Krowy faraona, a inflacja

ROMAN NIESTROJ

W przyrodzie cechg wielu procesow i zjawisk sg
cykliczne wahania. Reakcjg natury tagodzgca destrukcyj-
ne ich skutki jest retencja, czyli zatrzymywanie zasobu
w pewnym okresie nadmiarowego, a nastepnie stop-
niowe uwalnianie go w czasie wzglednego niedoboru. Ty-
powym przyktadem tego zjawiska jest naturalna retencja
zasobow wodnych w zwigzku z sezonowoscig opaddéw
atmosferycznych. Przyktad ten nasuwa przypuszczenie,
ze, by¢ moze, kariera biblijnego J6zefa na dworze fa-
raona wynikata nie tyle z metafizycznych zdolnosci inter-
pretacji snéw wtadcy, ile raczej z obserwacji Nilu, ktory
wprawdzie zmieniat poziom wody w cyklu rocznym, lecz
analogia do wahan urodzaju w siedmioletnich cyklach
(siedem krow ttustych — siedem kréw chudych) wydaje sie
oczywista. Strategiczng, jak bysmy to dzisiaj okreslili,
reakcjg Jozefa na przepowiednie zawartg w $nie faraona
byto zalecenie zgromadzenia zapaséw w okresie uro-
dzaju po to, by uchroni¢ Egipt przed gtodem w okresie
kleski nieurodzaju.

Pozostajgc nadal jedynie w kregu domystow, mozna
przypuszczaé, ze najwazniejsza XX-wieczna antykryzy-
sowa teoria ekonomiczna, autorstwa Johna Maynarda
Keynesa, w gruncie rzeczy opiera sie na tych samych
Lretencyjnych” zatozeniach co terapia biblijnego Jozefa.
Gigantyczny kryzys gospodarczy z lat trzydziestych minio-
nego stulecia zainspirowat J.M. Keynesa do poszukiwania
przyczyn wahan koniunktury nie po stronie podazowe;j
rynku (kryzysy nadprodukciji), lecz po stronie popytowe;j.
Niedostateczny bowiem w pewnych okresach popyt moze
mie¢ zrodto w nadmiernych (niezagospodarowanych)
oszczednosciach i niedostatecznej sktonnosci do inwe-
stowania. Kryzysy wynikajg wiec z cyklicznych wahan
popytu. | tu pojawia sie mozliwo$¢ wykorzystania wspo-
mnianej zasady retencji poprzez interwencje panstwa.
W okresach koniunktury, rosngcych inwestycji i kon-
sumpciji, a takze dochodéw podatkowych, panstwo moze
zatrzymywac czes¢ tych ostatnich w formie nadwyzki
budzetowej. Natomiast w okresie spadajgcej sklonnosci
konsumentéw i inwestorow do wydawania pieniedzy

powinno uruchamia¢ te nadwyzki w celu wykreowania
dodatkowego popytu podtrzymujgcego koniunkture.
Najlepiej, gdyby wydatki publiczne stwarzajgce popyt
na czynniki produkcji (praca, srodki produkcji) same nie
owocowaty wzrostem podazy towardw i ustug, ktéra w da-
nym momencie jest wystarczajgca. Takg role doskonale
spetniajg inwestycje infrastrukturalne w sferze ustug pu-
blicznych, badania podstawowe, zbrojenia itp., a takze po
prostu — rozmaite swiadczenia gotéwkowe zwiekszajgce
fundusz nabywczy ludnosci.

