Capital Ideas Evolving jest nowgq ksigzkq Petera L. Bern-
steina, finansisty od kilku dziesiecioleci zaangazowa-
nego w doradztwo i zarzadzanie finansowe oraz autora
wecze$niejszych ksiazek: Capital Ideas. The Improbable
Origins of Modern Wall Street (1992), Against the Gods:
The Remarkable Story of Risk (1996), The Power of Gold:
The History of an Obsession (2000)'. Nowa ksigzka juz
tytulem nawiazuje do Capital Ideas, w ktérej Bernstein
przedstawial narodziny i wzrost uznania na rynkach fi-
nansowych koncepcji z zakresu teorii finanséw, ktdre
obejmuje tacznym mianem capital ideas, a ktére w tej
recenzji dalej nazywam klasyczng teorig finanséw. Na
ten zbior sklada sig przede wszystkim teoria portfelowa
Markowitza, model CAPM Sharpa, idea rynku efek-
tywnego Famy wraz z racjonalnymi oczekiwaniami oraz
model wyceny opcji Blacka-Scholesa-Mertona. W nowej
ksigzce Bernstein stawia sobie za cel ukazanie ewolucji
akademickiej klasycznej teorii finanséw dokonujace;j sie
poprzez jej praktyczne zastosowania na rynku finanso-
wym. Silg ksigzki jest osobista znajomos¢ taczaca Bern-
steina ze wszystkim wymienionymi znakomitosciami (w
wigkszosci laureatami nagrody Nobla) i oparcie tresci
ksigzki w znacznej mierze na rozmowach z wybitnymi
teoretykami i praktykami rynku finansowego.

Trzeba jednak wyraZznie — znacznie mocniej, niz
czyni to Bernstein — zaznaczy¢, ze praktyczne walory
klasycznej teorii finanséw sg w $wietle do§wiadczenia

1 Wszystkie trzy ksigzki ukazaly sie w jezyku polskim wydane przez warszaw-
skie wydawnictwo WIG-Press: pierwsza pt. Intelektualna historia Wall Street
(1998), druga pt. Przeciw bogom: niezwykle dzieje ryzyka (1997), trzecia pt. Hi-
storia zlota: dzieje obsesji (2003)
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ibadan empirycznych watpliwe lub bardzo skrom-
ne. Typowe dla postawy Bernsteina jest stwierdzenie,
ze ,by¢ moze najwazniejsza cechg tych idei jest ich
przemozny wplyw na decyzje inwestycyjne, mimo ze
te teorie nie oparly sig licznym testom empirycznym”
(s. XVIII2). Bernstein whrew faktom nie przestaje by¢
zafascynowany klasyczng teorig inie jest wtym od-
osobniony.

Liczne obserwacje zjawisk niezgodnych z rozumie-
niem racjonalnosci przyjetym przez teorig klasyczng
oraz wyprowadzong w jej ramach koncepcjg rynku efek-
tywnego stanowily zaczyn, na ktérym wyrosta behawio-
ralna teoria finans6w?. Bernstein traktuje te teorie jako
opis anomalii, odstepstw od teorii klasycznej, ktére opi-
sane i zrozumiane stang sie przedmiotem korygujacych
dzialan przywracajgcych rynkom efektywnosc. Owe
anomalie miatyby by¢ jedynie Zrédtem stép zwrotu wyz-
szych niz zgodne z teorig klasyczna, tzn. péimistycznej
alfy, iprowadzi¢ do pedu inwestoréw eliminujacego
owg alfe. Bernstein ujmuje to nastepujgco: ,Kazda alfa
Scigana przez nienasycone rekiny musi mie¢ krotki zy-
wot. Dlaczego rynki nie mialyby osiagna¢ stanu, w kté-
rym rekiny pozarly wszystko w zasiggu wzroku? Wtedy
otrzymaliby§my rynki doskonale efektywne, gdzie ry-
zyko znajduje wlasciwe odzwierciedlenie w stopie zwro-
tu. Osiagneliby$smy (...) nirwane (...)" (s. 244).

W sporze pomiedzy klasyczng a behawioralng teo-
rig finanséw Bernstein zajmuje pozycje stronniczego ar-

2 Wszystkie tlumaczenia zamieszczone w opracowaniu sg autorstwa re-
cenzenta.
3 Obszerne oméwienie tej teorii polski Czytelnik znajdzie w Cieslak (2003).

* Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych; Wyzsza Szkola Zarzadzania i Finanséw w Siedlcach
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bitra. Nie moze zaprzeczy¢ spostrzezeniom teorii be-
hawioralnej, ale za wieczny idoskonaly paradygmat
uznaje teorie¢ klasyczng. Taka postawa wyraza bardzo
uproszczone postrzeganie dylematu, na ktérym koncen-
truje sie, nie zawsze konsekwentnie, autor recenzowanej
ksigzki. Ponizej postaram si¢ wyjasni¢, na czym to bled-
ne uproszczenie polega.

Zacznijmy od stwierdzenia, ze teoria portfelowa H.
Markowitza, niejako otwierajgca teorig klasyczng, uka-
zuje w §cisly 1 przejrzysty sposéb korzysci z dywersyfi-
kacji portfela i warunki ich maksymalizacji (konstrukcje
portfeli efektywnych). Korzysci tych nie sposéb kwe-
stionowac. Bernstein niejednokrotnie jednak fatszywie
sugeruje, ze wczesniej nie u$wiadamiano sobie zna-
czenia ryzyka i dywersyfikacji. Tymczasem praktycznie
stosowang dywersyfikacje obserwujemy czesto w dzia-
faniach nawet prostych, niewyksztalconych ludzi. Za-
pewne najbardziej znanym przypadkiem jest wybdr stra-
tegii potowdéw przez rybakéw z Jamajki, wybierajacych
kombinacje stabych i pewnych oraz ryzykownych, lecz
obfitych potowéw*. Przypadek ten analizowany jest jed-
nak w kategoriach teorii gier, jako gra przeciw naturze,
a nie w kategoriach teorii finanséw. Przewagg teorii Mar-
kowitza nad rozwigzaniem w ramach teorii gier jest uje-
cie zagadnienia dywersyfikacji w eleganckie, $ciste, ma-
tematyczne formuly, pozwalajgce na wprowadzenie po-
jecia portfela efektywnego ijego zestawienie z funkcjg
uzytecznosci.

Z ksiazki Bernsteina dowiadujemy sie tez, ze Mar-
kowitz nie byl pierwszy. W 1940 r., dwanascie lat przed
Markowitzem, zagadnienie dywersyfikacji portfela
przedstawil w zasadzie w ten sam sposéb wloski ma-
tematyk Bruno de Finetti. Jego praca az do 2006 r. nie
zostala zauwazona przez amerykanskich finansistéw,
zapewne dlatego, ze dotyczyla ubezpieczen, a nie inwe-
stycji; przede wszystkim jednak zostala opublikowana
po wlosku. Jak wida¢, rynek wiedzy tez nie jest rynkiem
efektywnym.

Zalety teorii portfelowej Markowitza nie wystarcza
jednak na jej obrong, zwlaszcza na obrone wyprowa-
dzonego zniej modelu CAPM i powigzanych idei ra-
cjonalnych oczekiwan oraz rynku efektywnego (zna-
mienne jest, Ze te pozytywne okredlenia nie oznaczajg
w istocie nic innego, jak dziatanie ludzi i funkcjonowa-
nie rynkéw zgodne z ,wytycznymi” klasycznej teorii fi-
nansow). Zauwazmy, ze wedlug tych koncepcji mozliwe
jest prawidlowe wyznaczenie oczekiwanych stép zwro-
tu z poszczegblnych aktywéw iich wariancji. O ile ta-
kie zalozenie wydaje si¢ by¢ rozsadne wobec natury,
gdzie wystepuja pewne obiektywne, statystycznie po-
wtarzalne zjawiska i prawidlowosci, o tyle jest ono po-
zbawione podstaw w przypadku rynkéw finansowych.
Wyrazem przyjetej postawy jest rozpatrywanie dzia-
falnosci na rynkach finansowych tak, jak gry przeciw na-
turze (jak w przypadku jamajskich rybakéw kierujacych

