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Wstep do nowege wydania

Ekonomista John Maynard Keynes znéw wraca do fask. ,Wall Stre-
et Journal”. dziennik stojacy na strazy wolhorynkowe) ortodoksji,
poswiecit mu 8 stycznia 2009 roku catg rozkladéwke. Powdd jest
oczywisty. Swiatowa gospodarka sie wali, a ,pakiety stymulacyjne”
stajg si¢ najnowszym krzykiem mody. Jednak znaczenie Keynesa nie
wynika z faktu, ze byt on prekursorem polityk: ,stymulacyjnej”. Rzady
zawsze wiedzialy, jak stymulowaé kulejaca gospodarke. Znaczeme
Keynesa polega na przedstawieniu ,0g6lnej teorii”, ktéra thumaczy,
dlaczego gospodarki wpadajg w kryzysy, 1 wskazuje na rozwigzania
polityczne 1 instytucjonalne potrzebne, by ich uniknaé. W obecne)
sytuacji brak teorii jest lepszy niz zia teoria, ale dobra teoria jest
lepsza niz brak teorii. Dobra teoria pomaga nam unikna¢ pamicznych
reakcji 1 daje wglad w ograniczenia zaréwno rzagdow, jak 1 rynkéw.
Wedlug mnie teoria Keynesa jest stuszna, cho¢ oczywiscie jego stowo
nie jest ostatnim w sprawie kryzysu, ktdry przeciez wydarzyt sie 63
lata po jego $mierci.

Keynes jest wazny réwniez z imnnego powodu. Kryzys kazat zwrdcié
-uwage na ogdélniejsze kwestie dotyczace wyjasmen ludzkiego zachowa-
nia i roli sgdéw moralnych w ekonomii — choéby nastawiente wzgle-
dem wzrostu gospodarczego, globalizacji, sprawtedliwosci, Srodowiska
naturalnego 1 tak dale). Keynes miat w tych sprawach wiele waznych
rzeczy do powiedzenia. Dla przykiadu: jezeli wzrost jest Srodkiem
do celu, to co jest tym celem, ile wzrostu ,wystarczy” i jakie wartosct
moga zosta¢ wykluczone przez nadmierng koncentracj¢ na wzroscie
gospodarczym?

Szalejacy obecnie ekonomiczny huragan daje nam kapitalng oka-
zje do przeorientowanmia zycia gospodarczego w kierunku tego, co
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sensowne, sprawiedliwe i dobre. Keynes pozostaje niezastgplonym
przewodnikiem wiodgcym do te] przyszioscl

Do napisania te] niewielkich rozmiaréw Ksigzki zainspirowaf mriej
méj agent Michael Sissons, wobec ktérego mam ogromity dtug wadziecz-
noéc za ponad czterdziesci lat wspodtpracy 1 przyjazni. Niezwykle po-
mogiy mi rowniez zachety 1 rady mojego wydawcy -Stuarta Proffitta.

Choé¢ Keynes jest m1 znany jako postac historyczna, trzech moich
asystentéw naukowych z Centre for Global Studies: Pavel Erochkine,
Louis Mosley 1 Christian Westerlind Wigstrom, pomogto mi w wyjasme-
niu jego znaczenia dla wspétczesnoscl. Christian Westerlind Wigstrom
jest rowniez odpowledzialny za analize statystyczng w rozdziale 6.

Chaiaiemn réwniez podziekowaé Paulowi Davidsonowi, Meghnadow1
Desal, V. R. Joshiemu, Geoffowr Millerows, Landonowi Rowiandowi
1 moim synom Edwardowi i Williamowi za przeczytanie rgkopisu w ca-
toéc1 lub w czeséal i przekazanie pomocnych uwag. W szczegolnosci
Edward wyostrzyt moje pojmowanie Keynesa jako moralisty.

Biblioteka Izby Lordéw okazata si¢ bezcennym miejscem dla badan
naukowych.

