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My, ekonomisci, mamy reputacje oséb nudnych i powaznych. Z tego
powodu ludzie Smiejg sie ze sceny Bena Steina z filmu Wolny dzien Ferrisa
Buellera, a ten kole$ jest zupetng nowoscig. Biorgc to pod uwage, jest mi
niezmiernie mito powiadomi¢, ze obrona hipotezy rynkéw efektywnych
w wykonaniu niektérych ekonomistéw jest iscie kabaretowa. Nie liczac
Cirque du Soleil, nie znajdziecie nigdzie takich wygibaséw, jakich dokonujg
ci ekonomisci, probujac obroni¢ swojq teorie przed obaleniem lub
trywializacja.

Krugman rozpoczyna natarcie

Hipoteza rynkéw efektywnych (HRE) podawana jest w wielu
wersjach o rdéznej sile. Podobnie jak w dyskusji o ewolucji, ciezko jest
spiera¢ sie na ten temat, poniewaz dyskutanci potrafig zmienia¢ definicje
w $Srodku argumentu. W przypadku ewolucji, nawet telewizyjny ewangelik
nie zaprzeczytby, ze ,organizmy ewoluujg w czasie”. Z drugiej strony,
wielu biologdw uzna za przesadne twierdzenia Richarda Dawkinsa o tym,
ze teoria ewolucji obala istnienie Boga.

Ten sam problem istnieje, jesli chodzi o HRE. W swej najstabszej
formie méwi tylko tyle, ze nowe informacje sa dos¢ szybko uwzgledniane
w cenach akcji. To znaczy, ze nie ma mozliwosci arbitrazu (skoro ktos juz
je wykorzystat). Jednak najbardziej fanatyczni adwokaci HRE twierdzg
wrecz, ze wystgpienie baniek finansowych (financial bubbles) jest zupetnie
niemozliwe.

HRE jest zwigzana ze szkotg chicagowska. Ze zrozumiatych
wzgledéw zostata skazana na potepienie po wybuchu kryzysu
finansowego, zwitaszcza odkad etatysci wykonali sporg prace w zrzucaniu
winy za kryzys na ,nieregulowany wolny rynek”. Paul Krugman dobrze
podsumowat ten sprzeciw wobec HRE w tym artykule dla New York Times.

W odpowiedzi na krytyke ze strony Krugmana, jak i innych
neoklasycznych ekonomistéw, obroncy HRE z gtdwnego nurtu porzucili
swoje wieze z kosci stoniowej, aby odeprzec¢ atak najezdzcow. Mimo ze
Austriacy zwykle sympatyzujg z tymi, ktérych Krugman wyzywa na ring,
powinniSmy uwaznie wybiera¢ naszych sojusznikéw. W innym miejscu
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wskazatem powazne biedy (z austriackiej perspektywy) w odpowiedzi,
jakiej Krugmanowi udzielit John Cochrane. W dalszej czesci artykutu
przedstawie kilka z bardziej gtupich obron napisanych przez innych
neoklasycznych apologetéw HRE.

Robert Lucas

W diugim i bardzo powaznym artykule Robert Lucas, laureat nagrody
Nobla, broni ekonomii gtdwnego nurtu (a w szczegdlnosci HRE) przed
oszczerstwami:

Dokonano karykatury makroekonomistow jako straconego pokolenia,
nauczonego uzywania bezwartosciowych, a wrecz szkodliwych, modeli
matematycznych. Ich wyksztatcenie sprawito, ze stali sie niezdolni do
prowadzenia rozsadnej polityki ekonomicznej. Sadze, zZe ta
karykatura to kompletny nonsens. Do tego jest bezwartoSciowa w
mysleniu o szerszych zagadnieniach, np. czego opinia publiczna moze
oczekiwac¢ od specjalistow w tych dziedzinach i jak spetnili oni swoje
obowigzki w obecnym kryzysie?