Niestety, tak rozumiany panstwowy interwencjo-
nizm pozostaje wytgcznie zdroworozsgdkowg ideg.
W przeciwienstwie bowiem do podlegajgcych retencji real-
nych zasobdw, gdzie zanim zaczniemy uwalnia¢ rezerwy,
najpierw muszg pojawi¢ sie owe ,ttuste krowy”, stano-
wigce zrodio ich utworzenia, to w przypadku strumieni
pienieznych ksztattujgcych popyt istnieje mozliwos¢
L~uwolnienia” srodkéw, ktérych w danym momencie sie
nie posiada, a wiec tworzac deficyt budzetowy. Jest to
dopuszczalne (zalecat to nawet autor omawianej teorii)
pod warunkiem, ze deficyt nie przewyzsza oszczedno-
$ci pomniejszajgcych popyt biezacy oraz ze w okresie
poprawy koniunktury 6w deficyt zostanie zlikwidowany.
Najczesciej jednak tak sie nie dzieje. Dla wielu rzadow
raz zalegalizowana polityka deficytu budzetowego, za-
miast by¢ okresowo stosowanym narzedziem zwalczania
oznak dekoniunktury, stata sie statym instrumentem ,po-
budzania” wzrostu gospodarczego. Mozna wrecz mowic
o uzaleznieniu polityki od tego rodzaju dopingu. Skutkiem
takiej polityki jest stale rosngcy dtug publiczny, odnawiany
poprzez tzw. ,rolowanie”, tzn. obstuge biezgcego zadtu-
zenia przez zacigganie kolejnych diugéw. Postepowanie
takie, ktére w gospodarstwach prywatnych uznalibysmy
za wysoce nieroztropne, we wspoiczesnej gospodarce
publicznej uchodzi za norme. W konsekwencji panstwo
jako dtuznik jest zainteresowane utrzymywaniem z jed-
nej strony jak najnizszych stop procentowych, z drugiej
podtrzymywaniem umiarkowane;j inflacji. Niskie stopy pro-
centowe powoduja, ze odsetki od dlugu publicznego stajg
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sie mniej dotkliwe dla budzetu panstwa. Z kolei utrzymy-
wanie inflacji w widetkach wyznaczonych przez tzw. ,cel
inflacyjny” w istocie oznacza ukryte ,opodatkowanie”
oszczednosci przez sektor bankowy, na czele z panstwo-
wym bankiem emisyjnym. W praktyce bowiem odsetki od
wktadow i lokat bankowych z reguty nie nadgzajg za in-
flacjg. Umiarkowana inflacja powoduje takze dodatkowy
dochdd budzetu panstwa z tytutu podatku od towaréw
i ustug (VAT). Nalezy przy tym zauwazy¢, ze samo okre-
Slenie ,cel inflacyjny” oznacza swiadome powolne psucie
pienigdza jako miernika wartosci. Cel ten bowiem jest
okreslany widetkowo, tzn. nie tylko okresla maksymalny
dopuszczalny wskaznik wzrostu cen, lecz takze stanowi
ustawowe zobowigzanie banku centralnego do genero-
wania oczekiwanego minimalnego poziomu inflacji. Sta-
nowi to swego rodzaju bufor, chronigcy system przed
negatywnymi skutkami ewentualnej deflacji, a wiec utrzymu-
jacego sie spadku przecietnego wskaznika cen. Z punktu
widzenia konsumenta deflacja wydaje sie zjawiskiem ko-
rzystnym. Rosnie realna warto$¢ ptac i oszczednosci.
Jednakze z drugiej strony odpowiednio realnie rosnie
wartos$¢ roznego rodzaju zobowigzan finansowych, co
w odniesieniu do gospodarki jako catosci moze pro-
wadzi¢ do spadku produkciji i inwestycji, a w konsekwenciji
do petnoobjawowej recesji gospodarczej. Umiarkowana
inflacja utatwia takze naturalng ewolucje struktury cen,
bez konieczno$ci bezwzglednego obnizania cen niekto-
rych towaréw. Towary, ktérych ceny nie sg podwyzszane,
w warunkach inflacji relatywnie tanieja.

