gazsaw anm

E KO N OM lA Z Romanem Fryﬂ’maném
N | E PEWN O SCI rozmawia ]ace/e Lakowski

e /akzm. przezhmnom pod/ega | , - ' UPRZEDZEN' A
5 q. stosunek Po/a/eow do.Zydow 55 AWNE I UKRYTE

i ' B@SKOS'C' £ QO co tocé:j/ sig: tén dogmatyézny sp.or N
: JEZUS A ' - ktdry nawet wybitnych teologbw -

S/ehmm a’o oa’ejscm z Kosciota .

Czy obecmz kampania wybércza UKI’. AD AN K A =

“w USA koriczy amerykariskie

stu/ecze Gy | : POBUSHU

: PO LONISTA B Grzegorzem Leszczymkzm'
NlE B AC A s TN o rezmawia S&zwomzr M zerski-

5 [a % dyskm]e w)/u/ofu]e Bt WOJOWN' CY

“Combat System, projekt modermzac]z

amerykamkze] drmii _. PRZYSZLOSCI

: WI RUSOWE 77?07%1 ‘Vze[kze W//dgsioscz ngkml aésum’a[m{ ",

. WYDRAZENIE | UMYSEU i mocl

;Q_;_:l,fﬂ’e wlidilaty PO NAS CHOCBY
_'.{__ff;ZZZ’ianZZ ‘Z*-””’"”e WE|  FALE RADIOWE

a5 K,LANIAM SIE | Yo Coz_/eomuzkawdjléczz. _
. WYSOKIM CIENIOM g A




konomia

nz’epewnos’ci 2 Romanem

Frydmanem

Roman Frydmﬂn (UR 1948 R) STUDIOWAL FIZYKE W WARSZA- (@) tym, dlaCZCgO
WIE, MATEMATYKE NA NEW YORK UNIVERSITY, EKONOMIE NA UNI- ekonomis’ci Wclali Slq my13l

WERSYTECIE COLUMBIA. OD PRAWIE 30 LAT JEST PROFESOREM EKO- . k < k k,.
~Nomil NYU. W 1983 R. JAKO POCZATKUJACY NAUKOWIEC OPUBLIKO- rozmawia } dce @ OWSKR1
WAL WRAZ ZE SWOIM PROFESOREM EDMUNDEM S. PHELPSEM (UBIE-
GLOROCZNYM NOBLISTA) KSIAZKE ,INDIVIDUAL EXPECTATIONS AND
AGGREGATE QuTcoMEs: »RATIONAL ExpectaTions« ExaMINED”
(,INDYWIDUALNE OCZEKIWANIA IZBIORCZE WYNIKI: SPRAWDZIAN
»RACJONALNYCH OCZEKIWAN«”) KWESTIONUJACA TZW. HIPOTEZE RACJO-
NALNYCH OCZEKIWAN — FUNDAMENT WSPOLCZESNE] MAKROEKONOMIL.
W LATACH 90. FRYDMAN ZAJMOWAL SIE TRANSFORMACJA I PRYWATYZA-
cjA w EUROPIE WSCHODNIE]. JEGO — PISANE GEOWNIE Z ANDRZEJEM
RAPACZYNSKIM — KSIAZKI NA TEN TEMAT BYLY NAGRADZANE I TLUMA-
CZONE NA WIELE JEZYKOW (TAKZE NA POLSKI). JESIENTA UBIEGLEGO RO-
KU PRINCETON UNIVERSITY PRESS WYDALO JEGO NAJNOWSZA KSIAZKE
LIMPERFECT KNOWLEDGE ECONOMICS”, W KTORE] WROCIL DO SWOJE-
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STWIERDZIL WE WSTEPIE, 1Z ,TA PRAWDZIWIE WYJATKOWA I WAZNA

KSIAZKA JEST ZNAKIEM, ZE EKONOMIA WRACA NA WEASCIWE TORY .
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Ekonomia

Jacek Zakowski: —Alez pan trafit z tq ksiqikq.

Roman Frydman: — Pan wie, ze ja pisatem latami.
A wladciwie latami nositem jg w sobie, az przyszedt do mnie
moj student Michael Goldberg i zapytal, czy nie mam wra-
zenia, ze hipoteza racjonalnych oczekiwan, na ktérej opiera
si¢ wspdlczesna makroekonomia, to oczywisty absurd. Bylo
to z grubsza to samo pytanie, ktére ¢wier¢ wieku temu za-
datem mojemu profesorowi Edmundowi Phelpsowi. Efektem
tamtego pytania byla ksiazka, kt6ra napisalismy z Phelpsem.
Wynikiem obecnego jest ksiazka, ktérg napisatem z Gold-
bergiem.

To brzmi jak bajka o uniwersytecie jako taricuchu mistrzéw

i wyzwalajqcych sig czeladnikéw. Ale gdyby nie kryzys w Ame-

ryce, i ta ksiqzlka mogtaby przej$¢ niezanwazona.

Moze jednak nie catkiem. W koricu kiedy pracowali$my
z Goldbergiem nad IKE (imperfect knowledge economics —
ckonomia wiedzy niedoskonatej, red.), Phelps dostal Nobla za
swoje porzucone przed laty prace zmierzajace w podobnym kie-
runku. Ale on nie poszed! tak daleko jak ja w odrzuceniu me-
chanistycznych modeli przewidywania przyszloéci. Przez lata
wspieral mnie i zachecal do pracy nad krytyka teorii racjonal-
nych oczekiwan, ale zdawal sobie sprawe, ze nie da sig jej defi-
nitywnie odrzuci¢, dopdki nie stworzy si¢ innego sposobu mo-
delowania przysztosci. Rozumiat to, czego ja dtugo nie rozu-
miatem — site przywiazania srodowiska makroekonomicznego
do teorii racjonalnych oczekiwan. Ta sita byta wielka. Kiedy po
paru latach do ekonomistéw gléwnego nurtu dotarlo, jak gle-
boko nasza ksiazka z 1983 r. podwaza fundamenty uprawianej
przez nich makroekonomii, powstata kompletna blokada. Przez
wiele lat nie udawalo mi si¢ opublikowad zadnego artykutu na
ten temat w zadnym powaznym pi$mie ekonomicznym. Juz za-
czynalem wierzy¢, ze zwariowalem. Bo wszyscy dokola — poza
Phelpsem, Sorosem i jeszcze kilkoma osobami — wierzyli w co$,
co mnie wydawalo si¢ oczywistym absurdem. W koricu — po-
dobnie jak Phelps — zajatem si¢ czym innym. Ale kiedy udato
nam si¢ z Goldbergiem opisa¢ w tej ksiazce alternatywna meto-
de modelowania, Phelps zadeklarowal napisanie wstepu, w kt6-
rym catkowicie nas popart. To byla z jego strony decyzja brawu-
rowa, bo w tym wstepie catkowicie zerwal z makroekonomicz-
ng ortodoksja. Kilka tygodni péZniej dostat Nagrode Nobla.

Wiec trafit pan nawet bardziej, niz mi si¢ wydawato.

Nieoczekiwanie. O Noblu dla Phelpsa dowiedziatem sig¢
w nocy od przyjaci6tki ze Szwecji. Od razu do niego zadzwo-
nitem. Powiedzial: To teraz zacznie sie ostatni rozdzial na-
szej historii.

To by znaczyia, ze IKE jedmz/e wisiata w powietrzu.

Moze nawet lezala na ulicy. George Soros, ktdry tez wspie-
rat mnie przez lata, pisat nawet do$¢ podobne rzeczy. Ale nie
zaproponowal alternatywnej metody i postugiwal si¢ jezykiem
humanistycznym, wiec ekonomisci nie traktowali go zbyt po-
waznie. Ludzie widza, ze teoria racjonalnych oczekiwan nie
sprawdza si¢ w praktyce, ale nie chca otwarcie tego przyznaé,
bo nie wyobrazaja sobie innego sposobu uprawiania ekonomii
jako dyscypliny akademickiej i praktycznej zarazem, a boja si¢
chaosu. Zaproponowali$my nowy sposéb budowania modeli
ekonomicznych, zeby przekona¢ wspélnote ekonomistéw, ze
juz nie ma sensu udawad, iz moga odkry¢ cos, co z natury rze-
czy jest nie do odkrycia, i ze nie warto juz wierzy¢ w kolejne
tworzone i oglaszane modele, ktére musza zawodzi¢.
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Nie dogonimy wlasnego ogona

Nikt dzis nie chee iS¢ w strong, ktdra z zatozenia nigdy nie da

poczucia pewnosci.

Ale w naukach spofecznych — a ekonomia jest nauka spo-
feczna — nigdy nie ma pewnosci. Kto szuka uniwersalnej pew-
nodci, ten z natury rzeczy skazany jest na porazke. My prze-
konujemy kolegéw ekonomistéw, ze dowiedza si¢ wiecej, jesli
beda chcieli dowiedzied si¢ mniej.

Czyli?

Idea wspélczesnej makroekonomii jest tworzenie modeli,
w ktérych na podstawie kilku parametréw mozna wyttuma-
czy¢ na przyklad fluktuacje walut. Zeby to osiagnaé, wspét-
czesny ekonomista, wierzacy w hipotezg racjonalnych oczeki-
wan, dobiera arbitralnie jakie$ zalozenia, wedtug ktérych, je-
go zdaniem, jednostka powinna przewidywaé przysztos¢ i po-
dejmowac¢ decyzje rynkowe.

Co w tym jest zlego?

Falszywe zalozenie prowadzace do falszywych wnioskéw.
Bo wedlug tej hipotezy ma istnie¢ jeden spos6b przewidywa-
nia przysztosci, wspdlny dla ekonomisty uniwersyteckiego, dla
szefa banku centralnego, dla makleréw idla zwyktych ludzi
w Nowym Jorku, Bangkoku i Moskwie. To jest czysto franken-
steinowski pomyst oparty na wierze, ze w naturze istnieje jakas
uniwersalna prawda o podejmowaniu decyzji przez ludzi, a eko-
nomisci muszg ja tylko odkry¢. Wyznawcy wierza, ze moze to
wymagaé duzo talentu, wiedzy i pieni¢dzy, ale jezeli te trzy rze-
czy si¢ zainwestuje w odpowiedniej ilosci, to wezesniej czy poz-
niej kamien filozoficzny wspélczesnego rynku zostanie odkryty.
A to znaczy, ze nie bedziemy podejmowali blednych decyzji, bo
bedziemy mogli trafnie przewidywaé przyszlosé.

