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Streszczenie

Globalny kryzys z lat 2007-2009 (nazywany czesto Wielka Recesja) oznacza najwigksze przesilenie
obowiazujacego paradygmatu ekonomii od lat 70-tych minionego wieku. Artykul wskazuje na potrze-
be¢ dokonania glebokich zmian w celach i sposobie prowadzenia polityki monetarnej i fiskalnej, a takze
w samej ekonomii. Istotne wady szkoly ortodoksyjnej uwidocznily si¢ juz na przetomie stuleci, kiedy do-
szto do peknigcia bafki na rynku nowych technologii (dot com buble). Konsekwencija utrzymania status
guo byto nagromadzenie si¢ szeregu niekorzystnych zjawisk, np.: globalne nieréwnowagi, finansjeryzacja
gospodarki, rosnace nieréwnosci dochodowe i zadluzenie, ktére istotnie przyczynily sie do wybuchu glo-
balnego kryzysu finansowego pod koniec pierwszej dekady XXI wieku. Szkota ortodoksyjna zdaje si¢ nie
dostrzegac tych zjawisk badZ wyciaga z nich btedne wnioski, co skutkuje dalsza erozja sytuacji spoleczno-
ckonomicznej na $wiecie.
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GLOBAL CRISIS OF 2007-2009 IN ORTHODOX PERSPECTIVE: SELECTED
PROBLEMS

Summary

The Great Recession of the years 2007-2009 has been the most serious crisis of the current economic
paradigm since the 1970s. The article calls for profound change in the aims and methods of monetary and
fiscal policy. Changes are also necessary in economics itself. Substantial deficiencies of the orthodox school
were already visible at the turn of the previous century with the bursting of the dot com bubble. Preserva-
tion of the status quo led to a series of unfavourable developments, e.g. global imbalances, excessive finan-
cialisation, growing income inequality and indebtedness, which prompted the global financial crisis in the late
2000s. The orthodox school seems to be hardly aware of these negative phenomena, or to draw false con-
clusions from them, which results in further erosion of the socio-economic situation in the world.
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1. Wstep

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych w 2007 1.3 1 p6z-
niej objat zaréwno kraje rozwinigte, jak i rozwijajace sig, byl (moze lepiej nalezaloby
uzy¢ stowa jest) najwickszym zatamaniem gospodarczym od czasu Wielkiego Kryzysu
(Great Depression) z lat 1929-1933. Warto podkresli¢ t¢ prawde, gdyz skala recesji by-
ta bezprecedensowa, a koszty, mimo ze trudne do dokladnego oszacowania, bez
watpienia, liczone sa w tysiacach miliardéw dolaréw>. Poznanie przyczyn ostatniego
zalamania to, niewatpliwie, jeden z najwazniejszych probleméw stojacych przed eko-
nomistami i przedstawicielami nauk pokrewnych. Nie wchodzac w szczegdlows ana-
lize skutkdéw kryzysu (zasieg i gleboko$¢ recesji, potezne wsparcie instytucii finan-
sowych i firm samochodowych przez rzady, program TARP7 (Troubled Asset Relief
Program), przypadki nacjonalizacji, bankructwa bankéw prywatnych®, bezpreceden-
sowe dzialania najwigkszych bankéw centralnych?, dramatyczny wzrost bezrobocia!?,

3 Recesja w Stanach Zjednoczonych rozpoczeta sie pod koniec 2007 1. (grudzien 2007), natomiast kry-
zys finansowy na dobre wybucht 15 wrzesnia 2008 r. wraz z upadkiem Lehman Brothers. Pierwsze znaczace
symptomy kryzysu byly jednak odczuwalne znacznie wezesniej. Juz w 2006 r. ceny doméw w Stanach Zjed-
noczonych osiagnely szczyt, a, jak zauwaza Taylor, w dniach 9 i 10 sierpnia 2007 1. doszto do dramatycznego
wztostu stop procentowych na rynku pienieznym, co zostalo okreslone jako ,,wyladowanie czarnego fabe-
dzia na rynku pieni¢znym”. Zatem, juz w sierpniu 2007 1. sytuacja stala si¢ bardzo powazna, czego dowo-
dem byt skokowy wzrost r6znicy miedzy Liborem (stopa procentows kredytéw oferowanych na rynku mie-
dzybankowym w Londynie) a OIS (Overnight Index Swap) bedacy miara oczekiwan rynkowych co do stopy
funduszy federalnych w ciagu trzech miesiecy w poréwnaniu z trzymiesiecznym Liborem.

4 W sensie odczuwania jego powaznych skutkow.

5 Wedlug szacunkéw MEFW z pazdziernika 2010 r., spowodowane kryzysem, catkowite straty bankdw
w latach 2007-2010 siggaty 2200 mld USD. Do tego oczywiscie nalezaloby dodac jeszcze wigksze koszty po-
noszone przez inne podmioty gospodarcze i cale spoleczenistwo.

¢ Do najbardziej spektakularnych tapnie¢ doszlo w Islandii oraz krajach baltyckich. W tych ostatnich
spadek PKB si¢gnal (w ujeciu rocznym) 14 — 18% w 2009 r.

7 TARP zostal ustanowiony, jeszcze za prezydentury Busha, 3 pazdziernika 2008 (bezposrednio przed
wyborem obecnego prezydenta z partii demokratycznej) i opiewat na kwote 700 mld USD. Program ten po-
legat na skupie przez skarb paistwa (Treasury) nieptynnych i trudnych do wyceny aktywéw od bankéw i innych
instytugji finansowych [Tridico 2012 s. 148].

8 W latach 2009-2010 FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation — agencja odpowiedzialna za utrzymanie
stabilnosci i wiarygodnosci amerykaniskiego systemu finansowego) zamknela odpowiednio 140 i 157 ban-
kéw w Stanach Zjednoczonych. Nie jest to duzo w stosunku do Wielkiego Kryzysu, kiedy to w latach 1929-
1932, jak podaje Iwanowicz-Drozdowska [Iwanowicz-Drozdowska 2002], zbankrutowato ponad 5 tys.
bankéw. Trzeba jednak podkreslié, Ze tak odlegle w czasie poréwnania nie sa do korica uprawnione, zwlasz-
cza jesli wezmie si¢ pod uwage catkowicie odmienne realia gospodarcze i strukture sektora bankowego.

9 Sa to na przyklad kolejne rundy tzw. luzowania pienigznego (quantitative easing), powigkszanie aktywow
banku centralnego poprzez skupowanie toksycznych aktywéw od sektora finansowego. Tego typu polityka
jest prowadzona m. in. przez amerykanski Fed.

10 Na przyklad stopa bezrobocia w Hiszpanii (kraju do niedawna uznawanym w Polsce za prymusa inte-
gracji europejskiej) przekroczyla 20%, natomiast stopa bezrobocia wsréd mlodziezy siegneta poziomu 45%,
czyli podobnego jak w Polsce w okresie znacznego spowolnienia wzrostu gospodarczego, w latach 2001-
2003, tzw. schtodzenia gospodarki. Do réwnie wysokiego wzrostu bezrobocia doszto w krajach baltyckich
(przede wszystkim na Lotwie). W Stanach Zjednoczonych réwniez stopa bezrobocia jest stosunkowo wyso-
ka — utrzymuje si¢ obecnie w okolicach 9-10%. Przed 2008 r. szereg ekonomistéw i politykow (takze w Pol-
sce) oceniato, ze Ameryka zawdzigcza niska stope bezrobocia elastycznemu (flexible) rynkowi pracy. Co cie-
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deficytéw budzetowych'! i dlugu publicznego'?) mozna uznad, ze nie bylo to zwy-
czajne zalamanie koniunktury, ktére cyklicznie nastgpuje po okresie boomu gospo-
darczego w gospodarce kapitalistyczne;.

Zwracal na to uwage m. in. Kotodko: Mamy bowiem do cgynienia 3 czyms daleko bar-
dziej powagnym nig tylko 3 prejsciowym — faktyeznie bardzo kritkotrwatym — zalamaniem po-
Zlomn aktywnosci gospodarczel i spadkiem bezwzglednego poziomu produkgii mierzone tradyey-
nie Produktem Krajowym Brutto (PKB), [Kolodko 2010 s. 117]. W istocie &ryzys weale nie
trwa od pigcin lat, tylko znacznie dinge [Wallerstain 2012 s. 20]. De facto stopniowa erozja
systemu rozpoczela si¢ na dlugo przed 2008 1. [Szydto 2012 s. 277-289]. Juz pod koniec
lat 90. uwidocznito si¢ to w krajach Ameryki acifiskiej [Szydto 2010] i w Rosji. Z dru-
glej strony, stosunkowo latwe poradzenie sobie z Krygysem Agjatyckim |Greenspan
2008] oraz ,,peknieciem banki internetowej” (dot-com buble) znacznie uspilo czujnosc
pafistw rozwinigtych (zwlaszcza Standéw Zjednoczonych).

Jesli zatem szereg czotowych ekonomistéw nie traktuje wspolczesnego kryzysu
jak zwyklej recesji, to nalezaloby zastanowi¢ sig, czy nie swiadczy to o wyczerpaniu
dotychczasowej ortodoksji, czyli modelu wzrostu gospodarczego opartego w gléw-
nej mierze na neoliberalnej!? wersji kapitalizmu oraz Konsensusie Waszyngtoniskim!4.
Jest to pytanie o faktyczne (strukturalne) przyczyny kryzysu.

W istocie wystepuja pewne kontrowersje na poziomie stosowanych pojec. Z jednej
strony, recesj¢ z lat 2007-2009 do$¢ powszechnie nazywa si¢ ,,Wielka Recesja” (Gre-
at Recession) [Razin, Rosefielde 2011; Bianchi 2013; Kochan 2013; Faitlie 2013; Pump
2012; Auerbach 2012] — co jest wyraznym nawiazaniem do ,,Wielkiego Kryzysu” z lat
30. XX w. (Great Depression), a z drugiej niektérzy badacze, tj.: Reinhart i Rogoff [Rein-
hart, Rogoff 2009] proponuja okreslenie ,,Second Great Contraction”, co ttumaczy

kawe, twierdzi si¢ obecnie , ze tamtejszy rynek pracy weale nie byt taki elastyczny. Jak zatem zwolennicy de-
regulacji rynku pracy wyttumaczyliby teraz wystgpowanie niskiego bezrobocia w Stanach Zjednoczonych
przed 2008 1.? Z jeszcze trudniejsza sytuacja na rynku pracy mamy do czynienia w Polsce, gdzie stopa bez-
robocia rejestrowanego w lutym 2011 r. wynosila 13,2%, a liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urze-
dach pracy siegata 2150 tys. Trudno uznac to za dobry wynik, skoro od 2004 r. okoto 2 mln oséb (wigkszosé
w wieku produkeyjnym) wyemigrowato z Polski.

11 Deficyty budzetowe w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii podskoczyly do okoto 12% PKB,
aw Irlandii (do niedawna przedstawianej jako wz6r do nasladowania na forum europejskim, a takze
w Polsce) osiagnely niebotyczny poziom 35% PKB (w duzej mierze z racji pomocy udzielonej prywatnym
bankom przez irlandzki rzad).

12 Wedlug projekcji MEW z listopada 2010 r., dtug publiczny krajéw rozwinietych na koniec 2011 1. be-
dzie o 29% PKB wyzszy niz przed kryzysem (przy czym do listopada 2010 r. dokonato si¢ juz 80% tego
przyrostu).

13 Zwigzle przedstawienie pogladéw neoliberalnych w: [Dziubka, Szlachta, Nijakowski 2008 s. 162 — 167].

14 Konsensus wasgyngtoniski 3ostal uksgtaltowany przez, teorie samoregnlujacego si¢ rynku: 3akladal on prywatyzacge, de-
regulacie, Zrownowazony budset, sterowanie inflagiq i plynny kurs walntowy [Skidelsky, 2012 s. 150]. Pewne kontro-
wersje dotycza jego poczatku. Wedtug Skidelskyego: era konsensusu wasgyngtoriskiego rozpoczeta sie w latach 80.
7 trwa do dzis [Skidelsky 2012 s. 151]. Nieco odmienne zdanie wyraza Harvey: swiat kapitalistyczny doszed? do neo-
liberalizagi po serii gawirowart i chaotyeznych eksperymento, Rtdre zaczely biegal ken nowej ortodoksji naprawde dopiero 1w latach
90., po sformutowanin tw. porozumienia waszyngtoriskiego [Harvey 2008 s. 25]. Szersza analiza konsensusu wa-
szyngtoniskiego réwniez w: [Fiedor, Kociszewski 2010]. Skidelsky sam przyznaje, ze zaréwno system z Bretton
Woods, jak i system konsensusu waszyngtofiskiego: nie byl idealnym weieleniem teorii w $ycie [Skidelsky 2012
s. 150].
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si¢ jako ,,Drugi Wielki Skurcz”. Przy czym ta nazwa ma réwniez zabarwienie histo-
ryczne, gdyz pierwszym ,,Wielkim Skurczem” (,,Great Contraction”) w opinii
Schwartz oraz Friedmana, byl wlasnie kryzys z lat 30. Okreslenie contraction jest sto-
sowane przez monetarystow, ktorzy uwazaja, ze: spadek podazy pieniqdza, cyli to, co na-
ywali ,wielkim skurcem” (great contraction), spowodowat spadek popytu catkowitego, ktory 3 ko-
lei przyegynit si¢ do obnikenia wydatkow, dochoddw, cen i ostatecznie — poziomn atrudnienia
[Roubini, Mihm 2011 s. 71]. Oczywiscie, niedawna recesja nosi rowniez inne nazwy, tj.
kryzys finansowy z lat 2007-2009, kryzys ekonomiczny z lat 2007-2009. W latach
2008-2009 zawirowania na rynku finansowym stosunkowo czesto okreslano mianem
credit erunch, czemu trudno si¢ dziwié, gdyz na poczatku kryzys uwidocznil si¢ w syste-
mie finansowym. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze samo okreslenie ram cza-
sowych kryzysu budzi pewne kontrowersje. Zdaniem niektérych badaczy, nie moz-
na go wiazac jedynie z latami recesji, ale takze z okresem stagnacji gospodarczej, kto-
ry nastapit po recesji. W szczegblnosci dotyczy to strefy euro, a zwlaszcza: Grecji, Irlandii,
Wtoch, Portugalii i Hiszpanii (GIIPS), ktére w dalszym ciagu borykaja si¢ z: ujemnym
wzrostem gospodarczym, powaznymi problemami na rynku pracy oraz wysokim za-
dhuzeniem. Po czesci odnosi si¢ to takze do niektérych paistw Europy Srodkowo-
Wschodnie;.

Pewne zastrzezenia moze jednoczesnie budzi¢ okreslenie ,,podejscie ortodoksyj-
ne”, czy tez ,,ckonomia ortodoksyjna'>. Istotnie, wedlug Stownika historii mysli ekono-
micznej pod redakcja Kundery [Kundera 2004, ekonomia ortodoksyjna obejmuje szkoty
1 teorie rygorystycznie przestrzegajace swoich zalozed. W niniejszym opracowaniu
chodzi raczej o ortodoksje praktyczna, czyli obecny paradygmat polityki gospodar-
czej, co nie oznacza, ze teoria ekonomii nie jest poddawana przekonujacej krytyce
[Sedlacek 2012; Sedlacek, Orrell 2012; Skidelsky 2012; Stiglitz 2011a].

Niewatpliwie, gléwny nurt (nowy konsensus) przez kilka ostatnich dekad zmie-
rzal w kierunku nowej neoklasycznej syntezy (INew Neoclassical Synthesis), ktora laczy ele-
menty klasyczne 1 keynesowskie. Jak zaznacza Czaja [Czaja 2012], gléwnym nurtem
okresla si¢ szkote neoklasyczng skladajaca si¢ z: ortodoksji neoklasycznej, ekonomii
dobrobytu, monetaryzmu, teotii wyboru publicznego, ekonomii podazy, Nowej Eko-
nomii Instytucjonalnej. Wedlug Spychalskiego, 6w nawrét neoklasyczny w nurtach
ekonomicznych, zapoczatkowany w latach 70., przejawial si¢ renesansem koncepcji
neoliberalnych i neokonserwatywnych. Pojawily si¢ takie doktryny, jak: monetaryzm,
antyetatyzm tzw. nowej ekonomii klasycznej, ,,nowa szkola austriacka”, ,,ekono-
miczna teoria polityki” i ,,ckonomia strony podazowej” [Spychalski 1999 s. 329].

Zaliczenie New Keynesian Economics, co w klasyfikacji Czai odpowiadaloby neo-
keynesizmowi, do gléwnego nurtu mozna uznaé za zasadne w tym wzgledzie, zZe
neokeynesizm przejal kluczowe elementy monetaryzmu i nowej makroekonomii
klasycznej (New Classical Macroeconomics). Chodzi tu np. o hipoteze naturalnej stopy
oraz hipotez¢ racjonalnych oczekiwan [Snowdon, Vane 2005]. Stad New Keynesian
Economics przez jednych jest nazywany nowq ekonomiq monetarng (new monetarist econo-
mics), [Mankiw, Romer 1991], a przez drugich postkeynesizment monetarnym |Czaja

15 Autor artykutu sklada podzigkowania recenzentowi za zwrécenie na to uwagi.
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2012]. Neokeynesisci sa zwolennikami tzw. rough tuning w odpowiedzi na duze od-
chylenia produkgji i zatrudnienia od wielko$ci naturalnych, a nie fine-tuning, czyli do-
strajania [Snowdon, Vane 2005].

Ratowanie instytucji, ktore sa okreslane mianem zbyt duzych, by upas¢ (to-big-to-fail),
doskonale wpisuje si¢ w obecny system kapitalizmu korporacyjnego, ktory zastapit
kapitalizm kooperacyjny [Skidelsky 2012 s. 149]. Réwnie dobrze pasuje to do, kryty-
kowanej przez Sinna [Sinna 2012 s. 128], koncepciji tzw. kasyno-kapitalizmu (Kasino-
Kapitalismus), czyli strategii zakladajacej m.in. minimalizowanie udziatu kapitatu wtas-
nego. Zatem, trudno si¢ dziwié, ze bezposrednio przed wybuchem kryzysu poziom
lewarowania w wielu migdzynarodowych instytucjach finansowych byt bardzo wyso-
ki. W tych warunkach obecny paradygmat polityki gospodarczej nie moze oby¢ sig
bez neokeynesizmu. Zdaje si¢ to potwierdzaé nastgpujaca wypowiedz, wolnorynkowe-
go ekonomisty i laureata Nagrody Nobla, Lucasa: Prgypuszezam, e w okgpie kazdy jest key-
nesistq [Fox 2008]. Oczywiscie, 6w keynesizm gléwnego nurtu znaczaco odbiega od
pierwotnych zatozen Keynesa. Stad tez w literaturze okresla si¢ go keynesizmem na zla
pogode (foul weather Keynesianism) albo dosadniej ,,bekarcim keynesizmem” [Robinson
1980 s. 34]. Paradoksalnie uwidaczniaja si¢ tu dwie, zdawaloby si¢ sprzeczne, koncepcje
— z jednej strony anarchokapitalizm [Guzek 2012], a z drugiej etatyzm.

