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Nobel z ekonomii 2013 dla Amerykanow:

Hansen, Fama 1 Shiller

Jakub Dymek: Bodajze Paul Krugman
powiedziatl kiedys, ze Nobel ekonomicz-
ny to jedyna nagroda, ktéra moga dostaé
trzy osoby o zupelnie r6znych pogladach.
Czy tak bylo w tym roku?

Elzbieta Maczynska: Tak. Trzech te-
gorocznych nagrodzonych laczy to, ze
zajmuja si¢ rynkiem kapitalowym, ale
reprezentujg do$¢ zréznicowane poglady
1 specjalizacje. Eugene Fama jest profeso-
rem finansGw, a Lars Peter Hansen — pro-
fesorem ekonomii, obydwaj wywodza si¢
z Uniwersytetu Chicago. Natomiast Ro-
bert J. Shiller jest wykladowca ekonomii
Uniwersytetu Yale. Nagroda im. Alfreda
Nobla zostala przyznana tej tréjce za em-
piryczne badania cen aktywow, przy czym
w badaniach tych kazdy z noblistéw bazu-
je na innych zatozeniach. W odrdznieniu
od Famy i Hansena, koncentrujacych si¢
na miarach ryzyka i podejscia do niego,
Shiller uwzglednia aspekty behawioralne
1 niedoskonatosci rynku. Bada szczegdto-
wo ceny nieruchomosci i publikuje tzw.
indeks Shillera, obrazujacy zmiany tych
cen. Nagroda dla Roberta Shillera cieszy
mnie szczegolnie, takze dlatego, ze jego
ksigzka Zwierzgce instynkty, napisana
wspdlnie z innym noblista3 George’em
Akerlofem, zostala wydana po polsku.
George Akerlof dostal Nobla juz w 2001
roku (razem ze Stiglitzem i Spence’em —
za analize rynkow z asymetrig mformac]l)
Wydawato mi si¢ mespraw1ed]1wosc1q, ze
wérod noblistow weigz nie ma Shillera,
cho¢ pojawial si¢ w dokonywanych przez
r6zne osrodki typowaniach kandydatéw,
m.in. publikowanych przez Reutersa.

A dlaczego Shiller jest interesujacy ?

Bo jest przedstawicielem ekonomii
behawioralnej, stanowigcej inspiracje dla
rozwoju ekonomii ztozonosci, ktéra w od-
réznieniu od ckonomii neoklasycznej,
ckonomii gléwnego nurtu, otwarta jest
na dorobek innych dyscyplin, w tym psy-
chologii, historii, antropologii i in. Shiller
od lat przeciwstawia si¢ tzw. autystycznej
ckonomii, nicuwzgledniajacej zlozonosc

zachowan czlowieka w procesie gospoda-
rowania. Fkonomista ten nie ogranicza
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sie do analiz czysto ekonomicznych, lecz
wehodzi w sfere psychologii. Od dawna
podkresla, ze ekonomia zanadto poszla
w kierunku zmatematyzowania, poszuki-
wania czysto$ci metodologicznej, jakby
zapomniano o tym, ze jest ona naukg spo-
leczng, nauka o ludziach w procesie go-
spodarowania, powinna zatem uwzgled-
nia¢ zachowania ludzi. Takie poglady
zyskuja na znaczeniu po okresie do$¢ bez-
krytycznej fascynacji modelami matema-
tycznymi. Paul Krugman, ktéry uzyskal
noblowskie laury w roku wybuchu kryzy-
su, czyli w 2008, ocenil, ze ekonomia ze-
szta na manowce, bo ekonomisci blednie
utozsamiali pickno — zaklete w przekonu-
jaco wygladajacej matematyce — z praw-
da. Robert Shiller, ktéry stynie z badan
nad zachowaniami i racjonalnoscia in-
westoréw gieldowych, zwraca uwagg, ze
cho¢ mamy modele matematyczne, to
czlowiek nie zawsze zachowuje sig racjo-
nalnie. Jako ludzie kierujemy sie emocja-
mi, instynktami i bywa, ze zachowujemy
si¢ catkowicie nieracjonalnie. Nierzadko
ulegamy instynktom stadnym: gdy wszy-
scy sprzedajg akeje, to i my sprzedajemy
— ogarnia nas strach, panika —a gdy wszy-
scy kupuja, toimy kupu]emv A przeciez
rac]onalne byloby kupowame akeji, gdy
inni w panice gremialnie je wyprzedaja.
Gdy bowiem duza podaz akeji zderzy si¢
7z mizernym popytem na nie, wowczas
ich ceny spadaja. Mozna je nabyc tanio,
po bardzo korzystnych dla nabywcéw, ni-
skich cenach. Kiedy za$ akcje w owezym
pedzie sg gremialnie kupowane, to wow-
czas oplaca si¢ je sprzedawaé, bo wysoki
popyt winduje ich ceny. Tymczasem nie-
rzadko inwestujgcy na gieldzie papieréw
warto$ciowych postepuja odwrotnie. Zy-
skuja na tym rekiny finansowe. Na rynku
kapitalowym nader czgsto plotki pozera-
ne s3 przez rekiny.