Zarzadzanie ,retencjg popytu” przypomina wigc stale
grozgce upadkiem balansowanie na linie. Z jednej strony
zagraza nakrecenie spirali inflacyjnej, a wiec wzrost ptac
w reakcji na wzrost cen, co z kolei daje impuls popytowy
do dalszego wzrostu cen itd., z drugiej — pograzenie go-
spodarki w deflacyjnej recesji. Zarzgdzanie to wymaga

wiec sprawnego funkcjonowania mechanizmoéw ustrojo-
wych zapewniajgcych dyscypling finanséw publicznych
i stabilnos¢ polityki pienieznej banku centralnego. Zas
przede wszystkim — przestrzegania przez odpowiednie
organy panstwa konstytucyjnych zapiséw dotyczgcych
ograniczen poziomu dtugu publicznego oraz niezaleznosci
banku centralnego jako straznika stabilnosci pienigdza.
Oczywiscie, oprocz naturalnych wahan koniunkturalnych,
zdarzajg sie takie nadzwyczajne sytuacje, jak pandemia
czy wojna, ktére wymagajg znacznego poluzowania
dyscypliny finanséw publicznych. Odpowiedzialny rzad
uruchamia woéwczas strategiczne rezerwy i korzysta
z mozliwosci emisji obligacji finansujgcych deficyt bu-
dzetowy. Jesli jednak w normalnym czasie przy dobrej
koniunkturze gospodarczej nie tworzy sie rezerw, a co
wiecej — zwigksza zadtuzenie w celu finansowania kon-
sumpciji, to wystawia sie gospodarke na potezne ryzyko
nakrecenia spirali inflacyjnej, z wszystkimi negatywnymi
skutkami zaréwno dla gospodarstw domowych, jak
i catej gospodarki narodowej. W Polsce przerabialiSmy
takie katastrofalne doswiadczenie w kohcoéwce tzw. go-
spodarki socjalistycznej. Woéwczas obwinialiSmy za to
woluntaryzm ekonomiczny wynikajacy z narzuconego
nam ustroju. Argumentacja ta widocznie trafiata do za-
granicznych wierzycieli, skoro wéwczas anulowali nam
znaczng czes$¢ dewizowego zadtuzenia. Obecnie na taki
gest nie mozemy liczy¢. Poziom inflacji w znacznym stopniu
zawdzigczamy sami sobie, wiec nie ma co zwala¢ winy
w catosci na nadzwyczajne zdarzenia zewnetrze.

Podsumowujgc, ani wtasne doswiadczenia, ani hi-
storia biblijnego Jozefa, a w koncu takze wymagajgca
stosowania ze zrozumieniem teoria J.M. Keynesa, niczego
nas nie nauczyty — ,nas”, bo jesteSmy suwerennym pan-
stwem, mamy takie wtadze, jakie sobie wybralismy, i takg
polityke gospodarczg, na jaka je stac.

ROMAN NIESTROJ
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Polish Institute of Advanced Studies (PIASt — www.
piast.pan.pl) zostat powotany decyzjg Prezesa Polskiej
Akademii Nauk na poczagtku 2017 r. Tym samym Polska
dotgczyta do licznych krajéw Unii Europejskiej, w ktorych
od dawna funkcjonuje kilkadziesiagt placowek tego rodzaju.
Sg one poktosiem prowokacyjnego pomystu, ktérego
zatozenia sformutowano przed dziewiecdziesieciu laty
w Princeton. Jego teoretyczne rozwiniecie przyniost
stynny esej Abrahama Flexnera The usuefullness of use-
less knowledge, opublikowany w ,Harper’s Magazine”
w pazdzierniku 1939 r.

Mimo réznorodnosci lokalnych rozwigzan organiza-
cyjnych, kilkadziesigt Institutes for Advanced Studies
funkcjonujgcych dzi$ na catym Swiecie wcigz odwotuje sie
do oryginalnej zasady, mowigcej, ze taki ,Instytut po-
winien by¢ maty i elastyczny; powinien by¢ przystanig,
w ktorej badacze i naukowcy mogliby traktowac $wiat
i jego zjawiska jako swoje laboratorium bez koniecznosci
radzenia sobie z problemami spraw biezgcych; powinien
by¢ prosty, wygodny i cichy, cho¢ nie klasztorny lub nie-
przystepny; nie powinien sie bac¢ zadnych wyzwan; nie
powinien by¢ poddawany jakiejkolwiek presji z zadnej
strony, co mogtoby zmuszac jego badaczy do stronni-
czo$ci na rzecz albo przeciw jakiemukolwiek szczegdinemu
rozwigzaniu badanych probleméw; powinien zapewniac
zaplecze, spokdéj i czas niezbedne w podstawowych ba-
daniach tego, co nieznane. Jego badacze powinni cie-
szy¢ sie catkowitg wolnoscig intelektualng i by¢ zwolnieni
z obowigzkdw i spraw administracyjnych”.