4 Patrz: Straffin (2001, rozdz. 4).

si¢ wiecznymi prawami przyrody), a nie jak gry stra-
tegicznej. Bernstein pisze: ,W dawnych czasach, kie-
dy wigkszos¢ dzialalnosci gospodarczej stanowilo lo-
wiectwo, rybactwo irolnictwo, pogoda byla jedynym
zrédltem niepewnosci gospodarczej. Na pogode nic sig
nie poradzi. W konsekwencji ludzie odwotywali sig¢ do
modlitwy i zakle¢ jako jedynej dostepnej formy zarza-
dzania ryzykiem” (s. XIV). Wiemy juz z przykladu jamaj-
skich rybakow, Ze to nieprawda, a Bernstein zbyt hoj-
nie przypisuje zastugi Markowitzowi. Nastepnie Bern-
stein trafnie rozpoznaje spoteczny wymiar decyzji eko-
nomicznych, zwlaszcza na rynkach finansowych, oraz
wskazuje, Ze wymaga to analizy w kategoriach teorii
gier strategicznych wywodzacej si¢ od von Neumanna.
Sg to trafne spostrzezenia. Niestety jednak tego wlasnie
postulatu nie spelnia klasyczna teoria finanséw, gdzie
— jak zauwazyli$my - oczekiwania odzwierciedlajg pew-
ne, w zamys$le obiektywne zjawiska, a nie spoleczne in-
terakcje. Elementy gier strategicznych w teorii finans6w
(np. racjonalne - sic! - bgble lub kaskady informacyjne)
pojawiajg sie dopiero wéweczas, gdy porzucimy ideg ryn-
ku efektywnego, a uwzglednimy zjawiska bedace przed-
miotem behawioralnej teorii finansow.

Bernstein zdaje sig¢ nie dostrzega¢, ze klasyczna
teoria finans6w analizuje zagadnienie ryzyka staty-
stycznego, a nie strategicznej niepewnos$ci wynikajgcej
ze spolecznego charakteru proceséw zachodzacych na
rynkach finansowych; nie zmienia tego wrazenia na-
wet przytoczony cytat z rozmowy z W. Sharpem ,, Nie-
bezpiecznie jest mysle¢ (...) oryzyku jako liczbie” (s.
96). Nie dostrzegajac tego ,.grzechu pierworodnego” teo-
rii klasycznej, sktonny jest zyczliwie traktowacé teorig
behawioralng jako przydatny opis anomalii, ktére dzie-
ki ich rozpoznaniu zostang wyeliminowane i stang sig
zerem dla inwestoréw-rekinéw z wczesniejszego cytatu.

Bernstein wten sposéb nie tylko nie docenia
destrukcyjnej wobec klasycznej teorii finanséw sity teo-
rii behawioralnej, lecz takze niestusznie chyba oczekuje
od tej ostatniej konstruktywnych wnioskéw, ktére mia-
tyby stanowi¢ poprawke do teorii klasycznej. Niestety,
chociaz teoria behawioralna wskazuje systematyczne
btedy w ludzkim rozumowaniu, to formutowane w jej
ramach spostrzezenia raczej nie tworzg sp6jnego mo-
delu systematycznych bledéw w wycenie aktywéw. Teo-
ria behawioralna nie jest aneksem do teorii klasycznej,
nie jest takze alternatywng teoria, ktéra wyjasniataby
ksztaltowanie sie cen na rynkach finansowych. Cie-
kawe, ze Bernstein zamieszcza w swojej ksiazce cytaty,
ktére wyraznie prezentuja takie stanowisko, na przyktad
wypowiedZ Daniela Kahnemana: ,Mysle, ze modele be-
hawioralne moga by¢ bardzo istotne w projektowaniu
instytucji, ale nie jest jasne, czy ostatecznie majg one
istotng moc objasniajaca ceny aktywéw” (s. 31). Andrew
Lo méwi o teorii behawioralnej, ze jej odkrycia stanowia
,zbiér anomalii, a nie teorie. Aby pokona¢ teorig, po-
trzeba innej teorii” (s. 61). Pomimo przytoczenia tych



sformutowan, Bernstein tudzi sig, ze uzupelniajac teorig
klasyczng obserwacjami z zakresu teorii behawioralnej
mozna osiagna¢... nirwang. Uwazam zatem, Ze Bern-
stein stawia istotne pytania dotyczace teorii finansow,
pobudza do myslenia, ale udziela niezadowalajacych lub
niewtasciwych odpowiedzi.