Analitycy, specjalisci od modeli ma-
tematycznych sa bezradni, gdy pojawia
sic wielka banka rynkowa, co eksponuje
Shiller. Tak si¢ stalo w 2008 roku. Wy-
buchl kryzys, ktéry calkowicie zanegowal
fundamentalng dla ckonomii gléwnego
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nurtu hlpotezg efektywnego rynku, zato-
zenie, ze rynek jest doskonalv 1 zdmuch-
nic kaqu banke rynkowa, przywracajac
rownowagg. Takie zalozenie przyjat nawet
Robert Lucas, uhonorowany laurami no-
blowskimi w 1995 1. za rozwdj 1 zastoso-
wanice hipotezy racjonalnych oczekiwan.
Noblista ten oglosit w 2003 roku, czyli
na pie¢ lat przed wybuchem kryzysu glo-
balnego, ze problem zapobiegania depre-
sjom gospodarczym zostal juz catkowicie
rozwigzany 1 to w kontekscie wszystkich
praktycznych aspektéw (central problem
of depression-prevention [has] been so-
Ived, for all practical purposes). Robert
Shiller podwaza hipoteze racjonalnych
oczekiwan. Podkreslajac, ze finanse maja
fundamentalne znaczenie w dzialalnosci
czlowieka, 1 uznajac, ze majg tu zastoso-
wanie precyzyjne prawa matematyczne,
Shiller zwracal jednak uwage takze na
znaczenie czynnikéw trudno mierzal-
nych, niepoddajgcych si¢ precyzyjnym
pomiarom,  czynnikéw  wynikajacyc

z ludzkiej natury. Autystyczna ekonomia
gléwnego nurtu, ckonomia wysoce zma-
tematyzowana czynnlkl takic niemalze
ignoruje. Robert Shiller przypomina tym
samym, ze ckonomia jest naukg spolecz-
ng. Wykazuje, ze préby upodobnienia jej
do matematyki — krélowej nauk — sg prze-
ciwskuteczne.

Modele ekonomiczne okazaly si¢ zupel-
nie nieprzydatne?

Sa przydatne i to bardzo. Samaje stosuj¢
1 jestem autorkg modeli matematycznych,
modeli predykeji  bankructwa. Jednak
model nie moze by¢ wyrocznig, jest tylko
narzedziem. Jesli w modelu matematycz-
nym przyjete zostang bledne zalozenia, to
1 wynik bedzie nieprawidtowy. Kto$ kiedys



poréwnal modele matematyczne do ma-
szynkl do mielenia migsa: co si¢ wlozy — to
si¢c wyjmie. Dlatego tez do modeli mate-
matycznych nalezy podchodzi¢ — podob-
nie jak do innych narzedzi — z nalezyta
ostroznoscig. Jak kazde narzedzie, takze
modele matematyczne wymagajg roz-
waznego stosowania. Trzeba je obudowa¢
analizg jakoSciows, a ta w ostatnich deka-
dach zostala zmarginalizowana.

