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      WSTĘP


      To był telefon, którego zupełnie się nie spodziewałem. Właśnie wróciłem dodomu ztenisa wchłodne, wietrzne niedzielne popołudnie 16 marca 2008 roku. Wysoki urzędnik Federal Reserve Board1 dzwonił, żeby powiadomić mnie, że rada właśnie postanowiła wykorzystać, po raz pierwszy oddziesięcioleci, niejasny, ale wybuchowy paragraf 13(3) Federal Reserve Act, upoważniający Federal Reserve2 dopożyczania prawie nieograniczonej gotówki praktycznie komukolwiek3. 16 marca pozwoliło to Federal Reserve Bank of New York pożyczyć 29 miliardów dolarów JPMorganowi naumożliwienie mu przejęcia Bear Stearnsa.


      Bear Stearns, najmniejszy zdużych banków inwestycyjnych, założony w1923 roku, znalazł się nakrawędzi bankructwa, straciwszy prawie 20 miliardów dolarów tylko wpoprzednim tygodniu. Jego upadek był początkiem procesu sześciomiesięcznej erozji stabilności globalnych finansów, którego kulminacją było bankructwo Lehman Brothers 15 września 2008 roku, co rozpętało prawdopodobnie największy wdziejach kryzys finansowy. Oczywiście Wielki Kryzys zlat 30. XX wieku spowodował daleko głębszą zapaść gospodarki. Nigdy przedtem jednak nie zdarzyło się, żeby krótkoterminowe rynki finansowe, siła napędowa codziennej działalności gospodarczej, przestały działać wświatowej skali. Wysychanie, dosłownie zdnia nadzień, dotąd zalanych gotówką rynków spowodowało, że wśród ogarniętych euforią inwestorów zapanował strach, zdemolowało wielkie finansowe agregaty izainicjowało kurczenie się światowej gospodarki. Działanie ludzkiej natury wsprawach gospodarczych nigdy nie było bardziej widoczne niż tego pamiętnego wrześniowego dnia iwtygodniach, które po nim nastąpiły.


      Ten kryzys finansowy wydawał się także wręcz egzystencjalnym kryzysem prognozowania gospodarczego. Rozpocząłem moje pokryzysowe dociekania, których owocem jest ta książka, odpróby zrozumienia, dlaczego wszyscy tak się myliliśmy ijakie wnioski możemy wyciągnąć znaszych błędów. Uźródeł zatem jest to książka ostarającej się przeniknąć przyszłość naturze ludzkiej, onaszych wyobrażeniach oprzyszłości iotym, co decydujemy się ztymi wyobrażeniami zrobić. Jest okrótkiej iodługiej perspektywie czasowej oraz, co może najważniejsze, otym osnutym mgłą miejscu, gdzie jedna łączy się zdrugą. Wtym momencie stajemy wobec kilku poważnych długoterminowych problemów ekonomicznych, sprowadzających się wpewnym sensie dotego, że niedostatecznie inwestujemy wnaszą gospodarczą przyszłość. Moim największym zmartwieniem jest nasz rozbity system polityczny. Ajest to system, naktórym opiera się sprawowanie rządów prawa, zdefiniowanych wnaszej Konstytucji (zob. rozdział 14). Moją najgłębszą nadzieją związaną ztą książką jest to, żeby przynajmniej niektóre zwniosków moich dociekań skłoniły dodziałania naprawczego teraz, wkrótkiej perspektywie, co leży wnaszym długoterminowym zbiorowym interesie, mimo krótkotrwałego bólu, który to działanie sprawi. Jedyną alternatywą jest nieprzewidywalnie dotkliwszy ból icierpienia później. Nie ma czasu dostracenia.