Duza czes¢ ksiazki nie stanowi w pelni czytelnego
i bezposredniego odniesienia do ogdlnych kwestii oma-
wianych powyzej, lecz jest prezentacja oséb, instytucji
istrategii inwestycyjnych. Wigkszos¢ rozdzialéw jest
owocem rozmoéw autora ze znakomito$ciami teorii fi-
nansow i amerykanskiego rynku finansowego.

Pierwsza, po wstepie, czg$¢ ksigzki pod tytulem
»The Behavioral Attack” sklada sie z dwéch rozdziatéw.
Pierwszy z nich zawiera bardzo krétkie przedstawienie
idei sformutowanych przez twércéw teorii behawio-
ralnej: Daniela Kahnemana, Amosa Tverskiego, oraz
przynoszacej ponadprzecietne wyniki dziatalnosci in-
westycyjnej firmy, w ktérg zaangazowany jest sam Kah-
neman oraz Richard Thaler, inny prominentny przedsta-
wiciel szkoly behawioralnej. Drugi rozdzial stanowi ra-
czej atak na teorie behawioralng niz przedstawienie isto-
ty ,ataku behawioralnego”. Bernstein utrzymuje, ze na
rozwinigtych rynkach inwestorzy wykorzystujg wszyst-
kie mozliwosci arbitrazu, nie pozostawiajac mozliwosci
systematycznego uzyskiwania ponadprzecigtnych zy-
skéw, ktére miatyby by¢ skutkiem behawioralnych ano-
malii. W swoim rozumowaniu Bernstein zaciera jed-
nak réznicg pomiedzy arbitrazem a spekulacja, ktdrej
nieodigcznie towarzysza ryzyko oraz niepewnosé¢ i po-
przez ktéra moga sie wyraza¢ zjawiska wilasciwe teorii
behawioralne;j.

Druga cze$¢ ksiazki (,The Theoreticians”) zawiera
az siedem rozdzialéw, stanowiacych owoc rozméw au-
tora z Paulem A. Samuelsonem, Robertem C. Mertonem,
Andrew Lo, Robertem Schillerem, Williamem Sharpem,
Harrym Markowitzem iMyronem Scholesem. Wsréd
tych twércow badZz kontynuatoréw teorii klasycznej
pewne zdziwienie moze budzi¢ osoba Schillera, ktéry
jako pierwszy juz na poczatku lat 80. ubieglego wieku
zwroécil uwage na nadmierng zmiennosé cen aktywoéw,
a w 2000 r. opublikowal ksiazke Irrational Exuberance.
Jego spostrzezenia stanowily jedng z przestanek teorii
behawioralnej. Wydaje sie jednak, ze takie zestawienie
odpowiada zamyslowi Bernsteina, ktdéry stara sie¢ po-
kaza¢ ewolucje teorii klasycznej pod wplywem nowych
idei. Z kolei w przypadku Scholesa wtaczenie go do gru-
py teoretykéw (a nie kolejnej kategorii praktykéw) moz-
na uzasadnia¢ jedynie jego uhonorowanym nagroda
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Nobla udzialem w stworzeniu modelu Blacka-Scho-
lesa-Mertona. Odpowiedni rozdzial dotyczy wylacznie
aktualnej dziatalno$ci biznesowej Scholesa. Znamienne,
ze ledwie mimochodem wspomniane jest w tym roz-
dziale bankructwo w 1998 r. funduszu LTCM, ktére za-
chwialo amerykanskim systemem finansowym. Scholes
(i Merton) byt wlasnie partnerem LTCM (przypadek ten
jest nieco szerzej omdéwiony w innym rozdziale).

