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Speculative bubbles in the age
of innovation

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza wybranych epizodéw baniek
spekulacyjnych w kontekscie innowacji technologicznych obejmuja-
cych pie¢ okreséw historycznych: epoke wczesnej spekulacji finanso-
wej, stali, ropy, internetu oraz biotechnologii. Wszystkie, z wyjatkiem
pierwszej, koncentrujg si¢ wokot duzych, charakterystycznych dla
danego okresu innowacji, ktére stanowia punkt odniesienia w dal-
szych rozwazaniach. W badaniu zastosowano metode poréwnawcza
oparta na danych historycznych, wskaznikach rynkowych i studiach
przypadku, co umozliwito identyfikacj¢ wspélnych mechanizméw
powstawania, rozwoju i pekania baniek. Wnioski te pozostaja aktu-
alne wspélczesnie, wskazujac na powtarzalno$é btedéw poznawczych
oraz instytucjonalnych mimo cyklicznosci zjawiska. Wyniki wskazuja
na cechy szczegélne kazdego przypadku, a takze podobne schematy
powstawania cyklu spekulacyjnego, obejmujace fazg innowacji, dyna-
micznego wzrostu cen aktywéw, szczyt rynkowy i gwattowna korek-
te. Mimo réznic technologicznych i instytucjonalnych analizowanych
przypadkéw determinanty baniek, takie jak nadmierny optymizm
inwestoréw, tatwy dostep do kapitatu czy niedoszacowanie ryzyka,
pozostaja zblizone. Przewarto$ciowania — jako element wdrazania
innowacji — wpisuja si¢ w mechanizm Minsky’ego, a ich skala ro$nie
wraz z niepewnoscig wyceny i kosztami konwersji.

Abstract: The article examines selected episodes of speculative bub-
bles in the context of technological innovations across five historical
periods: the era of early financial speculation, steel, oil, the internet,
and biotechnology. All, except the first, center on major innovations
characteristic of their respective periods, which serve as reference points
for the analysis. The study employs a comparative method based on
historical data, market indicators, and case studies, enabling the iden-
tification of shared mechanisms of formation, growth, and bursting
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of the bubbles. These insights are also relevant today, as they point
to the recurrence of cognitive and institutional errors despite the cycli-
cal nature of the phenomenon. The findings reveal case-specific fea-
tures alongside common patterns of the speculative cycle, comprising
an innovation phase, rapid asset-price appreciation, a market peak,
and a sharp correction. Despite technological and institutional dif-
ferences across cases, the determinants of bubbles - such as excessive
investor optimism, easy access to capital, and underestimation of risk
-remain similar. Overvaluations, as a component of innovation adop-

JEL: tion, align with Minsky’s mechanism, and their magnitude increases
GO1, G11, N20, 033 with valuation uncertainty and conversion costs.
Wprowadzenie

Celem artykutu jest uchwycenie zaréwno uniwersalnych mechanizméw, jak i unika-
towych cech przewartos$ciowan w pigciu kolejnych epokach transformacji technologicz-
nej: wezesnej spekulagji finansowej, stali, ropy, internetu oraz biotechnologii. Badanie
obejmuje spétki dziatajace w sektorach uznawanych w swoich czasach za innowacyjne,
natomiast osadzenie badania w dlugookresowych cyklach gospodarczych umozliwito
zastosowanie teorii fal Schumpetera i Kondratiewa.

W badaniu przyjeto hipoteze, ze przewarto$ciowanie to nieodtaczny etap procesu
adaptacji nowej technologii, wykazujacy cechy unikatowe oraz wspdlne dla kazdej epo-
ki historycznej. Skala tego przewarto$ciowania rosnie wraz z trudnoscia do oszacowania
realnej wartosci i uzytecznosci innowacji. W wyniku tego zjawiska inwestorzy zmuszeni
sa do opierania swoich decyzji bardziej na narracji niz realnych danych empirycznych,
ktére bywaja ograniczone badz niedostgpne. Jak trafnie zauwazyt Keynes, rynki potra-
fia utrzymywac irracjonalne wyceny znacznie dtuzej niz inwestor jest w stanie zachowa¢
plynno$¢ finansowa [Camerer, Loewenstein, 2006, s. 20].

Whioski teoretyczne z badania wskazuja, ze zgodnie z mechanizmem Minsky ego,
stabilnos$¢ obniza postrzegane ryzyko, a réznice skali i tempa powstawania spekulacji
wynikaja gtéwnie z niepewnosci wyceny nowej technologii oraz kosztéw konwersji. Od
strony praktycznej, zaleca si¢ racjonalno$¢ i ostroznos¢, zwlaszcza w ocenach potencja-
tu innowagji, a takze staly monitoring wczesnego ostrzegania oparty na mierzalnych
wskaznikach.

Bariki spekulacyjne pojawiaja si¢ wtedy, gdy ceny aktywéw odbiegaja od ich war-
toéci fundamentalnych, co jest wynikiem przewidywan, ze ceny beda rosty [Homm,
Breitung, 2012, s. 3]. Rosng one az do momentu zalamania, kiedy to nast¢puje maso-
we wycofanie z rynku i gwaltowny spadek wartosci aktywéw. W kontekscie nowych
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technologii, bariki spekulacyjne mozna wyjasni¢ za pomoca modelu ogélnej réwnowagi
Lubo$ Pastora oraz Pietra Veronesiego.