A nie mozemy?

Z natury rzeczy nie mozemy. Rynek polega na tym, ze jed-
ni podejmuja decyzje mniej, a drudzy bardziej trafne. Wigc jed-
ni zyskuja wicgcej, a drudzy zyskuja mniej albo traca. Ale nawet
gdyby wszyscy wiedzieli o rynku to samo i gdyby wszyscy tak sa-
mo mysleli, nie daloby sie stworzy¢ uniwersalnej reguly. Bo skoro
nasze zachowania sg wyznaczane przez wiedze, ktorg posiadamy,
to kazdy postep wiedzy musi zmienia¢ model, wedlug ktérego
przewidujemy zachowania rynku. Inaczej méwiac — kazda no-
wa wiedza o mechanizmach podejmowania decyzji rynkowych
i o funkcjonowaniu rynku sie samouniewaznia, bo zmienia me-
chanizmy, ktére opisuje. W tym sensie ekonomia jest w gorszej
sytuacji niz pies, kt6ry goni swéj ogon. Pies moze przynajmniej
ten swéj ogon zlapa¢ i — jak wiadomo — kreci si¢ weedy w kétko.
A my z natury nigdy nie mozemy dogoni¢ ogona.

Ale weiqz go gonimy.

Marnujac czas i energic. Bo przyjmujac teori¢ racjonalnych
oczekiwan tworzy si¢ sytuacje zero-jedynkows. Albo uczest-
nicy rynku zachowujg si¢ tak, jak przewiduje model racjonal-
nosci, albo zostajg uznani za nieracjonalnych. A poniewaz mi-
mo trzydziestu lat upartych poszukiwan nie udalo si¢ stwo-
rzy¢ modelu, ktéry by opisywal rzeczywiste zachowania lu-
dzi, ekonomisci zaczeli uwazad, ze ludzie handlujacy waluta sg
nieracjonalni. Ulegajq emocjom, sg nieuwazni, podlegaja réz-
nym owczym pedom. Dzi§ ekonomisci podzielili si¢ na stan-
dardowych i behawioralnych. Behawiorysci uwazaja, ze rynki
sa zwariowane. Jesli maja racje, to banki centralne sa w istocie
bezradne, bo zaden bank centralny nie ma do$¢ pieniedzy, ze-
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Rozmowa z Romanem Frydmanem

by sie przeciwstawi¢ atakowi rynkowego szalefistwa. W isto-
cie znaczy to, ze polityka monetarna nie ma wigkszego sensu.
Ekonomisci standardowi uwazajg natomiast, ze z wyjatkiem
chwilowych odchylen rynki sa caly czas w réwnowadze. To
jest odpowiedz uspokajajaca, ale gdy ja przyjmiemy, powstaje
pytanie, dlaczego obserwujemy wieloletnie odchylenia od tej
réwnowagi, zalamania walut i skad sie biorg krachy.

Skqd?

Dobre pytanie. Ekonomia standardowa zaklada, ze kurs —
na przyklad dolara do euro — utrzymuje poziom réwnowagi.
Ten poziom szacuje si¢ teraz od 1,18 do 1,23. Tylko ze dzi$ za
euro placi si¢ 1,45 do 1,50 dol. Teoria standardowa zaktada, ze
moga wystapi¢ nawet tak duze przejsciowe odchylenia. Ale to
odchylenie trwa juz dlugie lata. Tego teoria standardowa wy-
tlumaczy¢ nie umie i z natury nie moze. Bo teoria zakladaja-
ca, ze $wiat jest z zasady w stanie réwnowagi, nie moze wy-
jasni¢, dlaczego ten $wiat latami jest w nieréwnowadze. Co
wigcej, ta teoria nie moze si¢ zmienié, bo nie szuka racjonal-
nodci, ktdrg kieruje sie $wiat rzeczywisty. Ona te racjonalnosé
zaklada apriorycznie. To jest fundamentalne nieszczedcie eko-
nomii wspdlczesne;j.

Bo przeciez wezesniej ekonomisci szukali odpowiedzi na
pytanie, czym jest racjonalno$é. Tacy ludzie, jak Hayek, Key-
nes, Smith, Weber, rozumieli, ze dla ksztaltu racjonalnosci
znaczenie ma kontekst spoteczny, kultura, idee. I dopdki nie
powstala teoria racjonalnych oczekiwan, ekonomisci ze spo-
rym powodzeniem tak uprawiali nauke¢. O Keynesie i Hay-
eku sadzi si¢ na ogél, ze reprezentowali przeciwne sposoby
myslenia ekonomicznego. Keynesa przedstawia si¢ jako ra-

Jak matematyka zgubita
ekonomie

Skqd to si¢ wzigto?

Dobrze tumaczyt to Robert Lucas, jeden z twoércéw teorii ra-
cjonalnej, w wykladzie noblowskim z 1995 r. Przez wickszo$¢
XX w. teoria ekonomiczna byta nauka dyskursywna. Budowa-
no ja na do$¢ swobodnym mysleniu o gospodarce. Wielcy eko-
nomisci — tacy jak Keynes, Hayek, Friedman — byli ludZmi ma-
jacymi rozlegle i glebokie zrozumienie §wiata. Mieli rézne prze-
konania ideologiczne, ale mysleli podobnie szeroko. Ich przeciw-

glyek i Keynes mieli $wiadomo$¢, ze wiedza jest niepewna.
a $wiadomos¢ w srodowisku ekonomistéw zostata zepchnigta
na margines, gdy ekonomi¢ zdominowala teoria racjonalna.

dykalnego interwencjoniste, a Hayeka jako radykalnego wy-
znawcg wolnego rynku. Ale w gruncie rzeczy mysleli oni
o rynkach w bardzo podobny sposéb. Obaj uwazali, ze racjo-
nalno$¢ z natury nie da si¢ dokladnie opisa¢. Keynes wyciagat
z tego wniosek, ze t¢ niedoktadno$¢ ma korygowa¢ panstwo,
a Hayek przeciwnie, wierzyl w dzialanie samokorekcyjnych
mechanizméw rynku.

1 zresztq Keynes ich nie podwazal, tylko pytat o ceng. Kiedy
radykatowie wolnorynkowi zapewniali, ze w dtuzszym okre-
sie /mz'dy ryne/e wréci do stanu ra'wnowagi, wigc zamiast in-
terweniowad, wystarczy poczekal, Keynes wyglosit swoje styn-
ne zdanie, ze ,,w dbuzszym okresie wszyscy bedziemy martwi’,
wigc zamiast czekal, trzeba sig raczej staraé, zeby w ,, krdtszym
okresie” tez dato sig¢ przezyé.

Bo gléwny spér dotyczyl nie tyle dzialania rynku, co od-
dzialywania na rynek. Obaj zdawali sobie sprawg z warunko-
wosci i ryzyka wszelkich ekonomicznych decyzji. Dlatego taka
wage przywiazywali do instytucjonalnego otoczenia rynku.
Hayek mase czasu poswiecit budowaniu instytucji, konstytu-
qji, regut. Keynes zajmowat si¢ konwencjami, polityka ekono-
miczna, bankami centralnymi. To wynikalo ze $wiadomosci,
ze wiedza jest niepewna. Ta $wiadomo$¢ zostata zepchnigta na
margines, gdy ekonomi¢ zdominowala teoria racjonalna.

nikiem byla ekonomia marksistowska, ktéra prébowata wszyst-
ko usystematyzowad w kategoriach deterministycznych przy uzy-
ciu praw wielkich liczb, kt6re zupelnie przestanialy jednostke.
U marksistow wszystko si¢ agregowalo i uzyskiwato wymiar ab-
solutny. A Keynes, Hayek czy Friedman bronili znaczenia wol-
nej jednostki, z ktérego wynika ,niedoktadna racjonalno$¢”. Bo
skoro w obronie jednostki odrzuca si¢ determinizm, to znaczy,
ze procesy s przewidywalne w ograniczonym stopniu. Inaczej
moéwiac: albo jednostki sg — jak w marksizmie — tylko ziarnka-
mi piasku zdeterminowanymi przez jakie$ obiektywne czynniki
i wtedy wszystko jest przewidywalne. Albo jednostka naprawde
ma wolng wole i zdolnos¢ do podejmowania decyzji, a weedy do-
kladna przewidywalno$¢ staje si¢ ztudzeniem. Idac logicznie tg
droga Hayek pokazal, ze nie jest mozliwa gospodarka planowa,
Keynes stworzyl teori¢ ryzyka pokazujaca, ze rynki musza fluk-
tuowaé, Knight ukazat rol¢ przedsigbiorcéw i innowacji. Obser-
wujac $wiat i stosujac zasady logicznego myslenia, ekonomisci
stopniowo odkrywali prawde o gospodarce.

Ale potem w ekonomii pojawifa si¢ wyzsza matematyka.
Zaczelo sig od tego, ze wielu wybitnych ludzi prébowalo za-
stosowaé do rynkéw teori¢ prawdopodobieristwa. Niby cho-
dzilo tylko o ryzyko, ale w zasadzie byl to krok w strong
gléwnej tezy marksistéw. Bo zeby stosowa¢ rachunek praw-
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dopodobieristwa, trzeba zalozy¢, ze wszystkie mozliwe wa-
rianty rozwoju sytuacji moznaz géry opisa¢ i problemem jest
tylko ustalenie, ktéry z nich ma najwigksze szanse si¢ spel-
ni¢. Najwicksi ekonomisci jeszcze z tym polemizowali. Dok-
torat Keynesa miat tytut , Traktat o prawdopodobienstwie”.
Knight pokazywal, ze ze wzgledu na bezlik kombinacji teo-
rii prawdopodobieristwa nie da si¢ zastosowaé w biznesie. Je-
go gléwna teza rozrézniala dajace si¢ probabilistycznie opi-
sa¢ ryzyko od niepewnodci rynku, ktérej policzy¢ si¢ nie da.
Wszyscy oni uwazali jeszcze, ze fenomen jednostki jest nie
do opisania, a w kazdym razie, ze o jednostce nie mozna po-
wiedzie¢ nic doktadnego i uniwersalnego zarazem.