Jak podkresla Madej, polityka gospodarcza rzadko bywa monistyczna. Granice
doktrynalne w ekonomii sq przekraczane, co bezsprzecznie pokazal globalny kryzys
z lat 2008-2009: Liberalni polityey zachowywali si¢ wowezas jak typowi interwengjonisei. Beg oporow
siggali do kiesy paristwowe), by wspierac upadajace banki i wielkie firmy priemystowe, mimo e deficyty
budetowe powiekszali nawet w dwijnaséb w ciqgu jednego roku [Madej 2011 s. 176]. W istocie
owe przekraczanie granic paradygmatu, zdaniem szeregu ekonomistow, nie jest przypad-
kowe 1 stanowi, de facto, element strategii dzialania niektorych rzadow, a zwlaszcza
bankéw centralnych!6. Stanowiloby to wazne odejscie od oficjalnie gloszonego para-
dygmatu. Wedtug Gylysa: fradycyinie ekonomisii gtdwnego nurtu opierajq swoje roumiente gos-
podarki na atogenin, e egoistyczny bomo oeconomicus, jako cysto indywidnalistyezne stworzente, jest
catkowicie, a pryynajmnie] w Inacnym stopnin ragjonalny, a jego indywidunalna ragjonalnosé prynosi
bogactwo i poprawia jakos $ycia calego spoleceristwa. Innymi stowy, jednostkowa ragonalnos¢ (in-
dividual rationality) automatycnie prieksztatca si¢ w spotecng ragonalnosé (societal rationality),
[Gylys 2011 s. 22].

Analizowana ksiazka Taylora stanowi niejako odpowiedZ ekonomistow gltéwnego
nurtu (mainstream) na coraz silniejsza krytyke dotychczasowego paradygmatu czy tez
modelu wzrostu gospodarczego!’. Zgodnie z podzialem stosowanym m.in. przez
Waldmanna [Skidelsky 2012 s. 51 — 52|, a takze Krugmana i Stiglitza, bylaby to 7iposta

16 Pelnienie przez bank centralny funkgji pozyczkodawcy ostatniej instancji moze prowadzi¢ do pokusy
naduzycia (moral hazard). Nieco szerzej na ten temat w dalszej czesci pracy.

17 Nalezy podkresli¢, ze entuzjastyczng przedmowe do polskiego wydania napisal Balcerowicz [Taylor
2010 s. 13 — 17]. Zatem, dzigki analizie przedmowy oraz tekstu, mozna pozna¢ poglady czotowych przed-
stawicieli ortodoksji ze Stanéw Zjednoczonych i Polski, co w kontekscie kryzysu moze przynies¢ interesu-
jace i cenne wnioski.
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ekonomistéw stodkowodnych (fresh water economists'8) na ataki ekonomistéw stono-
wodnych (salt water economists'®).

Jest to tym cenniejsze, iz, jak si¢ wydaje, wiele tego typu prac nie zostato opubli-
kowanych. Aktywnos¢ ekonomistéw ortodoksyjnych na polu wydawniczym oraz me-
dialnym znacznie si¢ ograniczyla, zwlaszcza w pordwnaniu z rosnacym zaangazowa-
niem ekonomistéw heterodoksyjnych, o czym §wiadczy istotny wzrost liczby publi-
kacji krytycznych do obowiazujacego paradygmatu®.

Niejako na kanwie komentarzy, odnoszacych si¢ bezposrednio do omawianego tek-
stu, autor tego artykulu bedzie stara¢ si¢ przedstawic¢ alternatywne koncepcje na te-
mat zrédet kryzysu. W szczegdlnosci skoncentruje si¢ na: teotii global savings glut (ok-
re$lanej w Polsce jako ,globalna nadwyzka oszczednosci” badz ,,nawis oszczed-
nosci”). Ustosunkuje si¢ réwniez do kwestii nadmiernego wzrostu i koncentracji sek-
tora bankowego oraz nieodpowiedniej polityki placowej w sektorze finansowym,
a takze do innych przejawéw zawodnosci rynku. Niezmiernie waznymi zagadnienia-
mi, do ktérych nie sposéb sie nie odniesé, sa polityka monetarna oraz polityka fis-
kalna. Budza one wiele kontrowersji. Dotyczy to zaréwno okresu poprzedzajacego
Wielka Recesije, jak i lat 2008-2012.

Niewgtpliwie, doktadne okreslenie Zrédet kryzysu i jego mechaniki nie nalezy do
zadaf tatwych i z pewnoscia wymagatoby wszechstronnych analiz prowadzonych
przez wigksze zespoly badawcze (najlepiej zawierajace miedzynarodowych specjalistow
z r6znych dziedzin — ekonomia, zarzadzanie, politologia, socjologia itp.). Pomimo tych
ograniczen, sformutowanie pierwszych wnioskow czy tez refleksji na temat Wielkiej Re-
cesji bedzie przyczynkiem do dalszej dyskusji nad tym fundamentalnym tematem.

W artykule autor skupit si¢ przede wszystkim na analizie instytucjonalnej (ekonomia
instytucjonalna), ktéra w obliczu, tak skomplikowanych, zagadnien wydaje si¢ by¢
jedna z najlepszych metod badawczych?!. Inna, réwniez bardzo pozyteczna metoda
analizy kryzysu, sa tzw. case studies, czyli studia przypadku??, z ktorych takze autor be-
dzie staral si¢ korzysta¢. Ponadto, zgodnie z zaleceniami koincydencji teotii rozwoju
Kolodki [Kotodko 2008 s. 320], w miar¢ mozliwosci bedzie stosowana pordw-

18 Nazywani sa rowniez Szkola Chicagowska z racji umiejscowienia na University of Chicago. Ekonomi-
$ci tego nurtu pracuja takze na innych, wplywowych uniwersytetach, m.in.: na Harvardzie (kuznia amery-
kaniskich elit politycznych i finansowych) oraz Stanford. Natomiast Skidelski [Skidelski 2012 s. 51] podaje, ze
ekonomia slodkowodna jest uprawiana przez ekonomistéw z Chicago i Minnesoty.

19 Dziatajacych przede wszystkim na uniwersytetach usytuowanych na Wschodnim i Zachodnim Wy-
brzezu.

20 Zwickszong aktywnosé na gruncie heterodoksji daje si¢ zaobserwowaé i w Polsce. Swiadcza o tym ar-
tykuly wydawane m.in. pod patronatem Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego oraz Polskiej Akademii
Nauk (np. ,,Studia Ekonomiczne”).

21 Warto w tym miejscu wspomniec o interesujacym zbiorze artykuléw na temat ekonomii instytucjonal-
nej, wydanym przez UE we Wroctawiu: [Mikroekonomia. .. 2009]. Pozytywne zdanie na temat Nowej
Ekonomii Instytucjonalnej wyraza m.in. B. Fiedor, traktujac ja jako eclement gléwnego nurtu ekonomii.
Dokument elektroniczny, tryb  dostgpu:  [http://www.wiedzainfo.pl/wyklady/138/nowa_ckonomia_
instytucjonalna_jako_podstawa_teoretycznej_refleksji_nad_procesem_transformacji_od_gospodarki_centralni
e_sterowanej_do_ry-nkowej.html?strona=3, data wejscia: 26.09.2013].

22'Ta metoda jest rekomendowana przez Taylora w ksiazce omawianej przez autora tego artykutu.
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nawcza metoda? analizy ekonomicznej oraz ujecie interdyscyplinarne, ktore rekomen-
duje réwniez Maczyniska [Maczyniska 2009a; Maczyniska 2009b]. Bez watpienia, w tego
typu analizach jest konieczne zastosowanie ujecia historycznego. Artykul stanowi pro-
be¢ podejscia eklektycznego, ktére, zdaniem Fiedora [Fiedor 2007 s. 36], znajduje zasto-
sowanie w analizach zjawisk wzrostowych i stagnacyjnych w gospodarkach wysoko roz-
wini¢tych, ktére maja niezwykle zlozony charakter. Podejécie ,,eklektyczne” jest rozu-
miane jako: identyfikagja istoty, prigjawow i $ridet omawianych Zjawisk wrostowych i stagnacyj-
nych, oparta na dorobku wieln, niekiedy konkurujacych miedzy soba, teorii i modeli [Fiedor 2007
s. 36].

2. Analiza ortodoksyjnego wyjasnienia zZrédet kryzysu na podstawie
pogladow Taylora

2.1. Podstawowe zZrédta kryzysu

Ksigzka Taylora jest probg wyjasnienia przyczyn kryzysu z perspektywy orto-
doksyjnej?. Taylor bezposrednio odwoluje si¢ do pogladéow Friedmana (ojca mone-
taryzmu) i w pelni podziela jego poglady na temat przyczyn Wielkiego Kryzysu 3 lat
30-tych [Taylor 2010 s. 80] oraz polityki pieni¢znej z ostatnich lat [Taylor 2010
s. 112]. Réwnoczesnie ekonomista zdecydowanie podkresla swoje antyetatystyczne
poglady [Taylor 2010 s. 119] Scisle powiazane z wolnorynkows ideologia (free market
ideology).

Odnoszac si¢ na wstepie do omawianej pozycji, warto zwrdci¢ uwage na zastanawia-
jace tlumaczenie amerykanskiego tytulu. W wersji oryginalnej brzmi ono nastepujaco:
Getting Off Track. How Government Actions and Interventions Caused, Prolonged, and Worsened
the Financial Crisis. Tytul §wiadczy wiec o tym, ze gléwnym sprawcg kryzysu finansowe-
go byl rzad (chodzi tu przede wszystkim o rzad amerykaniski). Z kolei, polska wersja
tytutu — Zrogumiel krygys finansowy. Przyezyny, skutki, interpretagje jest zupelnie inna i nie
wskazuje na zrédla kryzysu i jego gléwnego winowajce. Najprawdopodobniej polski

23 Madej [Madej 2011 s. 175] podkresla, ze ekonomia gtéwnego nurtu: jest zupelnie obojetna wobec chiriskiego
Jenomenu, ktory od trzydziestn lat czeka na powagng naukowq ocene. Ta kwestia, jak zauwaza Madej, zajmuje si¢
ckonomia poréwnawcza i inne nauki spolteczne.

24 Nie jest to wyczerpujaca analiza tekstu. Nie pozwalaja na to ograniczenia redakcyjne. W podrozdziale
autor skupit si¢ jedynie na wybranych, jego zdaniem, najbardziej charakterystycznych elementach rozumo-
wania amerykanskiego ekonomisty.

25 Mozna przyjaé, ze jest to podejScie monetarno-neoliberalne, cho¢ Bocutoglu i Ekinci okredlaja
Taylora mianem ekonomisty neoklasycznego [Bocutoglu, Ekinci 2010 s. 2]. Oczywiscie, ekonomia neokla-
syczna jest wykorzystywana przez zwolennikow koncepcji neoliberalnej. Bresser-Pereira [Bresser-Pereira
2010 s. 517] stwierdza, ze: neoliberalizm i ekonomia neoklasyczna to blizniacy. W niektérych fragmentach autor tek-
stu stosuje okreslenia: praktycna szkota ortfodoksyna i teoretycina szkota orfodoksyina. Przedstawicielami tej pier-
wszej sg m.in. szefowie Fed (Greenspan, Bernanke), natomiast do tej drugiej (ortodoksja teoretyczna) mozna
zaliczy¢ m.in. ekonomistéw neoklasycznych, np. Taylora. W szeregu opracowaniach szkola austriacka jest
zaliczana do ekonomii heterodoksyjnej, niemniej jednak ma szereg cech wspdlnych z teoretyczna szkota
ortodoksyjna. Ponadto, Dziubka i in. [Dziubka i in. 2008 s. 163] zaliczaja Hayeka, kontynuatora wielu idei
austriackiej szkoty w ekonomii, do ekonomistéw neoliberalnych.
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wydawca jest bardziej umiatkowany w swoich pogladach. By¢ moze to umiarkowanie
wynika z diuzszej refleksji nad badanym tematem (polskie wydanie jest z roku 2010,
a oryginal z roku 2009). Zreszta autor sam przyznaje, ze: bedziensy debatowac o tym, co posz-
o le, przez wiele lat [Taylor 2010 s. 111]. Tym niemniej, nie nalezy spodziewal si¢
znacznego zwrotu w jego pogladach?.

Widoczna jest réwniez pewna niesp6jno$é miedzy amerykanskim tytutem a sa-
mym tekstem?’. Trudno wytlumaczy¢ przewodnia teze ksiazki, ktora brzmi: nadpiar
pieniegny byl glowna pryeyna boomu i Zalamania, kidre po nim nastapito [Taylor 2010 s. 23],
skoro w tytule wing za kryzys obarczono rzad. Jak wiadomo, polityke pieniezna w Sta-
nach Zjednoczonych prowadzi Bank Rezerwy Federalnej (Fed), a nie rzad. Co praw-
da, Fed nie cieszy si¢ takg autonomia?s, jak NBP czy tez EBC, to jednak trudno uz-
nad, ze jego poprzedni, wieloletni prezes, Greenspan® byl jedynie marionetka kolej-
nych prezydentéw Stanéw Zjednoczonych. Mozna natomiast postawi¢ odmienng te-
z¢, ze nastepni prezydenci chcieli wspélpracowaé z dotychczasowym prezesem, ktory
cieszyl si¢ duzym szacunkiem i poparciem wplywowych kél finansowych (przede
wszystkim Wall Streed) 3. Jak podaje Harris [Harris 2009 s. 74|, od stycznia 1995 r., kiedy
Sekretarzem Skarbu zostal Rubin, a takze w okresie prezydentury Georga W. Busha: po-
lityka lagodne presji wobec Fed ustapita polityce ofigjalnego nieangagowania sig3' Mimo $wiato-
wego kryzysu finansowego, stabilng pozycja cieszy sie¢ réwniez Bernanke (nastepca
Greenspana), ktory 25 sierpnia 2009 1. otrzymal z rak prezydenta Obamy nominacj¢ na
druga kadencje.

Warto zwréei¢ uwage na fakt, ze zaréwno polski, jak i oryginalny (amerykariski)
tytul ksigzki moga §wiadczy¢ o tym, ze jest to caloSciowa analiza zrédel kryzysu fi-
nansowego. Natomiast, jak zauwaza w przedmowie Balcerowicz, autor: Swiadomie gg-
ranicga si¢ w tef pracy do dziedziny, w kidrg jest najwieksgym Swiatowym antorytetens — regut prowa-
dzenia polityki pienieznei. Wydaje si¢ jednak, ze autor traktuje ksiazke jako dzieto kom-
pleksowe. Wedlug niego, kryzys finansowy mial jednego gtéwnego sprawce, o czym
$wiadczy nastgpujacy cytat z poczatku przedmowy: Co spowodowato kryzys finansowy?
Co go przedingyto? Z jakiego powodu nastapito jego dramatycine pogorsgenie ponad rok od rogpo-
cgecia? Rzadko kiedy w ekonomii mogna 3naleié jedng odpowied? na tak postawione pytania. Jed-

26 Pod koniec swoich wywoddéw ekonomista konstatuje: wedlug mnie, glowna teza ty ksiqiki, se dziatania
1r3adn spowodowaly, przedingyly i pogorszyly kryzys finansowy — pretrwa kolejne analigy, choé doktadne szezegdly i powody
beda ewolnowad w miare akunmulagi informagji [Taylor 2010 s. 112].

27 Autor miat dostep tylko do polskiej wersji ksiazki i niewielkich fragmentéw wersji oryginalne;.

28 Niezalezno$¢ Fed-u w sferze polityki pienigznej jest znacznie wigksza niz w przypadku nadzoru ban-
kowego i regulacji bankowych. Wigcej na temat niezaleznosci Fed-u w: [Blinder 2010].

2 Greenspan byl prezesem Fed-u w latach 1987- 2006. Urzad przejat po nim Bernanke, ktéry 6 lutego
20006 . zostal zaprzysi¢zony na czternastego prezesa Rezerwy Federalne;.

30 Do takiego wniosku moze sklania¢ lektura ksiazki Greenspana [Greenspan 2008]. Swiadcza o tym
réwniez nagrody przyznawane przez $rodowisko finansistow oraz duza popularnosé poprzedniego szefa
Fed-uw prasie ekonomicznej i popularnej. Warto takze podkresli¢, ze Greenspan piastowal stanowisko przez
blisko dwie dekady (19 lat). Uznawano go wiec za ,,guru” §wiata finansow.

31 Harris zwraca uwage na fakt, ze prezydent George W. Bush juz na pierwszym spotkaniu z Greenspanem
zapewnial go, ze nie bedzie mieszal sic w dzialanie Fed W czasie dwéch kadencji obietnica zostata zacho-
wana: adpinistraga Busha faktycznie w aden sposib nie Romentowata kolejnych siedemnastu podwyzek, w tym trzech prze-
prowadzonych przeg niesprawdzonego Zottodzioba — Bernankego [Harris 2009 s. 74].
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nak badania empiryczne, Ridre prezentuje 1w ty ksiqiee, udowadniaja, e okreslone dziatania i in-
terwenge paristwa powinny byé pierwsge na liscie odpowiedzi na wsgystkie trgy pytania [Taylor
2010 s. 19]. Taylor jawi si¢ wiec jako nieprzejednany oponent rzadu, ktoéry w swoich
neoliberalnych i monetarystycznych pogladach si¢ga dalej niz Balcerowicz. Czy Taylor
dobrze adresuje krytyker W niektérych przypadkach nie, gdyz myli Fed z rzadem3?
czy tez instytucjami nadzoru finansowego badz prywatnymi agencjami ratingowymi?3.

Ponadto, jak juz to bylo wspomniane, nie sposéb traktowaé Fed za czaséw Gre-
enspana jako bezwolne narzedzie w rece rzadu, czyli prezydenta. O sile, nieza-
leznoéci 1 monetarystycznych pogladach czotowych pracownikow tej instytucji moga
$wiadczy¢ zapewnienia Bernanke, skierowane pod adresem Friedmana, w listopadzie
2002 r. z okazji obchodow dziewieédziesiatych urodzin: cheiatbym przyzmaé Miltonowi
i Annie** rage, jesli chodzi o Wielki Kryzys. Tak to mysmy go spowodowali. Bardzo tego $atujemy.
Jednak dzieki wam nie robimy tego po rag drugi [Bernanke 2002]%.

W swoim podreczniku Bernanke wymienia cztery powody $wiadczace o wysokiej
niezaleznos$ci Fed. Sa to: dlugie kadencje urzgdowania (dla gubernatoréw jest to
czternadcie lat), stosunkowo staby nadzor (co prawda, Fed sklada okresowe sprawoz-
dania kongresowi, ale biezaca dzialalno$¢ nie podlega weryfikacji), brak zobowiazan
dotyczacych finansowania deficytow budzetowych, niezaleznos§¢ finansowa (Fed
sam si¢ finansuje), [Frank, Bernanke 2007 s. 845].