W tym modelu ceny akcji innowacyjnych firm przyjmuja wlasnie forme baniek
spekulacyjnych podczas okreséw gwaltownego rozwoju nowej technologii. Proces ten
ttumaczy niepewno$¢ zwiazang z przyszla produktywnoscia technologii zmieniajac swéj
charakter z ryzyka idiosynkratycznego (indywidualnego) na systemowe (komplekso-
we) w miarg rozwoju sytuacji. Wzrost cen akeji mozna w tym przypadku obserwowaé
po fakcie, natomiast jest on nie do przewidzenia ex ante, co brutalnie potwierdza rze-
czywisto$¢. Wedtug Pdstora i Veronesiego, zjawisko przewarto$ciowania zachodzi tym
wyrazniej, im bardziej niepewna oraz szybko przyjeta jest dana technologia [P4stor,
Veronesi, 2009, s. 2].

W tak zdefiniowanej gospodarce nowa technologia moze by¢ przyjeta systemowo
tylko wtedy, gdy jej oczekiwane zyski przewyzszaja okreslony prég stanowiacy funkcje
konwersji oraz ryzyka. Koszt konwersji, rozumiany jako wydatki zmiany dotychczaso-
wej technologii na nowa, jest nieunikniony, a proces adaptacji technologicznej jest nie-
odwracalny, gdy okaze si¢, ze nowa technologia jest wystarczajaco produktywna [P4stor,
Veronesi, 2009, s. 2, 6]. Przed wdrozeniem nowej technologii na wigksza skale, agenci
eksperymentuja nia na mniejszej skali, gdzie nast¢puje proces decyzji oraz oceny czy
$redni zwrot jest wystarczajaco wysoki by uzasadni¢ jej adaptacje na cata ekonomie.

Takie myslenie o rewolucjach technologicznych wpisuje si¢ w teorie fal Kondratie-
wa, ktéry opisuje je jako dlugookresowe cykle wzrostu oparte na innowacjach technolo-
gicznych zmieniajacych globalny porzadek ekonomiczny. Fale dziela si¢ na fazy wzrostu
oraz spowolnienia, ktére nastgpuja po osiagnicciu petnego potencjatu danej innowacji
[Thompson, 2009, s. 2]. Réwnolegle do tego zjawiska rozpatrywane beda cykle Schum-
petera, ktére podzielg wspétczesng ekonomie na 5 epok. Schumpeter twierdzit, ze cykle
innowacji sa jednym z kluczowych motoréw napgdowych fal Kondratiewa i idac dalej
w kazdym cyklu mozna wyznaczy¢ kluczowe nowe technologie najsilniej potwierdzajace
t¢ zalezno$¢. Warty uwagi jest fake, ze z kazda kolejna falg dtugo$¢ nastepujacej fali ulega
skréceniu, co odzwierciedla szybszy postep technologiczny [Chobanova, 2006, s. 2-3].

Hipoteza badawcza zaklada, ze bariki spekulacyjne powstajace wokét takich cykléw,
wykazuja wspélne cechy, pomimo unikatowego charakteru kazdej z nich. Zastosowanie
pigciu przypadkéw (epok) znajduje metodologiczne uzasadnienie, jak wskazuje Kathle-
en Eisenhardt w ,,Building Theories from Case Study Reasarch”, do skutecznego iden-
tyfikowania wzorcéw i budowania teorii opartych na analizie poréwnawczej wystarczy

od 4 do 10 analizowanych przypadkéw [Eisenhardt, 1989, s. 545].
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Metodyka badania

W artykule zastosowano analiz¢ poréwnawcza studiéw przypadku innowacji z pie-
ciu historycznych epok. Dobér pieciu przypadkéw zgodny jest z podejsciem Kathleen
Eisenhardt, wedtug ktérego niewielka liczba przypadkéw moze prowadzi¢ do identy-
fikacji wzorcéw i budowania teorii [Eisenhardt, 1989, s. 545]. Zebrano i uwzglednio-
no historyczne dane rynkowe dotyczace wycen wybranych przedsigbiorstw, zaréwno
ze 7rédet wtérnych (publikacje naukowe, bazy internetowe), jak i wlasnych szacunkéw
opartych na dostgpnych danych.

Efektem powyzszej metodyki sg opracowane tabele 1-5 prezentujace zmiany war-
toéci wybranych przedsi¢biorstw w czasie oraz koricowa tabela zbiorcza 6, wskazujaca
cechy wspélne oraz unikatowe dla poszczegélnych epok.

Epoka wczesnej spekulacji finansowej

Cho¢ wyodrebniona jako osobna epoka, faza wezesnych spekulacji baniek finanso-
wych pelni w niniejszym badaniu role preludium do wiasciwej analizy cykli technolo-
gicznych. Wiaczenie przyktadéw z XVII-XVIII wieku w badaniu uzasadnia dynamiczny
rozw6j wymiany i postgp w transporcie dalekomorskim, wezesne przejawy uprzemysto-
wienia (zwlaszcza w sektorze wi6kienniczym) oraz powstanie spétek akeyjnych i gield.
Te trzy czynniki stworzyly infrastrukture ptynnego kapitatu oraz wzorce zachowan inwe-
storéw do dzi$ towarzyszace przewarto$ciowaniom napedzanym innowacjami.