To byta wezesna nowoczesnosé wspélczesnej ekonomii.

W latach 60., jeszcze zanim zaczatem studiowad, Phelps za-
czal przekonywaé, zeby w ekonomii przywréci¢ pozycje jed-
nostki i jej wolnej woli. Rok temu dostat za to Nobla, ale wte-
dy zostat zdominowany przez tych, ktérzy wierzyli, ze wszyst-
ko da si¢ doktadnie opisad i zaprogramowac. Przyjeto jego teze,
ze zwiekszajac inflacje mozna tylko na krétko zmniejszy¢ bez-
robocie, ale rozumowanie prowadzace go do tego wniosku nie
zostalo przyjete. Zeby pokaza¢ ograniczona skutecznos¢ infla-
¢ji w walce z bezrobociem, Phelps musial jako§ wymodelowaé
oczekiwania jednostki. Wiedzial, ze dokladny model z natury
jest niemozliwy, ale nie wiedzial, jak zapisa¢ model niedoktad-
ny. Zapisal wiec niedokladny model z koniecznosci uzywajac
do$¢ doktadnej formuly. I tu zaczelo si¢ nieszczescie.

Nieszczescie, z ktdrym pan walczy, zaczeto si¢ od pariskiego

mentora?

Ale przeciw niemu. To od niego nauczylem si¢, ze trzeba
szukaé mozliwosci stworzenia modelu niedoktadnego. Model
Phelpsa zostal podchwycony, ale bez argumentadji, ze stwo-
rzy¢ doktadnego modelu si¢ nie da. Zaczeto ten model udo-
skonala¢ wierzac, ze z czasem powstanie model idealny. Lu-
cas w 1995 r. powiedzial, ze staboscia calej ekonomii, poczaw-
szy od Smitha, bylo nieuzywanie wyzszej matematyki; jego
uczniowie postanowili rozwiazad ten problem raz na zawsze.
Siegneli po ogloszong przez Johna Mutha w 1961 r. teorie ra-
cjonalnych oczekiwan i przy uzyciu najbardziej wyrafinowa-
nych matematycznych rachunkdéw zaczgli budowaé modele.
Tylko ze w odréznieniu od Phelpsa i Mutha nie przyjeli do
wiadomodci ograniczen kazdego modelu. Bo Muth pokazal
przyklad trafnego modelu opartego na jego teorii, ale si¢ za-
strzegal, ze ta metoda sprawdza si¢ tylko w wyjatkowych przy-
padkach. Dzigki matematyce modele dos¢ szybko staly si¢ nie-
zwykle dokladne. Ale mialy jedng istotng stabos¢. Nie spraw-
dzaly si¢ w rzeczywistosci. Wigc wielkim wysitkiem udosko-
nalano je dalej.

Jak realny socjalizm.

Z podobnym skutkiem i ideologicznym zaangazowaniem.
Teoria Mutha w wariancie Lucasa oraz jego uczniéw miala —
podobnie jak marksizm — gigantyczng psychologiczna sife. Po
pierwsze, dawata proste odpowiedzi, ktérych ludzie zawsze po-
trzebuja. Po drugie, wspaniale pasowala do najglebszych ko-
rzeni amerykanskiej tozsamosci. Ta tozsamo$¢ wyrasta prze-
ciez z przekonania, ze wszystkie problemy daja sie rozwiaza¢,
jesli sie tylko pracuje wystarczajaco cigzko. Skoro problem zo-
stal jasno okreslony, wszyscy ruszyli do tej cigzkiej pracy, by go
definitywnie rozwiazaé. Trzydziesci lat tak cigzko pracowali,
ale nie znalezli statych parametréw tlumaczacych relacje eu-
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ro do dolara. Az zbuntowali si¢ przeciw temu tzw. behawiory-
$ci, ktoérzy uznali, ze ludzie sg nieracjonalni i ze trzeba bada¢
zrédta tej nieracjonalnosci. To bylto grozne. Bo gdyby t¢ mysl
przyja¢ catkiem konsekwentnie, trzeba by doj$¢ do wniosku,
ze niemozliwe sa wszelkie nauki spoteczne. Ekonomia takze.

A racjonalno$¢ nie jest pozakontekstowa, ponadczasowa
czy ponadkulturowa. Ludzie s3 racjonalni, ale racjonalnosci
sa rézne. Dlatego nie da si¢ jednym réwnaniem opisaé wszyst-
kich rynkéw bez wzgledu na kontekst.

Niedoskonata prawda
i nieprawdziwa pewnost

Czyli upowszechnia pan myslpicknq i pewnie prawdziwq, ale

praktycznie mato uzyteczng. Co rynkowy praktyk ma z takq
ekonomiq zrobié?

Pan postawit tez¢ o nieuzytecznosci tej wiedzy, a moim zda-
niem tu jest raczej miejsce na pytanie. To pytanie brzmi: Co
w takiej sytuacji moze dla prakeyki zrobié¢ teoria ekonomicz-
na? Mysle, ze maksimum mozliwosci teorii stanowi poszu-
kiwanie iopisywanie jako$ciowych regularno$ci w procesie
zmieniania przez ludzi sposobu myglenia o przysztosci. Jesli
one istnieja, teoria jest mozliwa. Ale to trzeba wykazad i te re-
gularnodci trzeba dopiero odkry¢.

A czy one istniejq?

Istnieja! Tylko nie mozna ich dokfadnie opisaé. A poza tym
kazdy ich opis ma warunkowy charakter.

To znaczy?

Na przyklad, kiedy pojawia si¢ nowa informacja, jedni reagu-
ja natychmiast i rewiduja swoje wczesniejsze prognozy, a inni sa
bardziej konserwatywni, raczej trwajg przy swoim i czekaja, az
inne informacje uzasadnia zmiang oczekiwan lub sprawia, ze nie
bedzie potrzebna. Konserwatyzm jest cecha kulturowo zmien-
na. W réznych miejscach, w réznym czasie, pod wplywem réz-
nych czynnikéw to opdznienie zmiany przewidywan bedzie wiee
oczywidcie inne. Ale w pewnych okolicznosciach moze by¢ bar-
dzo duze, co — by¢ moze — pozwoli wyjasni¢, dlaczego odchyle-
nie kursu waluty od standardowego poziomu réwnowagi moze
trwac bardzo dhugo. Jesli teraz to odchylenie utrzymuje si¢ catymi
latami, co wezesniej si¢ nie zdarzato, moze to by¢ znak, ze zwick-
szyl si¢ poziom konserwatyzmu uczestnikéw rynku.

Antropolodzy dobrze pokazuja, jak w réznych spoleczen-
stwach i w réznym czasie zmienia si¢ sposéb przewidywania
przysztosci i podejmowania decyzji. Bo to zalezy na przykiad
od tego, czego si¢ spodziewamy po innych.

Czyli dla kursu waluty lub akcji znaczenie ma poziom za-

ufania.

Zaufanie ma ogromne znaczenie. Jest taki eksperyment, w ktd-
rym dostaje pan na przyklad sto zlotych i ma si¢ pan ze mna tg
kworta skutecznie podzieli¢ — pod ryzykiem utraty tych pieniedzy.
Jezeli ja pariska propozycj¢ przyjme, to obaj mamy tyle, ile pan
zaproponowal. Ale jezeli uznam, ze pariska oferta jest nie fair i ja
odrzucg, to obaj wszystko stracimy. Musi pan wigc podja¢ trud-
ng decyzje, ile oplaca si¢ odda¢, zeby samemu zyskaé. Sg spole-
czefistwa, w ktdrych prawie wszystko przepada, bo jedni oferujg
za malo, a drudzy oczekujg zbyt wiele, a s3 takie, w ktdrych prze-
pada niewiele. W spoleczeristwach, w ktérych poziom zaufania
jest wyzszy, ludzie oferuja o wiele wigcej i na tym per saldo zy-



Rozmowa z Romanem Frydmanem

skuja. To jest bardzo wazna cze$¢ mechanizméw rynkowych, ale
w standardowych schematach sig jej nie uwzglednia.

Bo tego si¢ nie da opisaé doktadnym parametrem.

Jakosciowo opisad by si¢ dalo, ale kiedy wlasnemu pojeciu
racjonalnosci nadaje si¢ uniwersalny charakter, tatwiej jest ob-
jawy takich probleméw uzna¢ za wynik emocjonalnej niera-
gjonalnosci. A wéréd ludzi Zachodu, zwlaszcza wéréd Amery-
kanéw, bardzo silna jest skfonnos$¢ do uznawania whasnej toz-
samosci za wzorzec uniwersalny. Odrzucenie uwarunkowan
antropologicznych sprawia, ze ekonomia przesuwa si¢ w strong
fikcji. Ale to nie jest jedyna bariera. Na przykfad poziom zro-
zumienia polityki ekonomicznej tez ma istotny wplyw na ry-
nek. Kiedy rynek nie rozumie logiki dziatania banku central-
nego, to jego nerwowo$¢ ro$nie. Albo kulturowa sktonnos¢ do
ryzykownych zachowan. Zachowanie rynkéw w duzym stop-
niu zalezy od tego, jak na skali wartoéci konkretnej kultu-
ry ma si¢ zysk pewny, ale ograniczony, do zysku wickszego,
ale mniej pewnego. To tez si¢ nieustannie zmienia. Mozna t¢
zmiane uchwycié i opisa¢, ale nie da sie jej uniwersalnie prze-
widzie¢. I okazuje si¢ np., ze by¢ moze dominujacy w jakiejs
kulturze stosunek do przedsi¢biorczosci ma wigkszy wplyw na
poziom inwestycji niz stopa procentowa.

To mamy problem, bo procesy cywilizacyjne szybko zmieniajq

kultury lokalne, wigc ruch stdp procentowych, ktdry kilka lat

temu mdgt dawaé silny impuls inwestycyjny, dzis moze go nie
dawadé lub na odwrdt — ruch, ktdry pi¢é lat temu nie miat du-
zego znaczenia, dzis moze je miec.

Dla teorii to jest ogromne wyzwanie. Teoria ekonomicz-
na mozliwa jest tylko wtedy, gdy zmiany sa powolne i w mia-
r¢ systematyczne. Kiedy nastepuja przetomy, teoria powinna
si¢ zmienié, co jest niemozliwe, bo najpierw trzeba zebra¢ do-
$wiadczenie i bada¢ regularnosci tych zmian.