2.2. Kontekst historyczny

Nieco szerszego omoéwienia wymaga kontekst historyczny, w jakim jest opisywany
kryzys. Wprawdzie, na poczatku pierwszego rozdzialu jest przedstawiona analiza polity-
ki pieni¢znej w latach 2002-2005, na ktorej autor opiera zarzut: ,,pieni¢znego nad-
miaru w okresie poprzedzajacym boom” oraz ,,zbyt niskich stép” — odejscie od re-
guly Taylora [Taylor 2010 s. 24 — 25], lecz nie uznaje si¢ tego za gléwne zrodla kryzysu.
Aby to udowodni¢, ekonomista postuzyt sie kolejnym cytatem z ksiazki: Koncentruje sig
na okresie od poczatkn kryzysu az do jesieni 2008 roku, Riedy sytuaga rynkowa pogorsgyta sie
nagle i dramatycznie. Mowiqe proseigj, kiedy polityka nlegla wykolejenin — wlaszeza w pordwna-
nin do okresu dobrych wynikdw w trakdie poprednich dwich dekad — warnnki ekonomicine i finan-
sowe Znacgnie sig pogorsgyty [Taylor 2010 s. 19].

32'T'a uwaga dotyczy polityki monetarnej, ktéra w USA prowadzi Fed. Natomiast istotnym zastrzezeniem
pod adresem rzadu jest dziatalno$¢ Fannie Mae i Freddie Mac [Taylor 2010 s. 38 — 39]. Do tej kwestii autor
artykulu odnosi si¢ nieco szerzej w dalszej czesci tekstu.

3 W tym kontekscie wezesniejsza uwage Balcerowicza (méwiaca o §wiadomym ograniczeniu do regut
prowadzenia polityki pieni¢znej) mozna odebra¢ jako prébe ochrony autora ksiazki przed ewentualnymi
atakami heterodoksyjnych ekonomistéw, ktorzy mogliby zarzucié mu zbyt wycinkowe podejscie do pro-
blemu.

34 Chodzi tu o Anne Schwartz.

3 Jak si¢ okazato, juz w 2006 r. doszto do spadku cen mieszkan w Stanach Zjednoczonych, a pod ko-
niec 2007 r. rozpoczela sie recesja, ktora pozniej nazwano Wielkq Recegiq. Jednak za symboliczny poczatek
kryzysu uwaza si¢ upadek banku Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008 r.
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Trudno zrozumie¢ powyzsza wypowiedz. Taylor, z jednej strony, méwi o ,,pie-
nieznym nadmiarze” 1 odejsSciu od reguly Taylora, a z drugiej, twierdzi, ze polityka ule-
gla wykolejeniu dopiero na poczatku kryzysu. Czy faktycznie ostatnie dwie dekady
to okres ,,dobrych wynikéw”’? Nie sposéb je za takie uznaé, biorac pod uwage krach
na rynku nowych technologii (spadki indekséw spélek nowych technologii — tzw.
dot.com — na $wiecie siggnely 50-60%) 1 znaczace zawirowania ekonomiczne w tym ok-
resie, np. kryzysy bankowe w krajach skandynawskich na poczatku lat 90.

W tym miejscu nalezatoby zwrdci¢ uwage na brak odniesied w tekscie do banki
na gieldzie’®, a w szczegdlnosci na rynku dot.com. Warto podkreslié, ze peknigcie
baniki na gieldzie oraz recesja w Stanach Zjednoczonych nastapily przed tragicznymi
atakami na Nowy Jork. Jeden z najwazniejszych amerykanskich indeksow gietdowych,
obejmujacy 500 spolek (S&P Composite Index), osiagnal swoje maksimum w sier-
pniu 2000 1. 1 od tego okresu rozpoczat trend znizkowy, natomiast za poczatek recesji
oficjalnie uznaje si¢ marzec 2001 r. [Kotz 2003 s. 17].

Z tymi wydarzeniami powinno si¢ wigzaé drastyczne obnizenie stop procentowych
przez Fed. Réwnoczes$nie gwaltowne luzowanie polityki pienigznej na poczatku XXI w.
czesto tlumaczylo sig obawg przed powtérzeniem scenariusza japoniskiego (jednoczes-
ne wystepowanie recesji 1 deflacji).

W istocie trudno analizowaé obecny kryzys w oderwaniu od polityki gospodarczej,
prowadzonej przez trzy ostatnie dekady. Niewatpliwie, byly to lata tryumfu podejscia
wolnorynkowego (fiee makret triumphalizm)®’. Wielka Recesja pokazuje, ze Wielkie Unsiar-
kowanie, nazywane rowniez Dfugim Boomem [Taylor 2010 s. 65], odeszto do historii, na-
wet jesli jest definiowane jako spadek wahania realnego PKB w Stanach Zjednoczonych
i innych krajach rozwinietych [Taylor 2010 s. 65-66]. W ostatnich dwo6ch dekadach
dochodzito do réznego rodzaju boomdw (mieszkaniowych, na rynkach akcji, konsum-
peyjaych itp.), ktére potem koticzyly si¢ recesja badz stagnacja. Co ciekawe, tytul rozli-
czeniowej ksiazki Greenspana, Era zawirowari. Krok w nowy wiek, zdaje si¢ przeczy¢ tezie
o Wielkin Umiarkowanin |Greenspan 2008 s. 1]38.

W innym miejscu J. B. Taylor stosuje inng definicj¢ omawianego pojecia: przeg dwie
dekady hworcy polityki gospodarcze dali okres nadzawyezajnego rozwoju gospodarki nazwanego Wiel-
kinm Uniarkowaniem. W $wietle danych zawartych w tabeli 1. ostatnie dwie dekady byly
okresem: wolniejszego wzrostu gospodarczego, wyzszego deficytu budzetowego 1 zna-
cznie wyzszego bezrobocia w krajach rozwinigtych w poréwnaniu z latami 1961-1972
oraz 1973-1981. Poprawa nastapila jedynie w przypadku inflacji. Trudno zatem uznac
ostatnie dekady za szczegdlnie dobry okres dla $wiatowej gospodarki, zwlaszcza
okreslenie D/ugi Boom nalezy uznaé za nieuprawnione.

36 W ciagu pieciu lat (1995-1999) roczna dynamika cen akcji wyniosta az 23,6%. Wskaznik cena/zysk dla
spotek z indeksu S&P Composite podskoczyt z 19,9 pod koniec 1994 r. do 44,2 na koniec 1999 roku [Kotz
2003 5. 10— 11].

37 Upadek komunizmu w Europie oraz przemiany w Ameryce Facinskiej dodatkowo wzmocnily podej-
$cie wolnorynkowe.

38 Tytul amerykariskiego oryginalu z 2007 t. brzmi nastepujaco: Age of Turbulence. Adventures into a New
World.
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TABELA 1.
Wybrane wskazniki makroekonomiczne (lata 1961-2007 oraz szacunki
dla 2008-2012)

1961- 1973- 1982- 1992- 1999- | 2008-
1972 1981 1991 1998 2007 2012

Realna | USA 42 2,9 3,0 3,6 2.8 1,2
dynamika | Strefa euro 5,1 2,8 2,6 1,8 22 0,4
PKB | OECD 50 3,1 3,1 2,7 2,7 1,0
USA 2,7 79 40 2.1 23 1,7

Inflacja | Strefa euro 4,0 10,3 55 2,8 2,0 1,6
OECD 3,7 10,9 79 5.1 2,7 1,9

USA 49 6,7 70 5,8 5,0 83
Str‘(’}l’;:g' Strefa euro 2,0 38 8,2 9.9 8,4 9.2
OECD 3,3 48 6,8 70 6,4 75

Sytuacja | USA 14 22 47 3,0 22 9,5
fiskalna | Strefa euro 14 34 47 47 18 43
(v % PKB) | OECcD 0,9 3,0 4.0 3,8 21 6,3

Zrédlo: [OECD... 2011].

Jeszcze mniej korzystnie ksztattowata si¢ dynamika mediany dochodu gospo-
darstw domowych. W ciagu 20 lat (okres mi¢dzy polows lat 80. a potowa pierwszej
dekady XXI w.) ta Srednioroczna dynamika siegata zaledwie 1,75% w krajach OECD.
W Stanach Zjednoczonych byla ona jeszcze nizsza — tylko 1%. Co ciekawe, pod tym
wzgledem bardzo stabo wypadly réwniez Niemcy z dynamika na poziomie 0,7%%.
Nie ulega watpliwosci, ze rozszerzenie powyzszej analizy o dane z lat 2006-2012 do-
datkowo pogorszytoby wszystkie wskazniki. Trudno si¢ dziwié, ze przedstawiciele ma-
instreamu unikaja rozwazanl na temat nieréwnosci dochodowych. Taylor nie jest tu wy-
jatkiem. Prace ekonomistéw ortodoksyjnych ograniczaja si¢ na ogél do problemu
skrajnej biedy w krajach Trzeciego Swiata, np. praca Sachsa [Sachs 2005]. Jednak nawet
to waskie podejscie daje ztudng nadzieje (bimera of hope) na zwalczenie biedy na $wiecie
1 prowadzi do rozczarowania [Unwin 2007 s. 948]. Jak stusznie zauwaza Simms: w obec-
nym Systemie ekonomicznym nawet najdrobniejsze ograniczenie nbishwa wymusi dodatkowa, ogrom-
nq Ronsumpeie e strony tych, ktorgy i tak sq jug bogaci [Simms 2011 s. 34].

Na odrebna uwage zastuguja pafstwa rozwijajace si¢. W tej grupie do najbardziej
spektakularnych kryzyséw dochodzilo w krajach latynoskich, ktore w wigkszosci prze-
jely neoliberalng recepte na wzrost gospodarczy (Konsensus Waszyngtonski). Podob-
ne zastrzezenie mozna odnies¢ do kryzysu azjatyckiego, ktory dotknal tzw. tygrysy azja-
tyckie. Co ciekawe, Taylor w omawianej ksiazce zdaje si¢ nie dostrzega, ze o$mioletni
kryzys rynkéw rozwijajacych sie z lat 1994 do 2002 (zapoczatkowany kryzysem w Mek-
syku, a zakoniczony w Urugwaju) byl na ogét wynikiem kontrowersyjnej (w wigkszo-

3% Zob. OECD, Income distribution and poverty database, dokument elektroniczny, tryb dostepu:
[www.oecd.org/els/social /inequality, data wejscia: 11.06.2012].
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$ci wypadkéw neoliberalne;j) polityki gospodatczej (dziatalno$ci tzw. Chicago Boys). Jego
zdaniem, brak przewidywalnosci w kwestii wykraczania poza standardowe limity
pozyczania i dostarczania pomocy na duza skale byl istotnym czynnikiem rozprzes-
trzeniania si¢ kryzyséw [Taylor 2010 s. 73]. Na uwage zastuguje réwniez dzialalnosé
tzw. Chicago Boys w krajach Ameryki Y.acinskiej, w tym zwlaszcza w kontekscie chilij-
skiej dyktatury.

Dlaczego do kryzyséw w ogole doszto 1 co nalezaloby poprawi¢? Taylor wylicza
nastepujace wnioski dla krajow rozwijajacych si¢: nalegy unika dusego niedopasowania struk-
tury walutowej aktywow i gobowiazar finansowyeh, obnizyé inflage i ntrgymywac jq na niskim pozio-
mie, pryjac bardziej plynny rezim kursow walutowych, utrzymywac wskagnik dingn do PKB na
mogliwym do utrgymania pogiomie orag, gromadzic rezerwy walutowe [Taylor 2010 s. 72].

Mozna si¢ z tymi postulatami zgodzié, lecz réwnoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze
wprowadzenie sztywnych badZ quasi-sztywnych kurséw walutowych (tzw. kotwic walu-
towych) stanowilo istotny element neoliberalnych reform i byto popierane przez MEW
[Szydto 2010].

Autor w ogole nie ustosunkowat si¢ do tego, ze znaczna poprawa sytuacji spotecz-
no-ekonomicznej w Argentynie i Brazylii wigzala si¢ z odejsciem od Slepego respek-
towania Konsensusu Waszyngtonskiego i przeprowadzeniem szeregu reform — takze
podatkowych (np. w Argentynie wprowadzono podatek eksportowy i podatek od zys-
kéw kapitatowych)#. Przypisywanie sukceséw gospodarek latynoskich, po 2002 r.,
modyfikacjom dzialalno$ci MFW oraz innym, drobnym zmianom polityki gospo-
darczej (preesmwanie polityki w strong bardziej prewidywalnych proceséw opartych na jasnych,
ekonomicznych zasadach i doswiadezenin) w ramach dotychczasowego paradygmatu neo-
liberalnego (tak przynajmniej nalezaloby odbiera¢ wywody autora) trzeba uznaé za
daleko idace naduzycie.

Podobne uwagi mozna odnies¢ do Rosji. Brak przewidywalnosci dziatan MFW
(zwigkszenie pomocy w lipcu 1998 r., a potem wycofanie si¢ w sierpniu) jest trakto-
wany jako gléwna przyczyna kryzysu [Taylor 2010 s. 73]. W tym przypadku Taylor nie
bierze pod uwage stéw Friedmana*!, ktéry tuz przed swoja $miercia przyznal
w wywiadzie, ze jego recepta na reformy w Rosji (prywatyzuj, prywatyzny, prywatyzm))
byla btedna [Szydto 2011b].

2.3. Globalne nier6wnowagi

7. cala pewnoscia Wielka Recegja (jak okresla si¢ ostatni, §wiatowy kryzys finan-
sowy) zostala spowodowana przez szereg réznych czynnikow.

Autor w bardzo ograniczony sposéb przedstawia konkurencyjne teorie kryzysu
1 zaledwie na dwoch stronach stara si¢ rozprawic z teotig §wiatowego nawisu oszczed-
nosci (okreslang w literaturze angielskojezycznej mianem savings glui). Jako koronny
dowdd braku nawisu oszczednosci podaje: fak jak wskaguje prosta ksiggowost Swiata jako

40 Szerzej na temat plandw stabilizacyjnych w Brazylii i Argentynie w: [Szydto 2010].
41 Jednoczesnie Friedman przyznat racje Stiglitzowi, ktéry wyrazal odmienny poglad na ten temat.
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catosci, nie istnigje Swiatowa lnka pomiedgy oszezednosciami a inwestyganii (...), w Jwiakn 3 cym
nie powinien byé oczekiwany gaden dodatkowy skutek dla Swiatowych stgp procentowych.

Powyzszy poglad Taylora bardzo zbliza go do monetarystéw — wedtug Leijonhufvuda
teoria monetarystyczna: gupelnie pomija problem oszezednosci-imvestyge i pomija rownies wplyw
rynkow kredytowych na wspieranie bad? ograniczanie koordynowania osgezednosci i imwestygi [Lei-
jonhufvud 2011 s. 1].

Owszem, w skali $wiata kto§ musi oszczedzaé, by kto§ mogl pozyczyé. Czy jednak
Taylor ma racje, ze nie mialo to wplywu na poziom globalnych stép procentowych czy
tez sytuacje na rynku domow? Faktem jest, ze zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak
iw Europie (zwlaszcza w strefie euro) doszto do istotnego spadku stop procentowych.
Bernanke dowodzi, ze w padstwach, w ktérych doszlo do pogorszenia bilansu na ra-
chunku biezacym oraz zwickszonego doplywu kapitatu, zanotowano wyzsza aprecjacje
cen doméw. Ponadto, wedtug obecnego prezesa Fed: zaleznosé migdzy rodzajen polityki mo-
netarne a apregjagiq cen domow jest dos staba — 11 na 20 patistw 3najdujacych sig w badanej probie
miato gardwno bardzig restrykeyna polityke monetarng w pordwnanin e standardowq regulq
Taylora, jak i wiekszq apregacie cen domdw w pordwnanin e Stanami Zjednoczonymi [Ber-
nanke 2010 s. 18]. Zatem, najlepsza odpowiedzia na bafke na rynku nieruchomosci
stanowily odpowiednie regulacje, a nie dziatania monetarne [Bernanke 2010 s. 20].

Nalezatoby si¢ zgodzi¢ z tym pogladem, nie zmienia to jednak faktu, ze Fed (w tym
prezes Greenspan, a takze Bernanke, kt6éry w latach 2002-2005 byl cztonkiem rady
gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej) dopuscit do powstania szeregu banick nie
tylko na rynku nieruchomosci. Powyzszy zarzut Bernanke wobec Taylora powinno
si¢ wigc traktowac jako przyznanie si¢ do winy i odejécie od strategii polegajacej na
nieprzektuwaniu baniek spekulacyjnych.

W tym kontekscie trzeba przypomnieé, ze kryzys rozpoczal si¢ w Stanach Zjed-
noczonych, a trwa najdtuzej w strefie euro. Ponadto, w teotii savings glut chodzi o nawis
oszczednosci naplywajacych do Stanéw Zjednoczonych, co z jednej strony powoduje
obnizke oprocentowania amerykandskich bonéw skarbowych, a z drugiej moze pro-
wadzi¢ do przerzucenia si¢ amerykanskich inwestoréw na bardziej rentowne papiery
warto§ciowe, np. egzotyczne papiery powigzane z kredytami hipotecznymi. Wedlug
Greenspana, w firmach spoza sektora finansowego doszlo do znacznego wzrostu fi-
nansowania dtugiem wobec obcokrajowcow. To samo dotyczy budzetu federalnego:
migdzy 1995 a 2006 (...) proporgia amerykaiiskich obligagi skarbowych bedacych dtugiem wobec obeo-
krajoweow wiekszyla sig 3 23 do 44 procent |Greenspan 2008 s. 400]. Jednym z ubocznych
skutkéw tegoz nawisu moglo by¢ uspienie czujnosci amerykanskich wladz fiskalnych,
ktére zaczely tolerowad narastanie dtugu publicznego z racji niskiego kosztu jego ob-
stugi. Stad mamy do czynienia z pojawieniem si¢ problemu deficytéw blizniaczych (swin
deficits), polegajacym na réwnoczesnym wystepowaniem deficytu na rachunku bieza-
cym (w uproszczeniu oznaczajacym deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych) oraz
wysokiego dtugu publicznego. Deficyty blizniacze to rowniez koncepcja gléwnego
nurtu — méwi si¢ tu o deficycie budzetu federalnego, a pomija si¢ problem rosnace-
go zadluzenia gospodarstw domowych i niektérych przedsigbiorstw.

Co ciekawe, teotia savings glut spowodowala roztam w szeregach czolowych ekono-
mistow gléwnego nurtu. Po jednej strony mamy zatem J. B. Taylora (przeciwnika teo-
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tif), a z drugiej Bernanke oraz Greenspana*? (zwolennikéw). Nie ulega watpliwosci,
ze teoria nawisu oszczednosci jest idealnym wytlumaczeniem biernosci polityki Fed
w okresie poprzedzajacym Wielkq Recesje — w tym kontekscie mozna tlumaczy¢ sto-
sunkowo szybki spadek popularnosci koncepcji deficytow blizniaczych. Czes$¢ winy za
spadek globalnych dltugookresowych realnych stép procentowych jest przerzucana
m.in. na szybko rozwijajace si¢ Chiny [Greenspan 2010 s. 4 — 5]*3. W tym przypadku
poprzedni szef Fed przejal linic obrony od Bernanke [Bernanke 2009], ktéry jako jeden
z plerwszych sformutowal omawiang teori¢ [Bernanke 2005; Bernanke 2007]*. W ok-
resie najwickszych turbulencji na amerykanskim rynku Chiny, ktérych nadwyzka na
rachunku biezacym podskoczyta z 1,5% do 10,6% PKB w latach 2001-2007, byly
,»przystowiowym chlopcem do bicia” dla niektérych politykdw i ekonomistéw*. W ten
spos6b uwaga czesci opinii publicznej zostala odwrdcona od jeszcze wigkszych nie-
réwnowag spowodowanych przez amerykanski system finansowy (dramatyczna eks-
pansja instrumentéw pochodnych oraz lewarowania).