Jeszcze zanim na dobre rozpoczeta si¢ epoka spekulacji na rynkach finansowych,
miejsce miata by¢ moze pierwsza banika spekulacyjna w historii — holenderska tulipo-
mania. Tulipany w XVII-wiecznej Holandii staly si¢ luksusowym dobrem, stajac si¢
z czasem obiektem spekulacji, a w miar¢ wzrostu rynku doszto do absurdalnych sytu-
acji, gdy za jedna cebulke rzadkiego gatunku mozna byto kupi¢ dom w Amsterdamie.
W 1637 roku nieoczekiwany spadek popytu doprowadzit do gwattownego zatamania
rynku, a tulipany niemal catkowicie stracity swoja wartos¢.

W podobnym czasie, bo w 1602 roku, zostata zatozona Holenderska Kompania
Wschodnioindyjska (dalej VOC), ktéra jako pierwsza emitowata akcje publiczne, jed-
noczesnie stajac si¢ pierwsza globalna korporacja. Do 1750 roku dominowata ona handel
w Azji, ale od lat 80. XVIII wieku inna, lepiej zarzadzana korporacja zacz¢ta doganiaé
Holendréw [Robins, 2012, s. 2].

Brytyjska Kompania Wschodnioindyjska (dalej EIC) rozwijala sig jako jedna z pierw-
szych megakorporadji, przez dlugi czas posiadajac monopol na handel i administracj¢
terenéw w Indiach [Dalrymple, 2019, s. 30]. Rewolucja przemystowa, w ktérej centrum
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dynamicznie rozwijal si¢ przemyst wi6kienniczy, stopniowo uniezalezniata brytyjskich
producentéw tekstylidw, ostabiajac tym samym pozycje EIC. Odlegtos¢ kierownictwa
znajdujacego si¢ w Anglii dodatkowo utrudniato nadzorowanie pracownikéw operu-
jacych w Indiach, kt6rzy czgsto taczyli dziatalnos¢ prywatng z handlem wykorzystujac
zasoby Kompanii dla wlasnych korzysci [Hejeebu, 2005, s. 2-3].

W miedzyczasie w 1720 roku South Sea Company, czyli spétka akcyjna posiada-
jaca monopol na handel z Ameryka Potudniowa, stata si¢ obicktem silnej spekulacji,
a nastgpnie odegrata kluczows role¢ w jednym z najbardziej spektakularnych kryzyséw
finansowych wczesnej gieldy. Kompania sztucznie zawyzata wartos¢ swoich akeji (poprzez
manipulacje finansowe i agresywna promocj¢) nie majac realnych podstaw ekonomicz-
nych do utrzymania wzrostu [Shea, 2007, s. 10-13]. Po tym jak praktycznie wszyst-
kie warstwy brytyjskiego spoleczeristwa zwabione potencjalnym zyskiem zaangazowaty
w nig (albo inne kompanie) swoj kapital, barika pekta a ceny akgji gwattownie spadly,
co silnie wptyneto na inne rynki finansowe w Europie i doprowadzito do globalnego
kryzysu finansowego [Colombo, 2012, s. 3—4].

Tabela 1. Wycena akcji kompanii w XVIII-wiecznych GDP

1719 § 1720 § 1722
vOC
£700 § £1130 § £730
EIC ' '
£220 § £420 § £140

South Sea Company
£120 § £950 § £100

Zrédto: Robins [2012], Taylor [2013].

Nieco pézniej, bo w 1772 roku, EIC — zmagajaca si¢ z nadmiernym zadtuzeniem,
korupcja i spadkiem przychodéw z handlu herbata — stangta na skraju bankructwa.
Inwestorzy ponownie zaczgli wycofywaé swéj kapitat, a panika na rynku finansowym
doprowadzita do upadku 30 bankéw w Europie [Dalrymple, 2019, s. 30]. Byt to jeden
z pierwszych sygnaléw alarmujacych inwestoréw, ze przewartosciowanie przedsigbior-
stwa (tu oczywiscie odnoszac si¢ raczej do jego pozycji a nie sytuacji finansowej) moze
doprowadzi¢ do zachwiania cala gospodarka.