Zamiast to robi¢, ekonomia poszta w kierunku konstruowa-
nia kolejnych réwnan racjonalnego myslenia z jednej i bada-
nia emocjonalnych dewiagji z drugiej strony. Pojawilo si¢ na-
wet co$ takiego jak neuroekonomia, ktérej celem jest opisa-
nie i znormatywizowanie dewiacji racjonalnego myslenia pod
wplywem zarzadzajacej ludzkimi emocjami cze$ci moézgu.
Robi si¢ to przy uzyciu rezonansu magnetycznego, ktdry po-
kazuje, jaka cz¢$¢ mézgu bierze udzial w podejmowaniu decy-
zji. Stoi za tym szataniska i absurdalna wiara, ze jezeli makle-
rom wylaczy si¢ emogje, to ich decyzje handlowe beda zgodne
z apriorycznym modelem racjonalnosci. Tu wida¢, jak falszy-
wa idea poczatkowa moze z czasem nawet wybitnie inteligent-
nych ludzi doprowadzi¢ do kompletnego absurdu.

Bo jesli tg ide¢ porzucq, to muszq zaakceptowaé nieprzewi-

dywalnos¢ swiata, czyli dozywotniq niepewnosé, a ludzie

z istoty dazq do uzyskania pewnosci, ktdra daje poczucie bez-

pieczeristwa.

Ta droga jej nie uzyskuja i jej uzyskaé nie moga. Ale tego nie
da si¢ logicznie wykazaé. Bo jesli kto$ wierzy w jakie$ absolu-
ty, to logicznie takiej wiary obali¢ nie mozna. To jest stynny
problem racjonalnej metodologii. Mozna udowodni¢, ze co$
istnieje, ale udowodnié, ze nie istnieje, si¢ nie da. Mozna tyl-
ko powiedzieé, ze nie ma dowodu na istnienie czegos. Ekono-
miéci trzydziedci lat szukajg idealnego modelu i wciaz go nie
odkryli. Ale wciaz w niego wierza. Jedyny wniosek, jaki wy-
ciagaja z nieustannych porazek, jest taki, ze trzeba si¢ bardziej
stara¢ i wyeliminowa¢ bledy.

Wolnorynkowy wariant peerelowskiego hasta ,socjalizm:

tak — wypaczenia: nie”.

Dok}adnie. Moze tylko wjeszcze gorszym wydaniu. Na
wiar¢ nie ma argumentéw.

Ale moze to dobrze, bo ludzie potrzebujq budujgcej wiary.

Pan uwaza, ze lepszy jest wybdr falszywego ztudzenia od
prawdy? Wiasnie przed tym przestrzegal ekonomistéw Hayek
w swoim noblowskim wykladzie, gdy méwil, ze woli wiedze
prawdziwa, lecz niedoskonala, od dajacej pewnos¢, ale nie-
prawdziwej.

Raczej nie catkiem prawdziwe;.

A jaka to réznica? Jezeli prébuje pan opisa¢ §wiat mecha-
nicznie, tak jak sie opisuje dzialanie zegarka albo samocho-
du, skazuje si¢ pan na biadzenie. I blad zawsze pana zaskoczy.
W ekonomii to oznacza zwiekszenie ryzyka straty.

Gdyby bank Chin oszalat

Ale pan chee w gruncie rzeczy uznaé blgd za stan naturalny.

Bo wtedy bedziemy mniej bladzili. Jesli do standardowego
modelu dodamy elementy wiedzy behawioralnej, antropolo-
gicznej, do§wiadczenia, historii réznych odchyler, ich kulturo-
wych czy kontekstowych korzeni, to mamy wigksze szanse traf-
nie prognozowa¢ decyzje podejmowane na rynkach. Niech pan
spojrzy na najwickszy paradoks ekonomii wyrastajacej z hipote-
zy racjonalnych oczekiwan. Przeciez gospodarka centralnie pla-
nowana nie mogla si¢ sprawdzi¢ z dokladnie tego samego powo-
du, z ktdrego nie moze si¢ sprawdzi¢ teoria ekonomiczna opar-
ta na hipotezie racjonalnych oczekiwan. Najwicksi zwolennicy
rynku potykaja si¢ o to samo, o co potykali si¢ jego najwicksi
przeciwnicy. Nie da sie stworzy¢ sensownej ekonomii abstrahu-
jacej od nieprzewidywalnosci ludzkich reakeji na sygnaly, infor-
magje, polecenia, bodzce. Nikt nie umiat przewidzied, jak socja-
listyczni dyrektorzy beda omijali polecenia planistéw i jakie in-
nowacje powstana w zakladach w odpowiedzi na trudnosci czy
koniecznosci wynikajace z gospodarki planowej. Z powodu tej
samej nieprzewidywalnosci nikt nie jest w stanie stworzy¢ do-
kiadnej teorii ani prognozy rynku.

Prezes amerykanskiego Fed Ben Bernanke szokowo obni-
zyt dolarowe stopy procentowe, co powinno spowodowa¢ dal-
sze oslabienie dolara, ale nic si¢ nie stalo. Dolar ani drgnat.
Nie ma wyprzedazy, bo rynek oczekuje, ze dolar si¢ wzmoc-
ni, i kieruje sie tym, a nie niskimi stopami procentowymi. Co
z tego, ze kto§ straci na odsetkach 3-4 procent rocznie, jezeli
wierzy, ze na odbiciu kursowym moze w tydzied czy dwa za-
robi¢ kilka czy kilkanascie procent.

»INew York Times” pisze, ze cate 30 lat osiqgnigé akademickiej

wiedzy okazuje si¢ kompletnie nieprzydatne i Bernanke —naj-

wigkszy akademicki guru w dziedzinie polityki monetarnej

— dopiero musi zaczqd sig uczyé nowej rzeczywistosci.

Przypadek Bernanke jest bardzo ciekawy. Bo on, jako pre-
zes Fed, w ciagu kilku miesi¢cy przeszedt niezwykla ewolucje.
Obejmowal prezesure jako wielki entuzjasta prowadzenia po-
lityki monetarnej w sposéb automatyczny. Caly jego dorobek
akademicki polegal na tworzeniu racjonalnych schematéw od-
dzialywania na rynek. Sadzil, ze racjonalna i przewidywalna po-
lityka banku centralnego wystarczy, zeby rynki byly stabilne,
bo wierzyt w zdolno$¢ przewidywania i racjonalno$¢ uczestni-
kéw rynku. Nie brat poprawki na dzialanie czynnikéw, kté-

NIEZBEDNIK INTELIGENTA POLITYKA NR 10 (2644), 8 MARCA 2008



Ekonomia

rych standardowa, racjonalna teoria nie uwzglednia. Nie brat
poprawki na to, ze narzedzia, ktdre wytwarza standardowa teo-
ria, tez s3 tylko w jakim$ zmiennym stopniu skuteczne. Na tym
—w duzej mierze — polega dramat obecnego kryzysu.

Ze Bernanke jest niewtasciwym czlowiekiem do tej pracy?

Jest by¢ moze najlepszym mozliwym cztowiekiem w obre-
bie obowiazujacej doktryny akademickiej. Ale mimo wszystko
jest to cztowick doktryny opartej na falszywych przestankach.
Wiec jest to dla tej teorii i dla dorobku Bernanke moment
najwickszej préby. Budujace jest to, ze wobec zderzenia teorii
z rzeczywisto$cia zdecydowal si¢ on uznaé rzeczywisto$¢.

W jakim sensie?

Kiedy pojawifo si¢ widmo kryzysu, Bernanke zachowywat
si¢ tak, jakby wierzyl, ze rynki musza si¢ same skorygowad.
Twierdzit za obowiazujaca doktryna, ze nie bedzie nic robil,
bo skoro bankierzy podj¢li zte decyzje, musza za to zaplaci¢.
Trzeba ich ukaraé, bo inaczej wciaz beda dawali pozyczki lu-
dziom, ktérym nie powinni ich dawad.

To brzmi dosé logicznie.

I jesli mysli si¢ w standardowych kategoriach teorii racjo-
nalnej, jest to teza stuszna. Bo nie nalezy wynagradza¢ ludzi,
kt6rzy nas zawiedli. Problem polega na tym, ze w rzeczywisto-
$ci nie tylko Zli bankierzy zaplaciliby za swoje bledy. Bo ich
upadek oczywiscie wplynalby na oczekiwania ludzi w sferze
konsumpcyjnej, inwestycyjnej i pewnie w kazdej innej. A trze-
ba sobie u§wiadomi¢, ze my nic o tych oczekiwaniach nie wie-
my. I nie przypadkiem nie wiemy.

A dlaczego?

Bo przez 30 lat zyliSmy w $wiecie zdominowanym przez
bledne przekonanie, ze te oczekiwania mozna spekulatywnie,
racjonalnie, apriorycznie opisaé, wiec nie ma sensu ich badaé.
Bernanke za to placi — a my wszyscy z nim — bo nie zosta-
Yo zbadane, jakie sg relacje pomigdzy oczekiwaniami ludzi na
réznych rynkach. Z modeli pisanych przy biurkach wynika-
Yo, ze rynek kredytéw hipotecznych jest maty i jego problemy
nie beda mialy dla innych rynkéw istotnego znaczenia. Dlate-
go Bernanke uwazal, ze moze sobie pozwoli¢ na lekcewazenie
probleméw z kredytami hipotecznymi. Ale w sierpniu zaczeto
si¢ okazywad, ze znaczenie tego rynku jest wigksze, niz wyni-
kato z modelu. Kryzys hipoteczny zaczal w widoczny sposéb
wplywac na konsumpcje, na system bankowy, na rynki finan-
sowe. | to nie tylko w Ameryce, ale tez w takich krajach jak
Anglia czy Francja. Wtedy Bernanke zrozumial, ze model jest
do niczego. To znaczylo, ze wobec bardzo powaznego kryzysu
szef Fed staje z gotymi r¢koma. Nie ma zadnych wyprébowa-
nych narzedzi. Wrécit wige do tradycyjnych keynesowskich
metod polegajacych na tym, ze kiedy gospodarka dostaje za-
dyszki, to bank obniza stopy, a rzad wpompowuje wigcej pie-
niedzy w rynek i wszyscy maja nadzieje, ze to jako$ pomoze.