Byt to wiec pomyst na radykalnie inny model upra-
wiania nauki niz kultywowana od stuleci tradycja. Nie ma
w nim bowiem miejsca ani na state etaty (poza obstugg
administracyjng), ani na plany badawcze, ani na konku-
rowanie z innymi instytucjami naukowymi, ani na mie-
rzenie korzysci wynikltych z zainwestowania pieniedzy
w tak kontrowersyjng placowke naukowa. Byt to swoisty
Lwirus”, z premedytacjg wprowadzony do zaskorupiatego
systemu uprawiania nauki.

System immunologiczny tradycyjnych $rodowisk
naukowych pozwolit im diugo broni¢ sie przed tg pro-
wokacjg, ale po Il wojnie $wiatowej ,wirus |IAS” zaczat
sie rozprzestrzeniaé — najpierw po Europie, a potem po
calym Swiecie. Ta specyficzna forma wspierania mobil-
nosci naukowcow wcigz powotuje sie na oryginalne za-
sady organizacyjne: ,1) pracujgcy w Instytucie powinni
by¢ wybierani wytgcznie na podstawie ich umiejetnosci
bez wzgledu na ich rase, religie, czy ptec; 2) Instytut po-
winien umozliwia¢ kierowane ciekawos$cig pozyskiwanie
wiedzy, bez wzgledu na jej natychmiastowg uzyteczno$c
lub na oczekiwanie spetnienia jakichs z gory okreslonych
celow”.

Rosnaca atrakcyjnos¢ idei IAS spowodowata po-
trzebe wprowadzenia jakiej$ kontroli przestrzegania tych
fundamentalnych zasad. W Europie to zadanie wzieta na
siebie powotana w 2004 r. Network of European Institu-
tes for Advanced Studies (NetlAS). Od jej cztonkdéw ocze-
kuje sie, ze ,podzielajg dgzenie do tworzenia miedzyna-
rodowych i wielodyscyplinarnych wspoéinot badawczych.
Otwarto$¢ i swoboda, jakg cieszg sie stypendysci w swo-

ich badaniach, stuzy promowaniu wymiany naukowej
i intelektualnej. Stypendysci sg uwolnieni od swoich zwy-
czajnych obowigzkéw dydaktycznych i badawczych, re-
alizujgc swoje projekty w uprzywilejowanym Srodowisku,
ktore stymuluje refleksje i innowacje. IAS starajg sie wyta-
mywac z rutyny intelektualnej, sprzyjajgc tym samym poja-
wianiu sie nowych perspektyw, podejs¢ i paradygmatéw”.

Idea tworzenia tymczasowych ,wspdlnot” badaczy,
wybieranych corocznie wedtug jednoznacznych procedur
selekcyjnych, nie ze wzgledu na zapotrzebowanie na
konkretne badania, lecz wedle modelu blue-sky, wzbu-
dzata wiele kontrowersji. Nie sposdb bowiem przeliczy¢
wynikajacych z niej korzysci na mierzalne konkrety. Tym
bardziej, ze od stypendystéw nie wymaga sie konkret-
nych obowigzkoéw, ich projekty nie muszg mie¢ bezpo-
sredniego zastosowania praktycznego, a wyniki ich badan
nie konkurujg na polu bibliometryzaciji.