Sama EIC w 1813 roku utracita monopol na handel z Indiami, a w 1833 roku réw-
niez z Chinami. Od tego momentu jej rola ograniczata si¢ gtéwnie do administracji
kolonialnej w Indiach, aby ostatecznie w 1858 roku utraci¢ calg kontrolg na rzecz rza-
du brytyjskiego, ktéry rozwiazat Kompanig jako byt prawny [Robins, 2012, s. 196].

www.przedsiebiorstwo.waw.pl 1 4 9
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Epoka stali

W rozwoju kolei przodowaty Wielka Brytania fundamentalnie zmieniona rewolu-
cja przemystowa oraz Stany Zjednoczone, ktérych preznie rozwijajaca si¢ gospodarka
umozliwiata jeszcze bardziej dynamiczny i rozlegly rozwéj. W latach 30. XIX wieku
duzy naktad inwestycyjny byt uzasadniony i stworzyt wiele kluczowych potaczeri bronia-
cych si¢ znaczeniem ekonomicznym [Odlyzko, 2010, s. 38, 54]. Wprowadzanie inno-
wacji w branzy kolejowej byto czasochtonnym procesem czgsto trwajacym od 15 do
30 lat od momentu pierwszego wdrozenia [Mansfield, 1965, s. 184-185]. Pokrywa
si¢ to zaréwno z mikroekonomicznym podejsciem Schumpetera o tempie wdrazania
oraz wykorzystywania w pelni nowych technologii, jak i makroekonomiczna strona fal
Kondratiewa, ktére zamykaja duze innowacje w dtugookresowych ramach czasowych
(migdzy 60 a 30 lat).

Produktywno$¢ kolei rosta szybciej niz produktywnos¢ calej gospodarki narodowej
zwlaszeza od korica XIX wieku do lat 50. XX wieku [Mansfield, 1965, s. 171]. Dopro-
wadzito to do drugiej fali inwestowania w kolej w Stanach Zjednoczonych.

Gdy echo kryzysu z 1837 roku ucichlo, rzilmania ponownie zyskata istotne zna-
czenie na rynkach finansowych. Barika spekulacyjna rosta w latach 1850—1873 a w jej
wyniku powstata nadprodukeja infrastruktury, czgsto w regionach, ktére nie wyjasnia-
ly takich rozwiazan ekonomicznie [Odlyzko, 2010, s. 141]. Peknigcie barki na rynku
kolejowym byto jednym z gléwnych czynnikéw prowadzacych do zatamania finanso-
wego w 1873 roku [Sikka i in., 1998, s. 322].

Wykres 1. Ceny akgji kolei w USA w XIX wieku (w USD)
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0
’57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 °73 74 75

Zrédto: Fred [b.d.].
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Tabela 2. Szacowana wycena przedsigbiorstw kolejowych (w mld USD)

Przed boomem (1850-1865) Szczyt railmanii (1868-1870) Po kryzysie (1875)
New York Central Railroad
50 § 150 § 60
Pennsylvania Railroad . .
60 § 180 § 70
Baltimore and Ohio Railroad . .
40 120 50

Illinois Central Railroad

35 § 110 § 45
Union Pacific Railroad . .

20 § 100 § 30

Zrédto: whasne oszacowania na podstawie dostepnych zrédet.

Skutki tego kryzysu ciagnely si¢ latami, jednak, poniewaz kolej nigdy nie utracita
w pelni swojego znaczenia w rozwoju handlu i przemystu, railmania na dtuzsza mete
przyczynita si¢ do dalszego rozwoju gospodarczego USA. Niemniej, w miar¢ wzrostu
znaczenia innych §rodkéw transportu, ekonomia ptynnie przechodzita w kolejng epo-
ke — samochodéw i ropy.

Epoka ropy

Koniec XIX wieku przynidst ze sobg pierwsze zaktady produkcyjne samochodéw
a na czele przedsi¢biorcéw kojarzonych z tym okresem stat Henry Ford [Freeman, 2003,
28-29]. Przez dlugi czas ten symbol luksusu i prestizu skutecznie odstraszat widmo
spekulacji, poniewaz nie mégt trafi¢ do szerszego grona odbiorcéw [Gartman, 2004,
s. 171]. Niemniej juz wezesniej niektére przedsigbiorstwa, ktérych dziatalno$¢ byta sci-
$le powiazana z ropa naftowa, zdazyly si¢ nia ,zachtysna¢”.

Rozwdj gospodarczy Stanéw Zjednoczonych w latach 20. XX wieku napedzany
postgpem technologicznym, w tym motoryzacjq oraz energia elektryczna i ropa naftowa,
prowadzil je na krawedZ przepasci. Masowe zainteresowanie inwestycjami na gieldzie
(wynikajace wiasnie z rozwoju) nie mialo rzeczywistego pokrycia w gotéwcee — speku-
lanci liczac na szybki zarobek wptacali tylko 10-20% wartosci akgji resztg pokrywajac
pozyczkami [Calomiris, 1993, s. 73]. Gdy barika w koricu pekta, Czarny Czwartek stat
si¢ faktem, a Stany Zjednoczone pograzyly si¢ w kryzysie gospodarczym, notujac gwat-
towny spadek produkcji i wzrost bezrobocia.

www.przedsiebiorstwo.waw.pl 1 5 1
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Nowa technologia w postaci produkcji masowej i mechanizacji walnie, cho¢ posred-
nio, przyczynita si¢ do powstania kryzysu. Za przyktad moze postuzy¢ sektor rolniczy,
w ktérym mechanizacja doprowadzita do nadprodukeji, co z kolei poskutkowato spad-
kiem cen oraz dochodéw rolnikéw [Romer, Pells, 2003, s. 4]. W calym tym procesie
produkgja i konsumpcja ropy staly si¢ kluczowymi wskaznikami zdrowia ekonomiczne-
go, stad pokryzysowe zmniejszenie popytu na ropg poglebito efekty kryzysu [Freeman,
Louga, 2003, s. 2, 4]. Jednak podobnie jak przy spekulacjach zwigzanych z kolejami,
przed wystapieniem kryzysu nastapil moment nadprodukeji oraz gwattownych odkry¢
nowych z16z. Rynek ,zalany” ropa spowodowat spadek cen, a nadprodukeja byta for-
mg marnotrawstwa ekonomicznego tego rzadkiego zasobu [Olien, Olien, 1993, s. 3].