Bezrefleksyjna wiara w globalizacj¢ oraz rozwdj sektora finansowego przeklada sig
na postrzeganie oszczednodcl i inwestycji. Skoro (jak to juz byl wspomniane) oszczed-
nosci musza si¢ zawsze réwnac inwestycjom, to najwyrazniej nie ma potrzeby (przy-
najmniej, jesli chodzi o Stany Zjednoczone) do zwigkszania oszczednodci krajowych,
gdyz oszczednosci mozna zaimportowaé. Interesujace jest to, ze mimo stosunkowo
szybkiego wzrostu gospodarczego w pierwszej polowie XXI w., zaréwno inwesty-
gje, jak 1 oszczednosci w relacji do PKB znajdowaly si¢ na stosunkowo niskim poziomie
— potwierdza to z resztg wykres umieszczony w omawianej ksigzce Taylora [Taylor 2010].

Znamienne sg tu stowa A. Greenspana, wypowiedziane jeszcze w 2007 1. (a wigc
kiedy od kilku kwartaléw byly notowane spadki na rynku nieruchomosci), w ktérych
twierdzil, Ze niemal zerowa stopa oszczedzania nie stanowi wickszego problemu:
Whasciwie nie prypominam sobie dekady wolnegj od napaddw lekn wiqzanego 3 rosnacym adin-
Seniem gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Tego typu nwagi ignorujq fundamentalny fakt wspot-
cxesnego ycia: w gospodarce rynkowej rosnace zadlugenie idzie w parge 3 roxwopent (...). W ten
s$posol rosnacy stosunek gadtuzenia do dochoddw gospodarst domowyeh, lub catkowitego dtugu niefi-
nansowego* 1w odniesieniu do PKB, sam w sobie nie jest powodem do obaw |Greenspan 2008].

Jednym stowem, Greenspan dawal przyzwolenie na spadek oszczednosci w Stanach
Zjednoczonych, ktéry mial by¢ pokrywany naptywem srodkéw z zagranicy. Bylo to
przyzwolenie do napedzania wzrostu gospodarczego z rosnacego zadluzenia (row-

42 De facto Greenspan twierdzi, ze zaréwno teotia savings glut, jak i teoria niedoboru inwestycji (inwvestment
draught) stanowi dobre wytlumaczenie niskiego poziomu dtugookresowych realnych stép procentowych.

43 W wyniku ekspansji Pasistwa Srodka, stopa oszczednosci w krajach rozwijajacych si¢ podskoczyta
2z 24% do 34% nominalnego PKB.

44 Jak podaje Reading [Reading 2007], juz w 2004 r. Charles Dumas z Lombard Street Research zwrécit
uwage na wystepowanie nawisu oszczednosci w Azji (Eurasian thrif}) i udokumentowal potencjalne niebez-
pieczefistwa z tym zwiazane.

45 Odpowiednia rezolucje, nawotujaca do umocnienia Chiriskiej waluty (RMB), uchwalit réwnieZ amery-
kaniski kongres. Oczywiscie, byly to dzialania w wigkszosci pokazowe, gdyz na wojnie handlowej z Chinami
ucierpiatyby takze koncerny amerykatiskie.

46 Obejmuje zadluzenie: gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i rzadu, ale nie bierze pod uwagg za-
dhuzenia bankéw i innych posrednikéw finansowych.
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niez zagranicznego). Potwierdzaloby to tez¢ o wspolzaleznosdci czy tez swoistej sym-
biozie Stanéw Zjednoczonych z pafstwami generujacymi nadwyzki oszczednosci
(np.: Chinami, eksporterami ropy naftowej itd.), [Szydto 2011a].

Zwracanie bacznej uwagi na dlug skarbu panstwa i brak kontroli nad zadtuze-
niem gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw wydaje si¢ by¢ typowym podejsciem
szkoly ortodoksyjnej. Z jednej strony, mamy tu do czynienia z przejawem niecheci
do pafistwa, a z drugiej, z uznaniem racjonalnosci dziatan ludzi (teoria racjonalnych
oczekiwan). Ponadto, ekspansja kredytu konsumpcyjnego mogla $wiadczyé o wyz-
szo$ci monetarystycznej koncepcji dochodu permanentnego nad keynesowska funkcja
konsumpcji [Wallusch 2005 s. 66]. Natomiast rosnace ceny aktywow, a w konsek-
wencji bogactwo, mogly stanowi¢ wytlumaczenie dla wzrostu zadluzenia i konsum-
pejit.

Kwestia oszczednosci byta odmiennie postrzegana przez polska szkole ortodoksyj-
na. Zwlaszcza w latach 90. ekonomisci z tej grupy twierdzili, Ze jest konieczny wzrost
stopy oszczednosci w Polsce, gdyz finansujg one inwestycje, a te, z kolei, prowadza do
wzrostu PKB. Pdzniej, jak si¢ wydaje, poglady te zostaly zmodyfikowane i niejako
dopasowane do wymogéw zglobalizowanej i sfinansjeryzowanej gospodarki*. Roz-
woj rynkéw finansowych, umiedzynarodowienie krajowego sektora finansowego po-
przez prywatyzacje oraz swobodny przeplyw kapitaléw najprawdopodobniej znacznie
ztagodzily stanowisko na temat wysokosci krajowej stopy oszczednosci.

Przekonanie co do naturalnego wzrostu zadluzenia gospodarstw domowych i firm
w Stanach Zjednoczonych oraz brak zdecydowanie negatywnego stosunku do ros-
nacych deficytéw na rachunku biezacym, a takze euforia zwiazana z powstaniem strefy
euro mogly da¢ wyjasnienie entuzjastycznej oceny krajow battyckich oraz Itlandii w la-
tach poprzedzajacych Wielkq Recesje®.

Nawisy oszczednosci, deficyty blizniacze oraz rosnaca nieréwnowaga na rachunkach
biezacych®® (current account imbalances) to wszystko przejawy tzw. globalnych nieréwno-
wag (global imbalances), ktore narastaly w latach 90. i pierwszej dekadzie XXI wieku.

Co ciekawe, wysokie salda na rachunku biezacym pojawily si¢ niemal réwnoczesnie
na poczatku pierwszej dekady XXI wieku w relacji USA-Chiny oraz miedzy krajami
europejskimi (Niemcy — pafistwa peryferyjne). Trudno uznaé oba zjawiska za przy-
padkowe. Niewatpliwie, niebagatelna role odgrywaly tu czynniki instytucjonalne.

W pierwszym przypadku zjawisko deficytow blizniaczych (win deficits) w Stanach
Zjednoczonych zostalo w duzej mierze wygenerowane przez éwczesne wladze ame-
rykaniskie poprzez cigcia podatkowe oraz wzrost wydatkéw militarnych, jak réwniez

47 Jak zaznacza Wallusch, szczeglne znaczenie dla biezacej konsumpcji ma stosunek zonbuman wealth
(np.: $rodki pieni¢zne, akcje, obligacje, dobra trwalego uzytku, meble, odziez, sprzet domowy itp.) do
dochodu permanentnego, a nie jego absolutna wielko$¢. Iz wyzszy jest ten stosunek, hm mniejsze potrzeby gtasza

Jednostla na posiadanie dodatkowych rezerw i tym wyzsza moge byé biesqea konsumpga [Wallusch 2005 s. 64].

48 Taki sposob rozumowania przedstawia np. Greenspan [Greenspan 2008 s. 402 — 405].

49 Nadmierny entuzjazm mogl by¢ réwniez wynikiem zbyt zawezonej oceny kondycji ekonomicznej
tych panistw. Ponadto, dynamiczny wzrost PKB w krajach baltyckich tlumaczono reformami fiskalnymi,
ktére polegaty miedzy innymi na cigciach podatkéw i wprowadzeniu podatku liniowego.

50 Rosnace deficyty na rachunku biezacym wystepowaly przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii, a wysokie nadwyzki w: Chinach, Niemczech i krajach eksportujacych rope naftowa.
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przyjecie Chin do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO). Réwnoczesnie rosnace nad-
wyzki na rachunku biezacym w Chinach nie bylyby mozliwe bez przyjecia sztywne-
go kursu walutowego (powiazanie RMB z USD), a takze represyjnej polityki w sto-
sunku do ptac i konsumpcji°l.

TABELA 2.
Indeks cen konsumpcyjnych w Chinach (w %), w latach 1997-2008
1997 1998 1999 2000 2001 2002
2.8 0.8 14 04 0,7 0.8
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 4 18 1.4 48 50

Zrédlo: [APEC 2003; Economic Outlook 2003; Bolesta 2006; Rocznik Statystyki Miedzynarodowej
2012].

Niewgtpliwie, Chiny intensywnie przygotowywaly sie do cztonkostwa w WTO.
Swiadezy o tym chociazby niski wzrost cen w latach 1997-2002. Jednoczesnie w latach
pozniejszych utrzymywanie niskiej dynamiki cen w warunkach quasi-sztywnego kursu
walutowego 1 nastawienia proeksportowego uznawano za priorytet (Tabela 2.). Oczywis-
tym wyjatkiem jest tu okres zawirowan na globalnych rynkach surowcowych i zyw-
nosciowych (lata 2007-2008). Stopniowa erozja swoistego status quo (przyzwolenie
na wystepowanie wysokich deficytéw i nadwyzek na rachunku biezacym) w relacjach
USA-Chiny (teoria wspolzaleznosci) wynika po czeécl z rozwoju sytuacji na tych
rynkach, a recesj¢ z lat 2007-2009 mozna tu traktowac jako swoiste przesilenie. By¢
moze wystepuje tu pewna analogia do relacji hegemona (USA) w stosunku do innych
znaczacych graczy (np. Japonii), jaka miata miejsce w latach 80. ubieglego wieku.
Chodzi tu przede wszystkim o Plagza Accord z wrzesnia 1985 roku, kiedy to ministrowie
finanséw pigciu najwickszych gospodarek §wiata postanowili obnizy¢ warto$¢ dola-
ra amerykanskiego.

Natomiast w przypadku padstw europejskich za najistotniejszy czynnik instytu-
cjonalny powstania deficytow blizniaczych nalezy uzna¢ powstanie strefy euro®2.

Taylor (poza teotiq savings glui) praktycznie w ogole nie ustosunkowuje si¢ do kon-
cepaji globalnej nieréwnowagi. W szczegdlnosci nie odnosi si¢ do kwestii rosnacych
deficytow na rachunku biezacym w: Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i szeregu
innych krajow (np.: na Litwie, Lotwie i w Estonii oraz w peryferyjnych pafstwach

51 Szerzej na ten temat w: [Szydlo 2011a].

52 W latach 2003-2007 nastapita silna ekspansia niemieckiego eksportu na rynki UE, ktdrego relagia do PKB zwigk-
sgyta sie 3 16,6% w 1999 r. do 25,7% w 2007 r. [Osiatyniski 2011 s. 665). Jest wiele racji w twierdzeniu Osiatyn-
skiego [Osiatyniski 2011 s. 665], ze: polityka hamowania plac realnych i jednostkowych kosztow pracy [w Niemezech, Anstrii
7 Holandii — prypis antora) rogsadza spdjnosé gospodarcza gardwno obszarn euro, jak i Unii Enropejskiej. De facto rosnace
dysproporcje dochodowe i stopniowy zanik klasy sredniej to problem stosunkowo powszechny: wystepuje np.
w europejskich krajach peryferyjnych oraz Stanach Zjednoczonych. Jednym z wyjatkéw jest Brazylia, gdzie
od blisko dekady notuje si¢ stopniowy spadek indeksu Giniego. Tendencja zmniejszania dysproporcji dochodo-
wych zostata zapoczatkowana przez, lewicowego prezydenta, Lula da Silva [Szydto 2010].
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strefy euro, np. w: Grecji, Portugalii, a nawet Hiszpanii®?). Co ciekawe, ekonomisci
z nurtu wolnosciowego nie odnosza si¢ do kwestii wysokich deficytéw na rachunku
biezacym, cho¢ ich wystepowanie bylo podawane za jeden z gtéwnych powoddw
schlodzenia polskiej gospodarki na przelomie XX i XXI wicku. Za alarmujacy uzna-
wano wowczas poziom 7-8% PKB. Mimo szeregu ostrzezen wysuwanych przez MEW
pod adresem Yotwy, w ktérych zwracano uwage na wysoki poziom tego deficytu oraz
przegrzana gospodarke, Rzorica [Rzornica 2007] przedstawil te kraje jako przyklad sku-
tecznej polityki gospodarczej**. Taka postawa jest zastanawiajgca, biorac pod uwage
pojawienie si¢ wysokich deficytéw na rachunku biezacym juz w drugiej potowie lat
9035,

Trudno oprze¢ si¢ wrazeniu, ze kraje baltyckie w pierwszej dekadzie XXI wieku
mialy stanowi¢ dowdd na skutecznosé neoliberalnych reform gospodarczych w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej. Byta to swoista powtérka desperackich poszukiwan neo-
liberalnego success story, ktoére mialy miejsce dekade wezesniej [Kotz 2003]%.

7. podobnymi tendencjami mamy do czynienia réwniez obecnie, kiedy to, prefero-
wana przez Uni¢ Europejska, polityka wewnetrznej dewaluacji (zuternal devaluation) jest
uznawana za sukces w krajach baltyckich [Raczko 2011]. Dane MFW $wiadcza wyraznie,
ze wzrost gospodarczy na Y.otwie i na Litwie nie opieral si¢ na eksporcie tylko na kon-
sumpdji 1 inwestycjach. Polityka ta okazata si¢ bardzo kosztowna spotecznie 1 znacznie
mniej efektywna niz zewnetrzna dewaluacja przeprowadzona w Argentynie na poczatku
XXI wieku [Weisbrot, Ray 2011 s. 1 — 15].

Neoliberalna polityka wewngetrznej dewaluacji wydaje si¢ by¢ jeszcze mniej sku-
teczna w przypadku GIIPS (Grecja, Wlochy, Irlandia, Portugalia i Hiszpania), a wiec
krajow znacznie wigkszych od panistw baltyckich. Szczegdlnie trudna sytuacja wyste-
puje w Gregji, ktéra od 2009 roku, czyli niemal przez piec lat, boryka si¢ z recesja. Trud-
no nie odnies¢ wrazenia, ze Grecja z lat 2008-2012 w duzej mierze przypomina Argen-
tyne, ktéra bezposrednio przed porzuceniem sztywnego rezimu walutowego (powia-
zanie lokalnej waluty z USD) cierpiata z powodu recesji w latach 1999-2001 [Szydto
2010 s. 307]. Przy czym, pod wzgledem dynamiki PKB, Grecja wypada znacznie gorzej

53 Przez dekade deficyt na rachunku biezacym w Hiszpanii w ujeciu rocznym ksztaltowat sie na pozio-
mie zblizonym do 10% PKB.

54 Dotyczylo to przede wszystkim konsolidacji sektora finanséw publicznych (znaczne ograniczenie
dhugu publicznego). Nieco doktadniejsze analizy, prowadzone przez ekonomistéw heterodoksyjnych (a na-
wet MFW, wskazuja jednak na wzrost zadtuzenia zagranicznego netto sektora publicznego i bezpreceden-
sowy przyrost zadtuzenia gospodarstw domowych w walucie obcej (euro).

55 Co ciekawe, Rzorica [Rzofica 2007] koriczy analize na roku 2001 i w niektérych przypadkach na 2002 1.
Rozszerzenie badani na lata 2003-2006 pokazaloby znaczne pogorszenie bilansu na rachunku biezacym.
Zatem, w 2007 r. poziom deficytéw w Estonii, na Yotwie i Litwie siggal odpowiednio: 17,6%, 22,3%
114,5% PKB [Purfield and Rosenberz 2010 s. 3]. Nawet w ramach okrojonej serii danych (lata 1997-2002) po-
ziom deficytéw na rachunku biezacym na Y.otwie byt bardzo wysoki i wynosil odpowiednio: 6,1%, 10,7%,
9,8%, 6,9%, 9,7%, 7,7%.

56 Jak podaje Kotz [Kotz 2003 s. 3], w drugiej polowie lat 90. neoliberalowie twierdzili, ze znalezli dtugo
oczekiwany przyklad sukcesu gospodarczego w samym sercu neoliberalizmu, czyli w Stanach Zjednoczo-
nych. Podobne poszukiwania prowadzono réwniez w Polsce przez caly okres transformacji — praktycznie co
kilka lat przedstawiano kolejne panstwa, ktére przeprowadzily, rzekomo udane, reformy neoliberalne. W wigk-
szosci przypadkéw kraje te przezywaly pézniej problemy gospodarcze [Szydlo 2011 s. 60 — 61].
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— w latach 2009-2012 ksztaltowala si¢ ona na poziomie -2,3; -4,4; -5,0; -2,0. W przy-
padku Argentyny nawet, wystepujaca przez trzy lata, deflacja nie zdotata poprawic
konkurencyjnosci gospodarki. Natomiast w odniesieniu do Grecji mamy do czynie-
nia ze stosunkowo wysoka inflacja.

Warto zwrdcié uwage na fakt, ze nawet wsréd ekonomistéw EBRD, pozytywnie
oceniajacych ortodoksyjny sposéb walki z kryzysem w krajach baltyckich, panuje duzy
sceptycyzm co do mozliwosci bezrefleksyjnego przeniesienia tego modelu do krajow
Basenu Morza Srédziemnego [Berglof 2012 s. 6 — 7). To, co odréznia kraje battyckie
od panstw potudnia Europy i tym samym umozliwia prowadzenie ortodoksyjnej polityki,
jest: relatywnie krotki okres bogachva i boomn, a takse posiadanie dusego doswiadezenia wiqzanego
g krygysem. Ponadto, jak zaznacza Berglof, gtowny ekonomista EBRD: Judzie w tych
krajach sq bardzo pryzvyezajent do wyreczent i majq elastyeny rynek pragy [Berglof 2012s. 6 — 7).
O skali zapadci w tych krajach moze §wiadczy¢ np. wysoki poziom emigracji do kra-
jow Europy Zachodnie;.

Problemy rosnacych nieréwnowag, w tym nieréwnowag na rachunku biezacym
1 dysproporcji w handlu zagranicznym, nie byly nalezycie adresowane, zwlaszcza w pier-
wszej dekadzie XXI w. Doswiadczenia, omawianych wyzej, paistw pokazuja, ze
w diuzszym horyzoncie czasowym wysokie deficyty na rachunku biezacym nie s moz-
liwe do utrzymania. Stabilizacja za pomoca wewngetrznej dewaluacii jest bardzo kosz-
towna. Dewaluacja waluty moze przynies¢ relatywnie szybki powrét na Sciezke wzrostu,
np. dzigki sektorowi turystycznemu i eksportowi zywnosci. Dotyczy to przede wszys-
tkim krajéw potudnia Europy.