Wazng zaleta tej ksigzKi Jest to, ze cho¢ jej tematem jest gtownie
ekonomia, pisana byla z pozycji pozaekonomicznych. Moim plerwszym
kierunkiem studiéw — i miloécia — byta historia 1 choé¢ pézniej studio-
watem ekonomie 1 jestem pracownikiem Wydziatu Ekonomii na Unr-
wersytecle Warwick, to nie jestern zawodowym ekonomistg. Opisatbym
siebie jako wyksztatconego ekonomicznie historyka. Twierdze, ze mam
w zwlazku z tym przewagg, poniewaz nie wyprano mi mozgu i nie
postrzegam swiata tak, jak to czym wigkszos¢ ekonomistow. Zawsze
uwazaiem ich zatozenia dotyczace ludzkiego zachowania za absur-
dalne. Z powodéw, ktére wyjasnie péZniej, doszedlem do wmosku, ze
ekonomia jest dyscypling fundamentalnie regresywna. Je) regresywna
natura jest ukryta pod ptaszczykiem coraz bardziej skomplikowanych
dziatan matematycznych 1 statystycznych.

Nieposiadanie formalnego wyksztaicena ekonomicznego ma jedng
istotng wade. Matematyka 1 statystyka stanowig dla mnie, powiedzmy,
,wyzwanie”, a na nauke jest juz za pézZno. Sadze, ze uratowato mme
to przed waznymi btedami w mysleniu ~ takimi jak wyobrazanie sobie
$wiata w postacl maszyny do losowania albo wiara w mdukcje jako
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srodio wiedzy. Z drugle] strony bez watplenia doprowadzito mnie to do
niedoceniania pomocne] roli matematyki w rygorystycznym mysleniu
| statystyki w weryfikowanmu naszych urojeni. Historia, politologia, so-
cjoiogia 1 antropologia majg charakter sugerujgcy, a nie rozstrzygajacy.
Dyscypliny te nie mogg udowodnié¢ (Iub, co wazniejsze, obali€) zadnej
hipotezy. By¢ moze powinny bardzie) przypominaé ekonomie, a ekono-
m1a powinna bardzie] przypominad je. Dlatego zapewne ciggnefo mnie

"do Keynesa; byt cztowiekiem wielowymiarowym. Znam ekonomistéw,

ktérzy mowili, ze byt biyskotliwym mysélicielem, ale ztym teoretykiem.
Sprzeciwiali si¢ Jego teoretyzowaniu ad hoc - wymyslaniu fragmen-
taryczne} teorii wyjasniajgce] niecodzienne zdarzenia. Zamiast tego
wybierali budowane teorii na solidnych mikrofundamentach. Jego zona
nazywaia go ,wi¢cej niz ekonomistg”. Ja jestem mnie) niz ekonomuista,
ale by¢ moze dzigki temu jestem w stanie lepie] docenié jego wielkosé.

Keynes oczywiscle nie jest niczyjg wiasnoscig i ¢ ile wielu ekono-
mistéw moze nie zgodzi¢ si¢ z niektérymi moimi interpretacjami,
ta ksigzka osiggnie swoj cel, jezeli przywroc Keynesa $wiatu, ktory
ponowmnie zmaga si¢ z zagadkami ekonomii i wyzwaniami moralnymi
wilasciwymi epoce rzeczywistej 1 potencjalne] zamoznosct

Kiedy 1 stycznia 2009 roku zaczatem pisaé t¢ ksiazke, przestatem
czytaé gazety, by uwolni¢ swéj umyst od ,hatasu” Wszelka sp6jnosé
te] ksigzkt zapewne wynika wiasmnie z tego aktu.

Robert Skidelsky
27 kwietnia 2009
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Przezywamy jedno z najgwattowniejszych zafaman zZycla gospodar-
czego W clggu ostatnich stu lat. Ekonomia -~ naukowa analiza Zycia
gospodarczego — wyjatkowo kiepsko jednak radzi sobie z wytluma-
czemem go. Wedlug najwazniejszych teoril ekonomicznych kryzys na
taka skale nie powinten si¢ zdarzy¢. Mamy tez niewielkie pojecie, jak
powstrzymaé nawrét kolejnych takich kryzysow.