Wykres 2. Pierwsza cena zakupu ropy naftowej w USA (USD/barytka) w XX wieku
30
25
20
15
10
5

__/K;J

0
10 °14 18 °22 26 30 34 °38 42 46 50 54 58 62 66 70 74 °78 82 ’86 90

Zrédto: EIA [b.d.].

W zwiazku z ekspansjg Standard Oil Rockefellera zaczety powstawaé nowe, mniej-
sze przedsigbiorstwa naftowe, prébujac zaznaczy¢ swéj udziat na rynku [Yergin, 2012,
s. 19]. W 1911 roku Sad Najwyzszy uznal, ze przedsi¢biorstwo posiada 90% udziatu
w rafinacji ropy, co doprowadzito do rozbicia spétki, zostata ona bowiem uznana za
monopol [Kovacic, Shapiro, 2000, s. 48]. Doprowadzito to do powstania 34 niezalez-
nych przedsigbiorstw, z ktérych, pomimo podziatu, wiele stalo si¢ jeszcze silniejszymi
podmiotami.

Lata 70. byly okresem ogromnych zmian w przemysle naftowym. W 1973 roku pan-
stwa zrzeszone w OPEC oglosily embargo na eksport ropy do USA i Europy Zachod-
niej w odpowiedzi na wsparcie Izraela w wojnie Jom Kipur, w efekcie czego cena ropy
wzrosta ponad trzykrotnie, a do 1981 roku osiagneta niemal pigciokrotnie tyle co
w 1972 roku [Weston, 2002, s. 3]. Spétki naftowe nabieraly jednak rozbiegu, dokony-
waly fuzji (Exxon z Mobil czy BP z Amoco) co odzwierciedlaly réwniez ceny ich akeji.
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Tabela 3. Wycena akgji spétek naftowych (w USD)

1970 1980 1990
BP
$1,97 $12,5 $167
Exxon . .
$1,76 $3.8 $11,8
Chevron . .
$2,88 $7,78 $16,7
Marathon . .
$5,51 $4,91 $8,33
Southwestern Energy . .
$0,09 $0,79 $1,2

" dane z roku 1972
Zrédto: Companies Market Cap [2025].

Jeszcze w drugiej potowie XX wieku pojawit si¢ rewolucyjny katalizator, ktéry rady-
kalnie zmienit sposéb funkcjonowania rynkéw finansowych i w zasadzie calej ekonomii.
Juz w latach 90. rozwéj internetu znaczaco zmniejszyt bariery dostepu do informacji
oraz koszty transakcyjne co pozwolito wigkszej liczbie 0s6b uczestniczy¢ w rynku giet-

dowym [Bogan, 2006, s. 1, 25].

Epoka internetu

Technologie informacyjno-komunikacyjne (ICT) w ostatnich 50 latach stanowity
kluczowy element rewolucji technologicznej [Chrzanowski, Glazewska, 2012, s. 11].
Teorie fal Kondratiewa migdzy innymi w tym zakresie rozwingta Carlota Perez, kt6-
ra jednak potozyla nacisk na paradygmaty technologiczne przechodzace przez cztery
fazy. Rozwdj paradygmatéw technologicznych zaczyna si¢ od pojawienia si¢ nowych
technologii zast¢pujacych stary system, przez intensywny rozwdj i inwestycje napedza-
ne optymizmem, prowadzace do integracji z gospodarka i wzrostu produktywnosci, az
po osiagniccie dojrzatosci, gdy rynki si¢ nasycaja, a ograniczenia technologii sktaniaja
do poszukiwania kolejnych innowacji [Perez, 2002, s. 11].

Wyscig technologiczny oraz zwigkszone tempo inwestycji skomercjalizowaly internet
przeksztalcajac go w fundament dla gospodarki cyfrowej w nowej, globalnej rzeczywi-
stosci [Zook, 2002, s. 1, 20]. Centralng postacia tej restrukturyzacji w amerykanskim
wydaniu w latach 80. XX wieku byt wizjoner Michael Milken [Gilder, 1995, s. 22]. Byt
to okres intensywnych przeje¢ korporacyjnych, czgsto finansowanych dlugiem w formie
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obligacji $mieciowych (junk bond), co przektadato si¢ na gwattowny wzrost wartosci
akeji napedzanych spekulacjg i lewarowaniem inwestycji. Sam Milken w swoim artykule
sugeruje, ze ewolucja dostgpnosci rynkéw kapitatowych od lat 70. pozwolita przedsie-
biorstwom na zmniejszenie zaleznosci od bankéw [Milken, 2009, s. 1]. W tym samym
artykule nie wspomina jednak swojego udzialu w pompowaniu bariki spekulacyjnej,
ktéra pekta po aferze na Wall Street w 1987 roku.

