocity) moze
by¢ uwazane za podstawe dziatalnosci gospodarczej cztowieka (na przyktad Polowczyk, 2021).
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blizej spokrewnionych z nami ewolucyjnie malp cztekoksztattnych. Cztowiek
zaczal uprawia¢ towiectwo oparte raczej na wiedzy i umiejgtnosciach niz na
przewadze czysto fizycznej. Czltowiek zyje dluzej niz cztekoksztattne i ma inny
cykl zycia. Szczyt ptodnosci i produktywnos$ci przypada u cztowieka stosunko-
wo pdézno i w przeciwienstwie do cztekoksztaltnych zyje on jeszcze dtugo po
przekroczeniu szczytu plodnosci. Zdaniem autorow dwa trendy sg istotne dla
zrozumienia pewnych cech czlowieka jako gatunku: zwigkszenie mozgu i wy-
dluzenie zycia. Wydluzenie zycia, a takze konieczno$¢ opieki i ksztatcenia dzie-
ci, znacznie wydhuzyty czas opieki nad potomstwem. Wedtug wyliczen czton-
kowie spotecznosci towcow-zbieraczy do dwudziestego roku zycia zuzywaja
wigcej kalorii niz produkujg (u szympansow jest to tylko od 5 do 7 lat). Sprawia
to, ze u cztowieka istotna stata si¢ specjalizacja pracy, transfery miedzypokole-
niowe i wywigzywanie si¢ ze zobowigzan, czyli zjawiska, ktore majg przetoze-
nie na gospodarke i moga by¢ podstawa systemow finansowych.

Biologiczne podstawy zachowan ekonomicznych

W literaturze omoéwionej w poprzednim punkcie zwracano uwage na pewne cechy
charakterystyczne historycznej ewolucji homo sapiens. Mozna postawié¢ pytanie,
czy i jak ewolucja przektada si¢ na obecne funkcjonowanie cztowieka w warun-
kach odmiennych niz te, w ktorych wyewoluowat. Wigze si¢ to z kwestig pierw-
sz, wskazang na poczatku tego podrozdziatu. W jaki sposdb sam mechanizm
ewolucji (niekoniecznie dotyczacy gatunku ludzkiego) wptywa na zachowania
powstatych gatunkow, jezeli rozwazac je z ekonomicznego punktu widzenia?
W literaturze poswigconej odpowiedzi na to pytanie rozwaza si¢ pewne modele
teoretyczne procesu ewolucyjnego. W przeciwienstwie do rozwazan z poprzed-
niego punktu, nie dotycza one rzeczywistej historii ewolucyjnej cztowieka. Roz-
wazany jest pewien abstrakcyjny ,,gatunek”, a modele jego ewolucji przyjmuja
nastgpujace zatozenia: 1) przedstawiciele gatunku rozmnazajg si¢; 2) jednostki
nalezace do gatunku moga by¢ réznych ,,typéw”, charakteryzujacych sie rdézny-
mi zachowaniami; 3) ,przystosowanie” lub ,,sukces” gatunku mozna mierzy¢
wzrostem jego liczebno$ci w dlugim okresie; 4) zachowania przedstawicieli ga-
tunku maja pewne interpretacje ekonomiczne. W literaturze tego nurtu podejmo-
wane sg proby ewolucyjnego wyjasnienia kilku probleméw ekonomicznych. Na-
leza do nich biologiczne podstawy preferencji (funkcji uzytecznosci) jednostki,
dyskontowania wzgledem czasu (preferencji czasowych), awersji do ryzyka oraz
statusu spolecznego’.

2 Przeglad literatury dotyczacej wszystkich tych czterech zagadnief mozna znalez¢ w: (Rob-
son, 2001).
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W biologicznej teorii ewolucji oraz w modelach stosowanych w tym podej-
$ciu miarg ,,przystosowania do §rodowiska” jest sukces reprodukcyjny w dhugim
okresie. W ekonomii stosuje si¢ preferencje (uzytecznos$¢) wzgledem konsump-
cji. Mozna jednak utrzymywaé, ze natychmiastowa konsumpcja jest w pe-
wien sposob powigzana z sukcesem reprodukcyjnym. Konsumpcja z biologicz-
nego punktu widzenia jest ,,dobrem posrednim”, tatwiejszym do oceny przez
uktad nagrody i kary w mézgu, niz ,,dobro finalne”, jakim jest dlugookresowa
liczba potomstwa. Z tego punku widzenia ma sens przenoszenie argumentow wy-
ciggnigtych z analizy ewolucyjnej na analize zachowan ekonomicznych: jezeli
gatunek odnosi sukces ewolucyjny, to natychmiastowa ocena preferencji (doty-
czacych konsumpcji) musi by¢ w jaki$ sposoéb powigzana z sukcesem w dlugim
okresie (sukcesem reprodukcyjnym). Robson (2001) zastosowal tu analogi¢ do
programdéw szachowych. Analiza rozgrywki na wiele ruchow do przodu jest zbyt
ztozona 1 praktycznie niemozliwa — istnieje zbyt wiele kombinacji. W progra-
mach stosuje si¢ wigc rozne algorytmy polegajace na analizie kilku nastepnych
ruchow, a nastepnie heurystycznej ocenie sytuacji na szachownicy i szacowaniu
prawdopodobienstwa wygranej. W sytuacjach ekonomicznych taka heurystyka
dla oceny sukcesu w dtuzszym okresie jest konsumpcja.