Jakos?

Zwykle pomagalo, ale jak bedzie, dokladnie nie wiadomo,
bo od dawna tego powaznie nie badano. Ekonomia poszia
w inng strong. Bernanke, wielki intelektualista akademickiej
ekonomii, zostat na placu boju z wlasng intuicja i z keynesow-
skimi narzedziami, ktére pasowaly do innej epoki, a dzis s
przynajmniej niepewne.

Dlatego, ze swiat si¢ zmienit.

To z pewnoscia. Ale wystarczy, ze zmienila si¢ Ameryka.
Bo jest to kraj, ktérego rzad kilka lat temu, bedac w stanie
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wojny, radykalnie obnizyl podatki. I wpedzil budzet w nie-
bywate dtugi. Rzadowi trudno jest si¢ jeszcze bardziej za-
dluzy¢, wige budzetu nie staé na zasadnicze ruchy i wpom-
powywanie wystarczajaco duzych pieniedzy na rynek. Ze-
by uzyskaé efekt za pomocg mechanizméw keynesowskich,
trzeba by zrzuci¢ bombg atomowa, a Bernanke ma tylko pa-
re pistolecikéw. Strzela z nich odwaznie, ale nie wiadomo, co
powinien zrobi¢, jezeli gospodarka nie zareaguje na kilka ku-
lek, ktére mu zostaty.

Musi byc' taki moment, w /eto'rym gospodar/m zacznie reago-

wad.

To zalezy od oczekiwani dominujacych na rynku. Co Bernan-
ke moze zaoferowaé? Jeszcze jedno cigcie o 1 punkt procento-
wy? A moze nawet o dwa, jezeli bedzie chcial zademonstrowad
determinacj¢ Fed. I potem jeszcze jedno. Ale juz dzi§ ma trzy-
punktowa stope, wigc dalej nie moze sig posuna¢. Obnizka stép
da ulge bankom i posiadaczom kredytéw, ale na gielde nie musi
mie¢ wplywu. Ani nawet na rynek nieruchomosci. Bo co z te-
go, ze ludzie dostang kredyt taniej nawet o jeden czy dwa punk-
ty, skoro beda przewidywali, ze warto$¢ doméw czy akgji, ktére
mogg za ten kredyt kupi¢, spadnie o 10 albo 20 proc.? Opro-
centowanie kredytu si¢ liczy, kiedy rynek czuje, ze kapitat pod-
stawowy jest w miare bezpieczny. Kiedy rynek przewiduje istot-
na i dtugotrwala przeceng, nie da si¢ tego zréwnowazy¢ tariszy-
mi kredytami. To sprawia, ze polityka monetarna staje si¢ mato
skuteczna wiasnie wtedy, kiedy jest najbardziej potrzebna, czy-
li gdy dochodzi do rozchwiania rynkéw.

Czyli ekonomia nie jest intelektualnie przygotowana do tego

kryzysu.

Dok}adnie. Przez te 30 lat w wielu kluczowych sprawach
dystans miedzy ekonomig a rzeczywistoscia zwiekszat sie, za-
miast male¢. Ale najgorsze jest to, ze na rynkach finansowych,
gdzie zmiany nastepujg stosunkowo czgsto, a zarazem bardzo
istotnych dla gospodarki, wlasnie najbardziej uparcie szukali-
$my jednej prawdy. I nie poznali$my wielu prawd, ktére mo-
glismy poznaé.

Tylko ze nowych elementéw jest wigcej. Nowa jest np. skala

zadtuzenia i obrotéw migdzynarodowych. Chyba nigdy w hi-

storii zaden kraj nie zgromadzit takich kolosalnych rezerw

w walucie innego kmju, ja/eie C/]iny zgromudziiy w dolarach

amerykaiiskich. Wizja, ze bank Chin oszaleje i postanowi jed-

nej nocy wymienié swoje dolary na euro, jest wizjq krachu wa-
lutowego, ktdrego nikt nawet nie umie sobie wyobrazié.

Mozemy zalozy¢, ze bank Chin, ktéry teraz kupujac wiel-
ka liczbe akcji odgrywa wazng role w stabilizacji rynkéw fi-
nansowych, jednak nie oszaleje. Natomiast co$ bedzie z tymi
rezerwami robit i juz ta $wiadomo$¢ moze destabilizowaé roz-
maite rynki. Ale ja méwig nie tyle o stanie samej gospodarki,
co o stanie wiedzy ekonomicznej. Dzialamy na $lepo. Amery-
ka wydaje na ozywienie rynku ogromne pienigdze majac mgli-
ste wyobrazenie o skutkach. Nawet w przyblizeniu nie wiemy,
jak ludzie si¢ zachowaja, moze schowaja pieniadze do skarpet,
a moze za wszystko kupia chinskie fajerwerki?

A moglibysmy wiedzie¢?

Oczywiscie. Tylko ze Fed dopiero teraz uruchomit powaz-
ny program badania relacji pomig¢dzy oczekiwaniami na roz-
maitych rynkach. Bernanke zlecit je, kiedy si¢ przekonal, ze
standardowa teoria nie dziata i trzeba mieé duzo wieksza wie-
dz¢ empiryczna,.



Rozmowa z Romanem Frydmanem

Gdzie cztowick, tam i ryzyko

Czyli widzi pan przetom w mysleniu ekonomistéw?

Sa symptomy. Na ostatnim kongresie amerykanskich eko-
nomistéw trzech noblistéw zgodzilo si¢ z nami co do tego, ze
teoria racjonalnych oczekiwari zbankrutowala i trzeba skiero-
waé badania gdzie indziej. Ale — z drugiej strony — siedzialo
tam 600 oséb, ktdre t¢ teori¢ od lat uprawiaja. A ja mam w pa-
migci ostrzezenia Keynesa, ze tatwiej jest wymysli¢ nows teo-
rig, niz innych do niej przekonad.

Nie dziwig sig. Z punktu widzenia szefa komercyjnego ban-

ku nie ma przeciez nic bardziej pozqdanego niz program

komputerowy, ktdry zdejmie z niego odpowiedzialnosé za de-
cyzje podejmowane przez setki pracownikdw rozsianych po

Swiecie.

Oczywidcie. W kazdej biurokratycznej strukturze lepiej jest
ponies¢ strate, ktéra mozna uzasadni¢ dziataniem naukowego
modelu, niz osiagna¢ niewielki zysk w warunkach, gdy kazdy
ma prawo powiedzie¢, ze ten zysk mégl by¢ wickszy. A wielkie
instytucje finansowe sg strukturami biurokratycznymi. Wolg
mie¢ jeden niepewny model, niz sta¢ przed koniecznosci cia-
glego poszukiwania odpowiedniego modelu. Nawet gdyby to
drugie wyjscie byto mniej obciazone ryzykiem powaznej stra-
ty. Mozna patetycznie powiedzied, ze ekonomia niedoskonalej
wiedzy przywraca pozycje czynnika ludzkiego na rynku wraz
z wszystkimi wadami i zalecami wolnosci.

To w istocie oznacza zgodg na nieobliczalne ryzyko. Bo w od-

réznieniu od najgtupszego schematu rozum ludzki jest nie-

obliczalny. To widaé choéby po przygodzie francuskiego ma-

nika ludzkiego. Nie w emocjach, nie w psychologii i nie w neu-
rologii. W tym sensie nie mozna z teorii ekonomicznej usunaé
czynnika ludzkiego. Kto tego nie zrozumie, ten nigdy nie zro-
zumie, jak dziata gospodarka rynkowa.

Teraz, pierwszy raz od dawna, swiat jest w sytuacji, w ktd-

rej gospodarka obsuwa si¢ w kryzys, a nie ma zadnego guru,

ktdry by nas umial przekonad, ze wie, co si¢ dzieje i co nalezy

zrobié, zeby przywrdcié koniunkture. Widzi pan jakies po-

zytywne wyjscie?

Ze wyjscie byloby takie, ze ludzie przestang wierzy¢ ekono-
mistom, a opinia publiczna uzna ekonomie za zawracanie glo-
wy. Wydaje mi si¢, ze problem polega na tym, jak wydumaczy¢

ie mozna z teorii ekonomicznej usunaé czynnika ludzkiego.
Kto tego nie zrozumie, ten nigdy nie zrozumie, jak dziata

gospodarka rynkowa.

klera, ktdry przegrat miliardy. Zaden schemat by na to nie

pozwolit.

Nie ma si¢ co tudzi¢, ze mozna wyeliminowaé czynnik ry-
zyka, jakim zawsze jest cztowiek. W publicystyce kursuje opi-
nia, ze nie ma znaczenia, kto jest prezydentem Stanéw Zjed-
noczonych, bo wazne jest, kto mu doradza. To jest absurdal-
ny poglad. Kiedy najmadrzejsi doradcy powiedza, co maja do
powiedzenia, i tak wszystko zalezy od tego, co prezydent zro-
zumial i jaka podejmie decyzje.

Nawet najwybitniejsi eksperci nie uwolnia nas od niepewno-
$ci. Kiedy np. przygotowywano produkcje Boeinga 747, zatrud-
niono wielka firme doradcza McKinsey, zeby ocenita rynkowe
szanse tego samolotu. McKinsey napisal, ze projeke jest cieka-
wy, ale czy bedzie sukees, trudno powiedzie¢. Czlonkowie za-
rzadu i rady nadzorczej zaczgli si¢ waha¢. Bo to byla wielka in-
westycja. A prezes Boeinga si¢ uparl. I grozac dymisja postawit
na swoim. Uratowat wielki sukces korporacji. To nie znaczy, ze
McKinsey jest kiepskim doradca. Jest to kompetentny dorad-
ca dysponujacy prawdopodobnie niemal calg dostepng w danej
chwili wiedza. Ale wiedza ma granice. W procesie podejmowa-
nia decyzji za tymi granicami jest juz tylko cztowick subiektyw-
nie dokonujacy oceny ryzyka i jego doswiadczenie, talent, intu-
icja, inwencja. Tu w mechanizmie rynkowym jest miejsce czyn-

ludziom, ze nawet jezeli nauki ekonomiczne czedciowo utknely
w $lepej uliczce, to jednak jest to jedyna wiedza na temat gospo-
darki, jaka mozemy mie¢. A z tego wynika, ze nie wolno ekono-
mii wyrzuca¢ na $mietnik. Trzeba ekonomistom da¢ czas na au-
tokorekte. Bo ludzie rozczarowani przez wiedze racjonalna moga
fatwo zwrécié sie ku metafizyce i interpretowaniu sytuacji rynko-
wych w kategoriach typu ,,Bdg tak chcial”. A to by bylo grozne.