      IMPERATYW PRZEWIDYWANIA


      Jak zawsze, choć chcielibyśmy, żeby było inaczej, prognozowanie ekonomiczne pozostaje kalkulacją prawdopodobieństw. Stopień pewności, zjakim tak zwane nauki ścisłe są wstanie ustalać miary fizycznego świata, wydaje się pozostawać poza zasięgiem nauk ekonomicznych. Jednak przewidywania, bez względu najego zawodność, nigdy nie zaniechamy. Jest przyrodzoną potrzebą natury ludzkiej. Im lepiej potrafimy przewidywać bieg zdarzeń wświecie, wktórym żyjemy, tym lepiej jesteśmy przygotowani doreagowania nate zdarzenia wsposób, który może poprawić nasze życie.


      Wgłębi ducha wiemy, że nasza zdolność spoglądania daleko poza nasz bezpośredni horyzont jest ograniczona. Ta świadomość kazała nam, jak potwierdzają przekazy historyczne, szukać sposobów kompensowania tego przykrego ludzkiego „braku”. Wstarożytnej Grecji królowie igenerałowie udawali się przed każdym politycznym czy militarnym przedsięwzięciem po radę dowyroczni delfickiej. Dwa tysiąclecia później Europę fascynowały zagadkowe przepowiednie Nostradamusa. Dziś tak wróżbiarze, jak doradcy giełdowi nadal zarabiają swoją sztuką naznośne życie. Nawet to, że przepowiednie notorycznie się nie sprawdzają, nie zniechęca donich, ponieważ domaga się ich nasza natura.


      EKONOMETRIA


      Zwrotem whistorii naszych prób zajrzenia wprzyszłość były narodziny irozwój –przez ostatnich 80 lat –teorii prognozowania gospodarczego opartego namodelach. Ta dziedzina wykorzystuje wiele znarzędzi matematycznych stosowanych wnaukach fizycznych iużywanych przez prawie wszystkich analityków gospodarczych, zarówno wsektorze państwowym, jak iprywatnym, przede wszystkim dobudowania modeli, które „wyjaśniają” przeszłość, awkonsekwencji być może czynią także przyszłość bardziej zrozumiałą.


      Nowa wówczas, wyrafinowana matematyczna ekonomia zainteresowała mnie jeszcze wlatach 50., kiedy byłem magistrantem wColumbia University. Moi profesorowie Jacob Wolfowitz iAbraham Wald byli pionierami wdziedzinie statystyki matematycznej4. Jednak moje wczesne fascynacje stopniowo studził rosnący sceptycyzm co dojej użyteczności wświecie, wktórym wpływ pozornie niepoddających się modelowaniu instynktów zwierzęcych jest tak istotnym czynnikiem funkcjonowania gospodarki.


      John Maynard Keynes wswoim przełomowym dziele z1936 roku, Ogólnej teorii zatrudnienia, procentu ipieniądza, określił wznacznej mierze ramy współczesnego modelowania wskali makro. Model keynesowski, jak później go nazywano, dodziś kształtuje wdużym stopniu politykę makroekonomiczną rządu. Model Keynesa był całościowym, choć uproszczonym obrazem mechanizmów współdziałania głównych elementów gospodarki rynkowej. Klasa modeli, które nadal nazywamy keynesowskimi, jest szeroko wykorzystywana wsektorach publicznym iprywatnym, szczególnie dooceny wpływu różnych strategii politycznych państwa napoziomy PKB izatrudnienia.


      Keynes otwarcie kwestionował przekonanie ekonomistów klasycznych, że gospodarka rynkowa zawsze sama się koryguje iwprzypadku zakłóceń względnie szybko powraca dopełnego zatrudnienia. Twierdził natomiast, że istnieją okoliczności, wktórych te samorównoważące się mechanizmy ulegają zaburzeniu, tworząc „równowagę przy niepełnym zatrudnieniu”. Wtakich sytuacjach zalecał deficyt wwydatkach państwa wcelu skompensowania braków wogólnym popycie. Co ciekawe, po ponad 70 latach ekonomiści ciągle roztrząsają argumenty zataką polityką iprzeciwko niej.