Innym problemem jest przetozenie
ckonomii na praktyke. Jak dowodzi Joseph
Stiglitz, ekonomia stala si¢ najbardziej
zagorzalg cheerleaderkg wolnorynkowego
kapitalizmu. Obnazyt to kryzys. Zatem
przy calej swojej dolegliwosci ma on tez
pozytywne strony. Przede wszystkim kry-
zys otwiera oczy 1 sprzyja glebszym reflek-
sjom, przewarto$ciowaniom pogladéw,
zmianom ocen. Pod wplywem kryzysu
zwrdcono m.in. uwage na potrzebe dohu-
manizowania ekonomii. Czy to si¢ uda?
Nie wiadomo. Ale wida¢ juz symptomy
tego, ze co§ zaczyna si¢ zmienia¢. | dzieje
sie to wlasnie dzieki takim ekonomistom
jak m.in. Robert Shiller, ktéry podkresla,
ze kryzysy finansowe odzwierciedlajg ble-
dy systemu finansowego 1 niedoskonato-
Scirynku, a jesli finanse majg si¢ rozwija,
to powinny lepiej stuzy¢ ludziom.

Czym zajmujg si¢ Lars Peter Hansen
i Eugene Fama, dwaj pozostali nobli$ci?

Hansen na podstawie badann matema-
tyczno-statystycznych bada m.in. relacje
mi¢dzy sektorem finansowym 1 realnq
gospodarkg. Tego typu badania s nie do
przecenienia, zwlaszeza wkontekscie tego,
co si¢ wydarzylo w gospodarce globalnej
1 co obnazyl kryzys. Obecnie caly $wiat
odczuwa skutki przerostu, hipertrofii
sektora finansowego, czyli pdjscia w spe-
kulacje. Te skutki to na przyklad degra-
dacja Klasy $redniej w USA, jej ubozenie
w wyniku niskiej dynamiki wynagrodzer.
A przeciez popyt tworza masy — jedli nie
majg pieniedzy, to popyt sie kurczy. W}-
ska grupa zawlaszczajaca ogromng cze$c
kapitatu ma za$ problemy z jego lokowa-
niem. Krancowa uzyteczno$¢ pienigdza
spada. Trudno to bogactwo kapitalowe
wykorzvstac w pelni. llez bowiem mozna
zjesé pr7ys]ow1owcg0 kawioru? W takiej
sytuacji kapital znajduje ujScie w inwe-
stycjach spekulacyjnych. Spekulacja jest
atrakcyjna, takze jako rodzaj hazardu.
Hansen pisze o tych zaleznosciach, cho¢
pisze tez — w zgodzie ze szkolg chicagow-
ska — ze dalszy rozwdj sektora finansowe-
go jest konieczny.

W odréznieniu od Shillera, Fugene
Fama, uznawany za gléwnego tworeg
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Nie ma nic

gorszego niz

uznanie, ze istnieja
jedynie stuszna
doktryna i jedynie
stuszne poglady.

hipotezy efektywnego rynku, nie kwe-
stionuje efektywnosci rynku. Trudno si¢
temu dziwi¢, jak tez temu, ze w 2007
roku wyznal, ze stowo ,banika” dopro-
wadza go do szatu. Banki bowiem, z kt6-
rymi rynek sobie nie radzi i ktérych nie
zdmuchuje w pore, przeczg wykreowanej
przez Famg hipotezie.

I tu wlasnie mamy do czynienia z roz-
dzwickiem mie¢dzy nagrodzonymi eko-
nomistami, od ktdrego rozpoczelismy
naszg rozmowe. Shiller nie jest jak typo-
wi ekonomisci ze szkoly chicagowskiej.
Uwaza, ze sektor finansowy nie musi —
a moze nawet nie powinien — rozwijac
sie w nieskoficzonosé.

Owszem, Shiller jest bardziej niz Han-
sen zdystansowany do scktora finanso-
wego. Generalnie noblisci r6znig si¢ po-
gladami 1 niekt6rzy nie szczedza sobie
w zwiazku z tym rozmaitych zlosliwosci.
[ tak np. Robert Solow — laureat Nagrody
Nobla z 1987 1. za wklad w teori¢ wzrostu
gospodarczego — zarzucajge jednostron-
no$¢ Miltonowi Friedmanowi (nagrodzo—
nemu w 1976 roku za osiggnigcia w dzie-
dzinie analizy konsumpcji, historii i teorii
monetame]' oraz za przedstawienie zlozo-
nosci polityki stabilizacyjnej), wyrazil si¢
dos¢ sarkastycznie: Everything reminds
Milton Friedman of the money supply.
Everything reminds me of sex, but I try to
keep it out of my papers. Zarazem wspo-
mniany przez Pana na wstepie naszej
rozmowy inny noblista, Paul Krugman
(nagrodzony za analiz¢ wzorcéw handlu
1 lokalizacji dzialalnosci gospodarczej)
przytacza te wypowiedz Solowa na swoim
blogu, w pelni si¢ z nig identyfikujac.