Jednak warto powréci¢ do problemu nawisu oszczednosci. Z jednej strony, ist-
nieje: zadluzony amerykaniski rzad, klasa $rednia i nizsza klasa $rednia, a z drugiej,
wystepuje nawis oszczednosci, wypracowany na bardzo rentownych inwestycjach w kra-
jach wschodzacych, np. Chinach. Trzeba podkreslic, ze oszczednosci te w duzej mierze
naleza do wlascicieli kapitatu, ktérymi moga by¢: lokalne firmy prywatne, duze firmy
panistwowe badZ tez zagraniczni inwestorzy (miedzynarodowy kapital). Wspomniana
dochodowos$¢ inwestycji, szczegdlnie w Chinach, mogta by¢ 1 jest wysoka dzigki,
wcigz jeszcze znaczacemu, napltywowi pracownikéw z biednego zachodu na wschod-
nie, uprzemyslowione wybrzeze Chin. Niebagatelna role w osiaganiu wysokiej rentow-
nosct i w konsekwencji akumulacji wysokich wolnych §rodkéw (oszczednosei) odgry-
wa represyjna polityka chifiskiego tzadu wobec przyjezdnej sity roboczej — np. brak pra-
wa do zameldowania si¢ itd. Zatem, tamtejsza wersja kapitalizmu nie jest egalitarna,
wrecz przeciwnie, sprzyja akumulacji kapitatu 1 oszczednosci przez nielicznych. Mozna
przypuszczal, ze wynika to z przyjetego modelu wzrostu gospodarczego, ktory jest na-
stawiony przede wszystkim na cksport (export-led growrh). Wedlug jednej grupy eko-
nomistow, strategia ta byta podyktowana obawami o stabilno$¢ wzrostu opartego na
konsumpcji wewnetrznej. Twierdzi sig, ze obawy te nasilily si¢ zwlaszcza po wybu-
chu kryzysu azjatyckiego w 1997 roku®’.

57 Wiecej na temat savings glut i innych teorii zakladajacych wystepowanie globalnej nieréwnowagi w:
[Szydlo 2011a].
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Do instrumentow strategii eksportowej Chin nalezaloby zaliczy¢ m.in.: polityke
sztywnego kursu walutowego (powiazanie juana z dolarem amerykanskim), doptyw
sity roboczej z biedniejszych regionéw (co obniza presje na wzrost plac), duza presje na
przyjezdnych robotnikach (obnizenie presji na wzrost: plac, popytu konsumpcyjne-
go oraz inflacji), industrializacje i nastawienie na sektory eksportowe oraz preferowanie
ekspansji przez duze firmy panstwowe. W tych warunkach zyski kapitalistow (miej-
scowych, np. chinskich, a takze zagranicznych), generowane na rynkach wschodzacych,
byly bardzo wysokie. Czg§¢ zgromadzonych w ten sposéb olbrzymich, wolnych $rod-
kéw byla reinwestowana w gospodarke, cze$¢ réwniez byta inwestowana w amerykan-
skie papiery warto$ciowe, przyczyniajac si¢ do zjawiska savings glut. Chiny byly nieja-
ko zmuszone do inwestowania w amerykanskie papiery skarbowe. Po pierwsze, chcialy
utrzymad sztywny kurs walutowy (aprecjacja juana zmniejszytaby konkurencyjnosé
eksportu). Po drugie, obawialy si¢ powtérki kryzysu z 1997 1. (inwestycja w jedyna,
$wiatows walute stanowila zabezpieczenie przed kryzysem). Po trzecie, Chiny kupo-
waly amerykanskie obligacje skarbowe, poniewaz, jak zauwaza Allenem i Catletti, ich
wybér byl bardzo ograniczony ze wzgledu na protekcjonistyczng polityke Standw
Zjednoczonych. Jeden z przykladéw takiej polityki stanowito zablokowanie w 2005 r.
kupna amerykanskiej firmy Unocal przez pafistwows firme naftows z Chin (CNOOC),
[Allen, Carletti 2010 s. 8]. Kapital zagraniczny z Azji 1 innych regiondw skupial si¢ wiec
na finansowaniu diugu (debt financing), a nie udziatéw w firmach (eguity financing).

2.4. Polityka monetarna w podej$ciu ortodoksyjnym

Jak stusznie zauwaza R. Skidelsky, latwo bylto przewidziel, ze: ekononisci neoklasyczni
beda mowic o krygysie 3 pewnym agenowaniens. Skoro rynki sq efektywne, to preciez nie m0gq 3a-
wiest. Trzeba bylo uznad, se kryzys jest efektem bleddw w polityce [Skidelsky 2012 s. 68]38.

Trudno nie zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem, ze ,,ulubionym” bledem, wypominanym przez
konserwatystdw, bylo nadmierne drukowanie pieniqdza prez banki centralne, prowadzace do baiki
spekulacyinei i w koricn do krachu |Skidelsky 2012 s. 68]. Bardzo zblizone wytlumacze-
nie kryzysu stosuja ekonomisci o pogladach neoklasycznych czy tez neoliberalnych. Do
tego grona nalezy zaliczy¢ Taylora, ktory wskazuje na znaczace odejscie od reguly Taylora
zarowno w Stanach Zjednoczonych [Taylor 2010 s. 23 — 25], jak i w innych panfstwach
[Taylor 2010 s. 31-35]. Na gruncie polskim takie wytlumaczenie kryzysu przyjmuja
w swoim artykule Cizkowicz i Rzonca [Cizkowicz, Rzonca 2011 s. 677 — 688]. W tym
miejscu po raz kolejny nalezy przywotac Skidelskiego, ktéry stwierdza, ze: zakie wyjasnienie
uderza w samych neoklasykow. Zaklada bowiem, %e lndzie dali si¢ osznkal ,iluzji pieniqdza”.
A nie powinni, skoro majq ragonalne oczekiwania [Skidelski 2010 s. 68]. Ktam tej koncep-
¢ji zadaje rowniez Akerlof 1 Shiller [Akerlof, Shiller 2010] w teorii zwierze¢cych instyn-
ktéw, ktéra poniekad stanowi renesans mysli keynesowskiej. Co cickawe, koncepcja
zwierzecych instynktow (a w szerszej perspektywie ekonomia behawioralna) moze réw-
niez odpowiadaé zwolennikom indywidualizmu metodologicznego. Wydaje sig, ze

58 Tytul angielskiego oryginatu z 2009 r. — Keynes: The Return of the Master.
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odpowiedzialnos¢ za wywolanie kryzysu moze by¢ tu stosunkowo tatwo przerzuco-
na na poszczegolne osoby dzialajace na rynku, a nie na regulatoréw i wielkich gra-
czy. Podobny mechanizm wystapil w zwiazku z kryzysem na rynku nieruchomoéci,
a zwlaszcza w segmencie subprime. W niektorych opracowaniach cato$cia winy obar-
czano kredytobiorcéw, ktérzy w ogéle nie powinni zaciaga¢ kredytu. Réwnocze-
$nie, wspomniane, opracowania nie odnosily si¢ do rozbudowanej finansjeryzacji na
rynku nieruchomosci i stosowania modelu originate-to-distribute.

W istocie (pomimo luznej polityki monetarnej) stopa inflacji wydawata si¢ pod kon-
trola, natomiast na poczatku pierwszej dekady XXI w. istniata obawa, ze dojdzie do
powtorki scenariusza japoniskiego (deflacji). Jak zaznacza Harris [Harris 2009 s. 10],
w 2005 1. Greenspan mogl swigtowaé zwycigstwo w wojnie z inflacja, ktora zostala
zapoczatkowana przez, jego poprzednika, Volckera w 1979 1.5

Zreszty, przywolywany przez Taylora: ,problem damy pik” oraz, braku konkurengi, brakn
odpowiedzialnosci oraz, co najbardzie) prawdopodobne, wyezaineg nienognosei oceny ry3yka wynikajq-
cg ze skomplikowania |Taylor 2010 s. 38] agencji ratingowych dobitnie §wiadczy o nie-
przejrzystosci rynku i asymetrii informacji. W ten sposéb ekonomista neoklasyczny
zdaje si¢ odrzucac teori¢ racjonalnych oczekiwan. Ta zaktada, ze podmioty posiada-
ja probabilistyczng wiedze na temat obiektywnej rzeczywistodci, ktora byli w stanie po-
znad. Jak podaje Leijonhufvud [Leijonhufvud 2011 s. 3], oznacza to, ze gospodarka jest
systemem zamkni¢tym, a sama teoria staje si¢ zdegenerowana forma koncepcji reflexivity
Sorosa.

Mozna przyjaé, ze Bernanke jest w duzej mierze kontynuatorem dziatan swojego
poprzednika, choé, niewatpliwie, ma pewne ambicje reformatorskie dotyczace wpro-
wadzenia bardziej przewidywalnej polityki pieni¢znej (wprowadzenie celu inflacyjnego),
co, z kolei, zbliza go do Taylora. Greenspan wystawia pozytywna ocene Bernanke:
bytem zadowolony, $e przekazuje to stanowisko w rece tak doswiadegonego nastgpey |Greenspan
2008 s. 320 — 321]. Podobng, opini¢ wyraza cate srodowisko finansistow. Harris [Hat-
tis 2009 s. 17], opierajac si¢ m in. na pracy Schifferesa [Schifferes 2005], dochodzi do na-
stepujacej konkluzji: finansisci generalnze byli zadowoleni 3 wyboru dokonanego przez Busha —
w wigks30sei sondagy preprowadzanych na Wall Street Bernanke byt jednym 3 najeescie) wymienia-
nych kandydatow na szefa Fed. Niewatpliwie, poglady tych dwoch ekonomistow przenikaja
si¢ — dla przykladu Greenspan uznal teori¢ §wiatowego nawisu oszczednosci forowana
przez Bernanke, z drugiej strony nowy prezes realizowal kolejny etap strategii Greens-
pana, czyli, wedlug Issinga [Issing 2009, sprzatanie (mgp-up; clean up) po peknieciu banki
spekulacyjnej, ktore polega na przejmowaniu przez Fed toksycznych aktywéw od firm
prywatnych oraz prowadzeniu ultra-ekspansywnej polityki monetarne;j.

Juz 30 listopada 2007 r. na forum Cato Institute, dwczesny prezydent, St. Louis Fed
zapewnial, ze: w konteksie finansowej niestabilnose, bank centralny jest zobowiaqzany do podjecia
moglivyeh dzialan, Rtdre Zlagodzityby zawirowanie na rynku. W obliczu powszechnego wrostn awer-
gi do ryzyka i ucieczki do bezpiecinych aktywow, bank centralny powinien dostarczyé dodatkowa
DPlynnosé w celu unikenigcia runn na banki prowadzacego do npadkn systenu bankowego |Poole

59 Inflacja cen konsumpcyjnych siegala zaledwie okoto 2% w 2005 r. [Harris 2009 s. 16]. Oczywiscie,
w tym podejsciu nie brano pod uwage baniek na rynkach finansowych i rynku nieruchomosci.
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2007a s. 6]. Warto podkresli¢, ze Poole nie uwaza, ze tego typu interwencje nalezy
uznaé za bail out.

Trudno nie odnies¢ wrazenia, ze we wspomnianym artykule Poole [Poole 2007a s. 9]
zapowiada przyszle stabilizowanie gospodarki poprzez obnizke stép procento-
wych®, ktére bedzie prowadzi¢ do wzrostu cen akceji. Bytby to zatem przyktad na
istnienie tzw. Fed put®! bedacego elementem strategii sprzatania po peknieciu banki
spekulacyjnej (mop-up strategy). W przypadku polityki monetarnej obecny paradygmat
zaklada, Zze bank centralny [Issing 2009]:

—  nie wyznacza celu na ceny aktywéw;

—  nie przekluwa banki;

—  prowadzi polityke sprzatania po peknieciu banki (,,z0p up” strategy), ktéra po-
lega na dostarczaniu plynnosci w celu uniknig¢cia makroekonomicznego za-
famania.

Zdaniem White’a, tego typu strategia byta standardowo wykorzystywana od co naj-
mniej dwudziestu lat, przy czym tego typu luzowanie pieni¢zne z czasem traci swojg
skutecznosé, dlatego musi by¢ stosowane coraz intensywniej w kolejnych cyklach
koniunkturalnych. Ostatecznie jest konieczne zastosowanie réwniez innego typu dzia-
tan, takich jak kolejne rundy luzowania pieni¢znego (QE1 i QE2), [White 2012 s. 20].

Stosowanie hipotezy dochodu permanentnego oraz to, ze Friedman gastgpowat do-
chod bogactwem [Wallush 2005 s. 70] moze tlumaczy¢ brak ingerenciji panstwa w gospo-
darke w czasie narastania baniek na rynkach. W takiej sytuacji wzrost cen aktywow uz-
naje si¢ za trwaly, dzigki czemu, wedlug ortodoksji, nastepuje stabilna ekspansja kon-
sumpcji. Ostatnie dwa kryzysy, a zwlaszcza Wielka Recesja, pokazaly, ze bogactwo na-
lezy uzna¢ za sztuczne (fikcyjne), (fictitions wealth), gdyz byto wynikiem spekulacji. Roz-
réznienie miedzy realnym bogactwem opartym na produkcji a bogactwem fikcyjnym
nie jest nowa koncepcja, poniewaz zostalo zaproponowane przez Smitha. Podobne
rozréznienie wprowadzil réwniez Marx, odnoszac je do kapitatu [Bresser-Pereira 2010
s. 505]. Przyzwolenie na finansjeryzacje gospodarki musialo wigzaé¢ si¢ z od-
rzuceniem koncepcji fikcyjnego kapitatu. Tworzenie si¢ baniek spekulacyjnych stato
si¢ pozywka dla sfery finansowej i rownoczesnie drenazem sfery realnej. Wartosciowe ak-
tywa ostajq wyrgucone 3 obiegn i tracq na wartossi. 1ezq odtogiem do czasu, gdy kapitalisci, dyspo-
nujacy plynnosiiq finansowa, postanowiq tehnaé w nie nowe Zycie [Harvey 2008 s. 219).

Niezmiernie interesujaca jest analiza szybkiej zmiany pogladéw przez Bernanke,
ktéra, wedtug Balla [Ball 2012 s. 2], dokonala si¢ pod wplywem Reinharta w czerwcu
2003 r., kiedy Bernanke pelnil funkcje gubernatora Fed W tym to okresie przyszty
szef Fed porzucil szereg swoich pomystéw na rzecz niekonwencjonalnych dzialan
majacych na celu pokonanie problemu zerowych, krétkoterminowych stép procento-

0 De facto cykl obnizek stép procentowych Rezerwy Federalnej rozpoczat si¢ juz 18 wrzesnia 2007 .
(a wigc ponad dwa miesigce przed artykutem Poole’a) i trwat do 16 grudnia 2008 r. W tym czasie gléwna
stopa procentowa (federal funds target rate) zostala obnizona z 5,25% do przedziatu 0,00-0,25% [Konopczak
2010 s. 50].

61 Poole [Poole 2007a s. 1] definiuje Fed put jako korekte dziatan Fed, ktéra ma na celu zapobiezenie
spadkom cen akcji ponizej pewnego poziomu. Jest to swoisty odpowiednik opcji put. W literaturze stosuje
si¢ réwniez okreslenie Greenspan put , np.: [White 2012 s. 20].
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wych (zero bound). W szczegolnosci dotyczylo to obnizki podatkéw dla gospodarstw
domowych i biznesu, sfinansowanych przez kreacje pieniadza (money-financed tax cuts),
co mialo pomoc gospodarce japonskiej, ktéra borykala sie z problemem gero bound. Byt
to tzw. ,zrzut pieniedzy z helikoptera” (belikgpter drop). Innym pomystem dla Japonii
bylo ustanowienie celu inflacyjnego na poziomie 3-4%. Oba te pomysty zostaly po-
rzucone na korzys¢ luzowania pieni¢znego, wspartego niskimi stopami procentowymi
1 odpowiednia, politykq informacyjna co do przyszlych stép procentowych. Ball thuma-
czyl t¢ zmiang pogladéw czynnikami psychologicznymi — charakterem prezesa oraz od-
dzialywaniem grupowym pracownikow Fed. Harris wskazal natomiast na sceptyczny
stosunek brokeréw i inwestoréw do pomystu na galanie gospodarki gotowka w ramach
walki 2 deflagiq [Hartis 2009 s. 17 — 18] w ramach money-financed tax cuts®2.

Wracajac do kwestii globalnych nieréwnowag, nalezatoby zbadad, czy utrzymywanie
si¢ rynkowych stép procentowych ponizej poziomu naturalnego, na co zwraca uwage
szkola austriacka, nie jest po czgsci spowodowane istnieniem nadwyzki oszczednosci
(teotia savings glud). Ten nadmiar oszczednosci, pozostajacy w rekach koncerndéw mie-
dzynarodowych i bogatszych obywateli, nie jest inwestowany w sfere realng ze wzgledu
na duza niepewnos¢ na rynkach i stabe fundamenty gospodarki, np.: wysokie zadtuze-
nie gospodarstw domowych, spadajacy udzial dochodéw z pracy w PKB oraz wzrost
dlugu publicznego®.

To samo dotyczy bankéw, ktére, mimo zasilenia sporymi srodkami przez Fed kolej-
nymi rundami luzowania pienieznego (guantitative easing) oraz ultra niskich stop pro-
centowych, niechetnie angazujg si¢ w rozwoj stery realnej. Niektorzy krytycy Fed nazy-
waja go ,,agencja centralnego planowania” i twierdza, ze zaczyna on pelni¢ funkcje
quasi-fiskalne. Whrew tak znacznemu oddaleniu si¢ Fed-» od typowej funkcji, jaka pelnit
bank centralny w polowie 2010 r., Taylor stanowczo stwierdza, ze kryzys nie powo-
duje konieczno$ci zmiany paradygmatu polityki monetarnej [Taylor 2010a s. 1].
Réwnoczesnie deklaruje swoje poparcie dla, zbudowanego w ciagu trzydziestu lat,
modelu polityki monetarnej, ktory opiera si¢ na racjonalnych oczekiwaniach i lep-
kosci plac [Taylor 2010a s. 18].