Preferencje wzgledem czasu (dyskontowanie) mozna wytlumaczy¢ cyklem
zyciowym jednostki oraz sukcesem reprodukcyjnym populacji. W najprostszym
modelu (Robson i Samuelson, 2009) rozwaza si¢ populacj¢ ztozong z jednostek
zyjacych ustalong liczbe T okresow. W kazdym okresie zycia jednostka wytwa-
rza okre$long liczbg potomstwa: w pierwszym okresie zycia n;, w drugim 7,, na
przyktad az do n, w okresie zycia 7. Prawdopodobienstwo, ze jednostka dozyje
do nastepnego okresu wynosi ¢, z wyjatkiem okresu 7, po ktorym jednostka
na pewno umiera. Dynamike populacji takich jednostek mozna opisa¢ pewnym
(wektorowym) rownaniem roznicowym: struktura wiekowa populacji w nastep-
nym okresie w pewien deterministyczny sposob zalezy od struktury w okresie
poprzednim. W rownaniach tego typu istnieje stabilna $ciezka wzrostu (tj. taka,
na ktorej struktura populacji si¢ nie zmienia) z najwigksza mozliwa stopa wzro-
stu liczebnosci populacji. Jak mozna pokazaé, ta maksymalna stopa wzrostu ¢
odpowiada statej stopie dyskontowej dla liczebno$ci potomstwa w kolejnych
okresach. Innymi slowy, jezeli populacja ro$nie z najwyzsza mozliwg stopa
wzrostu, to ,,mi¢dzyokresowa stopa substytucji potomstwa w obecnym okresie
zycia przez potomstwo w okresie nastgpnym” jest stata i wynosi ¢. Przenoszac
,.dyskontowanie potomstwa” na dyskontowanie konsumpcji (lub uzytecznosci,
lub pieniedzy), otrzymuje si¢ klasyczng w ekonomii i finansach zasade dyskon-
towania wyktadniczego.

W ekonomii behawioralnej istnieja dowody empiryczne (na przyktad Lo-
ewenstein i Prelec, 1992) na to, ze w preferencjach wzgledem czasu stosowane
jest raczej ,,dyskontowanie hiperboliczne” (niespdjne czasowo) niz wyktadnicze
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(spojne czasowo)’. W finansach behawioralnych takie dyskontowanie hipe-
roboliczne traktowane jest czasami jako fakt empiryczny. Bateson i Kacelnik
(1996) przedstawili model ewolucyjny, jak takie preferencje czasowe mogly
si¢ pojawic.

Zagadka w finansach i ekonomii jest stosunek do ryzyka. W klasycznej teorii
przyjmuje si¢, ze ludzie na ogoét charakteryzuja si¢ awersja wzgledem ryzyka,
wola sytuacje mniej ryzykowne. Za ponoszenie ryzyka powinni otrzymaé od-
powiednig premi¢. Z tego wzgledu na przyktad ryzykowne instrumenty finan-
sowe majg na ogo6t wigksza stope zwrotu niz instrumenty pozbawione ryzyka.
Z drugiej strony mozna zauwazy¢, ze ludzie z wlasnej woli i ochoczo podejmuja
si¢ dzialan ryzykownych — graja w ruletke, kupuja losy na loterii, grajg w Lot-
to. W kazdej z tych gier oczekiwana wygrana jest mniejsza od poniesionych
wydatkow, a wigc jest to niezgodne z zatozeniem o awersji wzgledem ryzyka.
W przypadku mozliwych strat ludzie wykazuja si¢ awersja do ryzyka, w przy-
padku mozliwosci zyskoéw (zwlaszcza duzych) zachowujg sie tak, jakby ryzy-
ko lubili. Zdaniem Kahnemana i Tverskiego (1979) zastosowanie ma tu ,,teoria
perspektywy” (zob. tez Kahneman, 2012, rozdz. 26). W ocenie mozliwych zy-
skow lub strat mamy pewien punkt odniesienia (status quo), bardziej obawiamy
si¢ ewentualnych strat, niz cieszymy si¢ z mozliwych zyskow. Z ewolucyjne-
go punktu widzenia ta niespojnos¢ w podejsciu do ryzyka ma inne wyjasnienie
zwigzane ze statusem jednostki. Jak juz zauwazyli Friedman i Savage (1948),
duze straty i duze zyski wigza si¢ ze zmiana pozycji spotecznej: przejsciem do
wyzszej klasy spotecznej. Z tego punktu widzenia wydanie umiarkowanej sumy
na los na loterii z perspektywa znacznego podwyzszenia statusu spotecznego
moze by¢ matym ryzykiem. Z drugiej strony ryzykowne inwestycje wigzg si¢
z mozliwos$cia statych strat i w rezultacie obnizenia statusu (deklasacji). Bardziej
rozbudowang wersje tego argumentu, oparta na formalnych modelach, przed-
stawiaja na przyktad artykuly (Cooper i Kaplan, 1982) (w przypadku modeli
biologicznych) lub (Cole i in., 1992) (modele ekonomiczne).

3 Réznica miedzy dyskontowaniem spdjnym i niespdjnym czasowo jest nastepujaca. Roz-
wiazujac jakikolwiek problem zwiazany z wyborem migdzyokresowym (na przyktad podziatem
konsumpcji lub wydatkow), stosujac dyskontowanie spojne, czasowo otrzymujemy to samo roz-
wigzanie bez wzgledu na moment poczatkowy. Dla dyskontowania niespdjnego rozwigzania za
kazdym razem sa inne. Na przyktad jezeli problemem jest pomalowanie pokoju w ciggu nastep-
nego tygodnia, to przy dyskontowaniu spojnym czasowo rozwigzaniem moze by¢: ,,wykonaj 1/7
pracy w obecnym dniu”. Rozwigzanie problemu nie zmienia si¢, bez wzgledu na to, czy zastana-
wiamy si¢ nad tym w poniedziatek, czy we wtorek (pod warunkiem, ze w poniedziatek pomalo-
waliSmy 1/7 $cian). W przypadku rozwigzania z dyskontowaniem hiperbolicznym (niespojnym
czasowo) rozwigzaniem moze by¢: ,,zacznij malowac¢ jutro”, przy czym ,,jutro” zmienia si¢ z dnia
na dzien. W poniedzialek postanawiamy zacza¢ prace we wtorek, we wtorek decydujemy sie ja
zaczyna¢ w $rodg itd., az do konca tygodnia. A na $Scianach nadal nie ma farby.
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Zagadka premii za ryzyko

Problem statusu spolecznego w podejmowaniu decyzji finansowych wiaze si¢
z zagadnieniem preferencji wzgledem ryzyka — jak duzg awersje wzgledem ry-
zyka wykazuje wiekszo$¢ ludzi. Pytanie to jest $cisle zwigzane z jednym z naj-
ciekawszych probleméw w teorii finansow: zagadka premii kapitalowej (equity
risk premium puzzle). Problem postawili Mehra i Prescott (1985)*.

