Nobel dla Pytii

7 sierpnia 2020
Kiedy$ szaman, alchemik, czy astrolog. Dzi$ ekonomista.

Na poczatek proste pytanie. Kim byli Ronald Coase, Trygve
Haavelmo oraz Franco Modigliani i dlaczego? Jes$li nie wiecie,
to niewiele straciliscie. Gdyby nie Wikipedia tez bym nie
wiedziat. Tymczasem okazuje sie, ze sg tym samym, czym Eugene
F.Fama, Lars Peter Hansen i Robert Shiller. Laureatami Nobla z
ekonomii. A wtasciwie przyznawanej przez Komitet Noblowski
Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie nauk
ekonomicznych. Pozostaje jeszcze tylko kwestia dlaczego.

Jest ona o tyle kluczowa, ze Alfred Nobel umyslit sobie, zeby
nagradza¢ ,wynalazki i odkrycia”, przynoszacych ludzkosci
najwieksze korzys$ci. Kaske, medal i dyplom mieli dostawad
naukowcy za dokonania praktyczne, a nie teoretyczne. Dlatego
nie wymyslit nagrody swojego imienia z matematyki.

I dlatego do roku 1968 na szwedzkie 1 norweskie zaszczyty
zatapywali sie chemicy, fizycy, medycy i fizjologowie,
literaci oraz tacy, ktdérym przypisywano szerzenie Swiatowego
pokoju. 45 lat temu Szwedzki Bank Narodowy obchodzit 300 lat
istnienia 1 miat* na zbyciu troche forsy. Zakrecit sie zatem
wok6t Komitetu i zatatwit sobie prawo do fundowania co roku
Nagrod dla ekonomistoéw.

Pierwszy raz ekonomiczny Nobel zostat ogtoszony w 1969 roku.
Dostato go dwéch ekonometréw o nazwiskach, ktdore moga
powiedzie¢ cos tylko historykom ekonomii. Najciekawsze, ze
historia nagrody Narodowego Banku Szwecji dziwnie wspétgra z
demontazem tego, co sprawito, ze przez ponad 25 lat gospodarka
Swiata rozwijata sie bez wiekszych wstrzaséw. Tyle tylko, ze
pojawili sie tacy, ktorzy wiedzieli wiecej i lepiej. Nazwano
ich neoliberatami ze szkoty chicagowskiej. To wiecej i lepiej
sprowadzato sie do mantry Balcerowicza o niewidzialnej rece
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rynku, ktéra poprowadzi sSwiat do Swietlanej przysztosci. Tyle,
ze aby dziatata, nalezato jej zdjg¢ kajdanki natozone przez
panstwa.

No i zaczeli te okowy dzieki politykom zrywac¢. A co
najciekawsze mieli w tym olbrzymie wsparcie, ktdére dawata
nagroda Nobla. Dostali jg dwaj guru szkoty chicagowskiej
Milton Friedman 1 Friedrich Hajek. Co ciekawe ten ostatni
zatapat sie na nagrode w towarzystwie Gunnara Myrdala
interwencjonisty, zeby nie powiedziec¢ socjalisty
ekonomicznego. Tyle, ze dla zwolennikéw Keynes’izmu dobre w
Sztokholmie sie skoAczyto. Do dzi$ laureatami z ekonomii
zostato 12 profesordw z Uniwersytetu Chicagowskiego.

Mniej wiecej od 30 lat laureatami zostaje mndéstwo ekonomistow
specjalizujacych sie w zachowaniu rynkéw. Wszystkie ,teorie
gier”, metody ujecia postepowania graczy gietdowych w rdéznych
sytuacjach i inne takie sprowadzajg sie gtdwnie do odkrycia
recepty na wygrang w gietdowej ruletce. Zupetnie tak jakby dla
ekonomisty nie istniato takie pojecie jak realny rynek, z jego
towarami, pracownikami, popytem i podaza. Nie. Ekonomista,
zeby zatapa¢ sie na Nobla musi poszukiwad¢ kamienia
filozoficznego, ktéry wykorzystany w grze na rynkach zamieni
dolary na gére ztota.