Niekonwencjonalna polityka monetarna zdobyla dominujaca pozycje. W nieco
mniejszym stopniu obejmuje ona strefe euro, choc i tu polityke pienigzng trudno uz-
na¢ za standardowa. W systemie ortodoksyjnym Europejski Bank Centralny (EBC)
réwniez odgrywa kluczowa role. Rosati [Rosati 2012 s. 18] zauwaza, ze: &lucz do opa-
nowania Rryzysu lezy w EBC. Rynki nie wierzq nikomu poza ECB. W podejsciu ortodoksyj-

02 Dlatego tez nazywali go ,,Benem z helikoptera” [Harris 2009 s. 17].

03 Wiele opracowan gléwnego nurtu koncentruje si¢ na dlugu publicznym. W przypadku strefy euro
mowi sie nawet o kryzysie zadluzeniowym (debt erisis). O ile w odniesieniu do Grecji wydaje si¢ to by¢
w pewnym sensie uzasadnione, (cho¢ ) to dla Irlandii, krajéw baltyckich i nawet Hiszpanii jest to nieupraw-
nione. Kraje te mialy stosunkowo niski poziom dtugu publicznego przed wybuchem Wielkiegj Recesji. Réwno-
czesnie czgsto zapomina si¢ o wysokiej dynamice zadhuzenia gospodarstw domowych w pierwszej dekadzie
XXI w. Dane na ten temat sa znacznie trudniej dostepne. Podobne uwagi mozna odnies¢ do zadluzenia
firm oraz instytucji finansowych. Znamienny jest przyklad Irlandii — problem wysokiego dlugu gospodarstw
domowych oraz firm finansowych i niefinansowych czesto pomijano w analizach ekonomicznych. Jed-
noczesnie niski poziom dtugu publicznego przedstawiano jako symbol zdrowia ,,celtyckiego tygrysa”.



Globalny kryzys 2007-2009... 25

nym najwazniejszym celem dzialan naprawczych jest dobro rynku, co $wiadczy
o istotnym odhumanizowaniu tej koncepciji.

Brak sukceséw w ratowaniu strefy euro, ktéra przezywa obecnie nawrot recesji,
powoduje cheé jeszcze wigkszego zaktywizowania EBC. Na przyklad Rosati nawo-
tuje EBC do zakupu obligacji rzadowych na rynku wtérnym: chodzi o to, by nie skupowat
tch w celu finansowania defieytn_jakiegos paristwa, lecg tylko po to, by udronic mechanizmy polityki
pieniegne @ pryywracal stabilnosé na rynkach finansowych [Rosati 2012 s. 18]. Co ciekawe,
wydaje sig, ze kanatem transmisyjnym tego typu dzialan nie miatby by¢ wzrost akcji
kredytowej. Chodzi tu raczej o obnizenie oprocentowania obligacji w wyplacalnych
krajach strefy euro®. Fakt znacznego ograniczenia akcji kredytowej przez banki i nie-
brania kredytow przez przedsi¢biorstwa jest ttumaczony brakiem zaufania. Najpraw-
dopodobniej szkota ortodoksyjna zdaje si¢ nie dostrzegaé, ze trudno o przywrdcenie
takiego zaufania w sytuacji: wysokiego zadtuzenia gospodarstw domowych, spadku war-
tosci posiadanych aktywéw oraz, postepujacego przez szereg lat, spadku udzialu do-
chodéw z pracy w PKB. W tych warunkach bezprecedensowe zapewnienia prezesa Fed
[Bernanke 2012 s. 1] o utrzymaniu stopy procentowej w przedziale 0-0,25% i gwaran-
towanie utrzymania szczegélnie niskich stép procentowych, przynajmniej do kofica
2014 roku, beda mialy niewielkie oddziatywanie na sfere realna.

W istocie réznice miedzy ortodoksyjna szkoly praktyczna (prowadzong przez
Fed) a ortodoksyjng szkota teoretyczng (np. neoklasycy, tj. Taylor) nie sa zbyt duze. Co
interesujace, obie te szkoly za gtéwne zrédio kryzysu uznaja zbyt niski poziom stép
procentowych — w podejsciu praktykéw s to dlugoterminowe stopy procentowe, na-
tomiast u teoretykéw — krétkoterminowe. Recepty na wyjscie z kryzysu sg réwniez
bardzo zblizone — obie koncepcje zakladaja dokapitalizowanie instytucji finansowych
1 nie przewiduja wickszej roli dla innych dzialad, np. o charakterze fiskalnym, a zwlaszcza
socjalnym. Trudno nie zgodzi¢ si¢ z Palley’em, ze jest to w pewnym sensie odwracanie
uwagi od dziatalno$ci w centrach gff-shoring 1 zamykania rodzimych zakladow.

Niewatpliwie, ortodoksyjna polityka monetarna niesie ze sobg niebezpieczenstwo
pokusy naduzycia. Za kazdym razem kuracja ratunkowa wydaje si¢ by¢ coraz diuzsza
i trudniejsza, dawki sq coraz silniejsze, a lekarstwo pozostaje praktycznie bez zmian.

2.5. Polityka fiskalna

Doswiadczenia ostatnich kilku lat zdaja si¢ potwierdzac tez¢ postawiona przez Harrisa,
ze:_jednym 3 najbardzie) kontrowersynych wydarzen w karierze Greenspana jako pregesa bylo poparcie,
Jakiego ndzielit w 2001 roku, przeprowadzonym przez, administragie prezydenta Busha, cigciom podat-
kowym, kidre wiele 0sob wiqge 3 ponownym wrostem deficytu budetowego [Harris 2009 s. 109]. Jak
wiadomo, cigcia te byly najbardziej korzystne dla oséb o najwyzszych dochodach.
Przejscie z nadwyzki budzetowej w kierunku stosunkowo wysokich deficytéw budzeto-
wych na poczatku pierwszej dekady obecnego wicku w duzym stopniu wyjasnia, wspo-
mniana, reforma podatkowa oraz wzrost wydatkéw militarnych. W istocie Greenspan
w swoim wystgpieniu na Kapitolu na temat podatkéw poruszyl nastepujace idee: 7y-

64 By¢ moze $wiadczy to o istnieniu kraju czy tez krajéw niewyplacalnych, ktére mialyby opusci¢ strefe
euro. Taki scenariusz jest najbardziej prawdopodobny w przypadku Gregji.
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gyko nadmiernych nadwysek, schodzenie 3 zadtuzenia, koncepge stabilizatordw [Greenspan 2008
s. 252]. Niemniej jednak wystapienie to bylo odebrane jako wywazone poparcie dla
cig¢ podatkéw przedstawionych przez administracje Busha, a koncepcja stabilizato-
réw nie znalazla politycznego poparcia. De facto téwniez prezesowi Fed zalezalo na:
pewnef obnigce podatkdw majacq wyeliminowac nadwyzgke, gdyz splacenie dingn ognaczatoby fo-
niecznost nalegienia sobie nowego biorn aktywow do prowadzenia polityki pieniginej co, da-
niem pregesa Fed, bylo ,pryyttaczajaca perspektywa”, (...) gdvi Saden rynek nie 3dota dorownaé
rynkowi obligagi skarbowych pod wgledem: wielkoscs, plynnosci i wolnosii od ryzyka |Greenspan
2008 s. 244]. Wbrew pozorom, zwolennicy obecnego paradygmatu nie sa zaintere-
sowani ograniczeniem dlugu publicznego. Nalezy uznac to za istotna ceche kapitali-
zmu. Jak podkreslat Yaski: wystgpowanie deficytn budsetowego, a zatem i dingn publicinego, jest
w krajach kapitalistycznych reguta, nie wyjatkiem [Y.aski 2011 s. 7).

Odmienng koncepcje glosil natomiast Keynes, ktory zakladal zréwnowazony bud-
zet w calym cyklu koniunkturalnym [Skidelsky 2012 s. 146]. Co cickawe, podobna idea,
na co zwracal uwagg Sedlacek [Sedlacek 2012 s. 75 — 70|, zostata sformutowana juz w Sta-
rym Testamencie — chodzilo tu o interpretacje snu faraona o siedmiu tlustych i siedmiu
chudych krowach. J6zef, syn Jakuba, postulowal, aby w czasie siedmiu lat urodzaju
zgromadzi¢ w spichlerzach nadwyzki zywnosci, ktére beda wykorzystane w okresie
siedmiu lat nieurodzaju.

Paradoksalnie, skuteczne ograniczenie potegi bankéw centralnych, co bylto prio-
rytetem dla szkoly austriackiej, moglto odby¢ si¢ dzigki pomystom na polityke fiskalna
Keynesa, a niekoniecznie przez cigcia podatkow, ktére byly proponowane przez szkolte
ortodoksyjng 1 austriacka.

Reforma podatkowa na poczatku prezydentury Busha premiowata przede wszys-
tkim najbogatszych (obnizono gérne stawki podatkéw dochodowych 1 wprowadzo-
no preferencyjne opodatkowanie dywidend i zyskow kapitatowych). Tego typu roz-
wiazania sprzyjaly pézniejszej ekspansji funduszy hedgingowych, co powigkszylo roz-
ziew miedzy gospodarkg kasyna (nadmiernie rozrosnictg sfera finansows) a sfera realna.
Cigcia podatkéw doprowadzily takze do pogorszenia sytuacji fiskalnej w Stanach Zjed-
noczonych — w wyniku zmian podjetych w 2001 r. 1 2002 1. dochody zostaly obnizone
o okoto 2% PKB. Nalezy przy tym podkresli¢, ze obnizki podatkow, najbardziej pre-
miujacych podatnikéw o najwyzszych dochodach, rozpoczely si¢ juz za prezydentu-
ry Clintona, ktéry, mimo poczatkowych watpliwosci, w 1997 roku zdecydowat si¢ na
obnizke podatkéw od zyskow kapitatowych [Dubay 2012c s. 2]. Trudno nie wigzac
tego typu rozwigzan z pézniejsza bafka na rynku nowych technologii (do# com), co ob-
razuje spektakularny wzrost 1 pézniejszy spadek gléwnych indeksow NASDAQ.

Kolejnym czynnikiem, prowadzacym do pogorszenia sytuacji fiskalnej w USA,
byl wzrost wydatkéw na wojsko — wydatki celowe (gléwnie na wojsko) zwigkszyly
si¢ 0 1,3% PKB. Wedlug CBO, catkowite wydatki celowe na obrone podskoczyly
z 2754 mld USD w 1999 r. do 612,4 mld w 2008 ., czyli az o0 337 mld USD. W pew-
nym sensie pogorszenie sytuacji fiskalnej za prezydentury G. W. Busha bylo powtdrka
sytuacji, ktéra miata miejsce za czasow Reagana. Jak podaje Pollin [Pollin 2011 s. 3],
w czasie prezydentury Reagana doszto do istotnego powigkszenia deficytow budzeto-
wych, spowodowanych obnizkg podatkéw dla najbogatszych, oraz do dramatyczne-
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g0 wzrostu wydatkéw militarnych®. Sredni poziom deficytu budzetowego w latach
1981-89 wynibst 4,2% PKB, a jego maksymalny poziom siegnat 6% PKB w 1983 r.

Konieczno$¢ utrzymania stosunkowo wysokich wydatkéw budzetowych na wojsko
jest wielokrotnie powtarzana przez wplywowe instytuty badawcze (think tanki) powia-
zane z konserwatystami [Kyl 2012]. Réwnoczesnie, mimo kryzysu zadtuzeniowego, re-
publikanie wyrazaja swoj sprzeciw wobec podwyzek podatkéw czy tez cofniecia ulg po-
datkowych dla najbogatszych, wprowadzonych na poczatku prezydentury Busha [Dubay
2012b s. 1 — 2; Dubay 2012c s. 1 — 6]. Jest to w pelni zgodne z pogladami, ojca moneta-
ryzmu, Friedmana®: Jestens za obnizanien podatkow w kazgdych warnnkach, 3 kagdego powodu,
dowolnie to tumaczae i kiedy tylko to mozlive. W istocie obroficy szkoly ortodoksyijne;
w Stanach Zjednoczonych nie widza zatem wigkszego problemu w narastaniu deficy-
téw budzetowych i dtugu publicznego — utrzymanie obnizonych stawek dla najbogat-
szych podatnikéw przedkladaja nad walke z kryzysem zadtuzeniowym. Z drugiej stro-
ny, te same organizacje (wbrew rosnacym dysproporcjom dochodowym) postuluja
wprowadzenie cigé socjalnych [np.: Dubay, Rector 2012]. W istocie szkota chicagowska
1 austriacka prezentuja bardzo zblizone stanowisko w kwestii polityki fiskalnej — do-
tyczy to szczegOlnie: placy minimalnej, cla i rzadowych programéw stymulacyjnych
[Murphy 2011].

W powszechnym mniemaniu sytuacja fiskalna pogorszyla sie wylacznie w okresie
sprawowania urzedu przez obecnego prezydenta. Okazuje si¢ jednak, ze budzet, odzie-
dziczony po republikanskiej administracji Busha, wykazywat deficyt na poziomie 1,3 tys.
mld USD, czyli 9,2% PKB [Budget 2012 s. 23]. Oczywiscie, Bush pozostawit po sobie
koszty bedace konsekwencja pekniecia baniek spekulacyjnych na rynku nieruchomosci
i na gieldzie, co wiazalo si¢ ze znacznym spadkiem aktywnos$ci gospodatczej, impli-
kujacym nizsze dochody budzetowe, oraz ze wzrostem wydatkow, np. na wsparcie
instytucji uznanych za zbyt duze by upas¢ (too-big-to-fail).

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze, zdominowany przez Republikanéw, Kongres
w wielu przypadkach odrzuca proponowane przez obecna administracje reformy fi-
skalne, ktore maja na celu obnizenie deficytu budzetowego. Samo wygasniecie cigé
w podatku dochodowym, wprowadzonych przez Busha dla oséb, ktérych dochody
przekraczaja 250 tys. USD (200 tys. USD dla 0oséb samotnych), ograniczytoby defi-
cyt budzetowy o 848,8 mld USD w latach 2013-2022 (Sredni deficyt bylby zatem nizszy
o blisko 85 mld USD). Z kolei, wprowadzenie wszystkich zmian w podatku dochodo-
wym dla najbogatszych, ktére zostaly zaproponowane przez obecng administracje,
skutkowalyby obnizeniem deficytu budzetu federalnego az o 1433 mld USD w la-
tach 2013-2022 [Budget 2012 s. 220]. Blokowanie tego typu reform pokazuje wyraznie,
ze Republikanie skupiaja si¢ przede wszystkim na ochronie interesu bogatych po-
datnikéw w Stanach Zjednoczonych. Co ciekawe, odbywa si¢ to nie tylko kosztem klasy
$redniej, ale takze prowadzi do wyzszego deficytu budzetowego. Zdaje si¢ to pot-
wierdzaé teze, ze podejscie ortodoksyjne de facto nie jest zainteresowane obnizeniem

05 W latach 80. byt forsowany program tzw. ,,gwiezdnych wojen”, co wiazato si¢ z rosnacymi wydatka-
mi na zbrojenia. Chodzito tu o zdystansowanie technologiczne Zwiazku Radzieckiego.
66 Cytat na podstawie: [Aleksandrowicz 2012 s. 20].
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deficytu i dtugu publicznego, ktére skutkowaloby ograniczeniem plynnosci i wielkosci
rynku obligacji skarbowych. Jak wiadomo, bytoby to niekorzystne dla prowadzacych oz-
todoksyjna polityke monetarna, a takze dla instytucji finansowych zainteresowanych
ekspansjg rynkéw finansowych. Dokonania administracji Busha i Republikanow
w pierwszej dekadzie XXI wicku w zakresie konsolidacji finanséw pafistwa sq bardzo
stabe — dynamika wydatkéw z budzetu federalnego znacznie przekroczyta dynamike
dochodow. W szczegdlnosci odnosi sie to do okresu 2002-2009, ktory uwzglednia jedy-
nie budzety przygotowane przez Busha (Tabela 3.). Interesujace jest to, ze nawet
w okresie, wzglednie wysokiej, prosperity (lata 2001-2007, ktore praktycznie nie uwzgle-
dniaja skutkow Wielkiej Recesji)¢7, dynamika wydatkéw budzetu federalnego (46,5%)
byta znacznie wyzsza od dynamiki dochodéw (29%).

TABELA 3.
Dynamika dochodéw i wydatkow budzetu federalnego Stanéw Zjednoczo-
nych w wybranych okresach administracji republikanskiej

2002-2009 2001-2008 2001-2007
Dynamika dochodéw 13,60% 26,80% 29%
Dynamika wydatkow 74,90% 60,10% 46,50%

Zrédlo: obliczenia wasne na podstawie danych z Ministerstwa Skarbu Stanéw Zjednoczonych.

Ponadto, zly stan gospodarki, odziedziczony po o$mioletniej prezydenturze Busha,
to zapowiedz jeszcze wyzszych deficytow i wyzszego diugu, a tym samym dalszej
ekspansji rynku skarbowych papieréw dtuznych, a w przyszlosci mozliwosé podnie-
sienia rentownosci tych papieréw. W ten sposob pozycja rynkéw finansowych wy-
daje si¢ by¢ niezagrozona.

Do ilustracji powyzszej kwestii niech postuzy wypowiedZ Rosatiego na temat sytuaciji
fiskalnej Polski: Jak nie cheemy przemowac si¢ rynkami finansowymi, to nie prosmy je o pogyegfi.
A skoro jestesmy zadtngeni na 55 proc. PKB, to musimy brai pod nwage, co 0 nas mysla gagraniczni
imwestorgy [Rosati 2012 s. 18],

Niewatpliwie, polityka fiskalna traci na znaczeniu, a w przypadku strefy euro dziata
procykliczne, np. wdraza si¢ programy oszczednosciowe w potudniowych krajach Europy
(Grecja, Portugalia, Hiszpania), co zdaniem keynesistéw dodatkowo poglebia kryzys.

Niskie oprocentowanie obligacji skarbowych w krajach, takich jak Stany Zjedno-
czone i Niemcy%’, moze stanowic relatywnie tani sposob na ozywienie §wiatowej gospo-
darki poprzez ekspansje typu keynesowskiego (inwestycje infrastrukturalne). DeLong
nazywa to ,,darmowym lunchem”. Tego typu dzialania nie sq jednak wykorzystywane.
Jak podaje Yaski: skutecznosé polityki fiskalnef jako narzedzia dostosowania efektywnego popyin do

67 Poczatek recesji W USA nastapil w grudniu 2007 roku.

08 Oczywiscie, Stany Zjednoczone, dzigki posiadaniu najwazniejszej swiatowej waluty rezerwowej (USD),
maja znacznie lepsze mozliwosci prowadzenia polityki fiskalnej niz wigkszos¢ panistw na Swiecie.

9 Obligacje niemieckie moga mie¢ nawet ujemne realne oprocentowanie. Jest to podyktowane ucieczka
kapitatu do najbardziej bezpiecznych krajow (flight to security).
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gdolnosei produkeyinych gospodarki narodowes galesy od utrzymywania stopy nominalne rentownosii
papierdw skarbowych ponizej nominalnego tempa wzrostn PKB [Laski 2011 s. 11].

W sytuacji istnienia wysokich dysproporcji dochodowych (zaréwno w krajach rozwi-
ni¢tych, jak i rozwijajacych) oraz spadku udziatu dochodu z pracy w PKB wyjscie z kry-
zysu byloby mozliwe dzigki trwalemu, a nie krétkiemu, jak si¢ nieraz proponuje, od-
dziatywaniu polityki fiskalnej. Trwale zwickszenie dochodéw klasy $redniej (podnosza-
ce dochdd permanentny) mogloby wprowadzi¢ gospodarke swiatows na $ciezke zrdw-
Nowazonego rozwoju.