Zgodnie z klasyczng teorig finansow instrumenty ryzykowne powinny miec
wieksza oczekiwang stopg zwrotu niz instrumenty pozbawione ryzyka. Jezeli
wiekszo$¢ inwestoroOw przejawia awersje wobec ryzyka, to w warunkach ryn-
kowych powinna otrzymywaé¢ dodatkowe wynagrodzenie (premi¢ za ryzyko) za
podejmowanie ryzykownych inwestycji. Akcje sg instrumentami bardziej ryzy-
kownymi od obligacji lub lokat bankowych, a zatem, zgodnie z teoria, zwrot
z lokat w akcje powinien by¢ w dluzszej perspektywie wyzszy od zwrotu z in-
westycji pozbawionych ryzyka. Mehra i Prescott stwierdzili jednak na podsta-
wie danych dotyczacych rynku kapitatlowego Standéw Zjednoczonych w okresie
od 1889 do 1978, ze premia za ryzyko wynosita w tym okresie ponad 6 punk-
tow procentowych. Tak duzej réznicy miedzy stopami zwrotu nie da si¢ wyja-
$ni¢ za pomocg standardowych modeli teorii finanséw>. Na podstawie tych da-
nych inwestorzy cechowaliby si¢ tak duza awersja do ryzyka, ze loteria, w ktorej
mozna z 50-procentowym prawdopodobienstwem wygra¢ 100 dolarow, bytaby
dla nich réwnowazna z pewna wyptlata 2,3 dolara.

Istnieje kilka proponowanych rozwigzan zagadki premii za ryzyko®. W ra-
mach podejscia ewolucyjnego Robson i Orr (2021) zaproponowali rozwigzanie
oparte na rozréznieniu ryzyka indywidualnego (idiosynkretyczngo) i ryzyka
zbiorowego (zagregowanego). Przyjmujac perspektywe ewolucyjna, jednostki
powinny mie¢ rézne podejscie do tych dwoch typow ryzyka.

Rozwazmy dwa typy populacji. W kazdej z nich jednostka moze z rownym
prawdopodobienstwem mie¢ jednego lub dwoch potomkow. Roznica miedzy po-
pulacjami polega na tym, ze w pierwszej z nich (typ 1) liczba potomkow jest

4 W artykule (Mehra i Prescott, 1988) ci sami autorzy sprobowali przedstawié¢ rozwiaza-
nie tej zagadki w klasycznym modelu rynkéw finansowych, zakladajac mozliwos¢ ekstremal-
nych kryzysow.

5 Patrz na przyktad (Lengwiler, 2004, rozdz. 7.2), gdzie analizuje si¢ te wartosci w modelu
dwumianowym oraz w modelu rownowagi ogolnej typu Radnera. W obu przypadkach, aby uza-
sadni¢ taka premie za ryzyko, nalezatoby przyjac niewiarygodne wartosci parametréw modelu.

¢ Dwa gléwne proponowane rozwigzania sa nastepujace. Pierwsze: jest to fenomen przede
wszystkim amerykanski. Dotyczy gospodarki, ktéra w badanym okresie odnotowata spektakularny
wzrost, a wigc zwrot z inwestycji, nawet ryzykownych, tez byt wyzszy. (Istotnie, w innych krajach
premia za ryzyko jest nizsza). Drugie wyjasnienie zaktada, ze mozliwa jest pewna sytuacja kata-
strofalna (,,koniec $wiata” lub ,,armagedon”), ktora jest bardzo mato prawdopodobna i nigdy nie
zaistniala. Mozliwo$¢ takiej sytuacji zmienia oceng ryzyka w sytuacjach bardziej normalnych.
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losowana indywidualnie dla kazdej jednostki. W drugiej populacji (typ 2) liczba
potomkow jest losowana dla catej populacji. Z prawdopodobienstwem 50-pro-
centowym wszystkie jednostki w danym pokoleniu bgdg miaty po jednym po-
tomku, a z prawdopodobienstwem 50-procentowym — wszyscy w pokoleniu
beda mieli po dwoch potomkdéw. W populacji typu 1 wzrost liczebnosci wigze
si¢ z ryzykiem idiosynkratycznym — sukces reprodukcyjny jednego osobnika nie
jest zwigzany z innymi. Natomiast w populacji typu 2 jest to ryzyko zagrego-
wane. Liczebno$ci obu typow populacji w pokoleniu t oznaczmy odpowiednio
jako x, 1y, Warto$ci x, iy, sg procesami stochastycznymi i, jak mozna wyliczy¢,
dtugookresowe stopy wzrostu liczebnosci tych populacji wynosza odpowiednio

In (%j ~0,4 1 %ln (2) ~0,35. Zatem w dlugim okresie pierwsza z populacji po-
wicksza si¢ szybciej.

Dla sprawdzenia, jak warunki zewnetrzne dziataja na oba typy populacji,
zatdozmy, ze w obu populacjach prawdopodobienstwo posiadania dwoch po-
tomkow wynosi p, a prawdopodobienstwo jednego potomka to 1— p. Tak jak
poprzednio w populacji typu 1 losowanie odbywa si¢ dla kazdego osobnika
osobno, a w populacji typu 2 wszystkie jednostki maja albo jednego, albo dwdch
potomkéw. Jak mozna obliczy¢, stopy wzrostu liczebnosci obu populacji w dhu-
gim okresie wynosza

1%—)1n(p+1),

m%—)plnl

W tabeli 1 przedstawiono graniczne stopy wzrostu populacji dla réznych
wartosci parametru p (efektywnosci rozrodczej). Jak mozna zauwazy¢, w przy-
padku populacji typu 2 graniczna stopa wzrostu jest zawsze mniejsza. W kolum-
nie czwartej podano, ile musiataby wynosi¢ efektywno$¢ rozrodcza populacji
typu 2, p;, zeby graniczna stopa wzrostu liczebnosci byta taka sama jak dla po-
pulacji typu 1. W ostatniej kolumnie porownano wymagane efektywno$ci wzro-
stu obu typu populacji potrzebne do osiagnigcia tej samej stopy wzrostu. Jak wi-
da¢, aby utrzymac ten sam wzrost, populacja typu 2 zawsze potrzebuje wigkszej
efektywnos$ci w kazdym pokoleniu. Mozna tez zauwazy¢, ze przy mniejszych
warto$ciach parametru p (ktory mozna interpretowac jako ogélna ,,przyjazno$c”
srodowiska — mozliwos$¢ uzyskania wiekszej liczby potomstwa) efektywno$¢ po-
pulacji typu 2 powinna by¢ znacznie wigksza.
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Tabela 1. Wzrost liczebnoS$ci populacji typu 1 i typu 2