Jednej rzeczy nie bedziemy miec¢ nigdy - zestawu modeli, ktore
przepowiedziatyby nagte spadki wartosci aktywow finansowych, jakich
doswiadczyliSmy po upadku Lehman Brothers we wrzesniu. Nie jest to
zadna nowos$¢é. Wiemy to od ponad 40 lat. Taki jest wniosek z
~hipotezy rynkéw efektywnych” (HRE) Eugene'a Famy, ktdra
stwierdza, ze cena aktywow finansowych uwzglednia wszystkie
ogolnie znane informacje. Jesli ekonomista miatby algorytm, ktory
przewidziatby z duzym prawdopodobienstwem kryzys na tydzien
wprzdd, wtedy ten algorytm statby sie czeSciq ogdlnie znanych
informacji i ceny spadtyby tydzien wczesniej.

Argumenty Lucasa sq typowe dla tej debaty. Lucas oferuje nam
uwodzicielskg mieszanke zapewnien i non sequitur w celu udowodnienia
swojego stanowiska. Po pierwsze, to witasnie sama HRE jest
kwestionowana. Zatem cytowanie samej hipotezy i jej implikacji na
obrone samej siebie jest mato pomocne. (Przypomina to chrzescijanina
cytujacego Biblie, zeby udowodni¢ ateiscie autorytet Pisma).

Do tego, w jakim sensie wiemy od ponad 40 lat, ze nie mozna
przewidzie¢ nagtych spadkéw wartosci aktywow? Czy Mark Thornton i inni
nie ostrzegali nas kilka lat przed wybuchem kryzysu, ze banka na rynku
nieruchomosci byta zbyt piekna, zeby mogta byé prawdziwa? Co jeszcze
Austriak-cynik moze uczyni¢, aby zdyskredytowa¢ HRE poza
przewidzeniem, ze ,rynki” mylity sie, jesli chodzi o ceny domdéw, premie za
ryzyko itd.? Inwestorzy, ktdrzy postuchali rad Thorntona i innych wycofali
sie z gietdy, nie kupowali doméw w 2005 r., i tym samym osiggneli lepsze
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rezultaty niz ci euforycznie wierzacy w solidne podstawy boomu. Jesli to
nie byto ,pokonanie rynku”, to co innego moze nim byc¢?

W argumentacji Lucasa jest powazny biad. Twierdzi, ze jesli
ekonomista mogtby z duzym prawdopodobiefistwem przewidzieé, ze
zatamanie na rynkach nastgpi za tydzien, wtedy wszyscy wiedzieliby juz
teraz o spadkach i kryzys wybuchtby od razu. Mamy tu dwa problemy. Po
pierwsze, nawet jesli ekonomista potrafi doktadnie przewidzie¢ tapniecie,
nie jest oczywiste, ze wszyscy sie z nim zgodzg. W prawdziwym Swiecie
niektérzy ekonomisci przewidujg wzrosty, a inni w tym samym czasie
spodziewajq sie spadkdéw. W ktérg strone ma wiec poruszac sie rynek?

Fan HRE zapewne powiedziatby co$ takiego: ,Tak! To tylko
potwierdza, ze HRE jest prawdziwa. Nie mamy powodow przypuszczaé, ze
ceny na rynku wzrosng lub spadng, poniewaz obecna cena odzwierciedla
wszelkie znane teorie i informacje.” No c6z, cena jednak wzros$nie lub
spadnie, dowodzac, ze przynajmniej jeden z prognostow sie mylit (drugi
maogt miec po prostu szczescie, nie mozemy wiec powiedzie¢, ze prognoza
byfa rzeczywiscie trafiona i opierata sie na stusznej teorii).

Drugi powazny btad w starannej argumentacji Lucasa to zatozenie, ze
przewidzenie kryzysu musi by¢ bardzo dokfadne, jesli chodzi o czas. Co
zas jesli ktos pokroju Marka Thorntona powie: ,Ta sytuacja jest nie do
utrzymania. Ceny doméw nie moga ciggle rosngé¢ w takim tempie”? To
ciagle scista predykcja. Jest z pewnoscig uzyteczna dla inwestoréw,
zwlaszcza jesli prognosta wskaze ogdlny zarys czasowy, kiedy nastgpi
spodziewany ruch cen.