      Prognozowanie ekonomiczne wszelkich typów, keynesowskiego iinnych, zawsze najeżone było niekończącymi się problemami. Model znatury jest ogromnym uproszczeniem złożonej rzeczywistości gospodarczej. Istnieją dosłownie miliony relacji, które codziennie współdziałają wtworzeniu łącznego PKB, nawet wewzględnie prostej gospodarce rynkowej. Ponieważ jakikolwiek model może przedstawić tylko bardzo mały ułamek tych interakcji, ekonomiści stale szukają układów tych niewielu równań, które wydają się wyrażać podstawowe siły napędzające współczesne gospodarki.


      Wpraktyce konstruktorzy modeli (także ja) stale zmieniają zbiory wybranych zmiennych izałożenia równań, aż otrzymają rezultat, który wydaje się odtwarzać dane historyczne wsposób wiarygodny zekonomicznego punktu widzenia. Każdy analityk musi zdecydować, który zestaw względnie nielicznych „równań” uważa zanajtrafniej opisujący istotę ogólnej dynamiki gospodarki.


      Naogół modelowanie niefinansowych sektorów gospodarek rynkowych sprawdzało się względnie dobrze. Intensywne badania stopniowo pogłębiały nasze zrozumienie, jak te rynki funkcjonują5. Finanse jednak, jak się stale dowiadujemy, operują wodmiennych lewarowanych warunkach, wktórych ryzyko jest czynnikiem znacznie silniejszym niż wreszcie gospodarki. Podejmowanie iunikanie ryzyka leży ukorzeni prawie wszystkich decyzji finansowych. Niefinansowa działalność gospodarcza jest bardziej zorientowana nainżynierię, technikę iorganizację zarządzania.


      Firmy niefinansowe uwzględniają czynnik ryzyka wewszystkich swoich inwestycjach kapitałowych iwinnych decyzjach, ale ich uwaga koncentruje się przede wszystkim naprzykład natym, ile tranzystorów można upakować wmikroprocesorze ijak budować mosty, które bezpiecznie udźwigną przewidywany ruch drogowy. Ale to zastosowanie mechaniki iinżynierii kwantowej usunęło tam ryzyko wznacznej mierze, jeśli nie całkiem, zprocesu podejmowania decyzji. Obrót syntetycznymi instrumentami pochodnymi iinne nowe formy działalności wnaszym sektorze finansowym charakteryzują się poziomami ryzyka wielokrotnie wyższymi niż występujące wnaukach fizycznych, podstawowym korpusie wiedzy, naktórym opiera się działalność niefinansowa. Natura ludzka nie odgrywa żadnej roli wtym, jak oddziałują wzajemnie cząstki elementarne6. Tymczasem nasze skłonności motywowane strachem, euforią, instynktem stadnym ikulturą mają praktycznie decydujący wpływ nafinanse. I, co istotne, ponieważ sektor finansowy kieruje oszczędności narodu doinwestycji wzaawansowane technologie, jego wpływ naogólne wyniki gospodarcze, nadobre izłe, jest daleko większy, niż wskazywałby jego udział wPKB mniejszy niż 10 procent. Ponadto finansowe zaburzenia równowagi są niewątpliwie główną przyczyną, bezpośrednio lubpośrednio, współczesnych cykli koniunkturalnych. Finanse zawsze były najtrudniejszym domodelowania komponentem gospodarki.


      Opromieniona wlatach 60. przez widoczny sukces modeli prognozowania tworzonych przez Radę Doradców Ekonomicznych (Council of Economic Advisers –CEA) przy prezydentach Kennedym iJohnsonie, ekonometria, jak zaczęto ją nazywać, przeniosła się zsal wykładowych napierwszą linię planowania polityki gospodarczej. Dokońca lat 60. modele ekonometryczne stały się integralną częścią tworzenia rządowych iprywatnych strategii działania ipozostają nią dodziś.