Na koniec nalezaloby przywola¢ problem kryzyséw zadluzeniowych, ktére kiedys
wigzano przede wszystkim z krajami rozwijajacymi si¢’’. Wpadnigcie w pulapke zadtu-
zenia skutkowato drenazem $rodkow z krajow ubozszych, np. z Ameryki Facidskiej 1 Azji
do krajow rozwinietych.” Wielka Recesja pokazuje, ze na tego typu zagrozenie sq narazo-
ne rowniez stabsze czy tez peryferyjne kraje rozwiniete, np. Grecja’? i Portugalia. Ze
wzrostem oprocentowania obligacji skarbowych borykaja si¢ nawet wigksze padstwa
rozwiniete, tj. Hiszpania i Wtochy.

2.6. Sektor finansowy

Taylor — jak na neoklasyka przystalo — praktycznie nie poddaje krytyce polityki pro-
wadzonej przez prywatne banki oraz inne instytucje finansowe. Boom mieszkaniowy
zostal zatem wywolany przez zbyt niskie stopy procentowe, jak rowniez dziatania rzadu
amerykanskiego wspierajace budownictwo mieszkaniowe przy pomocy Fannie Mae
1 Freddie Mac [Taylor 2010 s. 35 — 39]. Jest to stosunkowo czgsto przytaczany argument
przeciw podmiotom quasi-panstwowym, ktory na pierwszy rzut oka mozna uznac
za wlasciwy. Jednak z tej krytyki wylania si¢ obraz bankéw jako instytucji calkowicie
bezwolnych 1 w petni zaleznych od zlych regulacji rzadowych. Oczywiscie, z taka
oceng nie sposob si¢ zgodzi¢. Banki, jako instytucje prywatne, nie byly zmuszone do
udzielania kredytéw typu subprime. Nie musialy réwniez uczestniczy¢ w skomplikowanej
sekurytyzacji’®. Czolowe instytucje finansowe $§wiadomie zaangazowaly si¢ w dzia-
talnos¢ na rynku hipotecznym oraz instrumentéw pochodnych. Jedynym motywem byt
oczywiscie wysoki 1 szybki zysk, zgodnie z zasada greed is good.

Niestety, autor nie wspomina takze o najwyzszych managerach wielu bankéw 1 in-
stytucji finansowych, ktérzy, wskutek katastrofalnych decyzji, doprowadzili prowa-
dzone przez siebie instytucje na skraj bankructwa. Brak jest jednoczesnie analizy zlej

70 Na przyktad: Kryzysy zadtuseniowe w poszezegdlnych krajach, niespotykane w latach 60., staly si¢ bardzo czgste
w latach 80. i 90. Zob. [Harvey 2008 s. 218].

VW koricu lat dgewieidziesiatych zadtngenie krajow rowvijajacych sig wzrosto do poziommu 2 bin USD, a na poczatkn
XXI w. wgrosto o kolejne setki miliardow dolardw do pogiommu prawie 3 bln USD (...). Obstuga [tego zadtuzenia — prgypis
antora] wynosi w skali roku okoto 180-200 mld USD [Becla 2010 s. 206]. Pulapka zadluzgenia, wedtug D. Harveya, jest

Jednym 2 podstawowych srodkdw akumulagi przez wymwlaszezenie [Harvey 2008 s. 218].

72 W przypadku Grecji pojawily si¢ naciski na prywatyzacje tzw. sreber narodowych, a w europejskiej
prasie bulwarowej méwilo si¢ nawet o koniecznosci sprzedazy niektorych greckich wysp.

73 W istocie to banki (gléwnie banki inwestycyjne), zatrudniajac: wysokiej klasy finansistow, matematy-
kéw i prawnikéw, odpowiedzialne byly za tworzenie skomplikowanych instrumentéw finansowych.
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i rozdetej polityki placowej, prowadzonej przez same banki, ktéra sprzyjata dziala-
niom o krétkim horyzoncie czasowym typu rent seeking, co przelozylo sie na znacz-
ny wzrost ryzyka (w tym ryzyka systemowego).

Tytuly™, jak réwniez tres¢ (stosunkowo dokladne omoéwienie dzialan Fed-u i sytuacii
na rynkach finansowych w wybranych okresach lat 2007-2008) trzech, sposréd pieciu,
rozdzialow opisywanej ksiazki wydaja si¢ sugerowaé, ze nieodpowiednia polityka amery-
kaniskiego banku centralnego w latach 2007-2008 doprowadzita do istotnego pogle-
bienia kryzysu finansowego. Innymi stowy, gdyby nie btedne dziatania Fed-u od czasu
wyladowania czarnego tabedzia, to kryzys bylby tagodny i krétkotrwaty.

Istotnie takie wlasnie jest stanowisko Taylora, ktory stwierdza: biqd w diagnozie fryzy-
Su_finansowego na samym jego poczatku, jako spowodowanego glownie priez zwiekszone 1y3yko, nie
zas brak plynnose, jest glownym powodem, dia ktdrego w reakgi nati byla prowadzona niewlase:-
polityka i kryzys zostal przediuzgony [Taylor 2010 s. 79]. Teza ta wydaje si¢ by¢ dos¢ kon-
trowersyjna. Po pierwsze, ktopoty sektora finansowego byly juz widoczne przed wy-
ladowaniem czarnego tabedzia (9 sierpnia 2007 r.). Wedtug danych Banku Anglii, dnia
22 kwietnia 2007 r. drugi, pod wzgledem wielkosci, kredytodawca na rynku subprime
(New Century Financial) oglosit bankructwo, a jeszcze wezedniej (5 marca 2007 r.)
HSBC oglosil, ze jeden z zakupionych portfeli kredytéw hipotecznych typu subprime
mial znacznie wigksza szkodliwo$é niz zaktadaly to wezesniejsze wyceny tych pro-
duktéw. Po drugie, akeje zwigkszenia plynnosci na rynku finansowym prowadzity réw-
niez inne banki centralne. Dla przyktadu, 9 sierpnia 2007 r. Europejski Bank Centralny
wpompowat 95 mld EUR w celu poprawienia plynnosci. Tak wigc, blad musialyby
popetni¢ takze ECB 1 inne banki, ktére prowadzily te sama akeje.

Zatem nalezaloby si¢ raczej zgodzi¢ z Kotodko, ktory twierdzi, ze: (...) #r3y lata temmn
Swiatowy kryzys byl juz nie do uniknigeia, a skala oderwania sig setora finansowego od realnef gospodar-
ki (...) byla tak wielka, %e niezbedne dostosowanie, kidre musi polegal na niwelagii rozmiarow tegos
oderwania, moze dokonac sig jedynie poprzez kryzysowa korekte wstrzasowq [Kotodko 2010
s. 120].

Dlaczego jednak Taylorowi tak bardzo zalezy na trafnej diagnozie sytuacji przez Fed?
Jest to zastanawiajace, zwazywszy, ze szkola ortodoksyjna uznaje, iz sity rynkowe samo-
czynnie wyreguluja gospodarke. Na koticu pigtego rozdzialu mozna znalez¢ zaskakujace
wyjasnienie: gdyby fa diagnoza ostata pryjeta rok wegesnie), dziatania majace na celu usunigcie
hyeh aktywow lub asilente bankow w kapital moglyby si¢ rozpoczac juz wowezas [Taylor 2010
s. 97].

W tym kontekscie nalezaloby zapytaé, co stalo na przeszkodzie w usunieciu ztych
bankowych aktywow? Poza tym, kto mialby zasili¢ prywatne banki w kapital? Jesli
bytby to rzad, czyli de facto podatnicy, oznaczatoby to zlamanie neoliberalnej doktryny,
ktéra zabrania ingerencji panstwa w gospodarke. Wydaje sig, ze Taylor takie wspartcie
dopuszcza, a nawet uwaza, ze bylo konieczne™. Oznaczaloby to etatystyczny przekaz

74 Sa nimi: Rozdzial 2. Co prediuzylo trovanie kryzysu_finansowego?, Rozdzial 3. Diaczego kryzys pogorsyt sie
dramatycznie 1ok po jego rozpocecin?, Rozdziat 5. Diaczego czarmy labeds wyladowal na rynku pieniesnym w sierpniu
2007 roku?

75 Stowa Balcerowicza, zawarte w przedmowie do wydania drugiego, dodatkowo potwierdzaja te dia-
gnoze: Tymezasem, jak hvierdzi Taylor, glownym problemenm w obecnym kryzysie byto i jest obciggenie bilanséw instytucii
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i rozdzielnik, przeciw ktérym tak zaciekle oponuja prawdziwi liberalowie. Istotnie,
w opisywanej ksigzce trudno znalez¢é zmasowany atak na wsparcie czy tez przymu-
sowa nacjonalizacj¢ bankéw oraz instytucji finansowych ze srodkéw budzetowych.

De facto potezna kwota zlych badZ réwniez tzw. toksycznych aktywow (foxic assets)
zostata przejeta przez Fed, o czym $wiadczy spektakularny wzrost jego bilansu do ponad
2 tys. mld USD, co w polaczeniu z bezprecedensowym wzrostem rezerw gotowkowych
bankéw komercyjnych z 17-20 mld USD w latach 2001-2007 do 860 mld w okresie
2007-2008 i do astronomicznej sumy 1,4 tys. mld USD (niemal 10% PKB) w pier-
wszym kwartale 2011 r. [Pollin 2011 s. 13] $wiadczy o skali wsparcia, jakie trafito do
sektora finansowego w zwiazku z kryzysem.

Cze$¢ programéw wsparcia instytucji finansowych oraz branzy samochodowej
zostata uruchomiona przed wydaniem analizowanej ksigzki, mimo to autor w ogdle
ich nie komentuje. Biorac pod uwage neoliberalne i monetarystyczne przekonania
Taylora, nalezaloby spodziewa¢ si¢ zmasowanej krytyki wszelkich programéw wsparcia
prywatnych instytucji przez sfere publiczna.

Dla przyktadu w roku 2008 i pierwszym kwartale 2009 r. réznego rodzaju pomoc
(w tym $rodki publiczne) trafita miedzy innymi do: Bear Stearns oraz JPMC (Fed prze-
kazuje 30 mld USD, aby umozliwi¢ przejecie Bear Stearns — 14.03.2008 r.), AIG (Fed
irzad — wiclomiliardowe kredyty i pomoc w dniach: 16.09.2008 r., 8.10.2010 r.,
10.11.2008 t.), City (Fed obiecuje dostarczy¢ plynnosci w celu przejecia Wachovii —
29.09.2008 r.), Program TARP7 (3.10.2008 r.), GM oraz Chrysler (3- miesigczna
pozyczka rzadowa w celu zapobiezenia bankructwu — 10.11.2008 r.), TARP (urucho-
mienie drugiej polowy srodkéw — 15.01.2009 r.), producenci czesci samochodowych
(rzad oglasza plany udzielenia 5 mld USD pozyczki — 19.03.2009 1.)77.

W $wietle powyzszego zestawienia, ekonomia gléwnego nurtu w sposéb zawoalo-
wany dopuszcza transfer bogactwa od tzw. zwyklych podatnikéw do akcjonatiuszy
oraz najwyzszych managerow instytucji, ktorzy doprowadzili, prowadzone przez siebie,
instytucje na skraj bankructwa, co dramatycznie zwigkszylto ryzyko calego systemu
finansowego.

Réwnoczesnie powyzsze zestawienie wskazuje, ze interwencje prowadzily do pog-
tebienia si¢ problemu foo-big-to-fail (,,zbyt duzy, by upasc”). Zatem, nieefektywne ins-
tytucje finansowe otrzymaly wsparcie, dzigki ktéremu umocnily swoja pozycje ryn-
kowa.

Sfinansowych , toksyczmymi” aktywanmi — rezultatenm wegesnieisgych blednych decyzji kredytowych. Taka sytuaga wymagata, jego
Kdaniem, decydowanie wegesnieiszey i wiekszel koncentragi wlady, publicnych na redukowanin — w roggmaity sposéb — tego
balastu, czyli restrukturyzagi instytugi finansowych. Samo dodawanie pieniedgy bez naprawy instytugi finansowych nie_jest
w stanie, daniem antora, shvorgyé podstawy dla trvatego i silnego ogywienia gospodarki [Taylor 2010 s. 15]. Balcerowicz
otwarcie nie pochwala zaangazowania publicznych pieniedzy w ratowanie bankéw, ktére podjely bledne de-
cyzje kredytowe, jednak uznaje Taylora za jednego 3 najwybitniejszych swiatowych makroekonomistiw [Taylor 2010].
Zatem, nalezy przyjaé, ze posrednio pochwala taka polityke. Co ciekawe, w pdzniejszej publikacii, kiedy
najbardziej spektakularne wsparcie zostalo juz dawno zrealizowane, Taylor staje si¢ ostrym przeciwnikiem
tego rodzaju pomocy [Taylor 2010a.

76 To znaczy: Troubled Asset Relief Program.

71 Lob. The Financial Crisis: A Timeline of Events and Policy Actions, Federal Reserve Bank of St. Louis,
dokument elektroniczay, tryb dostepu: [http://timeline.stlouisfed.otg, data wejscia: 30.12.2011].
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Bynajmniej, tendencje wzmozonej koncentracji sektora finansowego nie zakon-
czyly sie wraz z wybuchem kryzysu. Pakiety ratunkowe 1 bezposrednie wsparcie Fed-u
oraz FDIC (w Stanach Zjednoczonych) i rzadu (w Wielkiej Brytanii) prowadzity do
dalszego umacniania si¢ poteznych instytucji bankowych, czego dowodem jest raport
Banku Rozliczen Migdzynarodowych. Wymienia on nastepujacych beneficjentéw tej
politykis:

—  JPMorgan Chase (kredyt z Fed umozliwil przejecie Bear Stearns w marcu 2008 t.,

a FDIC zaaranzowal kupno bankowych spétek zaleznych Washington Mutual
we wrzesniu 2008 r.);

—  Banco Santander — jeden z najwickszych bankéow strefy euro pod wzgledem

aktywow kupit od rzadu brytyjskiego detaliczng cz¢$¢ Bradford & Bingley.

Do tego oczywiscie trzeba by doda¢ wsparcie udzielone m.in. pot¢znemu konglo-
meratowi ubezpieczeniowymi AIG w kwocie okoto 100 mld USD i szeregowi in-
nych instytucji finansowych.

Jak podaje Tridico, powolujac si¢ na R. A. Posnera: calkowitq kwote wydatkdw 3 budzetu
Sederalnego w latach 2007-20107° na kryzys finansowy oszacowano na kwote 7200 mild USD (5200
mld USD g Fed 1 2000 mld 3 Departamentu S karbn), [Posner 2009 s. 148].

Ekonomia gléwnego nurtu nie odnosi si¢ do bezprecedensowej pomocy rzaddw
1 bankéw centralnych dla sfery prywatnej. Mozna to traktowac jako przyzwolenie na
dalsza finansjeryzacje gospodarki i koncentracje sektora finansowego. W $wietle do-
konanej analizy rosngca oligopolizacja sektora oraz wzrost ryzyka systemowego
(w zwiazku ze zjawiskiem ,,zbyt duzy, by upas¢”) nie stanowia wickszego problemu
dla czolowych przedstawicieli nurtu ortodoksyjnego.

2.7. Monopolizacja i finansjeryzacja

W teorii szkota ortodoksyjna deklaruje sprzeciw wobec monopolizacji gospodarki.
Paradoksalnie, w przypadku sektora finansowego takiego sprzeciwu w ogdle nie ma.
Jest to bezsprzeczny przejaw podwdjnych standardéw. Staje si¢ to naturalne, gdy z jed-
nej strony poréwna si¢ szybka i dlugotrwala pomoc dla bankéw i sektora finansowego
(poprawa plynnosci, bezposrednie wsparcie, podniesienie gwarancji dla depozytéw, ut-
rzymywanie stop procentowych na bardzo niskim poziomie), a z drugiej olbrzymia presje
na cigcia wydatkéw budzetowych w Greciji 1 innych krajach strefy euro, nalezacych do
grupy GIIPS®. Przyznanie pakietu ratunkowego w tych pafstwach jest obwarowane
koniecznoscia drastycznych cig¢ budzetowych, czyli dziataniami procyklicznymi oraz
prywatyzacjq tzw. steber rodowych.

W wyniku interwencji Fed-u 1 rzadu [Mason 2010] zwiazanych z kryzysem finan-
sowym, doszlo do istotnego wzrostu koncentracji sektora finansowego w Stanach
Zjednoczonych. W sumie JP Morgan Chase (po przejeciu: Chase Manhattan Bank,
JP Morgan & Co., Bank One, Bear Stearns oraz Washington Mutual), Bank of America

78 Zob. [Bank for International Settlements 2009 s. 110).
7 Rok budzetowy w Stanach Zjednoczonych nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym.
80 Sa to: Portugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja oraz Hiszpania.
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(po przejeciu Merrill Lynch), Wells Fargo (po przejeciu Wachovii), jak réwniez Citi-
group udzielaly polowy kredytow hipotecznych, mialy dwie trzecie rynku kart kre-
dytowych 1 34% wszystkich depozytéw w Stanach Zjednoczonych w 2009 roku
[Cho 2010; Johnson, Kwak 2010].

W dziesigciu sposréd czternastu rozwinigtych gospodarek poziom koncentracii
w 2009 r. byl wyzszy niz w 20006 r., a wigc bezposrednio przed wybuchem kryzysu
[Goldstein, Véron 2010; Alessandri, Haldane 2009; Haldane 2010]. Do najwickszego
wztostu koncentracji doszto w czasie kryzysu — udziat dziesigciu globalnych bankéw pod-
skoczyt z 14% w 1999 1. do 19% w 2007 1. 1 az 26% w 2009 r. [Goldstein, Véron 2010].

Warto w tym miejscu przytoczyC¢ Greenspana: Fugje, prejecia i podziaty firm sq wagnym
elementem konkurengi i tworeze destrukgi [Greenspan 2008 s. 486]. Znamienny jest fakt,
ze poprzedni prezes Fed-u nie méwi nic o bankructwie firmy, jako elemencie owej des-
trukcji. Paradoksem jest to, ze dzialania, ratujace sektor finansowy przed upadkiem,
powoduja nie tylko wzrost monopolizacji, co moze przetozy¢ si¢ na wzrost cen ustug
finansowych, ale takze poglebiaja problem #o-big-to-fail (,,zbyt duzy, by upas¢”). Tak
wigc, przyszte programy ratunkowe dla duzych bankéw moga okazaé si¢ jeszcze bar-
dziej kosztowne dla podatnikow.

Duze kontrowersje w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii budza ptace czoto-
wych manageréw bankéw 1 innych prywatnych instytucji finansowych. Krytykuje sie
nie tylko bezprecedensowa wysoko$¢ zarobkow, lecz rowniez strukture plac, ktora w is-
totnej czesci sklada si¢ z bonuséw. Taki system nie sprzyja zréwnowazonemu wzros-
towl firmy. Premiowane jest nastawienie na krétki okres oraz wysoki zysk kosztem wigk-
szego ryzyka (w tym bankructwa, np.: Lehman Brothers, Northern Rock itd.). W czasie,
gdy spoleczenistwa obciazone balastem coraz wigkszych dlugdéw sq zmuszane do zacis-
kania pasa, to zarobki tzw. #gp executives utrzymujq sic na wysokim poziomie. Dochodzi
nawet do wyplacania wysokich bonuséw w bankach, ktore wezesniej otrzymaly wspat-
cie ze srodkéw budzetowych. Cuomo w raporcie, opublikowanym latem 2010, r. dok-
tadnie opisuje ten proceder w dziewieciu duzych amerykanskich bankach, ktére otrzy-
maly pomoc publiczng. Dzialania tego typu $wiadczg o potrzebie przeprowadzenia
gruntownych zmian w sektorze finansowym.