Kolejna cze$¢ ksigzki (,The Pactitioners”) zawiera
sze$¢ rozdziatéw. Nie we wszystkich daje sie wyszcze-
g6lni¢ centralng postaé, wokét ktérej osnuty bytby roz-
dzial. Wiasciwie we wszystkich przypadkach jest to ra-
czej przedstawienie pewnych praktycznych strategii in-
westycyjnych. W wielu z nich rzeczywiscie widac ,,ewo-
lucje” teorii klasycznej, np. w rozdziale ,CAPM II: The
Great Ralpha Dream Machine: We Don’t See Expected
Returns”. Bernstein z jednej strony przywoluje tu mo-
dele wieloczynnikowe, a z drugiej wikla sig w mgliste
rozwazania na temat strategii Igczacych zarzadzanie
strategiczne i taktyczne (a wigc wychodzace z przesla-
nek rynku efektywnego i- przeciwnie — zaprzeczajace
im). Zdanie Bernsteina, ze inwestorzy , poszukujg wyz-
szych zwrotéw bez podejmowania nadmiernego ry-
zyka” (s. 177) w kategoriach CAPM oznaczaloby tyle
samo, co zje$¢ ciasteczko imieé ciasteczko. Osobiscie
za najciekawszy wtej czesci ksiazki uznalem rozdziat
poswigcony wspanialym osiaggnieciom Davida Swen-
sena w zarzadzaniu funduszem Uniwersytetu Yale. Przy-
padek ten pokazuje wielkie mozliwosci, jakie stwarza in-
westowanie na mniejszych rynkach, czesto towarowych,
a nie stricte finansowych. Biorac jednak pod uwage za-
angazowanie funduszu Uniwersytetu Yale w rynek nie-
ruchomosci, ciekawy bytby ,suplement” do tego roz-
dziatu, pokazujacy wplyw obecnych zawirowan na ryn-
ku nieruchomoéci irynku finansowym na wyniki fun-
duszu.

Czwarta czgs¢ ksiazki (zawierajaca tylko jeden, bar-
dzo krotki rozdziat) stanowi do$¢ konwencjonalne za-
koniczenie, po ktérym nie nalezy oczekiwaé odpowiedzi
na liczne pytania nasuwajace sig po lekturze.

W mojej ocenie ksigzka Bernsteina czesto budzi za-
strzezenia, a tekst nie jest wolny od wad. Jej wielka za-
leta jest jednak to, Zze pozwala zajrze¢ za kurtyne naj-
wyzej rozwinigtego w §wiecie amerykanskiego systemu
finansowego i pozna¢ idee wspélczeénie zajmujace teo-
retykéw i praktykéw. Kurtyne uchyla bywalec, znajacy
najwazniejszych aktor6w. Warto skorzysta¢ ztego za-
proszenia.

Cieslak A. (2003), Behawioralna ekonomia finansowa, modyfikacja paradygmatéw funkcjonujqcych w nowoczesnej

teorii finanséw, ,Materiaty i Studia”, nr 165, NBP, Warszawa.

Straffin PD. (2001), Teoria gier, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa.
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Dyskusje na temat restrykcyjnosci lub ekspansywnosci
prowadzonej przez panstwo polityki fiskalnej stanowig
jeden znajwazniejszych sporéw zaréwno wsréd mak-
roekonomistéw z osrodkéw akademickich, jak iwsréd
politykéw gospodarczych na calym $wiecie. Zagadnienie
to jest wazne gléwnie dlatego, ze (w krétszej lub diuzszej
perspektywie czasowej) decyduje o losach milionéw gos-
podarstw domowych, dynamice wzrostu gospodarczego
oraz ksztaltowaniu sie zatrudnienia i bezrobocia w real-
nie funkcjonujacych gospodarkach. Uzywajac pewnego
uproszczenia, mozna stwierdzi¢, ze wsréd politykéw
gospodarczych (bo niekoniecznie wséréd ekonomistéw
z osrodkow akademickich) strony tego sporu dzielg sig
na zwolennikéw stymulowania zagregowanego popytu
i wzrostu gospodarczego poprzez wydatki rzagdowe i po-
datki (nazywanych dalej umownie keynesistami) oraz
zwolennikéw stosowania restrykcyjnej polityki fiskalnej
(zwanych dalej niekeynesistami)®. Keynesisci twierdza,

1 Podzial ten nie jest juz tak jednoznaczny na gruncie makroekonomii aka-
demickiej, gdyz np. uwazany za keynesistg wybitny amerykanski teoretyk wz-
rostu gospodarczego E. Domar analizowal wplyw inwestycji (ktére mogg by¢
réwniez finansowane z wydatkéw rzadowych) zar6wno na popytowa strone
gospodarki, jak i na jej mozliwosci podazowe. Podobnie R. Solow (twoérca neok-
lasycznego modelu wzrostu gospodarczego), N. Mankiw, D. Romer i D. Weil
uwazani sg za umiarkowanych keynesistow, mimo ze w swoich opracowaniach
dotyczacych wzrostu gospodarczego (w przeciwienstwie do Keynesa) zajmowali
sie gléwnie podazowg strong gospodarki.