Z podobng sytuacj jak w tym roku mie-
lismy do czynienia w roku 1974, kiedy
nagroda podzielili si¢ Friedrich Hayek
i Gunnar Myrdal, ekonomisci i teoretycy
bardzo mocno od siebie oddaleni...

I tojest pozvt)wne' Nie ma nic gorsze-
go niz uznanie, ze istnieja jedynie stusz-
na doktryna i jedynie stuszne poglady.
Nie ma nic gorszego niz doktrynalizacja.

Miazdzy ona bowiem przestrzen do dys-
kusji i stawiania nowych pytan.

Co ten Nobel méwi nam o dzisiejszej
debacie ekonomicznej? Wszyscy nagro-
dzeni zajmujj si¢ rynkiem kapitalowym,
reprezentujg amerykafiskie uczelnie i ge-
neralnie zachodnig perspektywe. No i sa
mEZCZyznami...

W 2009 roku zaskoczeniem byt No-
bel dla Elinor Ostrom. Ekonomistka ta
przed uzyskaniem noblowskich lauréw
byla raczej malo znana. Zajmowala si¢
kwestiami wlasnosci wspdlnej, eksponu-
jac jej zalety. Jej poglady byly niechetnie
przyjmowane przez wielu ekonomistow,
takze w krajach dokonujacych transfor-
macji ustrojowej pobrzmiewata krytyka
decyzji Komitetu Noblowskiego o przy-
znaniu nagrody Ostrom. Tymczasem
okazuije sig, ze idea spotdzielezosei i idea
wspdlnej wlasnosei w wielu krajach roz-
wija si¢ z powodzeniem (np. w Szwecji),
a w wielu innych si¢ odradza. Dotyczy to
takze Polski — np. mlodzi rodzice zakla-
dajg spéldzielnie, wymieniajg si¢ wozka-
mi 1 innymi akcesoriami dla dzieci. Or-
ganizowane s3 tez spoldzielnie zakupow
hurtowych, dzigki czemu nabywey moga
unika¢ placenia wysokich cen w handlo-
wej siect detalicznej.

A co ta nagroda znaczy dla ekonomii?

Zmicnialaby wicele, gdyby dzicla przy-
najmniej niektérych noblistow byly po-
wszechnie znane i studiowane, czytane
i uwzgledniane w polityce gospodarcze;.
Ale tak niestety nie jest. John Kenneth
Galbraith, zapytany pod koniec swego
zycia, d]aczego nie dostal nigdy Nagro-
dy Nobla, odpowiedzial ironicznie, ze
nie dostal i nie dostanie, poniewaz pi-
sze przystepnym jfgzykiem - a ci, ktorzy
dostajg Nobla, piszg tak, zeby da¢ prace
rozlicznym tlumaczom i interpretatorom
przekladajacym ich ksigzki na jezyk zro-
zumialy dla maluczkich.

Gdyby jednak studiowano np. Shil-
lera, by¢ moze uniknigto by zachowan
stadnych. Gdyby studiowano Stiglitza,
rozumiano by lepiej asymetri¢ informa-
cyjng i by¢ moze nie doszloby do kryzysu
z 2008 roku. Takie lektury to przestroga,
cho¢ nawet noblisci nie majg patentu na
nieomylnosé.

(Rozszerzona wersja wywiadu dla Jaku-
ba Dymka z ,,Dziennika Opinii” Krytyki
Politycznej — publikacja za zgodg Redakeji
,DO” KB, http://www.krytykapolityczna.
pliartykuly/gospodarka/20131029/maczyn-
ska-nawet-noblisci-nie-maja-patentu-na-
nieomylnosc)
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