Symptomatyczny jest tu przyklad AIG (potezny konglomerat ubezpieczeniowy),
ktéry byl zmuszony do przyjecia pomocy rzadowej w wysokosci ponad 100 mld USD,
aby ratowac si¢ przed upadkiem. W marcu 2009 r. opini¢ publiczna obiegla wiado-
mos¢, ze wielu pracownikéw AIG mialo otrzymaé milionowe bonusy. Szef konglome-
ratu zostal wezwany na przestuchanie, a Izba Reprezentantéw przyjeta ustawe, Ze zesz-
toroczne bonusy (z 2008 r.) zostana opodatkowane stawka 90% dla wszystkich fi-
nansistow. Ustawa nie zostala jednak rozpatrzona przez senat i nie weszla w ZycieSl.

81 Dokument elektroniczny, tryb dostgpu: [http://topics.nytimes.com/top/reference/timestopics/
/subjects/e/executive_pay/index.html, data wejscia: 19.09.2010].
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RYSUNEK 1.
Catkowite aktywa bankow jako% krajowego PKB w 2010 r.
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Zrédlo: [Rosenthal 2011].

Brak jest rowniez zdecydowanych dziatati, ktére umozliwityby bardziej réwnomierne
1 sprawiedliwe, np. zgodnie z zasada zanieczyszczajacy placi (poluter pays principle)®?, roz-
tozenie kosztow §wiatowego kryzysu finansowego na osoby bogate, a przede wszys-
tkim na bezposrednich jego sprawcéw (banki, inne instytucje finansowe, np. fundusze
hedgingowe 1 ubezpieczyciele oraz instytucje nadzorcze, np. agencje ratingowe 1 Fed).
Do tej pory (1 lipca 2012 r.) nie wprowadzono w Europie i w Stanach Zjednoczo-
nych podatku Tobina od przeplywdw kapitatowych.

Dodatkowe podatki, natozone na banki, sa relatywnie bardzo niskie, czego dobrym
przyktadem jest Wielka Brytania®3. ,,Zaciskanie pasa” w ponad 70% bedzie tam polegac
na cigciach wydatkéw, a w nieco ponizej 30% na podwyzkach podatkéw. Podatek ban-
kowy (w ramach tych 25-30%) zmniejszy potrzeby pozyczkowe sektora publicznego je-
dynie o 1,2 mld GBP w roku podatkowym 2010-11, a w kolejnych czterech latach
o $rednio 2,4 mld GPB rocznie. Biorac pod uwage poziom zyskéw sektora bankowego
1 jego wielko$¢ (aktywa przewyzszajace 500% PKB w 2006 r.), obciazenia te wydaja
si¢ bardzo mate. Zatem, najwigksze koszty kryzysu finansowego w Wielkiej Brytanii, na
co wskazujg dane IFS, beda ponosi¢ tzw. zwykli podatnicy z racji podwyzki VAT-u (mie-
dzy rokiem budzetowym 2010-11 a 2015-16 przyniesie to oszczednosci na poziomie
odpowiednio: 2,9; 12,1; 12,5; 13; 13,5; 14 mld GBP) oraz ci¢¢ wydatkéw socjalnych

82 Regula ta jest stosowana z powodzeniem w ekonomii srodowiska. Zgodna jest réwniez z teorig zrow-
nowazonego rozwoju (sustainable developmens).
83 Wskazuja na to dane HMT (Her Majesty Treasury).
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(zmniejszajacych potrzeby pozyczkowe o odpowiednio: 0,4; 2; 4,7; 8,2; 11; 13 mld
GBP)#.

Roztozenie kosztéw, wynikajacych z kryzysu, jest jaskrawo niesprawiedliwe. Nie-
sprawiedliwe (ekonomisci z nurtu mainstream preterowaliby uzycie stowa nieetyczne) jest
réwniez utrzymywanie si¢ rekordowo wysokich zyskéw w sektorze, ktory de facto wywo-
tal kryzys finansowy. W roku 2009, a wigc w czasie kryzysu, zysk na Wall Street siegnat
61,4 mld USD, co byto historycznym maksimum. Co prawda, zysk w nastepnym 2010 r.
spadt do 27,6 mld USD [DiNapoli 2011}, ale i tak (wedlug Bloomberga) byt on wyzszy
niz przed kryzysem. Poza tym, w roku 2010 doszto do dynamicznego wzrostu wyna-
grodzen na Wall Street. Bonusy podskoczyly w tym czasie az o 27%. Wall Street nie
jest pod tym wzgledem wyjatkiem — takze w Europie (mimo najwickszego od 80 lat
kryzysu®5) sektor finansowy jest hojny dla swoich pracownikéw. Catkowite wynagro-
dzenie bankowcow wzrosto w 2010 1. o okolto 8%, dzigki czemu zostal pobity rekord
ustanowiony w 2007 roku [Rosenthal 2011 s. 18]. Z informacji tej mozna wywnio-
skowad, ze réwniez w 2009 . wynagrodzenia utrzymywaly si¢ na bardzo wysokim po-
ziomie. Mozna powiedzie¢, ze sektor finansowy w krajach rozwinietych (pod wzgledem
zyskow 1 zarobkow) po krotkiej przerwie (i z nieco nizszym zatrudnieniem) powrdcit
do zlotych lat sprzed kryzysu. Sopocko zwraca uwage, ze: w globalnym systemie finansowym
(-..) prawie w jednej chwili Zasoby finansowe r3edn 1% swiatowego PKB lub wigcef moga byé przerzu-
cane migdzy rogmymii rynkami terytorialnymi, towarowymi (np. 3 ropy naftowel na pszenice) ¢y waluta-
wi (np. g dolara na franka szwajearskiego) [Sopocko 2012 s. 449]. Na przeciwnym biegunie
znajduje si¢ gospodarka realna, a w szczegdlnosci sfera budzetowa, gdzie sa wprowa-
dzone drakonskie reformy, rozmontowujace pozostatosci po spolecznej gospodarce
rynkowej. Problemy finansowe zdaja si¢ w ogole nie dotyczy¢ amerykanskich koncer-
néw miedzynarodowych?o.

W czasie kryzysu nie tylko umacnia si¢ panowanie sektora finansowego, ale tak-
ze nastepuje transter funduszy 1 sity politycznej z europejskich krajéw peryferyjnych
do krajéw tzw. rdzenia Europy (#he core), czyli przede wszystkim Niemiec i Francji.
Z jednej strony, wprowadzane sg potezne cigcia budzetowe w krajach, tj.: Gregji, Portu-
galii, a nawet Irlandii, a z drugiej, nicodpowiedzialni kredytodawcy (banki krajow rdze-
nia) w niewielkim stopniu odpowiedza za bledne decyzje inwestycyjne (Zle oszaco-
wane ryzyko), gdyz trafiag do nich pieniadze podatnikéw ze strefy euro. Zastanawia-
jacy jest brak sprzeciwu wobec tych praktyk przez ekonomistéw gléwnego nurtu.
W Polsce praktycznie bez echa przeszly podwyzki podatku VAT. Znamienne, ze nie
padly propozycje podwyzki innych podatkéw, np. dochodowych. Natomiast w UE
bardzo powoli odbywajg si¢ prace nad wprowadzeniem podatku bankowego oraz po-

84 Najnowszy budzet, przygotowany przez Toryséw, zaktada kolejne ciecia wydatkéw publicznych.

85 Oczywiscie, nie wliczajac tragicznych lat drugiej wojny $wiatowej, ktora szczegdlnie odcisnela pigtno
na gospodarce europejskiej. Z kolei, Stany Zjednoczone od czaséw wojny staly sic dominujaca potega go-
spodarcza. Twierdzi si¢ nawet, ze gospodarka amerykaniska wyszta z Wielkiego Kryzysu (a doktadniej z jego
drugiego dna) dzigki przestawieniu gospodarki na zbrojenia.

86 Na przyktad: facgme zyski najwieksgych pod w3gledem prychodow amerykariskich spotek, njetych w rankingn
Fortune 5007, siggnety w ub. r. rekordowych 824,5 mld USD. Pomimo niezbyt spryjajace koninnkinry w USA, giganci
zarobili 0 16,4% wigcej nigw 2010 1. 0 5 proc. wigeej niz w najlepsgym dotqd 2006 1. [Parkiet 2012 s. 20].
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datku Tobina (podatek od przeplywow kapitalowych). Ekonomisci gléwnego nurtu
nie sa zwolennikami szerokiej bazy podatkowej (nie zadaja rozwiazania rajéw podatko-
wych®” 1 ograniczenia specjalnych stref ekonomicznych).

Obecna polityka Standéw Zjednoczonych i strefy euro jest nie tylko nieetyczna, lecz
takze ekonomicznie nieefektywnea, poniewaz premiuje podmioty wywolujace tzw. ne-
gatywne efekty zewnetrzne. Yagodna (wrecz preferencyjna) polityka wobec sektora fi-
nansowego bedzie sprzyja¢ zachowaniom typu moral hazard (pokusa naduzycia), co
stanowi dobry grunt pod rozwdj kolejnej baniki spekulacyjnej 1 dalszego drenazu
sfery realnej. Greenspan w czasie swojej kadencji zdawal sobie sprawe z tego zjawiska
[Greenspan 2008 s. 216], jednak grozba zdestabilizowania globalnych rynkdw wielokrotnie
przewazala nad interwencja Fed-u. Stad amerykanski bank centralny angazowal si¢ w ra-
towanie m. in.: Long-Term Capital Management (LTCM)38 — jednego z najwickszych fun-
duszy hedgingowych, to samo dotyczyto réwniez Korei Poludniowej oraz rynkéw fi-
nansowych po peknigein bariki spekulacying na akegach spétek technologicznych |Greenspan
2008 s. 224 — 235]. W zdecydowanie wigkszym stopniu Fed angazuje si¢ w ratowanie
sektora finansowego w zwiazku z globalnym kryzysem finansowym.

3. Podsumowanie

Powyzsza analiza dowodzi, ze nurt ortodoksyjny w zbyt uproszczony sposéb po-
kazuje rzeczywistos¢. Trudno zrozumieé, dlaczego wiedza o procyklicznosdci pienigdza
[Friedman, Schwartz 1963] nie zapobiegta powstaniu banki spekulacyjnej w pierwszej
dekadzie XXI wieku. Wynika to z koncentracji bankéw centralnych na realizacji bez-
posredniego celu inflacyjnego i réwnoczesnie braku kontroli nad warto$cia aktywow.

Réwnoczesnie nalezaloby si¢ zastanowid, dlaczego niezwykle rozszerzenie dzia-
tant Fed w latach 2008-2013 nie budzi zdecydowanego sprzeciwu teoretycznej szkoty
ortodoksyjnej. Wydaje sig, ze jego aktualne poczynania daleko wykraczaja poza wal-
ke z deflacjq i stabilizacje monetarng — na czym Friedman i Schwartz opieraja kryty-
ke polityki Fed z lat 30. [Nelson, Schwartz 2008 s. 861 — 862].

Zardwno sam kryzys, jak i sposob walki z Wielkq Recesjq $wiadczy o niewydolno-
$ci obecnego paradygmatu. Obecna polityka antykryzysowa opiera si¢ wiec przede
wszystkim na ultra-ekspansywnej i nieckonwencjonalnej polityce monetarnej — stano-
wigcej element sprzatania (mop up strategy)) po peknietej banice — prowadzonej przez nie-
zalezne 1 tym samym, pozostajace poza Scista kontrola patlamentu, banki centralne (do-

87 Opodatkowanie srodkéw, wirtualnie zgromadzonych w rajach podatkowych, przyniostoby miliardowe
dochody nie tylko krajom rozwinietym, ale takze (biorac pod uwage dynamiczny przyrost liczby milioneréw
i miliarderéw) gospodarkom wschodzacym (emerging markets). Niestety, w czasie kryzysu temat ten nie
wystepuje w debacie publicznej. Mozna przypuszczad, ze tym bardziej nie bedzie on poruszany w czasie lepszej
koniunktury.

88 Jak podaje Greenspan: wsrid jego (ILTCM) wiascicieli 3nale3li si¢ dwaj lanreaci Nagrody Nobla 3 ekonomis, My-
ron Scholes i Robert Merton, ktdrych najnowoczesniejsze modele matematyezne byly sercem maszyny pomnagajace dochody firmy
[Greenspan 2008 s. 220-221]. Co prawda, fundusz nie zostal wsparty pieniedzmi podatnikdw, tylko
bankieréw w kwocie 3,5 mld USD, tym niemniej w negocjacjach z bankierami brat udzial nowojorski szef
Fed [Greenspan 2008 s. 221-222].




Globalny kryzys 2007-2009. .. 37

tyczy to przede wszystkim: Standéw Zjednoczonych, strefy euro oraz Zjednoczone-
go Krolestwa). W tym przypadku krytyczny stosunek szkoly austriackiej do banko-
wosci centralnej znajduje swoje uzasadnienie. Jednoczesnie obecna doktryna nie dostrzega
szeregu problemoéw, tj.: globalne nieréwnowagi, rosnace nieréwnosci dochodowe,
spadajacy udzial dochodéw z pracy w PKB, nadmierna finansjeryzacja i monopolizacja
gospodarki §wiatowej oraz stabos¢ kontroli nad instytucjami finansowymi.

Pewne konflikty w ortodoksji (miedzy Taylorem, z jednej strony, a Greenspanem
i Bernanke z drugiej) nie zmieniaja najwazniejszych elementéw polityki ekonomicznej
Stanéw Zjednoczonych. W dalszym ciagu dominujaca pozycje bedzie miata polityka
monetarna. W przysztosci mozna spodziewac si¢ zwigkszonych regulacii 1 wigkszego
nadzoru nad niektérymi rynkami (np. nieruchomosci) oraz bardziej przejrzystej polityki
monetarnej, cho¢ najprawdopodobniej beda to zmiany jedynie ,kosmetyczne”.
Niewatpliwie, wdrozenie pewnych regul prowadzenia polityki monetarnej przez Fed
byloby zgodne z pogladami Taylora. Mozna to uzna¢ za krok we wlasciwym kie-
runku, cho¢ oczywiscie nie oznaczatoby to zmiang obecnego paradygmatu. Praktyka
pokazuje, ze wprowadzenie nawet niewielkich reform systemu napotyka duzy opér. Na
przyktad obecny prezes Fed zastrzega sobie mozliwo$¢ uzycia polityki monetarnej, gdy-
by odpowiednie reformy nie zostaly wprowadzone, lub gdyby okazaly si¢ nieskutecz-
ne w zapobieganiu niebezpiecznego nagromadzenia si¢ ryzyka finansowego [Bernanke
2010 s. 22].

Nalezy podkreslié, ze krytyka ortodoksii jest naturalng praktyka w kapitalizmie, gdyz
jego najwigksza silg jest adaptacyjnosé. Zmieniajace si¢ uwarunkowania i nieuniknione
,,bledy 1 wypaczenia” powoduja utrate spojnosci i efektywnosci przez kolejne teorie
ekonomiczne, co implikuje konieczno$é¢ ich wymiany. Ze wzgledu na znaczng zto-
zono$¢, trudno podaé zestaw uniwersalnych recept na przezwyciezenie obecnego kry-
zysu. Wydaje si¢ jednak, ze szersze zastosowanie teotii rozwoju ztéwnowazonego,
demokratyzacja ekonomii i gospodarki® oraz ograniczenie znaczenia bankéw cen-
tralnych na korzys¢, zrownowazonej w calym cyklu koniunkturalnym, polityki fiskalnej
moglyby stanowi¢ krok we wlasciwym kierunku. Paradoksalnie, kombinacja programu
keynesowskiego (polityka fiskalna) oraz szkoly austriackiej (polityka monetarna)
moze okazac si¢ najlepsza alternatywa do obecnego paradygmatu ekonomii i polityki
gospodarczej. Rownoczesnie nalezaloby przywréci¢ znaczenie ekonomii normatyw-
nej. Ponadto, istnieje potrzeba zwrdcenia wigkszej uwagi na problem rosnacych nie-
réwnosci dochodowych w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie. W przypadku
Polski wydatki budsgetowe na wzrost plac w sferze using spolecznych traktowaé nalezy jako wy-
datki inwestyeyino-rozwojowe, a gospodarki opartej na wiedzy nie mozna tworzy¢ przy
niskich placach [Prusek 2012 s. 40]. Z kolei, na poziomie Unii Europejskiej, jak za-
uwaza Tomidajewicz [Tomidajewicz 2012 s. 121], zmiana dotychczasowego paradygma-
tu powinna i§¢: w kierunku wmocnienia moglinos prowadzenia, oparte] na gasadzie solidar-
nosci enropejskie, interwencjonistyczneg polityki gospodarczel na poziomie cate Wspdlnoty.

89 Kuklinski [Kulklinski 2012 s. 36] na forum PTE méwi m. in. o kryzysie demokracji liberalnej i kryzy-
sie systemow politycznych. Natomiast Phelps [Phelps 2006] wskazuje na niedostateczne wsparcie witalnosci
i partycypacji spoleczefistwa przez panistwo.
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W przeciwnym razie, istnieje grozba nasilenia tendengji dezintegracynych, ktore w skrajnym
przypadku doprowadza do rozpadu Unii [Tomidajewicz 2012 s. 121].

Niemniej jednak przestawienie $wiatowej gospodarki na nowsa $ciezke rozwoju
bedzie napotykato duze trudnosci. Zdaniem Acemoglu i Johnsona [Acemoglu, Johnson
2012], mimo poprawy sytuacji amerykanskiej gospodarki, Fed ulegnie naciskom sektora
finansowego 1 przez diuzszy czas utrzyma niskie stopy procentowe, co bedzie powiele-
niem dotychczasowej praktyki. Obecna polityka Fed w pelni potwierdza te obawy
[Bernanke 2012 s. 1].

Powyzsze rozwazania pozwalajg stwierdzié, Zze w obliczu rosngcego skomplikowania
struktur rynkowych 1 postepujacej finansjeryzacji z cala moca uwidacznia si¢ problem
asymetrii informacji oraz monopolizacji gospodarki. Oba zjawiska prowadzg nieuchron-
nie do erozji wolnosci indywidualnej (wolnosci jednostki), ktéra, zdaniem Walickiego,
jest sercem 1 jadrem liberalizmu. Koncepcja ,,wolnosci do” jest zastgpowana przez ,,wol-
noé¢ od”. Zatem, racje maja ci, ktorzy glosza, ze kapitalizm zjada swoj wlasny ogon.
Niewatpliwie, chodzi tu o aktualng wersj¢ kapitalizmu, czyli obecna ortodoksje.
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