Typ 1 Typ 2 . ,
P (VZI«)%) (JI,),A)) ) rlp
0,1 10 7 0,14 1,38
0,2 18 14 0,26 1,32
03 26 21 0,38 1,26
0,4 34 28 0,49 1,21
0,5 41 35 0,58 1,17
0,6 47 42 0,68 1,13
0,7 53 49 0,77 1,09
0,8 59 55 0,85 1,06
0,9 64 62 0,93 1,03

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Zgodnie z tg analiza jednostki, majac do wyboru ryzyko w populacji typu 1
lub typu 2, powinny wybiera¢ raczej typ 1. Ryzyko zagregowane jest z ewolu-
cyjnego punktu widzenia ,,bardziej ryzykowne” niz ryzyko idiosynkratyczne, na-
wet jezeli indywidualnie poziom ryzyka jest taki sam (w obu populacja dla jed-
nostki prawdopodobienstwo pozostawienia mniejszej liczby potomstwa wynosi
1- p). Awersja wobec ryzyka zagregowanego powinna by¢ zatem wigksza niz
wobec ryzyka indywidualnego, a réznica powinna by¢ wigksza przy wyzszym
poziomie ogodlnego ryzyka.

Wnhnioski te prowadza do mozliwego rozwigzania zagadki nadmiernej premii
za ryzyko. Inwestowanie w akcje, nawet na rozwinigtym rynku kapitatowym, jest
ryzykiem zagregowanym. W dtuzszej perspektywie stopa zwrotu z takich inwe-
stycji jest rynkowa stopa zwrotu (mierzong indeksami gietdowymi). Premia za
podejmowanie takiego ryzyka musi by¢ wigksza niz premia za ryzyko podejmo-
wane indywidualnie (na przyktad w grach losowych). Wyniki z tabeli 1 sugeruja
rowniez, ze roznica migdzy premia za ryzyko indywidualne i ryzyko zagrego-
wane powinna by¢ wigksza przy wyzszym poziomie ogdlnego ryzyka (mniejsze
wartosci p — prawdopodobienstwa otrzymania lepszego wyniku). W srodowisku
bardziej niestabilnym bardziej optacalne jest uprawianie hazardu indywidualnie
niz podejmowanie dziatan ryzykownych grupowo. Przez ,.dziatania ryzykowne
grupowo” nalezy rozumie¢ inwestycje, ktorych powodzenie lub niepowodzenie
bedzie takie samo dla catej grupy osob. Przyktadowo gra w kasynie jest ryzy-
kiem podejmowanym indywidualnie (wygram lub przegram). Inwestycje w ak-
cje lub podejmowanie dziatalnosci w spotkach jest ryzykiem grupowym. Jezeli
ceny akcji spadng — wszyscy inwestorzy stracg pienigdze. Jezeli przedsigwzigcie
si¢ nie powiedzie — wszyscy wspolnicy poniosa koszty. W skrajnym przypadku —
dla inwestycji na gietdzie: jezeli zdarzy si¢ zatamanie podobne do ,,czarnego
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czwartku™’, to wszyscy (takze osoby niezwigzane bezposérednio z gietd, ale
na przyktad utrzymujace oszczgdnosci w funduszach inwestycyjnych), zostang
tym dotknigci.

Ewolucja strategii inwestycyjnych

Drugi typ literatury wigzacej finanse z teorig ewolucji to prace, w ktérych sys-
tem finansowy traktuje si¢ jak ekosystem, w ktorym biotopem jest systemowa
organizacja rynku (regulacje, instytucje, struktury i powszechnie przyjete reguty
dzialania), a biocenoza — rdzne strategie inwestycyjne lub r6zni inwestorzy wy-
bierajacy strategie inwestowania.

Gra mniejszosci

,,Gra mniejszoéci” (minority game)® jest oparta na pewnym klasycznym zagad-
nieniu z teorii gier znanym jako ,,problem baru El Farol”. Klasyczne problemy
z teorii gier zwykle wiaza si¢ z jakas historig. Dla tego zagadnienia historia jest
naste¢pujaca (sformutowana w Arthur, 1994). W Santa Fe jest tylko jeden bar (i to
bardzo maly): El Farol. Jest to tez jedyna rozrywka w miescie, ale odpoczac
mozna tylko wtedy, gdy bar nie jest zbyt zatloczony (bar jest, jak powiedziano
maly, wigc przy duzej liczbie gosci moze by¢ za ciasno). W najprostszej postaci
— w miescie sg tylko trzy osoby, ktore chetnie wybratyby si¢ do baru. Pozostanie
w domu nie daje im zadnej przyjemnosci, co oznacza uzytecznos$¢ na poziomie
0. Gdyby wszystkie trzy osoby wybraty si¢ do baru, to ze wzgledu na zatlo-
czenie osiggana przez nie przyjemno$¢ réwniez bylaby na poziomie 0. Korzys¢
z pobytu w barze dla kazdej z nich wynosi 2, jezeli bar nie jest zattoczony (sa
w nim najwyzej dwie osoby). Wyjscie do baru wiaze si¢ z kosztem rownym 1.
Przedstawiong sytuacje mozna opisac jako gre, w ktorej kazdy z trzech graczy
ma dwie strategie: pozosta¢ w domu (D) lub p6js¢ do baru (B). Wyptata z zasto-
sowania strategii D wynosi 0, natomiast przy wyborze strategii B wyptata moze
wynie$¢ 1 (jezeli co najwyzej jeden z pozostaltych graczy poszedt do baru) lub
—1 (jezeli obaj pozostali gracze postanowili odwiedzi¢ bar). W teorii gier jako
rozwigzanie” wskazuje si¢ rownowage Nasha, czyli taki wybor profilu strategii

7 Czwartek 24 pazdziernika 1929 roku — dzien rekordowych spadkéw na gietdzie nowojor-
skiej, ktory byt poczatkiem wielkiego kryzysu.

8 Systematyczny opis i analize réznych form tej gry mozna znalezé w ksigzce (Challet i in.,
2005).)
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(uktadu strategii dla kazdego gracza), w ktorych zadnemu z graczy nie optaca si¢
zmieni¢ jego wiasnej strategii. Jak latwo zauwazy¢, w tym przyktadzie réwno-
waga Nasha jest kazdy uktad strategii, w ktorym dwie osoby wybierajg wyjscie
do baru, a jedna — pozostanie w domu. Sg trzy takie réwnowagi: BBD, BDB
i DBB. Jak w wielu problemach teoriogrowych, ktopot polega na koordynacji
strategii: kto powinien zosta¢ w domu, a kto pdj$¢ do baru?