Tomasz Tokarski”

ze (szczegblnie w okresach obnizenia aktywnosci gospo-
darczej) stymulowanie wielkosci zagregowanego popytu
moze korzystnie oddzialywaé (m.in. poprzez dzialanie
efektéw mnoznikowych) na wielko§¢ produkgii i zatrud-
nienia, natomiast niekeynesisci uwazaja, iz dla utrzyma-
nia gospodarki na stabilnej $ciezce wzrostu gospodarc-
zego najistotniejsze jest zachowanie dyscypliny fiskalnej.
Problemom tym poswigcona jest tez w gtéwnej mierze
praca Andrzeja Rzoncy.

Ksigzka A. Rzoncy sklada sig z dwéch czesci.
W pierwszej, teoretycznejczeéci pracy (zatytutowanej
~Konkurencyjne teorie”), scharakteryzowane sg naj-
istotniejsze modele makroekonomiczne opisujace
oddzialywanie polityki fiskalnej na gospodarke
zar6wno w krétkim, jak i (w pewnych przypadkach)
w diugim okresie. W drugiej czegsci, pt. ,Empiryc-
zna weryfikacja teorii”, Autor przedstawia zaréw-
no wyniki znanych z literatury, wybranych analiz
empirycznych dotyczacych skutkéw zacie$niania
polityki fiskalnej, jak i wlasne analizy odnoszace
sig gléwnie do Wegier, Litwy, Estonii oraz Lotwy
w okresie transformac;ji.

W teoretycznej czesci ksigzki A. Rzoncy scharak-
teryzowane sa nastgpujace modele makroekonomiczne:

* Uniwersytet Jagiellonski, Instytut Ekonomii i Zarzadzania; Wyzsza Szkota Handlowa im. B. Markowskiego w Kielcach, Wydzial Zamiejscowy w Tarnobrzegu.



— Samuelsona,

- Hicksa-Hansena (model IS-LM),

— Mankiwa-Summersa,

— Silberta,

— Friedmana,

- Mundella-Fleminga,

- Ramseya-Cassa-Koopmansa,

— Blancharda,

- Lane’a-Perrotiego.

Wybér oraz charakterystyka modeli makroeko-
nomicznych wykorzystanych w teoretycznej czesci
pracy wydaja sie trafne i poprawne z punktu widzenia
problematyki poruszanej w ksigzce A. Rzoncy. Podziw
musi tez budzi¢ réznorodnos¢ i liczba pozycji literatu-
ry, z ktérych Autor korzystal w czasie pisania tej czgsci
pracy. Niewatpliwg staboscig, w mojej ocenie, jest tu
brakréwnan wykorzystywanych w przytaczanych przez
Autora modelach réwnowagi krétko—i dtugookresowe;j.
Czesto to, co slownie opisywane jest w opracowaniach
ekonomicznych na kilku stronach, moze by¢ zapisane
w postaci kilku mniej lub bardziej skomplikowanych
réwnan, ktérych rozwigzanie pozwala na wyciagniecie
wnioskdéw natury ekonomicznej. Co prawda A. Rzonica
(na s. 17) przytacza opinie P. Krugmana, Ze réwnania
sg ,rusztowaniem ulatwiajagcym budowe intelektu-
alnego gmachu; zchwilg gdy gmach ten zostanie
wzniesiony do pewnego punktu, rusztowanie mozna
usungé, pozostawiajac jedynie potoczny jezyk”. Ja
jednak nie zgadzam sig z tg opinia, gdyz nie wszystkie
zalezno$ci matematyczne da si¢ opisa¢ potocznym
jezykiem (sprébujmy opisa¢ w potocznym jezyku np.
diagramy fazowe, ktére sg czesto wykorzystywane
w modelowaniu proceséw wzrostu gospodarczego).
Co wiecej, sadze, ze we wspdlczesnej makroekonomii
zaleznosci matematyczne (gdyz nie muszg to by¢ tylko
réwnania) sa nie rusztowaniem, lecz fundamentem, na
ktérym buduje sie ,gmach intelektualny”. Wyobrazmy
sobie, co stanie sig z budynkiem, jesli po jego post-
awieniu usuniemy fundamenty. Gwoli uczciwosci
nalezy jednak stwierdzi¢, ze w wielu przypadkach Au-
tor odwoluje si¢ do swoich wczes$niejszych opracowan,
w ktérych mozna znalezé réwniez matematycznag
strong prezentowanych w ksigzce rozwazan teoretyc-
znych. Sadze jednak, Zze matematyczna strona omawi-
anych zaleznosci makroekonomicznych powinna sig
znalez¢ (przynajmniej w formie anekséw) w ksigzce
A. Rzoncy, gdyz praca ta bylaby wéwczas znacznie
ciekawsza np. dla takich Czytelnikéw, jak piszacy te
stowa.