Kiedy prognozujacy wydaja jakosciowe predykcje tego rodzaju,
argument Lucasa przestaje trzymacl sie kupy. JesteSmy z powrotem
w konwencjonalnym Swiecie, gdzie poszczegdlni prognosci wykorzystujg
rozne teorie, zeby wydac¢ inne rekomendacje. Inwestorzy, ktérzy stuchajq
tych gorszych, tracg pienigdze. Ci zas, ktéory polegajg na lepszych
teoriach, =zarabiaja. Mozesz wygra¢ z rynkiem, jesli zainwestujesz
w oparciu o bardziej doktadne prognozy. Czy to naprawde taki dziwny
pomyst?

Lucas zas dalej przekonuje, ze HRE nie jest zwykita tautologig, lecz
posiada empiryczne testy, ktére jg wspierajq:

Fama doszedt do HRE dzieki kilku prostym teoretycznym przyktadom.
Ta prostota byta krytykowana w The Economist, tak jakby HRE miata
zastosowanie tylko w tych hipotetycznych przypadkach. Ale Fama
testowat prognozy wynikajgce z HRE na rzeczywistych ruchach cen.
Te testy mogty dac¢ rézne wyniki, wypadty jednak pozytywnie dla jego
teorii. Jego praca empiryczna byta nowatorska i przeprowadzona
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z duzg ostroznosScig. Spotkata sie z falg krytyki, ktdora postuzyta
gtownie do potwierdzenia doktadnosci hipotezy. Z biegiem lat odkryto
anomalie i wyjatki (nawet niewielkie odchylenia sg interesujgce, jesli
grasz duzymi pieniedzmi) ale dla celdw analizy makroekonomicznej
i prognostyki te odchylenia sq zbyt mate, by miaty znaczenie.

Zaraz, zaraz. Lucas wiasnie znaczaco ostabit wiasng obrone.
Wczesniej stwierdzit, ze wygranie z rynkiem jest niemozliwoscig. I to
niemozliwoscig, o ktérej wiemy od 40 lat. Jednak w swojej dyskusiji
o falsyfikowalnych testach, przyznaje, ze sgq odchylenia od teorii. Mamy
zatem Lucasa, ktory sam przyznaje, ze HRE nie sprawdza sie
w mikroskopowych szczegdtach. Ciggle uwazam, ze spektakularnie
zawiodta w przypadku banki na rynku nieruchomosci, wczesniej zas przy
bance dot-comoéw (przed ktdrg ostrzegato takze wielu Austriakéw). Czego
jeszcze potrzebowatby Lucas, zeby stwierdzi¢ wadliwos¢ HRE?

Zanim pojdziemy dalej, zacytujmy jeszcze inny klejnocik z Lucasa:

The Economist zacytowat jako przyktad porazki makroekonomii
,uspokajajgce” symulacje Frederica Mishkina, wowczas gubernatora
Rezerwy Federalnej, zaprezentowane w 2007 roku. Zarzuca sie, ze
model prognostyczny FED-u nie zdotat przewidzie¢ wydarzen
wrzesnia 2008 r. Ale te symulacje nie zostaty zaprezentowane jako
zapewnienie, ze kryzysu nie bedzie, lecz prognozowaty sytuacje przy
spetnieniu warunku, jakim byt brak kryzysu. Az do upadku Lehmana
recesja miata przebieg typowy dla powojennych umiarkowanych
spowolniern gospodarczych. Mielismy do czynienia z recesja,
napedzang przez spadek w budownictwie mieszkaniowym. Prognoza
Mishkina byta rozsqdnym szacunkiem tego, co sie stanie, jesSli spadki
w budownictwie bedg ciggle jedynym waznym czynnikiem
spowolnienia. Po bankructwie Lehmana modele podobne do tych
uzywanych przez Mishkina okazaty sie catkiem doktadne
w szacunkach spadku wydatkow prywatnych, ktore wystgpity
w kolejnych dwoéch kwartatach. Kiedy Ben Bernanke, prezes FED-u,
ostrzegat Hanka Paulsona, owczesnego Sekretarza Skarbu,
0 niebezpieczenstwach dla gospodarki USA tuz po upadku Lehmana,
wiedziat o czym mowi.