A wierzy pan, ze ta autokorekta nastqpi?

Obaj wiemy z naszych wlasnych biografii, ze fatwe to nie be-
dzie. Wiara w komunizm tez nie upada od razu, kiedy si¢ oka-
zalo, ze ten system nie dziata. Wielu ludzi juz w koricu lat 60.
wiedzialo, ze to si¢ nie uda. A wiara w komunizm skoriczyla si¢
dopiero 20 lat pdzniej. I to tez nie wszedzie.

Wielka wiara odchodzi powoli.

W Polsce ludzie pewnie rozumiejg to lepiej niz tu, w Ameryce.
Nie ma pan pojecia, jak wiele zawdzigczam temu, ze do Ameryki
przyjechatem z komunistycznej Polski. Bo w PRL rzecza natu-
ralng bylo kwestionowanie obowiazujacej doktryny, nawet jezeli
niewielu robifo to otwarcie. I tu nauczylem sig, ze rzeczg natu-
ralng moze tez by¢ osamotnienie albo przynajmniej pozorne osa-
motnienie, w sprzeciwie wobec tego, co si¢ powszechnie méwi.

ROZMAWIAEL JACEK ZAKOWSKI
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The Economics of Uncertainty

Roman Frydman talks to Jacek Zakowski about why economists are wrong again and
again.

Roman Frydman (born 1948) studied physics in Warsaw, mathematics at New York
University, and economics at the Columbia University. For almost thirty years he has been a
professor in economics at the NYU. In 1983, as a young researcher, he published, together
with his professor, Edmund S. Phelps (last year’s Nobel Prize winner) the book Individual
Expectations and Aggregate Outcomes: ““Rational Expectations” Examined, which
questioned the so-called “rational expectations” hypothesis — the foundation of contemporary
macroeconomics. In the nineties, Frydman dealt with the transformation and privatization in
Eastern Europe. His books on this subject, written mostly with Andrzej Rapaczynski, have
received awards and been translated into many languages (including Polish). Last fall,
Princeton University Press published his latest book Imperfect Knowledge Economics, in
which he returned to his first research interest. Questioning the theory of rational expectations
and the conventional models of economic forecasting that are based on it, he proposed a new
method that he devised with his student, Michael Goldberg. The IKE (Imperfect Knowledge
Economics) method considers, among other things, experience and cultural context, but above
all assumes that if we are not able to understand and describe precisely the varying
mechanisms by which individuals forecast the future, we are also not able to formulate one
universal and perfect economic model that could foresee economic changes. Imperfect
Knowledge Economics has been reviewed in the most important economic journals and
newspapers, including The Economist and The Financial Times. The Nobel Prize winner
Kenneth Arrow wrote that Frydman and Goldberg opened a new door for economists. The
leading French economist Jean-Paul Fitoussi said that “in macroeconomics, time is going to
be divided into periods ‘before” and “after’ this book,” and Phelps wrote in the introduction
that “this really exceptional and important book is a sign that economics is returning to the
right track.”

What a great timing with this book!

You know, | was writing it for years. Or rather for years it was in me until my student,
Michael Goldberg, came and asked me if | did not think that the rational expectations
hypothesis, on which modern economics is based, is an obvious absurdity. This was more or
less the same question | asked twenty-five years ago to my professor Edmund Phelps. The
effect of that question then was the book | wrote with Phelps. The effect of the current one is
the book | wrote together with Goldberg.

This sounds like a fairy tale about the university as a chain of masters and their students who
set themselves free. But without the crisis in the U.S., even this book could pass without being
noticed.

Perhaps not entirely so. In the end, while | was working with Goldberg on IKE, Phelps got the
Nobel for work that he discarded years ago, and that was moving in similar direction. But he
did not go so far as | have in rejecting the mechanistic models of forecasting the future. For
years he was supporting and encouraging my work on the critique of the theory of rational
expectations, but he was aware that it was impossible to reject it definitively until a new
system of modeling the future was worked out. He understood what I long could not
understand — the power of the bond that academic macroeconomists had to the theory of
rational expectations. This power was great. When, after a couple of years, mainstream
economists realized the extent to which our 1983 book undermined the bases of the



macroeconomics that they were practicing, a complete blockade was raised. For years, | did
not succeed in publishing a paper on this subject in any serious economics journal. | almost
started to believe | was going crazy. For all the people around — excluding Phelps, Soros, and
some others — believed in something that to me seemed to be an evident absurdity. In the end
—as Phelps did — | started to work on something else. But when | managed with Goldberg to
describe in the book an alternative modeling method, Phelps proposed writing the
introduction, in which he totally supported us. It was a daring decision on his side, because in
this introduction he completely broke with macroeconomic orthodoxy. A few weeks later, he
was awarded with the Nobel Prize.

So you were spot on even more than | thought.

Unexpectedly. I got to know about the Nobel Prize for Phelps during the night from my
Swedish friend. | called him immediately. He said: Now the last chapter of our history will
begin.

This suggests that IKE was in fact in the air.

Maybe it was even out there on the street. George Soros, who was also supporting me for
years, even wrote quite similar things. But he did not propose an alternative method, and he
was using humanist language, so economists did not treat him too seriously. People can see
that the theory of rational expectations does not work in practice, but they do not want to
admit it openly, because they cannot simultaneously think of another way of doing
macroeconomics as a academic and practical discipline, and they are afraid of chaos. We
proposed an alternative way of building economic models in order to convince the community
of economists that there is no longer any reason to pretend that there is something to discover,
which by nature cannot be discovered, and that it is no longer worth believing in subsequent
models that, created and announced, will have to fail.

We will not catch our own tail
Nobody nowadays wants to head in a direction that is assumed never to lead to certainty.

But in social sciences — and economics is a social science — there is never certainty. Whoever
looks for universal certainty, by nature is doomed to fail. We are convincing our colleagues
that they will learn more if they want to learn less.

What do you mean?

The idea of contemporary macroeconomics is to create models through which, based on a few
parameters, one can explain, for example, currency fluctuations. To achieve this, a
contemporary economist who believes in the rational expectations hypothesis makes an
arbitrary choice of some assumptions according to which, in his opinion, an individual should
forecast the future and make market decisions.

What is wrong with that?

False assumptions lead to false conclusions. According to this hypothesis, there has to be a
unique way of forecasting the future, shared by academic economists, central bank chairmen,
bond brokers, and common people in New York, Bangkok, and Moscow. This is a purely
Frankensteinian idea based on the belief that there exists in nature some universal truth about
individual decision-making, and that economists only have to discover it. The believers are
convinced that this may demand a lot of talent, knowledge, and money, but that if an adequate



amount is invested in all three, sooner or later the philosopher’s stone of the contemporary
market will be discovered. And this implies that we will not make bad decisions, because we
will be able to forecast the future exactly.

And we cannot?

We cannot by nature. Markets consist in some making better decisions and others making
worse decisions. So, some gain more, whereas others gain less or lose. But even if all knew
the same things about the market, and all thought the same, it would be impossible to
establish any universal principle. As our behaviors are implied by the knowledge that we
have, any progress in knowledge has to change the model we use in order to forecast market
behavior. In other words, any new knowledge about the mechanisms of decision-making in
the market and about the functioning of the market is self-rejecting because it changes the
mechanisms it describes. In this way, economics is in a worse position than a dog chasing its
own tail. A dog can at least catch its tail and — as we know — then goes in circles, whereas we
by nature cannot ever catch the tail.

But we are still chasing it.

Wasting time and energy. Because, by accepting the theory of rational expectations, one
creates a zero-sum situation: market participants behave in the way predicted by the rational
expectations model, or they are judged to be irrational. And because, despite thirty years of
stubborn research, it has not been possible to create a model that would describe real people’s
behaviors, economists started to believe that people are irrational. They are emotional,
inattentive, subject to various fads. Today, economists are divided into conventional ones and
behaviorists. Behaviorists believe that markets are crazy. If they are right, then central banks
are in fact helpless, for no central bank has enough money to prevent an attack of market
craziness. This means that monetary policy does not make great sense. Conventional
economists in turn believe that, but for momentary aberrations, markets are constantly in
equilibrium. This is a calming answer, but if we accept it, questions arise about why we
observe deviations from this equilibrium that last for years, why we observe currency
breakdowns, and where the origins of crashes are.

Where are they?

Good question. Conventional economics assumes that the exchange rate — for example dollar
to euro — remains in a state of equilibrium. This level is now estimated at $1.18 to $1.23. But
now you have to pay $1.45 to $1.50 for a euro. The conventional theory assumes that even
such great deviations can happen temporarily. But this deviation has been there for years. This
cannot be explained, and is by nature impossible to explain, by the conventional theory,
because a theory that assumes that the world as a rule is in equilibrium cannot explain why
this world has for years been out of equilibrium. What is more, this theory cannot be changed,
because it does not look for a rationality that drives real world. The theory assumes this
rationality a priori. This is the fundamental misery of contemporary economics.

Earlier economists looked for answers to the question of what rationality is. People like
Hayek, Keynes, Smith, and Weber understood that the shape of rationality is conditioned by
social context, culture, ideas. And until the theory of rational expectations was formulated,
economists had been doing science this way with success. Keynes and Hayek are usually
believed to represent opposite ways of economic thinking. Keynes is presented as a radical
interventionist, whereas Hayek as a radical believer in the free market. But in essence they
thought about markets in very similar ways. They both believed that rationality by nature



cannot describe itself. Keynes drew from this the conclusion that this imperfection should be
corrected by the state, whereas Hayek drew the opposite conclusion, embracing the
functioning of self-correcting market mechanisms.

And Keynes by the way did not undermine them, he only asked for the price. When free market
radicals assured that in the long term every market will come back to the state of equilibrium,
—so instead of intervening, it is enough to wait — Keynes famously said that ““in the long run
we’re all dead.” So, instead of waiting, it is necessary to attempt to create a situation in
which in the “shorter run’ it is also possible to survive.