Spekulacji dotyczace dotcoméw stanowia idealna fuzj¢ pomigdzy przewartosciowa-
niem oraz niebezpieczeristwem inwestowania w nowe technologie. Dotcomy byty star-
tupami zakladanymi dzigki niskim barierom wejscia oraz dostgpowi do kapitatu ryzyka
[Laffey, 2004, s. 5-6]. Barika dotcomowa wywotata gwattowny wzrost cen akeji firm
internetowych, ktére nie wykazywaly zyskéw, ale poniewaz zwracano uwagg na inne
wskazniki niz tradycyjne wskazniki finansowe, przez dlugi czas barika rosta [Morris,
Alam, 2012, s. 1].

Tabela 4. Wycena spétek dotcomowych (w mld USD)

1997 Peak: 1999/2000 2002
Cisco Systems
56 536 95
Intel . .
114 503 102
Microsoft . .
154 604 276
Amazon . .
Yahoo! . .
3 114 10

Zrédto: Companies Market Cap [2025].

Przypadek dotcoméw pokazuje, ze inwestycje w nowe, niepubliczne przedsiewzig-
cia niosg ze sobg wysokie ryzyko utraty kapitatu, jesli startup nie odniesie sukcesu.
W latach 2000-2002, czyli po pe¢knieciu bariki dotcomowej, liczba inwestycji ventu-
re capital znaczaco spadta, podobnie jak ich warto$¢, a zmniejszona dostgpno$¢ kapi-
tatu oraz ostrozniejsze podejécie inwestoréw w kolejnych latach po kryzysie pokazaly
jak wazne jest wlasciwe balansowanie migdzy entuzjazmem wobec nowych technologii
a realnym potencjalem ich sukcesu rynkowego [Pierrakis, 2010, s. 10].
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Epoka biotechnologii

Cho¢ wedtug Schumpetera piaty cykl odnosi si¢ gléwnie do nowych mediéw oraz
oprogramowari, réwnolegle z internetem od lat 70. XX wieku na drzewie innowacji
preznie rosta inna rewolucyjna gataz. Wspétczesne osiagnigcia oraz zastosowania bio-
technologii dziataja na gospodarke kompleksowo, stymulujg bowiem jednoczesnie wiele
dziedzin, migdzy innymi medycyneg, rolnictwo czy przemyst [Ranjit i in., 2021, s. 6].

Analizujac wyceny firm biotechnologicznych w XXI wieku mozna zauwazy¢, ze cho¢
ich rozwéj byl niezwykle dynamiczny to (podobnie jak waz pozerajacy wlasny ogon)
ich ekspansja czasem prowadzita do zguby, kiedy to nie mogty sprosta¢ oczekiwaniom
inwestoréw. Trzy z pigciu przytoczonych przykladéw, to firmy jednorozce, czyli bardzo
szybko rosnace startupy, ktére osiagnety wycene przekraczajaca miliard dolaréw, ale nie
zdecydowaly si¢ wejs¢ na gietde [Thielscher, 2024, s. 456].

Tabela 5. Szacowana wycena przedsiebiorstw biotechnologicznych (w mld USD)

Theranos / Jednorozec

2010 2014 2016
1 9 0,8
Proteus Digital Health / Jednorozec
2014 2016 2019
1,2 1,5 0,1
Outcome Health / Jednorozec
2016 2017 2018
1 5,5 0,5
Valeant Pharmaceuticals (Bausch Health)
2013 2015 2016
30 90 10
ImClone Systems
2000 2001 2002
3,7 6 0,7

" wlasne oszacowania na podstawie dostgpnych Zrédet

Zrédlo: Tun [2025], Farr [2019], DTC Perspectives’ News [2017], AnnualReports.com [2013], Yahoo Finance [b.d.],
Alacra [b.d.].

Warto zauwazy¢, ze kazdy z powyzszych przyktadéw to odrebna historia, a nie
wypadkowa jednej, wspdlnej bariki spekulacyjnej jak miato to miejsce np. w kryzysie
subprime. Przewarto$ciowanie, czyli sedno problemu powyzszych spétek, klarownie
przedstawi przypadek Theranos.
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Najwicksze oszustwo w Dolinie Krzemowej, czyli czotowy przyktad spekulacji
z tej epoki, odnosi si¢ wlasnie do innowacji wynikajacej z rewolucji biotechnologicz-
nej. W 2003 roku 19-letnia Elizabeth Holmes zatozyta Theranos, obiecujac rewolucjg
w diagnostyce krwi dzigki technologii umozliwiajacej setki testéw z jednej kropli, ktéra
jednak okazata si¢ nieskuteczna [Jeske, 2020, s. 306-307].