Mishkin zauwazyt oczywiscie mozliwos¢ wystapienia kryzysu
finansowego w 2007 r. Bernanke z pewnosciq takze. Ale
zarekomendowanie wyprzedzajacej kryzys polityki monetarnej na
skale wprowadzonej pdzniej bytoby jak nagte zjechanie z drogi,
poniewaz ktos moze nagle skreci¢ na Twodj pas drogi. Najlepszg
i najbardziej realistyczng rzeczg, jakq mozna byto w tym kontekscie
zrobié, to trzymac oczy szeroko otwarte i mie¢ nadzieje na realizacje
lepszego scenariusza.
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Zostawmy w spokoju zabawng obrone Mishkina i Bernankego, ktérzy
sq Swietni w prognozowaniu sytuacji gospodarczej za wyjatkiem tych
wkurzajacych finansowych katastrof. Poza tymi pobocznymi rozwazaniami,
Lucas po prostu zmysla w zacytowanym fragmencie. Ben Bernanke nie
pokazat, ze ma jakiekolwiek pojecie o tym, co nas czeka. Obejrzyjcie te
niesamowitg kompilacje konsekwentnych btedéw Bernankego z lat 2005-
2007. Na kazdym kroku nie zdotat przewidzie¢c nadchodzacej burzy, lub
twierdzit, ze problemy wkrétce sie skoncza.

Po raz kolejny pytam Lucasa, co powinien byt powiedzie¢ Bernanke,
zeby zosta¢ uznanym za winnego oskarzen, stawianych przez jego
krytykédw. Czy potrzebna jest jego wypowiedz: ,Jestem w 100% pewien,
ze kryzys finansowy nie wybuchnie”? Wydaje sie, ze Lucas dos¢ nisko
zawiesit poprzeczke naszemu szefowi FED-u.

David K. Levine
W liscie otwartym do Paula Krugmana David Levine proponuje fizyke
jako analogie, zeby uwolni¢ swoich makro kolegéw od zarzutow:

Porazka w prognozowaniu nie jest problemem samej dziedziny. Jest
to raczej problem tych, ktdrzy majq wrazenie, ze powinnismy umiec
przewidywac kryzysy. Czy zaliczasz siebie do tej grupy? Czy fizycy sie
myla, poniewaz ich teorie nie mogq przewidzie¢ gdzie wyladuje foton
wpuszczony przez odpowiednio wgskq szczeline? Modele ekonomiczne
sq jak modele fotondw przechodzgcych przez szczeliny. Tak, jak te
modele prezentujq tylko statystyczny rozktad fotondw, nasze modele
prognozujg tylko prawdopodobienstwo zataman, a nie to, kiedy
konkretne zatamanie wystapi. Powiedziec, ze ,,wiekszos$¢ ekonomistow
nie potrafita przewidzie¢ kryzysu”, to jakby rzec, ze wiekszos¢ fizykow
nie zdotata przewidzie¢ potozenia dwunastego fotonu przechodzgcego
przez szczeline.

Ktokolwiek zapozna sie z niewiarygodng precyzjg - i empirycznym
potwierdzeniem - przewidywan fizyki kwantowej powinien bez problemu
zrozumie¢ absurdalnos$¢ analogii Levine'a. Rownie dobrze mozna poréwnacd
dowdd euklidesowy do koncowej mowy obrony Johnnie Cochrana ze
sprawy O. J. Simpsona. Lepszg analogig dla Levina bytaby grupa fizykdéw
kwantowych, ktéra zaprasza Cie, zeby$ poogladat ich super zderzacz,
a tydzien pdzniej dzwoni i informuje, ze przypadkowo zostates wystawiony
na $miertelng dawke promieniowania.