Mimo oporu tradycjonalistow ,wirus IAS” zarazat
kolejne srodowiska naukowe i cate panstwa. Francja
i Niemcy zdajg sie wrecz ostro wspotzawodniczy¢
o to, gdzie powstanie wiecej IAS. Powotanie przez PAN
pierwszego takiego instytutu w Polsce wypetnito wiec
istotng luke geograficzng w sieci takich placéwek funk-
cjonujgcych w ogromnej wiekszosci panstw UE. Sku-
teczne spetnienie kryteriow miedzynarodowego uznania
umozliwito bezproblemowe wtgczenie PIASt w siec
NetlAS, czyli miedzynarodowy system przyznawania
indywidualnych mikrograntéw, tak bardzo potrzebnych
humanistyce.

Kilkadziesigt pétrocznych lub rocznych stypendiéw
przyznanych przez PIASt badaczom z pieciu kontynentéw
zaowocowato ponad dwustoma publikacjami. Wsrod nich
jest ponad trzydziesci ksigzek — np.: Vladislav Inozemtsev,
HecoBpemeHHass ctpaHa: Poccuss B mupe XX/ Beka
(Moskwa 2018); Victor Rosenthal, Quelqu’un a qui parler.
Histoire de la voix de l'intérieure (Paris 2019); Massimo
Leone, Colpire nel segno: La semiotica dell’irragionevole
(Roma 2020); Gaetano Chiurazzi, Seconda Natura. Da
Lascaux al digitale (Torino 2021); Geofrey Roberts, Stalin’s
Library: A Dictator and His Books (Yale 2022); Marco
Grasso, From big oil to big green. Holding the oil industry
to account for the climate crisis (MIT Press 2022); Sven
Eliaeson, Gunnar Myrdal as a Weberian, American, and
European Public Intellectual (Oxford 2023).

Dostrzegalna obecnos¢ PIASt na swiatowej scenie
promowania mobilnosci badaczy reprezentujgcych nauki
humanistyczne i spoteczne wydaje sie niezbedna dla
wzmacniania wizerunku Polski jako panstwa wspierajg-
cego sprawdzone od kilkudziesigciu lat w wielu krajach
nowoczesne formy aktywizowania wymiany naukowe;j.
Mimo poczatkowych obaw, atrakcyjnos¢ polskiej oferty
zostata potwierdzona duzg liczbg zgtoszen naptywaja-
cych do PIASt z catego swiata.

Zadowolenie z mierzonego miedzynarodowg akcep-
tacjg sukcesu, jakim okazat sie PIASt, zaciemnia tylko
niepokdj, czy polska nauka nie okaze sie jednak odporna
na dziatanie tego groznego ,wirusa” i pie¢ lat wyznaczy
kres jego istnienia, tak bardzo urggajgcego ugruntowane;j
tradyciji.

PRZEMYSLAW URBANCZYK

Instytut Archeologii i Etnologii PAN
Uniwersytet Kardynata Stefana Wyszynskiego
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Czy tatwiej zarobi¢ na gietdzie, czy
przewidziec ruch cial niebieskich?

ZDZISLAW BURDA

Wspotczesne gietdy finansowe petnig role forow wy-
miany opinii inwestoréw na temat cen akcji i innych papierow
wartosciowych. Opinie wyrazane sg w postaci zlecen kup-
na i sprzedazy. Ztozenie zlecenia na gietdzie wigze sie
z konsekwencjami finansowymi, dlatego nikt nie robi tego
beztrosko. Jesli, na przykfad, inwestor zleci sprzedaz akcji
za zbyt niskg ceneg, gietda sprzeda te akcje, a inwestor
poniesie strate. Chcac postepowac racjonalnie, inwestorzy
sktadajg wiec jedynie takie zlecenia, ktére w petni odzwier-
ciedlajg ich opinie. Oczywiscie wszyscy kierujg sie checig
zysku. Ci, ktérzy w danej chwili uwazajg, ze ceny akciji
w przysztosci wzrosng, zlecajg ich kupno, liczac na to, ze
sprzedadzg je pozniej z zyskiem. Z kolei ci, ktérzy uwazajg,
ze akcje stracg na wartosci, nie chcac ich trzymac, zlecaja
sprzedaz. Na gietdzie zawierane sg transakcje zgodnie ze
zleceniami inwestoréw. Gietda odnotowuje ceny transakcji
i podaje je na biezgco do publicznej wiadomosci w po-
staci aktualnych notowan gietdowych. Biezgca cena akcji
to cena ostatniej transakcji. Odzwierciedla ona chwilowg
rownowage miedzy opiniami inwestorow.