Elzbieta Maczynska, Prezes Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego
uwaza, ze gdyby przeanalizowac¢ ,dorobek chociazby kilku z
dotychczasowych laureatéw ekonomicznego Nobla mozna wyciggna¢,
by¢ moze zaskakujacy, a na pewno dosy¢ smutny wniosek, ze
wielu probleméw gospodarczych wspétczesnego Swiata, takich,
jak kryzys z 2008 roku, czy problemy finansowe tysiecy
kredytobiorcéw zadtuzonych np. we franku szwajcarskim, mozna
byto unikng¢, gdyby w pore postuchano, albo poczytano
Noblistow"”.

Tak.. jasne... Tylko dlaczego kilku? Ano dlatego, ze gdyby
przeczytal¢ wszystkich, to okaza*oby sie, ze chtopaki i
dziewczyna, majg poglady jak stad do Wtadywostoku, albo i



dalej.

Nie ma bowiem czegos$s takiego w ekonomii jak pewnik. Jedni sg
za, inni przeciw, a jeszcze inni i za i przeciw. Tyle tylko,
ze idea Alfreda Nobla, zeby zrobili cos$ dla ludzkosci w ich
przypadku nie ma zadnego zastosowania.

Co posledniejsi ekonomisci twierdzg na przyktad, ze gdyby
postuchano laureata z 2001 roku Joseph a Stiglitza, to nie
bytoby ostatniego kryzysu. A to niby stad, ze Stieglitz
wykoncypowat teorie asymetrii informacyjnej, ktéora mowita, ze
ci co sprzedawali ré6zne dziwne opcje czy inne produkty
finansowe wiedzieli o nich wiecej niz nabywcy. Czyli chocby
to, ze takie papiery wartosciowe, to zwykte gdéwno. Wedtug
Stieglitza gdyby taka wiedze posiedli nabywcy, to nikt takiego
szytu by nie kupit*. Prawda, ze genialne? Tyle, ze od tysiecy
lat ludzie nie tylko o tym wiedzg, ale nawet stosujag przy
kazdym zakupie bazarowych jabtek, sliwek, czy pomidoroéw.
Sprzedawca ukrywa 1ich wady, a nabywca maca, wacha 1i
przechytrza sprzedawce zostawiajgc zgnitki na straganie.
Dupek, ktéry kupuje akcje, czy derywaty, nie ma prawa, ani
mozliwos$ci sprawdzi¢ co to wtasciwie jest. Wiec niby jak
Stieglitz mogt czemukolwiek zapobiec?

Wedtug profesordéw ekonomii nic tak dobrze nie robi gospodarce
jak dobra teoria. Czterech noblistéw ekonomicznych postanowito
zatem wykorzystad¢ swoje szare komdérki i zarobic. Robert
Merton, Myron Scholes, Salomon Brothers i John Meriwether
zatozyli Long Term Capital Management i zainwestowali w niego
wszystkie swoje pienigdze. Na poczatku odniesli sukces — w
1995 roku fundusz osiggngt 63-procentowg stope zwrotu, w 1996
— ponad 50-procentowg. Potem byto juz tylko gorzej. Koncepcje
pandw laureatow zaczety bra¢ w dupe. Nie sprawdzato sie nic z
pieczotowicie wydumanych praw i teorii. Pierwsze straty
pojawity sie juz w 1998 roku, kiedy to fundusz stracit 312
miliondéw dolaréw. W nastepnych miesigcach sytuacja jeszcze sie
pogorszyta. Nie przejeto sie tym zbytnio, gdyz uwazano to za
niefundamentalng zmiane.