Uogolnienie tej gry w kontekscie rynkow finansowych sformutowano w ar-
tykutach (Challet i Zhang, 1997; Challet i in., 2000). Klasyczna definicja gry
mniejszosci jest nastepujaca. Rozwazamy zbiorowos¢ sktadajaca sie¢ z N osoéb
(inwestorow), gdzie N jest liczbg nieparzysta. W kazdej rundzie gry kazdy z gra-
czy decyduje sie, czy kupowac (K), czy sprzedawac (S). Gdy jest wiecej ku-
pujacych, cena akcji wzrasta i1 zyskuja kupujacy. Gdy wigcej inwestorow jest
zdecydowanych sprzedawacé, cena spada z korzyscia dla kupujacych. W kazdej
rundzie gry zwyci¢zcami sg gracze, ktorzy wybrali mniej popularng strategie
(mniejszo$¢ inwestorow)’. Inwestorzy przy wyborze swojej decyzji w nastepnej
turze mogg brac¢ pod uwage rezultaty z poprzednich tur. Na podstawie tego, ktore
strategie w ostatnich M turach byly wygrywajace, podejmuja decyzje o inwesty-
cji w obecnej turze. Tabela 2 przedstawia przyktad takiej strategii przy pamigci
inwestora obejmujacej dwie ostatnie tury (M = 2).

Tabela 2. Przykladowa strategia w grze mniejszosci

Tura -2 Tura -1 Decyzja
K K K
K S S
S K S
S S K

Zroédlo: opracowanie wiasne.

Strategie oparte na wynikach z przesztosci tatwo jest opisa¢ liczbowo, na
przyktad kodujac wybor K jako 1, a wybor S jako 0. Strategi¢ przedstawiong
w tabeli 2 mozna wowczas opisac jako cztery ciagi cyfr: 111, 100, 010, 001. In-
terpretujac te ciagi jako liczby w zapisie dwojkowym, strategia sktada si¢ z cig-
gu liczb 7, 4, 2, 1'°. Kodujac w ten sposob strategie inwestorow, tatwo mozna

® W oryginalnej wersji gry wyptaty byly réwne 1 (dla mniejszosci) lub —1 (dla graczy, ktérzy
wybrali strategi¢ wigkszosci). Istnieja tez modyfikacje, w ktorych wysoko$¢ wyplaty zalezy od
tego, jak duzy jest stosunek liczby graczy mniejszosciowych do wigkszosciowych. Zasadniczo nie
zmienia to jednak wtasnosci gry.

10 Faktycznie kazdg strategi¢ mozna zapisaé za pomocg jednej liczby, poniewaz strategia musi
uwzglednia¢ odpowiedz na kazda mozliwg histori¢ ostatnich M tur. Zatem ustalajac schematy hi-
storii, wystarczy zapisa¢ mozliwe odpowiedzi na nie. W naszym przykladzie strategia w zapisie
dwoéjkowym miataby posta¢ 1001, co odpowiada liczbie 9 w zapisie dziesigtnym.



Ewolucja strategii inwestycyjnych 163

przeprowadza¢ komputerowe symulacje rynku. Symulacje wygladaja nastgpu-
jaco. Mamy N agentow (inwestorow) i zaktadamy, ze kazdy z nich, dokonujac
wyboru w kazdej turze, bierze pod uwage wyniki ostatnich M tur. Dla kazdego
agenta dobieramy strategie, losujac odpowiedni cigg liczb (lub przy innym kodo-
waniu — jedng liczbg). Nastgpnie pozwalamy agentom dziata¢ na rynku zgodnie
w ich strategiami. Rozwijajac te symulacje, mozemy pozwoli¢ kazdemu agen-
towi na wybor sposrod S losowo wybranych strategii. Jezeli ktoras z nich okaze
si¢ zwycieska, bedzie czgéciej wybierana w nastgpnych turach.

Gra jest skonstruowana w taki sposob, ze nie ma ,,stanu stabilnego”. Jezeli
jaka$ strategia staje si¢ zbyt popularna, optacalne jest zmienienie jej na inna,
~mniejszosciowa”. Wyniki symulacji pokazuja, ze dynamika w takiej grze jest
skomplikowana — dla parametrow gry istnieja punkty krytyczne, po ktorych
przekroczeniu zagregowane statystyki gry gwaltownie si¢ zmieniajg. Rysunki 1
i 2 przedstawiajg zmienno$¢ rynku (o /N, definiowang jako wariancj¢ wybo-
row strategii w danej turze) oraz efektywno$¢ informacyjng rynku A w zalezno-
Sci od parametru a = P/ N, gdzie P=2" jest liczbg mozliwych strategii. Sy-
mulacje przeprowadzono dla trzech réznych zestawow strategii dla kazdego
agenta (agent mogt wybiera¢, odpowiednio, sposrod 3, 4 lub 5 dostgpnych dla
niego strategii).
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Rysunek 1. Zmienno$¢ w zaleznoS$ci od parametru o — mozli-
wych strategii na agenta

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie symulacji mozna wyciggna¢ nastgpujace wnioski. Istnieja
pewne punkty krytyczne dla parametru a (stosunku pamigci agentow do ich
liczby). Zmiennos¢ na rynku rosnie, gdy liczba graczy jest zbyt mata lub zbyt
duza (co odpowiada losowosci przy mato ptynnym rynku i efektowi ,,podazania
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Rysunek 2. Efektywno$¢ informacyjna rynku w zaleznoSci
od parametru

Zrodto: opracowanie wlasne.

za stadem” na duzych rynkach). Efektywnos$¢ informacyjna rynku wzrasta, gdy
parametr « przekracza okreslong warto$¢ (co jest zwigzane z mniejszg liczba
graczy lub dhuzsza pamiecia kazdego z graczy)'!.