Zlecenia kupna i sprzedazy zapisywane sg na biezgco
w ksigzkach zlecen. Aktualny stan ksigzki zlecen mozna
przedstawi¢ za pomocg osi liczbowej, zaznaczajgc na niej
aktualng cene akcji oraz histogramy zlecen kupna i sprze-
dazy. Histogramy méwig, ile akcji inwestorzy chca kupié lub
sprzedac za dang cene. Zlecenia mozna sktada¢, mody-
fikowac lub wycofywa¢ w kazdej chwili. Gietda przyjmuje
je przez internet, wiec histogramy bez przerwy zmieniajg
ksztatt i potozenie. Gdyby nagrac film rejestrujgcy stan
ksigzki zlecen sekunda po sekundzie dla akcji o duzej kapi-
talizacji, histogramy wygladatyby na nim jak ,zywe’. Dopoki
najnizsza proponowana cena sprzedazy jest wyzsza on
najwyzszej proponowanej ceny kupna, dopoéty histogramy
sg lekko oddalone od siebie. Wielko$¢ przerwy miedzy
histogramami fluktuuje, bo inwestorzy nieustannie testuja,
za ile naprawde mozna kupi¢ i sprzeda¢. Czasami prze-
rwa znika i histogramy stykaja sie lub nasuwajg na siebie,
sygnalizujgc pojawienie sie na gietdzie zlecen, ktdére jedno-
czesnie satysfakcjonujg sprzedajgcych i kupujgcych. W tym
momencie dochodzi do transakc;ji.

Dla przyktadu, wyobrazmy sobie, ze na gietdzie po-
jawia sie zlecenie kupna stu akcji po 122 zt, w chwili gdy
jest juz na niej zlecenie sprzedazy trzystu akcji po 122 zt.
W tym momencie dochodzi do zetkniecia sie histogramoéw
i do transakcji. Sto akcji zmienia wtasciciela. Dwiescie po-
zostaje dalej na sprzedaz. Cena 122 zt zostaje podana do
publicznej wiadomosci jako oficjalne notowanie gietdowe.
Obowigzuje do kolejnej transakcji. Po zawarciu transakgc;ji
i usunieciu z histograméw skonsumowanych w niej zlecen, po-
nownie pojawia sie przerwa miedzy histogramami i wszystko
zaczyna sie od nowa.

W przyktadzie, dla prostoty, wybrano te samg cene
w zleceniach kupna i sprzedazy. Ceny te nie muszg by¢
identyczne, aby doszto do transakcji. Na przykfad jeden
inwestor moze zleci¢ sprzedaz za 122 zt 22 gr, a inny kupno
za 122 zt 24 gr. W tym wypadku cena 122 zt 23 gr bedzie dla
obu satysfakcjonujgca, wiec dojdzie do transakcji. Gietda
w swoim regulaminie podaje, jak wylicza sig¢ cene w takich
i innych wypadkach. Najwazniejsze, aby pojawito sie okno
cenowe wspolne dla kupujgcych i sprzedajacych.

Jesli na rynku znajduje sie duza liczba akcji, do opisu
powyzszego procesu mozna stosowaé prawa wielkich liczb.
Matematyczne aspekty tego procesu po raz pierwszy prze-
analizowat Louis Bachelier w swojej rozprawie doktorskiej
pt. Teoria spekulacji, opublikowanejw 1900 roku. Przez poét
wieku mato kto zwracat uwage na jego prace. Po latach
zostal uznany za ojca inzynierii finansowe;.