Jednak jechano dalej na noblowskiej opinii ekonomistéw.
Inwestorzy kupowali udziaty, a noblisci je sukcesywnie
upychali w papierach, ktére zamiast zarabia¢ tracity. Na LTCM
przejechaty sie niemal wszystkie instytucje finansowe Swiata:
Goldman Sachs, JP Morgan, Meriill Lynch, Morgan Stanley,
Credit Suisse ,UBS, Salomon Smith Barney, Deutsce Bank, Chase
Manhatan, Societe General, Lehman Broters czy Paribas.
Sptacenie zobowigzan funduszu kosztowato amerykanskich
podatnikéw i Fed drobne 3,6 mld dolarodw.

W 2913 roku na nagrode szwedzkiego banku zatapali sie trzej
wymienieni na poczatku faceci. Eugene F. Fama, Lars Peter
Hansen i Robert Shiller. Dwaj pierwsi, rzecz jasna, z
Uniwersytetu Chicago, a ostatni z Yale.

Jak podkreslono w uzasadnieniu, laureaci opracowali nowe
metody badania wyceny aktywéw i uzyli ich do swoich prac nad
szczegdétowymi danymi dotyczgcymi cen akcji, obligacji i innych
aktywow. Opracowane przez nich metody staty sie powszechnie
stosowanymi narzedziami badawczymi, a ich wktad jest
wykorzystywany zaréwno w teorii, jak i praktyce inwestycyjnej.
Krélewska Szwedzka Akademia Nauk zwrdcita uwage, ze o ile nie
ma sposobu doktadnego przewidzenia cen akcji czy obligacji za
kilka dni czy tygodni, to dzieki gruntownym badaniom laureatodw
okazato sie, ze daje sie do$¢ doktadnie przewidziel szerokie
pasmo cen w dtuzszych okresach, rzedu 3-5 lat.

Robert Shiller zyskat stawe w 1981 r.. Wykazat ze inwestorzy
to idioci, a zarzady i rady nadzorcze ustalajgce wielkos$¢
dywidend, to nie idioci. Podwazyt wiec hipoteze efektywnego
rynku méwigca, ze ceny akcji zawsze w peini odzwierciedlaja
dostepne informacje na temat tych papieréw. Dla jaj dodam
tylko, ze za teorig efektywnego rynku stat drugi z
tegorocznych laureatéw — Fama. Dalsze badania doprowadzity
Shillera do wniosku, ze decyzje inwestoréw gietdowych sg
bardzo czesto podejmowane pod wptywem emocji, a nie
racjonalnej kalkulacji. Tyle, ze o tym wie kazdy kto zetknagt
sie z gietdowag ruletka. Przyktadem takich stadnych gtupich



reakcji graczy gietdowych byta panika na rynkach finansowych
podczas kryzysu z 2008 roku, ktorg prof. Shiller przewidzia%t
duzo wczes$niej i w 2007 r. ostrzegt przed zatamaniem rynku
hipotecznego. Udowodnit zatem znang nawet w przedszkolu
zasade, ze jak wszyscy kupujg, to i ja sprzedaje, jak wszyscy
sprzedajg, to ja kupuje. Tyle ze w panice nikt o tym nie
pamieta.

Trzeci ekonomiczny noblista Lars Hansen opracowat statystyczng
metode, ktdéra testuje teorie racjonalnej wyceny aktywow.
Uzywajac jej, Hansen potwierdzit, ze wykluczajgce sie teorie
Shillera i Famy ,stanowig wielki krok w kierunku wyjasnienia
zagadnienia wyceny aktywow” — co przypomniano w uzasadnieniu
przez Komitet jego Nobla.

Przez ponad 50 lat jedno co zdotat swoimi nagrodami udowodni¢
Bank Szwecji to to, Zze ekonomis$ci majg sie do ekonomii tak jak
rencisci do rentierdw. Specjalisci od systemu obstawiania na
gietdzie - potwierdzili to kolejny raz. Dlatego, w
przeciwienstwie do opowiadan Alice Munro, nie warto sobie ich
nazwiskami zapychac pamieci.

Pytia — kaptanka w Swigtyni Apolla w Delfach. Petnita role
wyroczni, gdy dostata pienigdze, wpadata w trans 1 pieprzyia
bez sensu.
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