W drugiej czesci (ktérg moim zdaniem nie do konca
mozna nazwac¢ empiryczng weryfikacjg modeli teoretycznych)
znajduje sig zaréwno przeglad wcze$niejszych wynikéw anal-
iz empirycznych dotyczacych skutkéw zaciesnienia polityki
fiskalnej, jak i rozwazania A. Rzoncy na temat skutkéw takiej
polityki fiskalnej na Wegrzech, na Litwie, w Estonii oraz na
Lotwie w ciagu ostatnich dwéch dekad.
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Przeglad wczesniejszych wynikéw badan empiryc-
znych uwazam za ciekawy i pouczajacy dla Czytelnikéw
ksigzki. Staboscia tego przegladu jest jednak to, ze A. Rzofica
rzadko wspomina o tym, jakimi metodami statystycznymi
postugiwali sig cytowani przez niego autorzy. Stad tez
Czytelnicy maja stosunkowo mato podstaw do wyrobienia
sobie zdania na temat wiarygodnosci przytaczanych w tej
czesci pracy wynikow analiz empirycznych.

Przechodzac do empirycznych analiz ksigzki
A. Rzoncy (rozdzialy XIV-XVII), nalezy przede wszyst-
kich zwréci¢é uwagg na bogactwo danych statystyc-
znych, ktére wykorzystano w tej czgSci omawianej pra-
cy. Uzasadniajac teze o niekeynesistowskich skutkach
zacie$nienia polityki fiskalnej w czterech wspomnianych
uprzednio krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, Autor
analizuje wplyw ograniczenia wydatkéw budzetowych
panstwa lub wzrostu jego dochodéw gléwnie na
prywatna konsumpcje, eksport, inwestycje oraz tempo
wzrostu gospodarczego (mierzone zwykle tempem wz-
rostu PKB). Analizy te zazwyczaj prowadzone sa w roku
poprzedzajacym ograniczenie deficytu budzetowego,
w okresie zacie$nienia fiskalnego oraz w rok po procesie
rozwazanym w ksigzce A.Rzoncy. Prowadzone przez
Autora rozwazania na pozér wydajg sig przekonujace.
Niemniej jednak moga by¢ obarczone kilkoma istot-
nymi mankamentami. Do mankamentéw tych zaliczam
gltéwnie to, ze:

*  Autor w zasadzie abstrahuje od koordynacji
polityki fiskalnej i monetarnej (bodaj w jednym tylko
miejscu w liczacej ponad 300 stron ksigzce wspomina
otym, ze instrumenty polityki monetarnej nie moga
amortyzowa¢ skutkéw polityki fiskalnej, co wydaje sie
tezg doé¢ kontrowersyjna).