      Jednak droga prognostów była wyboista. Proste modele dobrze się sprawdzają nawykładach jako ćwiczenie, lecz niestety wświecie zewnętrznym idzie im gorzej. Paradygmat Keynesa akurat zyskał powszechną akceptację wszeregach ekonomicznej profesji, gdy amerykańska gospodarka zaczęła zachowywać się wsposób przeczący niektórym głównym założeniom modeli keynesowskich, wtym tezie, że wzrost bezrobocia odzwierciedlał pogłębiający się zastój wgospodarce, który zkolei obniżyłby stopę inflacji. Przez większą część lat 70. stopa bezrobocia rosła, ale stopa inflacji pozostawała uparcie wysoka –przypadłość tę nazwano wowym czasie stagflacją.


      Narzędzia prognozowania, które przed 10 laty sprawiały, że ekonomiści rządowi wydawali się tak przenikliwi, teraz okazały się zawodne. Milton Friedman zUniversity of Chicago zyskał intelektualną popularność, dowodząc, że nasza inflacyjna polityka gospodarcza, zwłaszcza szybki wzrost podaży pieniądza, wywołuje inflacyjne oczekiwania, które są silniejsze niż deflacyjny efekt zastoju narynku pracy. Friedman ijego zwolennicy rozwinęli pewną teorię –monetaryzm, oraz narzędzie prognozowania uwzględniające wzrost podaży pieniądza, które, jak się wydawało, przez pewien czas pozwalało przewidywać wydarzenia drugiej połowy lat 70. znacznie dokładniej niż jakiekolwiek warianty modelu keynesowskiego. Zkońcem lat 70. cotygodniowe komunikaty Rezerwy Federalnej odanych liczbowych podaży pieniądza skupiały równie wiele uwagi jak dziś dane obezrobociu.


      Wlatach 80., kiedy inflacja pozostawała podkontrolą –dzięki po części ograniczaniu przez Rezerwę Federalną wzrostu podaży pieniądza –znowu przypomniał osobie odmłodzony, lecz nieco utemperowany keynesizm, zkorektą stagflacji uwzględniającą znaczenie oczekiwań inflacyjnych. Takie modele działały wmiarę dobrze przez następnych 20 lat, głównie wobec braku poważniejszych strukturalnych załamań narynkach. Model skonstruowany przez zespół Rezerwy Federalnej, łączący elementy keynesizmu, monetaryzmu iinnych nowszych koncepcji wteorii ekonomii, wydawał się szczególnie przekonujący ibył niezwykle pomocny wpracy rady gubernatorów Fed (Board of Governors) wlatach mojej kadencji.


      ŚWIAT SIĘ ZMIENIAŁ


      Lecz gdy skradał się kryzys zwrześnia 2008 roku, którego prawie nikt nie przewidział, modelowanie wskali makro wyraźnie zawiodło, właśnie wtedy, kiedy było najbardziej potrzebne, kurozgoryczeniu ekonomicznej profesji. Wyrafinowany system prognozowania Rady Rezerwy Federalnej nie przewidział recesji, aż uderzył kryzys. Zawiódł także model opracowany przez prestiżowy International Monetary Fund (Międzynarodowy Fundusz Walutowy), który jeszcze wiosną 2007 roku stwierdzał, że „globalne ryzyko ekonomiczne obniżyło się od[...] września 2006 roku. [...] Cała gospodarka USA trzyma się dobrze [...] [i] gdzie indziej sygnały są bardzo zachęcające”7. Bank JPMorgan, bodaj główna finansowa instytucja Ameryki, prognozował 12 września 2008 roku –trzy dni przed wybuchem kryzysu –że tempo wzrostu amerykańskiego PKB będzie wpierwszej połowie 2009 roku przyspieszało.


      Większość analityków iprognostów, publicznych iprywatnych, zgadzało się zpoglądem wyrażonym przez „The Economist” wgrudniu 2006 roku, że „kapitalizm rynkowy, motor, który napędza większość gospodarki świata, wydaje się dobrze wykonywać swoją robotę”. Jeszcze nadzień przed krachem, 14 września 2008 roku, perspektywy były nadal wystarczająco niejednoznaczne, żeby zapytano mnie wniedzielnym porannym programie ABC „This Week”, czy „szanse nauniknięcie recesji są większe niż 50 procent”8. Wsytuacji, kiedy dowybuchu kryzysu brakowało mniej niż 24 godziny, nikomu nie świtało nawet przypuszczenie omożliwości zwykłej recesji, nie mówiąc onajgorszym kryzysie od80 lat.