Firma uwiodla inwestoréw innowacyjnym rozwiazaniem majacym uczyni¢ diagno-
styke bardziej dostgpna, szybsza oraz tarisza. Dostrzegali oni potencjat firmy, udoku-
mentowany zreszta w wynikach badan, ktére byly jednak sfalszowane. Niewystarczajacy
nadzér oraz rzetelna walidacja podczas testow umozliwity firmie dtugotrwale manipu-
lowa¢ danymi, co skutecznie uspito czujnos¢ interesariuszy. Theranos stworzyt jedno-
cze$nie kulture tajemnicy i zastraszania, agresywnie egzekwujac umowy o zachowaniu
poufnosci, aby jak najdtuzej zapobiec ujawnieniu swoich dziatan [Rogal, 2020, s. 1665—
1666]. Cho¢ NDA miaty chroni¢ tajemnice handlowe, zostaly wykorzystane do dumienia
informagji o nielegalnych dziataniach firmy i uniemozliwialy pracownikom ujawnienie
probleméw zwiazanych z technologia oraz sposobem zarzadzania [Bratt, 2022, s. 2].

Start-upy sa bardziej podatne na naduzycia z powodu kultury w Silicon Valley, pro-
mujacej szybkie tempo rozwoju i nagradzajacej odwazne podejscie, nie jest to bowiem
odosobniony przypadek przedstawiania przez lidera firmy nierealistycznych prognoz
tylko po to by przyciagna¢ inwestoréw [Palmer, Weiss, 2022, s. 10-11]. Przypadek taki
jak Theranos moze podwaza¢ zaufanie do innowacji, wynika jednak z braku wystarcza-
jaco rygorystycznej weryfikacji oraz niezaleznej oceny [Cambaza, 2024, s. 7-8].

Spekulacje odegraly tu kluczows rolg, zaczynajac od optymizmu inwestoréw, poprzez
brak niezaleznych dowodéw, a koiczac na peknigciu bariki jednoznacznej ze spadkiem
warto$ci akeji. Dzialalno$¢ firmy zakonczyta si¢ skandalem i upadkiem po ujawnieniu, ze
firma fatszowata swoje wyniki i wprowadzata pacjentéw w btad [Jennings, 2022, s. 6, 8].

Jednoczesnie analizowany przypadek zamyka ostatni z analizowanych cykli rozwoju
gospodarczego pozostawiajac pytanie: kiedy rozpocznie si¢ kolejna epoka i jakie inno-
wacje wyznaczg jej kierunek?

Wyniki i analiza
Analiza poréwnawcza

Hipoteza badawcza zaktadata, ze przewarto$ciowania wokét cykli sg nieodlacz-
nym etapem implementowania innowacji zawierajacym cechy unikatowe oraz wspél-
ne, niezaleznie od epoki historycznej, w jakiej wystepuje. Analiza picciu przypadkéw
potwierdzita t¢ tezg, czego wynikiem jest tabela zbiorcza podsumowujaca kluczowe
wnioski z badania.
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Tabela 6. Tabela zbiorcza wskazujaca cechy szczegdlne oraz wspélne epok

Cechy szczegdlne przypadkéw

Wezesna
Epoka spekulacja Stal Ropa Internet Biotechnologia
finansowa
Zmiany +500% +300% +400% +500% +1076%
warto$ci -95% -50% —-89% —78% —67%
Czas trwania Krétki Sredni Dtugi Sredni Krétki
Cecha Rzadkos¢ Dzwignie Korzysci Efeke sieciowy | Korzysci skali
ekonomiczna zasobéw finansowe zakresu
Oddzialywanie | Regionalne Krajowe Globalne Globalne Globalne
na gospodarke
Sektory Handel, Infrastruktura, Przemyst Technologia, Medycyna,
rolnictwo gérnictwo naftowy, e-commerce farmacja,
motoryzacja rolnictwo
Typ Monopolisci Korporacje Konglomeraty | Startupy Startupy
przedsigbiorstw | handlowi infrastrukturalne | naftowe technologiczne | biotechnologiczne
Cechy wspélne

Irracjonalny entuzjazm inwestoréw

Innowacje jako katalizatory

Utrata zaufania ex post Psychologia behawioralna — owczy ped
Brak wystarczajacego nadzoru

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Réznice migdzy epokami wskazuja, ze mechanizm przewartosciowania jest silnie
zwigzany z natura samej innowacji, jednak ich cechy wspélne wskazuja na systemo-
wos¢. Jak zauwaza Minsky, mimo ze kazdy kryzys ma swoje unikatowe cechy (charakter
wstrzasu, przedmiot spekulacji, forme ekspansji kredytu czy rodzaj zdarzenia wywotu-
jacego odwrét), to im wigcej szczegbtéw przewartosciowar, tym bardziej wyrazna staje
si¢ ich ogélna struktura [Kindleberger, 2005, s. 33—34]. Cho¢ bodZce technologiczne
oraz tlo gospodarcze mogg si¢ rézni¢, psychologiczne i strukturalne mechanizmy baniek
zdaja si¢ powtarzaé.

Realnym zagrozeniem okazuje si¢ nie sama innowacja, ale sposéb, w jaki jest postrze-
gana spolecznie, jesli wptywa na wyceng ponad realng warto$é. We wszystkich przy-
padkach, w ktérych innowacje stanowity katalizator przewartosciowan, kluczowymi
determinantami baniek byly nadmierny optymizm inwestoréw, niska percepcja ryzyka
zwigzana z psychologia behawioralng oraz wysoka plynnos¢ kapitatu i jego ekspansja,
na co wskazuje Kindleberger [Kindleberger, Aliber, 2005, s. 64].