Przetrwanie najlepiej dostosowanych (strategii)

W takich badaniach gra mniejszo$ci lub symulacje sztucznych rynkéw (na przy-
ktad rynek Santa Fe Institute) przyjmuja podejscie empiryczne. Przeprowadza
si¢ symulacje, a nastgpnie na podstawie zgromadzonych danych wyciaga si¢
whnioski. Mozliwe jest takze inne, bardziej teoretyczne podejscie, w ktdrym stara
si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, jakie wtasnosci powinna miec ,,zwycieska” strate-
gia inwestycyjna.

Takie modele sg oparte na teorii gier powtarzanych. Strategia inwestycyjna
to reguta lub przepis, ktory na podstawie dotychczasowej historii rynku podaje,
w jakich proporcjach nalezy ulokowac pienigdze. W przeciwienstwie do mo-
deli symulacyjnych, historia rynku moze tu by¢ dowolnie dluga — w strategii

11" Jednym z najwazniejszych rozwinigé modeli opartych na takich symulacjach jak gra mniej-
szo$ci jest symulacyjny rynek akcji Santa Fe Institute. Jego opis mozna znalez¢ w (Ehrentreich,
2008). Strategie inwestycyjne byly opisywane liczbami binarnymi, a dobor strategii przeprowa-
dzano za pomocg algorytméw genetycznych (z uwzglednieniem mozliwo$ci wymiany czesci kodu
genetycznego i mutacji). Bardzo zlozony system symulacyjny, wykorzystujacy wiele ,,stylizowa-
nych faktow” na temat rynkoéw finansowych, jest przedstawiony w ksigzce Dowlinga (2005).
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inwestycyjnej mozna bra¢ pod uwage caty okres od momentu 0, czyli powstania
rynku. Przyktadem takiej strategii jest zasada ,,inwestuj w akcje réznych spotek
proporcjonalnie do sumy dywidend wyptaconych od poczatku istnienia spotki”.
W pracach (Amir i in., 2005; Amir i in., 2021; Evstigneev i in., 2016) rozwazano
tego typu modele w sytuacji, gdy inwestorzy moga lokowac¢ w akcje spotek wy-
ptacajacych losowe dywidendy, przy czym wielko$¢ dywidend jest opisana tan-
cuchem Markowa. W kazdym okresie istnieje populacja réznych strategii, a ceny
na rynku ksztattuja sie tak, aby zréwnowazy¢ popyt z podaza. Rozwazano wila-
snosci, jakimi powinny cechowac¢ si¢ rozne klasy strategii, przy czym miarg ,,do-
pasowania” strategii jest jej udziat w catkowitej kapitalizacji rynku. ,,Strategie
przezywajace” to takie, ktorych udzial w catosci rynku pozostaje w dtugim okre-
sie niezerowy. ,,Pojedynczy przezywajacy” (single survivor) to strategia, ktorej
udzial w rynku ostatecznie cechuje si¢ dazeniem do 100%. Autorzy tych prac
utozsamiaja to ze ,,strategiag stabilng ewolucyjnie” — strategig, ktdra ostatecznie
wyeliminuje wszystkich konkurentow. Z twierdzen udowodnionych w tych arty-
kutach wynika, ze takg strategia wygrywajaca jest strategia inwestowania w war-
tos¢ (value investing), ktorg mozna opisac nastgpujaco: ,,inwestuj proporcjonal-
nie do warto$ci oczekiwanej przysztego strumienia dywidend spotki”.

Schnetzer 1 Hens (2022) przeprowadzili empiryczng weryfikacje tej zasady
metodami symulacyjnymi. W ich badaniu rozwazono symulacj¢, w ktorej in-
westorzy mogli lokowa¢ pienigdze w inwestycje pozbawione ryzyka (obligacje
rzadu amerykanskiego), obligacje korporacyjne lub akcje notowane na gietdzie
nowojorskiej. Rozwazali rozne typy strategii, na przyklad inwestowanie pasyw-
ne lub inwestycje oparte na modelu CAPM'2. Grupa strategii konkurowata ze
soba, a wzrost wartosci kazdej strategii wyznaczano na podstawie cen rownowa-
gi rynkowej. W wigkszosci symulacji najlepsza okazala si¢ strategia oparta na
inwestowaniu proporcjonalnie do stopy zwrotu, czyli realistyczny odpowiednik
zwycigskiej strategii z modeli teoretycznych.

Inny rodzaj modeli teoretycznych zastosowali Lux i Marchessi (1999), Lo
(2004) oraz Scholl i in. (2021). W stosowanych przez nich modelach wyr6znia
si¢ kilka typow inwestoréw obecnych na rynku: na przyktad ,,fundamentalistow”
(inwestujacych w warto$¢ spotki), ,,podazajacych za trendem” lub ,,inwesto-
row naiwnych” (noise traders). W tych badaniach istotnie jest nie tyle wylo-
nienie strategii wygrywajacej, ile sprawdzenie, jak interakcja miedzy réznymi
typami inwestorow wptywa na dynamike cen. Stopy zwrotu cen akcji w takich
modelach wykazuja wlasnosci obserwowane na rzeczywistych rynkach: grupo-
wanie zmiennos$ci, grube ogony i rozktady potegowe ogondéw (power law). W ar-
tykule (Lux i Schornstein, 2005) otrzymano podobne wyniki dla modelu kursu

12 Capital asset pricing model (model wyceny aktywow kapitatowych) — standardowy w fi-
nansach model wyceny, w ktorym bierze si¢ pod uwage mozliwg zyskownos¢ i ryzyko inwestycji.
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wymiany walut, opartego na prostym modelu naktadajacych si¢ pokolen (over-
lapping populations).

Ewolucja kulturowa a finanse

W modelach, w ktorych rozwaza si¢ konkurencje miedzy réznymi strategia-
mi inwestycyjnymi, jako ,,miar¢ dopasowania” przyjmuje si¢ najczesciej stope
zwrotu z inwestycji lub dlugookresowy udziat inwestycji dokonywanych przy
pomocy danej strategii w ogolnej kapitalizacji rynku. Kryterium dopasowania
jest wiec czysto finansowe. Jednak inwestorzy w §wiecie rzeczywistym kieruja
si¢ r6znymi kryteriami. Dziatania na rynku finansowym sa elementem zycia spo-
lecznego. Inwestorzy wymieniaja si¢ informacjami i przekazuja sobie wskazow-
ki lub do$§wiadczenia. Innymi slowy, inwestowanie jest pewna czescia kultury.