Obrazowo, opinie inwestoréw na temat akcji zde-
rzajg sie ze sobg na gietdzie, wywotujgc jej ruchy cenowe.
Ruchy te sg w swojej naturze bardzo podobne do ruchéw
Browna. Pie¢ lat przed Albertem Einsteinem i szes¢ przed
Marianem Smoluchowskim Bachelier odkryt, ze ruchy tego
typu mozna opisac¢ za pomocg rownania dyfuzji. Zdat sobie
réwniez sprawe z tego, ze na podstawie znajomosci wcze-
Sniejszych cen akcji nie mozna przewidzie¢, czy w przysztosci
akcje zyskajg, czy stracg na wartosci. Inwestorzy, ktérzy
kupuja, wierzg, ze cena akcji wzrosnie, a ci, ktoérzy sprze-
dajag, ze zmaleje. Nie mozna z gietdy wyczytaé, czy cena
zmaleje, czy wzrosnie. Gdyby wiadomo byto, ze cena wzro-
$nie, nikt by nie sprzedawat, a gdyby wiadomo byto, ze
zmaleje, nikt by nie kupowat. Podgzajgc tropami Bache-
liera, Eugene Fama sformutowat hipoteze rynku efek-
tywnego, za ktérg otrzymat w 2013 roku Nagrode Nobla
w dziedzinie ekonomii. Hipoteza moéwi, ze ceny papie-
réw wartosciowych odzwierciedlajg wszystkie informacje
na ich temat. Jesli uzna sie te hipoteze za prawdziwa,
mozna na jej podstawie wydedukowac¢, ze inwestor nie jest
w stanie wymysli¢ skutecznej strategii inwestycyjnej, ktoéra
na pewno przyniesie mu zysk. Z hipotezy mozna réwniez
wyshu¢ wniosek, ze strategia doswiadczonego inwestora,
ktoéry wie wszystko na temat akcji, kondyciji firmy, mechani-
zmow gietdowych itd., przyniesie statystycznie takie same
zyski, jak strategia nowicjusza, ktory nie ma o tych sprawach
zielonego pojecia. Uzywajgc poréwnania do gier hazardo-
wych, mozna powiedzie¢, ze w $wietle hipotezy runku efek-
tywnego gra na gietdzie bardziej przypomina gre w ruletke
niz obstawianie w zaktadach bukmacherskich. W zaktadach
przydaje sie wiedza. W ruletce wazne jest jedynie szczescie.

Zgodnie z anegdotg, bolesnie doswiadczyt tego Isaac
Newton, ktéry w latach dwudziestych XVIII wieku nabyt
akcje Spotki Mérz Potudniowych. Jak sie pézniej okazato,
kupit je tuz przed osiggnigciem przez nie historycznego
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maksimum. Zaraz potem ceny zaczety gwattownie spadac,
a Newton stracit sume 20 tysiecy funtéw, ktéra wtedy sta-
nowita fortune. Rozgoryczony miat powiedzie¢, ze potrafi
przewidzie¢ ruch ciat niebieskich, ale nie szalenstwo ludzi:
,I can calculate the motion of heavenly bodies, but not the
madness of people”.

Na koniec warto doda¢, Zze nie wszyscy zgadzajg sie
z hipotezg rynku efektywnego.

Niektore firmy inwestycyjne nieustannie zarabiajg
na gietdzie. Zyski siegajg kilkudziesieciu procent rocznie.
Przyktadem jest firma Renaissance Technologies, zato-
zona przez Jamesa Simonsa, bytego matematyka z MIT
i Harvardu, znanego miedzy innymi z prac na temat topolo-
gicznej teorii pola, a obecnie réwniez z dziatalnosci filantro-
pijnej wspierajgcej osrodki naukowe. Simons twierdzi, ze
na gietdzie jest wiele drobnych anomalii, ktére odzwiercie-
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dlaja nieefektywnos$¢ rynku. Mozna je wykorzystac. Trzeba
jednak do tego celu wypracowaé wyrafinowane narzedzia.
Oczywiscie, z natury rzeczy takie narzedzia nie mogg by¢
powszechnie dostepne. Firma od lat zatrudnia osoby, ktére
wczesniej odniosty sukcesy na polu naukowym, gtéwnie
w matematyce i fizyce. Simons uwaza bowiem, ze tylko
wybitne umysty sg w stanie wypracowac takie narzedzia.