W swietle poréwnania krystalizuje si¢ réwniez powtarzalny, niebezpieczny mecha-
nizm zgodny z hipoteza niestabilnosci finansowej Minsky’ego. Stabilny wzrost obniza
postrzegane ryzyko, co sprzyja przejsciu z finansowania bedge (sptaty odsetek i kapita-
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tu z biezacych przeptywéw) do speculative (rolowania kapitatu), a w fazie skrajnej do
Ponzi (zaleznos¢ splaty réwniez odsetek od dalszego wzrostu cen aktywéw) [Minsky,
1992, s. 3—-10]. Stabilnos¢ prowadzi zatem do destabilizacji, a ,moment Minsky’ego”
pojawia si¢, gdy rolowanie przestaje by¢ mozliwe — wtedy nast¢puje gwattowna korekta.

Powyisze poréwnanie moze postuzy¢ w praktyce za wzorzec prognostyczny umoz-
liwiajacy w przysztosci wezesniejsza identyfikacje przewartosciowanych aktywéw, a by¢
moze takze zapobieganie ich dalszej, nieuzasadnionej waloryzacji. W teorii za$ powin-
no si¢ przyktada¢ wigksza wage do niedoskonatosci zaréwno rynku, jak i mozliwosci
racjonalnej oceny potencjatu nowych technologii przez jego uczestnikéw. Jak zauwaza
Minsky, to w typie gospodarki istnieje wrodzona, fundamentalna niestabilno$¢, ktéra
sktania jq w kierunku spekulacyjnego boomu, co pokrywa si¢ z argumentacja .M. Key-
nesa, ze ,,w niestabilnej gospodarce spekulacja dominuje nad przedsi¢biorczo$cia” [Min-
sky, Kaufman, 2008, s. 7].

Dyskusja

Wpisujac powyzsze poréwnanie w model Minky’ego, stabilno$¢ prowadzi do desta-
bilizacji i korekt, a specyficzne cechy danej technologii determinuja tempo oraz skalg
tych proceséw. Praktyczne narzedzia wezesnego ostrzegania pomoglyby sygnalizowad
podobne zjawiska dla przysztych fal innowacji, zwracajac uwagg miedzy innymi na udziat
finansowania speculative/Ponzi, zmiany warunkéw rolowania czy wszechobecna narracje
wzrostu odwotujacej si¢ do wymiaru behawioralnego.

Kluczowy zdaje si¢ zwlaszcza ten ostatni punkt, stanowiacy podstawe powstawania
baniek spekulacyjnych, z praktycznego punktu widzenia, uczestnicy rynku wykazuja-
cy wigksza neutralno$¢ emocjonalng podczas krachu osiagaja wyzsze zyski, co znajduje
swoje potwierdzenie w badaniach [Breaban, Noussair, 2018, s. 281].

Nowe technologie, zwickszajac niepewnos¢ co do horyzontu zwrotu, sprzyjaja réwniez
przesuni¢ciu od finansowania relatywnie bezpiecznego w strong bardziej ryzykownego.
Jednoczesnie cykl przewartodciowania moze ulec wzmocnieniu poprzez koszty konwersji,
generujac zalezno$¢ od obranej $ciezki technologicznej, z ktdrej wycofanie bywa kosztow-
ne, w zwigzku z czym korekta staje si¢ gwattowniejsza [Péstor, Veronesi, 2009, s. 16-17].

Podsumowanie
Niniejsze badanie, oparte na analizie poréwnawczej baniek spekulacyjnych, ktérych

katalizatorami byly innowacje, potwierdza hipotezg, ze przewartosciowania sa powta-
rzalnym elementem cyklu wprowadzania nowych technologii. Cho¢ jak zauwazono,
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réznig si¢ skalg czy tempem, to ich strukeura (przejscie od fazy innowacji przez irracjo-
nalny entuzjazm inwestoréw do korekty) pozostaje spdjna z mechanizmami opisany-
mi w literaturze.

Przebieg cyklu przyspieszany jest przez narracj¢ rynkows (ekonomia behawioralna
stanowigca podstawe baniek spekulacyjnych) oraz ptynnos¢ kapitatu. Mechanizm Min-
sky’ego porzadkuje dynamike przechodzenia od finansowania typu hedge do speculative
oraz Ponzi, doprowadzajac do ,momentu Minsky’ego”, gdy rolowanie dtugu staje si¢
trudne badZ niemozliwe. Jednoczesnie poniesione koszty konwersji wzmacniaja zaréw-
no fazg euforii przy wprowadzaniu nowej technologii, jak i skale pézniejszej korekty.

W ujeciu behawioralnym Zrédfem przewartosciowania nie jest sama innowacja,
lecz sposob, w jaki postrzegaja ja uczestnicy rynku. Komponent behawioralny, razem
z sentymentem inwestoréw czy narracja rynkowsa, mozna operacjonalizowaé, przekla-
dajac te pojecia na konkretne, mierzalne wskazniki. W obliczu coraz szybszego postepu
zalecana jest rGwnowaga miedzy otwartoscia na innowacje a sceptycyzmem oraz wdro-
zenie monitoringu wezesnego ostrzegania, zwlaszcza w sektorach o duzej intensywno-
$ci innowagji.
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