Istnieje stosunkowo $wiezy nurt w finansach ewolucyjnych, w ktérym bierze
sie to pod uwage. W tym podejsciu strategie inwestycyjne traktuje si¢ jako pew-
nego rodzaju ,,schematy” rozprzestrzeniajace si¢ w spotecznosci, ktére mozna
ocenia¢ wedlug dwoch kryteriow: finansowego oraz atwosci przekazu w spo-
tecznosci. Kryterium finansowe jest tatwo mierzalne ilosciowo — na przyktad
za pomoca stopy zwrotu z inwestycji. Kryterium ,,spoteczne” to tatwos¢, z jaka
dana strategia jest przyjmowana przez innych. Niektore idee rozprzestrzeniaja
si¢ fatwiej, poniewaz sg prostsze do zrozumienia lub bardziej interesujgce!?.

Shiller (2017) przedstawit to za pomoca ,,narracji ekonomicznych”. W jego
ujeciu ,,narracja” to prosta historia przedstawiajaca tatwe wyjasnienia zdarzen
ekonomicznych, historia, ktorag mozna postuzy¢ si¢ w codziennej rozmowie.
Przyktadami takich narracji moga by¢ proste porady dotyczace inwestycji (,,ku-
puj, kiedy inni sprzedaja”, ,,idz za trendem’), wyjasnienia pewnych zdarzen
gospodarczych (na przyktad narracje dotyczace Wielkiej Depresji) lub historie
osob, ktore zarobity duze pienigdze, stosujac pewne strategie (,,zainwestowat
w bitcoina i jest teraz bogaty”). Shiller przedstawia dane ilosciowe dotyczace
rozpowszechniania si¢ takich narracji: wedlug ankiet przecigtny inwestor przed
podjeciem decyzji radzi si¢ okoto 20 osob, a tylko 23% inwestorow podejmuje
decyzje samodzielnie. Rowniez analiza wystepowania pewnych stéw kluczo-
wych na podstawie danych z Google pokazuje, ze rozpowszechnianie si¢ narra-
cji pasuje do klasycznego modelu rozpowszechniania si¢ epidemii.

Lane w wraz ze wspotautorami (Lane i in., 2022) wykorzystali analize komu-
nikatow wymienianych miedzy profesjonalistami dzialajagcymi na rynku finanso-

13 W inwestowaniu najlepszym przyktadem jest chyba analiza techniczna. Nie ma przekonu-
jacych dowodow, ze jej stosowanie daje w dlugim okresie wyzsze zyski, ale systematyka roznych
formacji” zmian cen jest sama w sobie fascynujgca.
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wym oraz historie ich transakcji. Na podstawie 1 mln wiadomosci wysytanych
przez komunikatory internatowe oraz historii 2 mln transakcji zawieranych przez
inwestorow prowadzacych transakcje intraday (transakcje krotkookresowe,
w ktorych pozycja jest otwierana i zamykana w trakcie jednego dnia) dostrzegli
pewne wzorce. Inwestorzy chetniej informowali o sukcesach niz o porazkach,
zwlaszcza w komunikatach wysytanych do blizszych znajomych. Z drugiej stro-
ny osoby, ktore otrzymywaty te komunikaty, wykorzystywaty w swoich transak-
cjach raczej informacje o niepowodzeniach (ktore otrzymywaty rzadziej).

Akcay i Hirshleifer (2021) przedstawili propozycje podejScia opartego na
,finansach spotecznych”, ktére miatoby by¢ uogolnieniem finanséw ewolucyj-
nych na ewolucj¢ kulturowa. Ich zdaniem uwzglednienie tego aspektu — jak ,,po-
dejécia” (traits) sg przekazywane miedzy ludzmi na poziomie kultury — moze
pozwoli¢ wyjasni¢ niektore ewenementy obserwowane w finansach, ktore sg
niezgodne z klasyczng teorig finansow. Do zjawisk takich nalezg na przyktad
kaskady informacyjne, przenoszenie kryzysow, banki spekulacyjne lub nagte za-
tamania rynkéw. Zdaniem Akgaya i Hirshleifera wynikajg one z tego, ze pewne
strategie niekoniecznie musza by¢ najlepiej dostosowane, jezeli mierzy¢ to fak-
tycznymi wynikami finansowymi, ale sg lepiej dostosowane do rozpowszechnia-
nia si¢ w glowach inwestorow.

Podsumowanie

W rozdziale zostal przedstawiony subiektywny przeglad propozycji dotycza-
cych zastosowania metod ewolucyjnych w teorii finansow. W niektoérych z tych
podejs¢ stosuje sie¢ metody empiryczne, oparte na ,,twardych” faktach, w in-
nych przyjmuje si¢ bardziej teoretyczny punkt widzenia, zwigzany z modelami
abstrakcyjnymi. Najciekawsze wydaje si¢ podejsécie trzecie, w ktérym dyna-
mika zjawisk finansowych jest traktowana jako pewna cze$¢ dynamiki kultu-
ry. Strategie inwestycyjne w takim podejsciu sag podobne do tego, co Dawkins
(2007) nazwat ,,memami” — elementarnymi czastkami zjawisk kulturowych lub
odpowiednikami gendw w $wiecie spolecznym. Problemem w tym podejsciu
jest to, ze ewolucja kultury wydaje si¢ czyms bardzo trudnym do modelowa-
nia. Na przetomie XX i XXI wieku ,,memetyka” byta do$¢ modnym pode;j-
sciem. W latach 1997-2005 wydawany byl nawet Journal of Memetics poswie-
cony wylacznie tego typu rozwazaniom. Jednak dos$¢ nieprzypadkowo artykut
w ostatnim wydaniu tego czasopisma (Edmonds, 2005) miat tytlut ,,Dlaczego
memetyka zawiodta”. Podejécie byto ambitne, ale ograniczato si¢ do opisu zja-
wisk innym jezykiem. Nie dostarczylo nowego zrozumienia zjawisk. Dlatego
,mem” obecnie oznacza $mieszny rysunek w internecie, a nie skomplikowane
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pojecie teoretyczne, jak byto w zamiarach. Przed trzecim podej$ciem w finan-
sach ewolucyjnych stoi wigc duze wyzwanie.