      Ponadto nawet po krachu, wstyczniu 2009 roku, przewodniczący prezydenckiej Rady Doradców Ekonomicznych przewidywał, że stopa bezrobocia, wówczas wynosząca 7,8procent, obniży się dokońca 2010 roku do7procent ido6,5procent zkońcem 2011 roku9. Wgrudniu 2011 roku stopa ta wynosiła 8,5procent.


      Co poszło źle? Dlaczego dosłownie każdy znaczący ekonomista ipolityk tak się mylił wtak poważnej kwestii?


      Dociekanie rozpoczynam odanalizy „zwierzęcych instynktów”, terminu, który ukuł John Maynard Keynes, określając go „jako wrodzony człowiekowi pęd doczynu zamiast trwania wbezwładzie, anie jako średnią ważoną ilościowo wyrażonych korzyści mnożonych przez ilościowo wyrażone prawdopodobieństwa”10. Keynes mówił oinstynkcie (spirit), który skłania dodziałalności gospodarczej, teraz jednak modyfikujemy jego pojęcie zwierzęcych instynktów tak, że obejmuje skierowaną przeciwnie, napędzaną strachem awersję doryzyka. Oddawna zdaję sobie sprawę zistnienia takich „instynktów” iich osobliwości; w1959 roku, jako młody ekonomista, po raz pierwszy poczułem bolesny smak poważnego błędu wprognozowaniu naforum publicznym, gdy zamartwiałem się nastronach magazynu „Fortune” „zbytnim rozentuzjazmowaniem” inwestorów sytuacją, która okazała się jeszcze bardzo daleka odrozszalałego „rynku byka”11. Rzecz nie wtym, że ja iinni analitycy nie rozumieliśmy, że rynki są podatne nagwałtowne inawet niepoczytalne wahania nastrojów, które nie powstają nażadnej racjonalnej podstawie. Rzecz wtym raczej, że takie „irracjonalne” zachowanie trudno zmierzyć iuparcie opiera się ono jakiejkolwiek wiarygodnej systematycznej analizie.


      Obecnie jednak, po wielu minionych latach obserwowania zbliska przejawów zwierzęcych instynktów wczasach ostrego kryzysu, doszedłem downiosku, że jest wirracjonalnych zachowaniach ludzi, zwłaszcza wokresach skrajnego ekonomicznego napięcia, coś bardziej systematycznego, niż przedtem sądziłem. Innymi słowy, te zachowania można mierzyć iuwzględniać jako integralny czynnik wprocesie prognozowania ekonomicznego iwformułowaniu polityki gospodarczej.


      Spoglądając zinnej perspektywy, zdałem sobie niedawno sprawę, że tak naprawdę „instynkty” wykazują „prawidłowości”, które mogą znacznie zwiększyć naszą zdolność rozpoznawania rodzących się baniek spekulacyjnych wcenach akcji, towarów ikursach walut –anawet przewidywania gospodarczych konsekwencji ich ostatecznego pęknięcia iprzebiegu procesu odzyskiwania równowagi.


      Wszczególności wrozdziale 1próbuję opisać konkretne imperatywy zachowania –instynkty –takie jak euforia, strach, panika, optymizm iinne, zbadać, jak one ikultury, które się znich rozwijają, współoddziałują zracjonalnymi gospodarczymi zachowaniami iwpływają narynek. Nie oznacza to, że powinniśmy wylać homo economicus zjego kąpielą: mimo licznych dowodów irracjonalnych zachowań rynkowych dane wskazują, że nadłuższą metę wolnorynkowymi gospodarkami ciągle kierują racjonalne oceny gospodarcze. Lecz oczywiście „nadłuższą metę” może, jak wiemy, oznaczać bardzo długi czas.