Pod pewnymi wzgledami mozna si¢ byfo tego spodziewac. Przez
z gérg dwadziedcia lat gléwne nurty ekonomii byly zdominowane
przez idee, ze rynki zawsze daza do réwnowagi 1 nieustannie, albo
prawle nieustannie, zapewniajg petne zatrudnienic. Wstrzasy, ktorych
obecnie doéwiadczamy, a ktére Keynes rozumiat 1 tlumaczyt tak do-
brze, znajduja si¢ poza ich teoretycznym aparatem poznawczZyn. Nie
maja wiec o nich nic do powiedzenia — ani o tynt, jak im zapobiegad.
Jak ztosliwie skomentowal to Paul Krugman: ,Ekonomi$ci, ktorzy cate
swoje zawodowe zycie poswigcili na thumaczente teorii rownowagi cy-
kiu gospodarczego, odkrywaja teraz, ze powlerzyli swoje oszczednoscl
Berniemu Madoffowi”. Dysydenci ekonomii, tacy jak sam Krugman
— z ktérych wielu nazywa si¢ keynesistami. - wierzg, zc rynek moze
zawiesé. Jednak o rowniez zaakceptowali zbyt wiele zatozen gtéwne-
go nurtu, by przedstawic przekonywajgce teoretyczne wyjasnienie dia
upadku catego systemu. Zamiast tego obwiniajg prawicowq ideologie
- oczywiscte nie bez racji - za ,deregulacje” | doradzajg politykom. by
wprowadzali pakiety ratunkowe. Powstata dziwna sytuacja, w ktére)
nie brakuje recept, natomiast nie ma fundamentainej diagnozy. To tak,
jakby lekarze gorgczkowo przepisywall leki na chorobg, co do letore)
niektorzy zaprzeczaja, ze 1stnieje, natomiast 1nni przyznaja, ze 1stnieje,

ale nte potrafia je} wyttumaczyc.
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Ta ksiazka jest po czesci prébg zrozumienia, jak ekonomia znalazta
sie w tym punkcie. Wynika z niej, ze John Maynard Keynes daje nam
brakujgcy element teorii, kKtéry tgczy diagnoze z recepty. Przez z gorg
trzydziesci lat po Il wojnie $wiatowej wyznawcy keynesizmu rzadzili
éwiatem, a przynajmniej byli skuteczni politycznie. Proby utrzymania
peinego zatrudnienia i zréwnowazony wzrost byly elementami nor-
malnej polityk: rzadéw. Potem zostaly one odrzucone, bo ekonomia
wrdcila do starsze] doktryny, wedlug ktdrej gospodarki rynkowe majg
przyrodzong zdoinos¢ do autokorekty 1 to interwencja rzadu sprawia,
ze zachowu)g sie one w sposob niewtasciwy. Nadeszia wolnorynkowa
epoka Ronalda Reagana i Margaret Thatcher

Historia schytku i upadku rewolucji keynesowskiej 1 to, co w ogéle
stato si¢ z gospodarkg, to fascynujgca opowiesé o ideach. Wytycza
ona trajektorie od wypowiedzi Richarda Nixona: ,Wszyscy jestesSmy
dzisiaj keynesistami” z 1971 roku az po stwierdzenie Roberta Lucasa
z 2008 roku, ze kazdy zapedzony do lisiej nory staje si¢ keynesistg”.

Upadek keynesizmu jest giéwnym watkiem te) ksigzki, poniewaz
za Keynesem wierze, ze idee majg wielkie znaczenie 1 ze ,w 1stocle
$wiat jest rzadzony gtownie przez nie”. Dlatego wing za obecny Kry-
zys obarczam przede wszystkim btedne idee ekonomiczne. Trudno
wyttumaczyé, jakich szkéd narobila szkota ekonomii neoklasyczney.
Rzadko w historii tak wiele tegich umystéw poswiecito sie tak dziwacz-
nym ideom. Najbardzie) szalona sposrod mch jest teoria racjonalnych
oczekiwant zaldadajaca, ze po usrednieniu wszyscy uczestnicy rynku
maja stuszne przekonania co do tego, co stanie si¢ z cenami w nie-
okreslonej przysztosci. Przypomina mi to definicje szalenstwa Locka,