Bibliografia

Akgay, E. 1 Hirshleifer, D. (2021). Social finance as cultural evolution, transmission bias,
and market dynamics. Proceedings of the National Academy of Sciences (PNAS),
118(26), 1-9. https://doi.org/10.1073/pnas.2015568118

Amir, R., Evstigneev, I. V., Hens, T., Potapova, V. i Schenk-Hoppe, K. R. (2021). Evolu-
tion in pecunia. Proceedings of the National Academy of Sciences (PNAS), 118(26),
1-8. https://doi.org/10.1073/pnas.2016514118

Amir, R., Evstigneev, 1. V., Hens, T. i Schenk—Hoppe, K. R. (2005). Market selection and
survival of investment strategies. Journal of Mathematical Economics 41(1-2),
105-122.

Arthur, W. B. (1994). Inductive reasoning and bounded rationality: the El Farol prob-
lem. American Economic Association Papers and Proceedings, 84(2), 406—411.

Bateson, M. i Kacelnik, A. (1996). Rate currencies and the foraging starling: the fallacy
of the averages revisited. Behavioural Ecology, 7(3), 341-52.

Challet, D., Chessa, A., Marsili, M. i Zhang, Y.-C. (2000). From minority games to real
markets. Quantitative Finance, 1(1), 168—176.

Challet, D., Marsili, M. i Zhang, Y.-C. (2005). Minority games. Oxford University Press.

Challet, D. i Zhang, Y.-C. (1997). Emergence of cooperation and organization in an evo-
lutionary game. Physica A, 246(3), 407—418.

Cole, H. L., Mailath, G. i Postlewaite, A. (1992). Social norms, savings behavior, and
growth. Journal of Political Econnomy, 100(6), 1092-—125.

Cooper, W. S. i Kaplan R. H. (1982). Adaptive “coin-flipping”: a decision-theoretic ex-
amination of natural selection for random individual variation. Journal of Theoretical
Biology, 94(1), 135-151.

Dawkins, R. (2007). Samolubny gen. Prészynski i S-ka.

Dowling, B. F. (2005). Evolutionary finance. Palgrave Macmillan.

Edmonds, B. (2005). The revealed poverty of the gene-meme analogy — why memetics
per se has failed to produce substantive results. Journal of Memetics, 9. http://cfpm.
org/jom-emit/2005/vol9/edmonds_b.html

Ehrentreich, N. (2008). Agent-based modeling. The Santa Fe Institute artificial stock
market model revisited. Springer Verlag.

Evstigneev, 1., Hens, T. i Schenk-Hoppe, K. R. (2016). Evolutionary behavioral finance.
W: E. Haven (red.), The handbook of post crisis financial modeling (s. 214-234). Pal-
grave Macmillan.

Friedman, M. i Savage, L. J. (1948). The utility analysis of choices involving risk. Jour-
nal of Political Economy, 56, 279-304.

Graeber, D. (2014). Debt: The first 5,000 years. Melville House.

Graeber, D. i Wengrow, D. (2022). Narodziny wszystkiego. Nowa historia ludzkosci. Zysk
i S-ka.


https://doi.org/10.1073/pnas.2015568118
https://doi.org/10.1073/pnas.2016514118
http://cfpm.org/jom-emit/2005/vol9/edmonds_b.html
http://cfpm.org/jom-emit/2005/vol9/edmonds_b.html

Bibliografia 169

Holtfort, T. (2019). From standard to evolutionary finance: a literature survey. Manage-
ment Review Quarterly, 69(2), 207-232.

Kahneman, D. (2012). Pulapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym. Media Rodzina.

Kahneman, D. i Tversky, A. (1979). Prospect theory: an analysis of decision under risk.
Econometrica, 47(2), 263-292.

Lane, J. N., Lim, S. S. i Uzzi, B. (2022). Biased information transmission in inves-
tor social networks: evidence from professional traders. SSRN Working Paper. http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.3956040

Lengwiler, Y. (2004). Microfundations of financial economics. Princeton University
Press.

Lo, A.W. (2004). The adaptive market hypothesis: market efficiency from an evolution-
ary perspective. Journal of Portfolio Management, 30(5), 15-29.

Loewenstein, G. i Prelec, D. (1992). Anomalies in intertemporal choice: evidence and
an interpretation. Quarterly Journal of Economics, 107(2), 573-597.

Lux, T. i Marchessi, M. (1999). Scaling and criticality in a stochastic multi-agent model
of a financial market. Nature, 397, 498-500.

Lux, T. i Schornstein, S. (2005). Genetic learning as an explanation of stylized facts of
foreign exchange markets. Journal of Mathematical Economics 41(1-2), 169-196.
Mehra, R. i Prescott, E. C. (1985). The equity premium: a puzzle. Journal of Monetary

Economics, 15(2), 145-161.

Mehra, R. i Prescott, E. C. (1988). The equity premium: a solution?. Journal of Mon-
etary Economics, 22,(1), 133-136.

Polowczyk, J. (2021). A synthesis of evolutionary and behavioural economics. Econom-
ics and Business Review, 7(3), 16-34.

Robson, A. J. (2001). The biological basis of economic behavior. Journal of Economic
Literature, 39(1), 11-33.

Robson, A. J. i Kaplan, H. S. (2006). Viewpoint: The economics of hunter-gatherer so-
cieties and the evolution of human characteristics. Canadian Journal of Economics,
39(2), 375-398.

Robson A. J. i Orr H. A. (2021). Evolved attitudes to risk and the demand for equi-
ty. Proceedings of the National Academy of Sciences (PNAS), 118(26), 1-8. https://
doi.org/10.1073/pnas.2015569118

Robson A. J. i Samuelson L. (2009). The evolution of time preference with aggregate
uncertainty. American Economic Review, 99(5), 1925-1953.

Schnetzer, M. i Hens, T. (2022). Evolutionary finance for multi-asset investors. Finan-
cial Analysts Journal, 78(3), 115-127.

Scholl, M. P., Calinescu, A. i Farmer, J. D. (2021). How market ecology explains mar-
ket malfunction. Proceedings of the National Academy of Sciences (PNAS), 118(26),
1-9. https://doi.org/10.1073/pnas.2015574118

Shiller, R. J. (2017). Narrative economics. American Economic Review, 107(4), 967—1004.

Smith, A. (2012). Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow. Wydawnictwo
Naukowe PWN.


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3956040
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3956040
https://doi.org/10.1073/pnas.2015569118
https://doi.org/10.1073/pnas.2015569118
https://doi.org/10.1073/pnas.2015574118