      Niemniej jednak kiedy badamy źródła kryzysu z2008 roku isłabe ożywienie, które później nastąpiło, istotne jest przyjęcie zarówno perspektywy długoterminowej, jak ikrótkoterminowej. Powstanie ipęknięcie wlatach 1994–2008 dwóch baniek spekulacyjnych, jak wskazują dane, wiązało się po części zrzeczywistymi wzrostami produktywności, lecz bańki pompowała także fala irracjonalnego podniecenia ieuforii. Kiedy te fale nieuchronnie załamywały się, pozostawiały po sobie powszechny strach, który paraliżował rynki.


      Trzeba jednak pamiętać, że nie wszystkie pękające bańki sieją takie spustoszenia jak doświadczane w2008 roku. Jak wyjaśniam bardziej szczegółowo wrozdziale 2, załamania wlatach 1987 i2000 miały minimalny negatywny wpływ nagospodarkę. Rozmiarów zniszczeń spowodowanych przez pękającą bańkę nie determinuje typ aktywów, które okazują się „toksyczne”, lecz poziom lewarowania stosowanego przez posiadaczy tych toksycznych aktywów. Ten ostatni czynnik przesądza, wjakim stopniu zaraza staje się destabilizująca. Mówiąc krótko, liczy się lewarowanie długu –jak zobaczymy wrozdziale 2.


      


      Ta książka dotyka wielu powiązanych zesobą kwestii ważnych dla naszej gospodarczej przyszłości. Pisanie jej prowadziło mnie czasem naniezaznaczone namapach wody –czasem takie, które mogły, wzwiązku znaturą pewnych moich obaw co dokursu, jakim obecnie podążamy, okazać się nieznośnie gorące. Nie pisałem jednak tej książki wduchu krytycznym czy pesymistycznym. Nie chciałem wyłożyć, co teraz myślę, lecz co mogę wswoim przekonaniu wykazać zpewnym znośnym stopniem pewności.


      Wychodząc zII wojny światowej, Stany Zjednoczone były uszczytu swoich możliwości. Produktywność szybko rosła. Stopa oszczędzania gospodarstw domowych ifirm zbliżała się do10 procent, ainwestycje kapitałowe ibudownictwo mieszkaniowe przeżywały boom. Ponadto nawet po sfinansowaniu naszych szybko rosnących inwestycji kapitałowych mieliśmy jeszcze wzapasie dość oszczędności, żeby inwestować poza naszymi granicami.


      Po zapewnieniu sobie czołowego miejsca wgospodarce światowej zajęliśmy się wielkodusznie zagwarantowaniem najmniej zamożnym udziału wpowodzeniu kraju jako całości. Po wielu latach wdrażania programów Social Security (ubezpieczeń społecznych) ipomniejszych takie „państwowe świadczenia dla osób” osiągnęły poziom 4,7procent PKB. Poczynając jednak od1965 roku, gdy doszły programy Medicare iMedicaid, akrótko potem nastąpił znaczny wzrost wydatków Social Security wefekcie wprowadzenia inflacyjnej indeksacji świadczeń, nastąpił zazgodą wszystkich czterdziestoletni bezprecedensowy wzrost wydatków sięgający średnio prawie 10 procent rocznie. Jak wykazuję wpóźniejszych rozdziałach, niefortunną konsekwencją naszej wspaniałomyślności jest to, że te świadczenia wypychały nasze oszczędności wproporcji niemal dolar zadolara. Ten ubytek funduszy nainwestycje kapitałowe prowadził dospowolnienia wzrostu produktywności, zjawiska, które byłoby jeszcze dotkliwsze, gdybyśmy nie zapożyczali się natak dużą skalę zagranicą. Co więcej, żeby sfinansować naszą wspaniałomyślność, przetrząsaliśmy każdy zakamarek naszego federalnego budżetu napokrywanie wzrostu wydatków wświadczeniach społecznych. Zjadamy nasze ziarno siewne ipsujemy sam motor względnej siły Ameryki wświecie. Rozpaczliwie potrzebujemy zmiany kierunku. Potrafiliśmy to zrobić przedtem wielokrotnie.