The main argument was focused not so much on the functioning of the market as on
influences on the market. Hayek and Keynes were both aware of the conditionality and the
risk of any economic decision. That is way they paid so much attention to the institutional
environment of the market. Hayek spent a lot of time on institution building, drafting
constitutions, rules. Keynes was focused on conventions, economic policy, central banks. This
was implied by their awareness of the fact that knowledge is uncertain. This awareness was
pushed aside when economics became dominated by rational expectations theory.

How mathematics did wrong to economics
Where did it come from?

It was well explained by Robert Lucas, one of the originators of rational expectations theory,
in his Nobel Prize lecture in 1995. Most of twentieth-century economic theory was discursive.
It was built on quite a loose thinking about the economy. Great economists like Keynes,
Hayek, Friedman were people with broad and deep understanding of the world. They had
different ideological convictions, but they thought in a similarly broad ways. Their opponent
was the Marxist economics that was trying to arrange everything according to deterministic
categories by using laws of great numbers that completely obscured the individual. For
Marxists, everything was to be aggregated and granted absolute dimension. And Keynes,
Hayek or Friedman defended the meaning of individual freedom that implies “imperfect
rationality,” because if we reject determinism in defense of individual freedom, this means
that processes are foreseeable only to a limited extent. In other words, either individuals are —
as in Marxism — only pieces of sand determined by some objective factors, and everything is
then predictable, or individuals really dispose of free will and the ability to make decisions, in
which case exact predictability becomes an illusion. Logically following this way of thinking,
Hayek demonstrated that a centrally planned economy is impossible. Keynes formulated the
theory of risk, showing that markets have to fluctuate. Knight indicated the role of
entrepreneurs and innovation. By observing the world and applying the rules of logical
thinking, economists were gradually discovering the truth about the economy.

But then higher mathematics appeared in economics. It began when a lot of outstanding
people tried to apply the theory of probability to markets. Apparently, it was only about risk,
but in fact it was a step towards the Marxists’ main thesis. For, in order to apply the theory of
probability, one has to assume that all possible variants of a situation’s development can be a
priori described, and the only problem is to establish which of them have the largest chance of
occurring. The greatest economists still raised doubts about this. Keynes’ Ph.D. thesis was
entitled A Treatise on Probability. Knight argued that due to countless combinations, it is
impossible to apply the theory of probability to business. His main thesis differentiated
between risk that can be probabilistically described, and the uncertainty of the market that
cannot be calculated. They all were still convinced that the phenomenon of the individual is



impossible to describe, or at least that is impossible to say something exact and universal at
the same time about the individual.

That was early modernity in contemporary economics.

In the sixties, still before | began university, Phelps started to argue that the position of the
individual and his free will should be brought back to economics. A year ago, he was awarded
the Nobel Prize for this, but at the time he was overwhelmed by those who believed that
everything can be exactly described and programmed. His thesis that rising inflation may lead
to decreasing unemployment only for a short period was accepted, but the reasoning that led
him to this conclusion was not. In order to demonstrate the limited effectiveness of inflation
as a tool to combat unemployment, Phelps had to model somehow the expectations of the
individual. He knew that an exact model is impossible by nature, but he did not know how to
formulate a non-exact model. Therefore he wrote a non-exact model by necessity using quite
an exact formula. And here the misery began.

The misery you are fighting began from your guru?

But against him. From him I learned that one had to search for a way to formulate a non-exact
model. Phelps’s model was taken up, but without the argumentation that an exact model is not
possible to formulate. It began to be improved with the belief that with time an ideal model
would result. In 1995, Lucas said that the weakness of all economics starting from Smith was
its non-use of higher mathematics; his students decided to solve this problem once and for all.
They reached to the theory of rational expectations delivered by John Muth in 1961, and,
applying the most sophisticated mathematical techniques, they started to build models. Unlike
Phelps and Muth, however, they did not accept that all models have limitations. Muth
demonstrated an example of a good model based on his theory, but he offered the
qualification that this method works only in exceptional cases. Thanks to mathematics,
models quite soon became very exact. But they had one important shortcoming. They did not
work for social reality. So, with great efforts, they were further improved.

Like real socialism.

With similar effect and ideological engagement. Muth’s theory in the version of Lucas and his
students had — like Marxism had — great psychological power. First, it offered simple answers,
which people always long for. Second, it ideally matched the deepest roots of American
identity: the conviction that all problems can be solved only if one works hard enough. Once
the problem was clearly defined, economists took up this hard work with the aim of definitely
solving it. For thirty years, they have been working like this, without finding stable
parameters that could explain things like the euro/dollar exchange rate, until so-called
behaviorists revolted and decided that people are irrational, and that it is necessary to research
the sources of this irrationality. This was serious. For if you accept this idea consistently, you
would have to conclude that all social sciences, including economics, are impossible.

But rationality is not separate from its context — its time or culture. Individuals are rational,
but there are various rationalities. Therefore, it is impossible to describe all markets with one
equation, regardless of the context.

Imperfect truth and false certainty

You are spreading a beautiful and probably true idea, but one that is virtually of no use. What
can a market practitioner do with such economics?



You proposed a thesis about the lack of usefulness of this knowledge, whereas in my opinion
here there is a question to be asked. This question goes as follows: What can economic theory
do for practice in this situation? I think that the maximum of a theory’s possibilities is to
search for and describe qualitative regularities in the process by which individuals change the
way they think about the future. If such regularities exist, theory is possible. But this has to be
demonstrated, and these regularities are yet to be discovered.

But do they exist?

They do! Only that they cannot be exactly described. And besides, every such description is
conditional in character.

What do you mean?

For example, when new information appears, some react immediately and correct their earlier
forecasts, whereas others are more conservative. They cling to what they have and wait until
further information confirms the need to revise expectations or shows that no change is
needed. Conservatism is a changeable trait, depending on culture. Depending on time, place,
and various other factors, this time lag in a change of expectations will obviously vary. But
under some circumstances, it can be really great, which — maybe — explains why the deviation
from the standard exchange rate equilibrium may last so long. This deviation has now been
sustained for years, which did not happen before, and may be a sign that the level of
conservatism among market participants has increased.

Anthropologists accurately demonstrate how in various societies and times, the ways of
predicting the future and making decisions change. For this depends, for example, on what we
expect from others.

You mean that for the exchange rate or quotations, the level of trust is of relevance?

Trust is of great importance. There is an experiment where you get, for example, a hundred
zloty, and you have to effectively share it with me under the risk of losing it. If | accept your
offer, then we both get the amount you proposed. But if | decide that your offer is not fair and
I reject it, then we both lose everything. Thus, you have to make a difficult decision about
how much it is worth for you to give away in order to gain. There are societies where almost
everything is lost because some offer too little while others expect too much, but there are
societies where little is lost. In societies with a higher level of trust, individuals offer much
more and in effect they gain. This is a very important element of market mechanisms, but in
conventional schemes they are not considered.

Because this cannot be described with an exact parameter.

It could be in a qualitative way. But if you grant your own definition of rationality a universal
character, it is easier for you to consider expressions of such problems as results of emotional
irrationality. And among people in the West, especially Americans, there is a strong bias
towards regarding one’s own identity as the universal identity pattern. Rejecting
anthropological conditions pushes economics into the direction of fiction. But this is not the
only barrier. For example, the level of understanding of economic policy also is of great
importance for the market. When the market does not understand the logic of central bank
actions, its nervousness increases. Cultural inclination towards risky behavior is also
important. Market behavior depends to a great extent on where smaller but certain gains or
greater but less certain gains are put within a culture’s scale of values. This is also
continuously changing. You can capture this change and describe it, but you cannot generalize
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the prediction. And then it turns out, for example, that the prevailing attitude towards
entrepreneurship in a culture has more influence than the interest rate on the level of
investment.

Then we have a problem, because civilization processes change local cultures quickly, so the
movement of interest rates that some years ago might give a strong boost to investment now
may not, or vice versa — a movement that five years ago was not of great importance now may
be.

This is a great challenge for theory. Economic theory is possible only when changes are slow
and systematic enough. When breakthroughs happen, theory should change, which is
impossible, because first you have to gather the experiences and research the regularity of
such changes.

Instead of doing this, economics went in the direction of formulating subsequent equations of
rational thinking on the one hand, and researching emotional deviations on the other hand.
Even something like neuroeconomics appeared with the aim to describe and normalize
deviations from rational reasoning under the influence of the part of the human brain that is
responsible for emotions. This is done using magnetic resonance that shows which part of the
brain takes part in making decisions. What stands behind this is the satanic and absurd belief
that if stockbrokers are cut off from emotions, then their trading decisions will be consistent
with the a priori model of rationality. This shows how a false initial idea may with time drive
even extremely intelligent people towards a complete absurdity.

Because if they drop this idea, they have to accept the unpredictability of the world, meaning
lifelong uncertainty, whereas individuals on principle seek certainty, which gives them a
feeling of security.

This way they do not get it, and they cannot get it. But it is not to be explained logically. For
if somebody believes in some absolutes, then such faith cannot be logically rebutted. This is
the famous problem of rational methodology. You can prove that something exists, but you
cannot prove that something does not exist. You can only say the existence of something
cannot be proved. Economists for thirty years have been searching for the ideal model and
still have not found it. But they still believe in it. The only conclusion they draw from ongoing
failures is that it is necessary to try harder and eliminate errors.

Free market version of the Polish People’s Republic (PRL) slogan “socialism: yes —
deviations: no.”

Exactly. Only maybe even in a worse version. There are no arguments against faith.
But maybe this is ok, because people need a faith that is constructive.

You think that the choice of false illusion is better than truth? This is exactly what Hayek
warned economists against in his Nobel Prize lecture, when he said that he preferred true but
imperfect knowledge to knowledge that gives certainty but is not true.

Rather not completely true.

What is the difference? If you try to describe the world in a mechanistic way like you do with
the functioning of a clock or a car, then you are deemed to err. And error will always surprise
you. In economics this translates into an increase in the risk of loss.

If the Bank of China went crazy



But you essentially want to recognize error as a natural state.