*  Wydaje sie takze, Zze na wielko$¢ realizowanego
w gospodarce produktu wplywa zaréwno to, co dzieje sig
po popytowej stronie gospodarki, jak i to, co ma miejsce
po jej stronie podazowej (chyba jedyne wystepujace
w ksigzce A. Rzoncy analizy dotyczace podazowej strony
gospodarki odnoszg si¢ do wplywu plac i kursu walu-
towego na konkurencyjnos¢ eksportu). Analizujac skutki
zacie$niania polityki fiskalnej Autor odnosi sie gléwnie
do zmian po stronie produkeji, inwestycji, prywatnej
konsumpcji oraz eksportu. Analizy takie maja gléwnie
charakter analiz popytowych (czyli wjakiej§ mierze
réwniez keynesistowskich). Sadze, ze rozwazajac skutki
zacie$nienia polityki fiskalnej, nalezaloby sprawdzic,
jak to zacie$nienie oddziatuje nie tylko na tempo rzec-
zywistego PKB, ale réwniez na réznice migdzy tempem
wzrostu rzeczywistego PKB a potencjalnego PKB2. W ten
sposéb oddzieliloby sig skutki wplywu zaciesnienia
polityki fiskalnej na popytows strong gospodarki od
tempa wzrostu potencjalnego PKB, ktére szczegélnie
w pierwszych latach transformacji systemowej w duzym

2 Inng sprawgq jest to, czy dla gospodarek transformaciji (szczegdlnie na poczatku
procesu transformacji systemowej) mozliwe jest wiarygodne statystycznie osza-
cowanie $ciezki produktu potencjalnego.
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stopniu zalezalo zaréwno od czynnikéw zewnetrznych,
jak iod zmian rzeczowej struktury popytu, struktury
produktu oraz zmian na rynku pracy. Analizujgc za$
oddzialywanie zacie$nienia polityki fiskalnej jedynie na
rzeczywisty PKB, nie sposéb oddzieli¢ efekty tej polityki
od uwarunkowan zewnetrznych, jak tez uwarunkowan
wewnetrznych niezwigzanych bezposrednio z polityka
fiskalna.

*  Sadze
sobg pewnych par danych statystycznych (zazwyc-

réowniez, ze od zestawiania ze
zaj w przedzialach 3-4-letnich) znacznie bardziej
uzytecznym narzedziem analitycznym sa modele
ekonometryczne ztozone z kilku (lub moze kilkunastu)
réwnan dla kazdej z gospodarek analizowanych w pracy
A. Rzonficy. Modele takie mozna byloby skonstruowac,
np. wykorzystujac kwartalne dane statystyczne dla
tych gospodarek, poczawszy — powiedzmy - od 1994
lub 1995r. Konstrukcja ianaliza parametréw takich
modeli ekonometrycznych mialaby przynajmniej kilka
zalet w stosunku do analiz jakoSciowych prowad-
zonych w pracy A.Rzoncy. Po pierwsze, pozwalalaby
na precyzyjniejszy iloéciowo opis sprzezen zwrotnych
pomiedzy podstawowymi zmiennymi makroekonom-

icznymi (nie tylko zwigzanymi z instrumentami poli-
tyki fiskalnej) na Wegrzech, na Litwie, w Estonii ina
Lotwie. Po drugie, modele ekonometryczne pozwalajg
na oszacowanie rozkladéw opdznien pomiedzy zmi-
ennymi (na gruncie prowadzonych przez A.Rzonce
analiz jakoSciowych diugos¢ tych opdznien moze byc
dobierana do$¢ arbitralnie, Czytelnik musi tu wierzy¢
Autorowi na stowo). Po trzecie, wykorzystanie takich
modeli umozliwiloby réwniez szacunkowe oddzielenie
skutkéw zacie$nienia polityki fiskalnej od skutkéw
zdarzen niezaleznych od owego zacie$nienia. Po cz-
warte, modele ekonometryczne pozwalajg réwniez na
symulacje zachowan najwazniejszych zmiennych mak-
roekonomicznych w przypadku, w ktérym zaniechano
by restrykcyjnej polityki fiskalnej (symulacje takie sa,
moim zdaniem, raczej niemozliwe na gruncie analiz
jakosciowych).

Podsumowujac, sadze, ze ksigzka A.Rzoncy Czy
Keynes si¢ pomylil? jest waznym glosem w prowad-
zonej w Polsce dyskusji na temat zacie$niania badz
rozluzniania polityki fiskalnej. Niemniej jednak nie
przekonuje mnie, ze odpowiedZ na postawione w tytule
pytanie powinna by¢ twierdzaca.