      SŁOWO DO CZYTELNIKA


      Wnastępnych rozdziałach dołączyłem, gdzie trzeba, napoparcie moich konkluzji załączniki zdodatkowymi wyjaśnieniami, tabelami, wykresami ianalizami regresji, najpowszechniej stosowaną metodą statystyczną pomagającą wustalaniu ekonomicznych przyczyn iskutków12. Statystyka po raz pierwszy pojawia się wrozdziale 2, zkrótkim wprowadzeniem natemat interpretacji wyników analizy regresji. Ci, których nie interesują takie dane, mogą je bez szkody pominąć. Ufam, że moje komentarze wyjaśniają tryb rozumowania stojący zarównaniami zzałączników.


      Duża część naszych analiz statystycznych przedstawionych wzałącznikach opiera się naraportach National Income and Product Accounts of the Bureau of Economic Analysis (BEA). Krótko przed oddaniem książki dodruku BEA opublikowała głęboką korektę tych danych. Chociaż są znaczne zmiany wpoziomach wielu szeregów czasowych, żadne nie podważają wniosków zdalszych rozdziałów.


      
        
          1 Dalej Rada Rezerwy Federalnej (przyp. tłum.).

        


        
          2 Dalej Rezerwa Federalna; nazwa najczęściej używana wskróconej formie: Fed (przyp. tłum.).

        


        
          3 13 (3) zmieniony następnie przez ustawę Dodda–Franka.

        


        
          4 Nawiasem mówiąc, Wolfowitz był ojcem Paula, który został prezesem Banku Światowego. Byłem głęboko poruszony, kiedy Paul poprosił mnie, żebym napisał jego dzieciom słówko oich dziadku, którego nie poznały.

        


        
          5 Jak piszę wrozdziale 4, większość modeli nie ukazuje dostatecznie przyczynowości cen aktywów.

        


        
          6 Naprzykład efektywne zarządzanie, które obejmuje pracowników izadania techniczne, wymaga wiedzy otym, jak ludzie współdziałają whierarchiach wszystkich organizacji biznesowych, lecz jest tylko drobnym elementem procesu podejmowania decyzji niefinansowych.

        


        
          7 IMF, „World Economic Outlook” 2007, April, s. xii.

        


        
          8 Wymamrotałem: „Nie wierzę, że moglibyśmy mieć finansowy kryzys stulecia bez znaczących skutków dla realnej gospodarki światowej”.

        


        
          9 Zob. Christina Romer iJared Bernstein, The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan, 9 stycznia 2009.

        


        
          10 John M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money (1936), Kessinger Publishers, Whitefish, MT 2010, s. 161–162 [wyd. polskie: John M. Keynes, Ogólna teoria zatrudnienia, procentu ipieniądza, tłum. Michał Kalecki iStanisław Rączkowski, wydanie trzecie, PWN, Warszawa 2003, s. 142].

        


        
          11 „Fortune”, March 1959. To nie była moja najlepsza chwila. Akcje dalej rosły przez lata. Niezrażony, prawie 40 lat później wyraziłem opinię, że wrzadkich przypadkach „strach, czy irracjonalny, czy jakoś umotywowany, ogarnia uczestników inie myśląc, pozbywają się ryzykownych aktywów nakorzyść tych, które dają pewność ipłynność. Subtelne rozróżnienia, tak ważne wskutecznym działaniu narynkach finansowych, zostają zarzucone”. (Przesłuchanie przed Committee on Banking and Financial Services, U.S. House of Representatives, 1 października 1998).

        


        
          12 Analiza regresji per se bada jedynie związek między zmiennymi iprawdopodobieństwo, że ten związek jest nieprzypadkowy. Celem interpretacji ekonomicznej musi być ustalenie związku przyczynowego.
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