cytowang przez Nassima Nicholasa Taleba, wedlug ktérej jest to ,ra-

cjonaine rozumowanie na podstawie fatszywych przestanek” Jestem
oczywiscie duzo mniej krytyczny wobec szkoly nowych keynesistow,
ktéra wchodzi w spér z ekonomig neoklasyczng. Ale tu takze mam
swoje zarzuty, poniewaz ci ekonomisci, akceptujgc teorie racjonalnych
oczekiwan, ktora dzieki zastosowaniu matematyki ozywia odrzucang
przez Keynesa teorie klasyczna, oddali pole nowymn klasykom. Prze-
Hkneli stonia racjonalnych oczekiwan, wiec muszg tez przezud latajaca
wokdt niego muche cigglego pelnego zatrudniania. By zrobié miejsce
dla interwencji rzadu, opracowali wiec teorie o asymetrii informacji.
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Kluczowym elementem teoril Keynesa jest 1stnienie nleunikmo-
nej niepewnoscl co do przysztosci - Jest t_o gltéwny ftemat _rc_)zdma%u
czwartego. Rozdzial trzeci jest za$ poswiecony Wplywowl jego do-
swiadczen inwestorskich w burzliwych czasach wielkiego kryzysu
na rozwoj tej teorii. Branie niepewnoscl na powaznie - CO W dzi-
stejszych czasach robi niewielu ekonomistow - ma giebokie zna-
czenie nie tylko dla tego, jak uprawia si¢ nauke, ale rc’)wnlez dla
rozunienia wszystkich aspektow ludzkiego zycia. Pomaga ttumaczy<
zasady 1 konwengcje, wedhg ktérych zyja ludzie. Szczegélnq wage
przyktadam do tego, co przekonanie to méwi o sposoble, w jaki
nauki spoleczne powinny uzywac jezyka. Keynes zawsze prébowat
przedstawiaé swoje najwazniejsze mysli - Jﬂ<tc’)reT nazywal ,prostymi
i oczywistymi” — w Jjezyku, ktoéry mozna by swobodnie okres’li(_i jako
wysokiej klasy jezyk potoczny. Nie chodzilo tylko o zwigkszenie sity
przekonywania, ale wynikalo z przekonania, ze ekonomia pou’fmna
by¢ intuicyjna, a nie kontrintuicyma; powinna przedstawial swiat
w jezyku zrozurmatym dla wigkszosci ludzi. To jeden z pqwodé\i\f,
dla ktorych przeciwstawiat si¢ nadmiernej matematyzacji ekonomy.
ktora oddzielala nauke od powszechne] wiedzy. Bylby zdecydowanie
przeciwny lingwistycznemu imperializmow1 ekonomii, ktéra zawlasz-
cza sfowa takie jak ,racjonaino$¢” i wraz z uptywem czasu nadaje um
techniczne znaczenie, zmieniajgc podstawowe rozumienie tego, co
wyrazaja. Definucja racjonalnego zachowania lansowana przez eko-
nomistow jako zachowania zgodnego z 1ch modelami przyczynila
sie do wielkiego projektu przeksztaicenia ludzkoscl, by zachowywata
sie tak, jak opisuja to ekonomisci. Byfo to spéjne z przekonanem
Keynesa, ze jezyk powinien opisywac racze] proste niz skomplikoque
systemy finansowe. Zdecydowanie sprzeciwialby sie rosnacym jak
grzyby po deszczu mstrumentom pochodnyim, Kt_érg sprawiajg, ze
funkcjonowania systemu finansowego nie rozumiejg juz nawet sami
bankierzy. Bezrozumna ztozono$¢ nie miata dla niego zadnej wartoscl.

Mam nadzieje, ze obecna zapas¢ sprawl, z€ nowi keynesiscl, 1 nie tylko
onl, zaczna braé niepewnos¢ na powaznie. To jednak prawdopodobnie
wymaga powaznych instytucjonalnych zmian w nauczaniu ekonomi_i.
Pod koniec ksigzki proponuje, by zreformowac system nauczama, tak
by ekonomiscl my$leli o niej jak o nauce spolecznej, a nie §cistey.
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Keynes oczywiscie nie mial petne) wiedzy o dysfunkcjach gospo-
darki. Jednak moja htpoteza jest taka, ze jego teoria pozwala wyjasnic
to, z czym obecnie mamy do czynienia. A skoro, w motm przekonaniu,
kryzysy finansowe prowadzgce do recesji w ,reainej” gospodarce sa
normalng czgscig dziatania niekontrolowanych rynkéw, to jego teorie
mozna uznaé za ,0g6ln3”. Pokazuje nam ona, co zrobié, by rynki byly
bezpieczme)sze dla $wiata, a Swiat bardziej bezpieczny dla rynkéw:.