Because then we will err less. If we add elements of behavioral and anthropological
knowledge, experience, the history of various deviations and their cultural or contextual roots,
to the conventional model, then we have a better chance of making accurate predictions about
the decisions taken in the market. Look at the greatest paradox of economics built on the
hypothesis of rational expectations. Centrally planned economies could not work for exactly
the same reason that economic theory based on the rational expectations hypothesis cannot
work. The greatest advocates of the free market stumble upon the same things as its greatest
opponents did. It is impossible to create a reasonable economy that digresses from the
unpredictability of human reactions to signals, information, commands, impulses. Nobody
was able to foresee how socialist managers would bypass the commands of the planners and
what innovations would emerge in factories in response to the difficulties or necessities
implied by a centrally planned economy. Due to exactly the same unpredictability, no one can
deliver either exact theory or exact market forecasts.

Federal Reserve Chairman Ben Bernanke radically decreased dollar interest rates, which
should cause further weakening of the dollar, but nothing happened. The dollar did not even
move. There is no sale because the market expects the dollar to strengthen, and this, not low
interest rates, is what is driving the market. It does not matter if somebody may lose three to
four percent yearly on interest if she believes that she can earn several percent on the
exchange rate in a week or two.

According to The New York Times, all thirty years of academic achievements turn out to be
useless, and Bernanke — the greatest academic guru in the field of monetary policy — only has
to start to learn the new reality.

The case of Bernanke is very interesting, for, as Fed chairman, he went through an incredible
evolution within a couple of months. When he assumed the post, he was believed to be a great
enthusiast of running monetary policy in an automatic way. All his academic achievement
consisted in formulating rational schemes of influencing the market. He was convinced that
rational and predictable central bank policy is enough for markets to be stable, for he believed
in the ability to foresee and in the rationality of market participants. He did not make
allowance for factors not considered by conventional rational expectations theory. He did not
make allowance for the fact that the tools produced by conventional theory are effective to a
variable extent. This is what — in large part — the drama of today’s crisis reflects.

That Bernanke is the wrong guy for this position?

He is probably the best possible man within the conventional academic doctrine. But the
doctrine is based on false premises. So this is the moment of greatest challenge for
conventional theory and for Bernanke’s life work. What is comforting is that in the clash
between theory and reality, he has decided to recognize reality.

In what sense?

When the threat of the crisis appeared, Bernanke behaved as if he believed that the markets
should self-correct. He claimed, according to the conventional doctrine, that he would not do
anything, for if bankers had taken wrong decisions, they would have to pay for them. They
should be punished, or otherwise they would continue to make bad lending decisions.

Sound quite logical.



And when you think in terms of standard categories of rational theory, this thesis is accurate.
Because you should not reward those who let us down. The problem is that in reality, not only
bad bankers would pay for their mistakes, because their collapse would obviously influence
the expectations of individuals in the spheres of consumption, investment, and probably all
other spheres. And we should be aware that we do not know anything about these
expectations. And it is not by chance that we do not.

But why?

Because for thirty years we have lived in a world dominated by the wrong conviction that
these expectations can be speculatively and rationally described in advance, so there is no clue
in researching them. Bernanke pays for this — and we all pay together with him — because the
relations among individuals’ expectations in various markets have not been studied. The
models constructed at economists’ desks implied that the mortgage loan market is small, and
that its problems would not significantly influence other markets. That is why Bernanke
believed that he could allow himself to neglect the problems with mortgage loans. But in
August it became evident that the importance of this market exceeds the implications of the
model. The mortgage loan crisis visibly started to influence consumption, the banking system,
and the financial markets, and not only in America, but also in such countries as England and
France. Then Bernanke understood that the model meant nothing, and that facing a very
serious crisis, the Fed chairman was left with empty hands. There are no tried and true tools.
Therefore he came back to traditional Keynesian methods, relying on decreasing interest rates
and government injections of more money into the market in the hope that this would help
somehow.

Somehow?

Usually it helped, but nobody knows exactly what will happen, because it has not been
seriously studied for a long time. Economics has gone in another direction. Bernanke, the
great intellectual of economic academia, has been left with his own intuition and with
Keynesian tools that worked in another era, but whose efficacy today is at best uncertain.

This is because the world has changed.

For sure. But is it enough that America has changed. For this is a country whose government
some years ago, while in a state of war, radically cut taxes and created incredible budget
deficits. It is now difficult for the government to run further into debt, so the budget cannot
afford major movements and inject enough amount of money into the market. In order to
achieve results by using Keynesian tools, you need to drop an atomic bomb, while Bernanke
has only a couple of small guns. He shoots with them courageously, but we do not know what
he should do if the economy does not react to the few bullets that are left for him.

There has to come a moment when the economy starts to react.

This depends on the expectations that dominate the market. What can Bernanke offer? One
more cut by a percentage point. Or maybe even two if he wants to demonstrate the Fed’s
determination. And then another one. But already today he has the interest rate at three
percent, so he cannot move any further. Interest rate cuts bring relief for banks and borrowers,
but they do not have to influence the stock market, or even the housing market, because while
individuals may be offered loans that are one or two points cheaper, they may expect that the
value of houses or bonds that they can buy with these loans will drop by ten or twenty
percent. Interest rates matter only when the market believes that the basic capital is secure



enough. When the market expects a significant and durable devaluation, it is impossible to
balance this with cheaper loans. As a consequence, monetary policy becomes less effective
exactly when it is mostly needed, that is to say when markets confidence frustration is low.

You are saying that economics is not intellectually prepared for this crisis.

Exactly. For the past thirty years, the distance between economics and reality on key issues
has been growing instead of decreasing. The worst thing is that it is in the financial markets,
which are subject to frequent changes but at the same time are very important for the
economy, that we most stubbornly looked for universal truth. And we failed to find a lot of
truth that we could have learned.

Only that there are more new factors, for example, the scale of debts and international
financial flows. Probably no country ever accumulated such huge reserves in another
country’s currency as China has accumulated in U.S. dollars. The vision of the Bank of China
going crazy and exchanging within one night all its dollars to euros is a vision of a currency
crisis that is hard even to imagine.

We can assume that the Bank of China, by now buying great amounts of shares, is playing an
important role in the process of stabilizing the financial markets, and that it will not go crazy.
But it will do something with these reserves, and the awareness of this may by itself
destabilize various markets. But | am not speaking only about the state of the economy, but
also about the state of economic knowledge. We act gropingly. America is spending huge
amounts of money on reviving the market while having a vague idea about the consequences.
We do not have even approximate knowledge of how people will react: maybe they will hide
the money at home, or maybe they will spend it all on Chinese fireworks.

And could we know?

Of course. Only now has the Fed launched a serious program of research on the relations
among expectations on various markets. Bernanke asked for this once he became convinced
that conventional theory does not work, and that a lot more empirical knowledge is necessary.

Where there is man, there is risk
Do you notice a breakthrough in economists’ thinking?

There are symptoms. During the last convention of American economists, three Nobel Prize
winners agreed with us that the theory of rational expectations has capitulated and it is
necessary to direct research somewhere else. But, on the other hand, six hundred people were
sitting there who have done this theory for years. And | keep in mind Keynes’ warning that it
is easier to formulate a new theory than it is to bring others around to it.

I am not surprised. From the point of view of a commercial bank chairman, there is nothing
more desirable than a computer program that will take away from him the responsibility for
decisions made by hundreds of employees around the world.

Of course. In every bureaucratic structure it is better to make a loss that can be justified with
the action of a scientific model than to earn a small gain under conditions in which everyone
has the right to say that this gain could be greater. And big financial institutions are
bureaucratic structures. They prefer one uncertain model to facing the necessity of a
continued search for an accurate model, even if the latter solution carried a smaller risk of a
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serious loss. We can use big words and say that the imperfect knowledge economy returns the
human factor to the market, together with all the advantages and disadvantages of freedom.

In essence this means the acceptance of an incalculable risk. Because, unlike the stupidest
scheme, the human brain is incalculable. This can be illustrated with the example of the
adventure of the French stockbroker who lost billions. No scheme would allow for this.

There is no point in deluding oneself that it is possible to eliminate the risk factor that man
always is. In journalism, one can hear the idea that it does not matter who the U.S. president
is, because what really matters is who his advisers are. This is an absurd view. When the
wisest advisers say what they have to say, everything still depends on what the president
understood and what decision he makes.

Even the most outstanding experts will not free us from uncertainty. For example, when the
production of the Boeing 747 was being prepared, the big consulting company McKinsey was
hired to assess the airplane’s market prospects. McKinsey wrote that the project was
interesting, but that whether it would be successful was difficult to say. The board of directors
and the management began to hesitate, because this was a great investment. But Boeing’s
chairman was stubborn, and, threatening to resign, he stuck with his decision. He rescued the
great success of the corporation. This is not to say that McKinsey is a poor consultant. It is a
competent adviser that probably uses almost all the knowledge available at a given moment.
But knowledge has limits. In the process of decision making beyond these limits, there is only
an individual subjectively assessing the risk, together with his own experience, talent,
intuition, and inventiveness. Here resides the space for the human factor in the market
mechanism — not in emotions, not in psychology, and not in neurology. In this sense, it is
impossible to eliminate the human factor from economic theory. He who will not understand
this will never understand how a market economy works.

Now, for the first time in long time, the world is in a situation in which the economy is
slipping into crisi,s but there is no guru to convince us that he knows what is happening and
what should be done in order to restore growth. Can you see any positive solution?

One bad solution would be for people to stop believing economists and for public opinion to
regard economics as unimportant. It seems to me that the problem is how to explain to people
that even if economic science is partly stuck in a dead end, this is nevertheless the only
knowledge about the economy that we can have. And this implies that economics should not
be put in the trash bin. Economists should be granted time for self-correction. Otherwise,
people who are disappointed with rational knowledge may easily turn toward metaphysics and
interpret the economic situation in terms of “God’s will.” And this would be grave.

Do you believe this self- correction will take place?

We both know from our biographies that it will not be easy. Belief in communism also did not
end immediately after it turned out that this system did not work. A lot of people already
knew by the end of the sixties that it would be a failure. But the belief in communism ended
as late as twenty years ago — and still not everywhere.

Great faith goes away slowly.

In Poland, people probably understand it better than here in America. You cannot guess how
much | owe to the fact that | came to America from communist Poland. Because in the PRL it
was natural to question the dominating doctrine, even if only a few did so openly. And here |
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learned that it may likewise be necessary to remain alone or at least apparently alone in
opposition to what is commonly said.
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