Jeremy Siegel

W niedawnym liscie otwartym w Wall Street Journal leremy Siegel
broni honoru HRE. Jak na fanatyka przystato, prébuje obréci¢ wady
w cnoty:
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HRE, pierwotnie przedstawiona przez Eugena Fame z Uniwersytetu
Chicagowskiego w latach 60., stwierdza, Ze ceny instrumentdéw
sekurytyzowanych odzwierciedlajg wszystkie znane informacje, jakie
wptywajg na ich wartosé. Hipoteza nie mowi, ze cena rynkowa jest
zawsze stuszna. Przeciwnie, wnioskowaé z niej mozna, ze ceny
rynkowe sg zwykle btedne. W danym konkretnym momencie nie da
sie jednak powiedzieé, czy sq byt wysokie, czy zbyt niskie. Fakt, ze
najlepsi i najbystrzejsi na Wall Street popetnili tyle btedow pokazuje
jak ciezko jest wygrac z rynkiem.

Trzeba pogratulowaé Siegelowi jego mistrzowskiego uderzenia.
Podczas narastania banki, kiedy bankierzy inwestycyjni dostawali
wielomilionowe premie, obronca HRE powiedziatby: ,Szalenstwem dla
indywidualnego inwestora byftaby proba wygrania z rynkiem. Jedni
z najbystrzejszych ludzi na Swiecie majg ogromne komputery i armie
matematykdédw na swoich ustugach, wykorzystujac kazde niedopasowanie
cen na rynku. Nie prébuj konkurowac z tymi ekspertami. Lepiej zainwestuj
w fundusz zalezny od poziomu indeksu.”

Jednak po tym, gdy wielu Austriakdw (jak i przedstawicieli innych
szkdt) przewidziato spadki na rynkach, a inwestorzy ich stuchajgcy zarobili
pienigdze, Siegel wskazuje na niewiarygodnie niekompetentnych
bankieréow jako na dowod madrosci ,,rynku”.

William Easterly

Swojego faworyta zostawitem na sam koniec. Krélowa Anglii zapytata
sie, dlaczego zaden z ekonomistow nie przewidziat nadejscia kryzysu. Oto,
co odpowiedziat William Easterly:

Ekonomisci dokonali rzeczy wazniejszej niz przewidzenie kryzysu.
Prawidtowo przewidzieliSmy, ze nie bedziemy mogli go przewidziec.
Najwazniejsza cze$S¢ mocno pogardzanej hipotezy  rynkdw
efektywnych (HRE) brzmi, ze nikt nie moze w sposdob systematyczny
wygrywac z rynkiem gietdowym. Nikt zatem nie moze przewidziec
zatamania rynku, poniewaz, jesli bys mdgt, po prostu wygratbys
Z rynkiem.

No bez przesady, to czysty zart?.

Whioski

Hipoteza rynkéw efektywnych przedstawiana jest w rdznych
formach. Istnieje bogata empiryczna literatura, w ktérej Fama i inni
przeprowadzili falsyfikowalne testy. Pomimo tego, jak, mam nadzieje,
dowiodtem powyzszymi cytatami, w praktyce hipoteza rynkéw
efektywnych jest tautologig lub sposobem patrzenia na $wiat.
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Nie ma nic ztego w uzywaniu apriorycznych schematéow myslowych
w analizie rzeczywistosci gospodarczej. Jest to przeciez jedna
z definiujacych cech Misesowskiej prakseologii. Niestety wielu
zwolennikdw HRE sadzi, ze dokonujgq niezaleznej weryfikacji hipotezy,
kiedy zakfadajg okulary, ktore porzadkujg wszystkie dowody w sposéb
zgodny z presupozycjami swojej teorii.

1 Tyler Cowen napisal mi w e-mailu, ze odebrat wypowiedz Easterlya jako zart. Wziawszy pod uwagg, ze
reszta artykutu brzmiata catkiem powaznie i nie wyrazata zadowolenia z obecnego stanu makroekonomii,
pomyslatem, ze mowit na serio (niestety, artykut Easterlya nie jest juz dostgpny pod adresem, gdzie si¢ z nim
zapoznatem po raz pierwszy, wigc mam tylko cytat, jaki wrzucitem do tekstu).
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