Fundusz Medallion, najbardziej znany produkt jego
firmy, zyskiwat $rednio 66% rocznie w latach 1988-2018.
Mozna wiec oszacowa¢, ze kazdy zainwestowany dolar
przyniést po 30 latach kilka milionéw dolaréw. Naturalnie
narzedzia, ktére do tego celu zostaty uzyte, chronione sag
tajemnica. Przypuszcza¢ mozna, ze wykorzystujg one nie
tylko statystyki notowanych cen, lecz réwniez statystyki
zlecen i, by¢é moze, ich korelacje z innymi danymi finan-
sowymi.

ZDZISt AW BURDA
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Program POLONEZ BIS

Szanowni Panstwo,

program POLONEZ BIS wprowadzit specjalne uta-
twienia dla badaczy i badaczek uciekajgcych przed ro-
syjska agresjg. Dotyczg one uproszczenia wymogow for-
malnych oraz kryteriow mobilno$ci, a takze czesciowego
zniesienia zakazu wczesniejszego zatrudnienia w jedno-
stce przyjmujacej w Polsce.

POLONEZ BIS wspiera naukowcow i naukowczynie,
ktérych zycie, wolno$¢ lub kariera naukowa sg zagro-
zone, a takze tych, ktérzy sa zmuszeni do ucieczki lub
zostali przesiedleni z powodu takich zagrozen. Dlatego
Rada Narodowego Centrum Nauki wprowadzita spe-
cjalne utatwienia dla tych wnioskodawcow w konkursie
POLONEZ BIS 2, ktérzy musieli opusci¢ Ukraine w wyniku
rosyjskiej inwazji i przybyli do Polski 24 lutego 2022 roku
lub pdzniej.

Osoby, ktére uciekajgc przed wojng nie zabraty wy-
maganych dokumentéw poswiadczajgcych posiadanie
stopnia doktora lub co najmniej 4 lat doswiadczenia ba-
dawczego w petnym wymiarze czasu pracy, mogg zamiast
nich zataczy¢ do wniosku listy polecajgce od innych na-
ukowcow.

Uchodzcom i uchodzczyniom z Ukrainy do dopusz-
czalnego okresu 12 miesiecy pobytu w Polsce w czasie
3 lat przed ogtoszeniem naboru, nie wlicza sie okresu po-
bytu w Polsce rozpoczynajacego sie 24 lutego 2022 r. lub
pézniej. Okres ten mozna natomiast wliczyé do przerw
w karierze.

Badacze i badaczki, ktorzy 24 lutego 2022 r. lub p6z-
niej znalezli zatrudnienie w polskich jednostkach moga
wnioskowac o realizacje projektu POLONEZ BIS 2 w tych
jednostkach przyjmujgcych.

Utatwienia dla wnioskodawcéw w konkursie POLONEZ
BIS 2 dotyczg wytacznie oséb objetych Decyzjg wyko-
nawczg Rady UE 2022/382, tj. obywateli Ukrainy miesz-
kajacy przed 24 lutego 2022 roku w Ukrainie, obywateli
panstw trzecich, ktérzy sg w stanie udowodnié, ze prze-
bywali w Ukrainie legalnie na podstawie zezwolenia na
pobyt staty, oséb ktére korzystaty z ochrony miedzyna-
rodowej lub krajowej nad Dnieprem, a takze cztonkéw
rodzin tych osoéb.

Szczegodtowe informacje na temat konkursu POLO-
NEZ BIS 2 mozna znalez¢ w zaktualizowanym Przewod-
niku dla wnioskodawcéw oraz na stronie programu.

Z wyrazami szacunku,

PIOTR MALINOWSKI

Specijalista ds. wspoétpracy miedzynarodowej
Dziat Wspotpracy Migdzynarodowej
NCN
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