Oddajmy jednak sprawiedliwosé Keynesowi i keynesizmow1s. W USA,
bardzie} niz w Wielkiej Brytanii, jest on postrzegany jako socjalista. To
btgd. Keynes nie byt zwolennikiem nacjonalizacji ani nawet regulacji.
Nie byi wielbicielemn Kapitalizmu, ale z pewnoscia nie chciat go po-
grzebaé. Uwazat, ze przy wszystkich wadach jest to najlepszy mozliwy
system ekonomiczny; niezbgdny etap przy przejsciu od niedostatku
do zamozno$ci, od mozofu do dobrego zycia.

Keynes jest réwniez postrzegany jako apostol deficytu budzetowe-
go. Ale to nie Keynes, ale Glen Hubbard, przewodniczacy Rady Dorad-
c¢é6w Ekonomicznych George'a W. Busha, powiedziat, ze ,deficyty nie
majg znaczenia”. Czytelnicy moga by¢ zaskoczeni, ze wedlug Keynesa
budzet rzgdu powinien byé zbilansowany. Najbardziej rozrzutnymai
prezydentamil w historii USA byli republikanie, forsujgcy wolnoryn-
kowa, antykeynesowskg doktryne. Jedynym fiskalnym Konserwatystg
w ciagu ostatnich 30 lat byt demokrata Bill Clinton.

Keynes nie byi tez fanatykiem podatkéw i wydatkéw. Pod koniec
zycla zastanawlat sie, czy to, ze rzad zablera ponad 25 proc. dochodu
narodowego, Jest stuszne.

Nie wierzyl tez, ze cate bezrobocie jest spowodowane przez niedo-
stateczny popyt zagregowany. Zgadzai si¢ z Miltonem Friedmanem, ze .
w duzej mierze wynika to ze ,sztywnych” piac i cen. Nie sadzit jednak,
Ze byt to problem w latach 30. Wierzyi tez, ze w spokojnych czasach
zawsze bedzie 1stniato bezrobocie wynikajace z ,muedostatku popytu”,
ktére domaga sie aktywnej politvki panstwa.

Keynes me byt zwolennikiem nflacji. Wierzyt w stabilnosé cen
1 przez wigkszos¢ swojej karlery uwazal, ze rzady powinny stabilizowad
Ceny poprzez ograniczarie wzrostu podazy pieniadza - kolejny wspélny
poglad z Friedmanem. Sgdzit jednak, ze idiotyzmem jest martwi¢ sie
o inflagje, kiedy ceny 1 produkcja leca na teb na szyje.
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Do pewnego stopnia racj¢ moga mieé ci, ktérzy uwazaja, ze Key-
nes jest ekonomista na czas kryzysu. Byi krytykowany Za to, ze nie
przedstawit ,ogolnej teorii”, ale teorig kryzysu. Mysle jednak, ze jest
to teza bledna z dwéch powodow.

Po pierwsze, Keynes uwazai, z€ kiedy rynek jest pozostawiony sa-
memu sobte, gwaitowne tapnigcta s Zawsze mozliwe i ze w zwigzku
z tym rzad ma nieustajgcy obowigzek pilnowama, by do tego nie dosz{o.
Podstawa jego teorii ekonomicznej jest wykazanie, ze nie znajdujemy
sie w sytuacii, ,Ktora zdarza si¢ raz na sto lat”, ale moze si¢ zdarzy¢
w kazde) chwili.

Po drugie, Keynes byt moralista. W tyle jego glowy Zawsze tkwito
pytanie: czemu ma shuzy¢ ekonomia? Jak aktywno$¢ gospodarcza ma
sie do ,dobrego zycia?” lle majatku potrzebujemy, by zy¢ ,madrze,
przyjemnie 1 dobrze?” Ta kwestia byta mocno ugruntowana w etyce
G. E. Moore'a 1 wspolnotowym zyciu grupy Bloomsbury. Generalnie
Keynes postrzegal postep gospodarczy jako sposob na uwalnianie ludzi
od fizycznego znoju, tak by mogli zy¢ niczym ,lilie na face”, ceniac
bardziej dzi$ niz jutro 1 czerpiac przyjemnos¢ z wlotnych momentéw.
Opisuje ten watek w rozdziale siddmym.

Ta ksigzka zmienia przyjeta interpretacje tego, co bylo wazne
w teoril Keynesa. Wczesne interpretacie Keynesa koncentrowaly si¢
nie na tym, dlaczego sprawy poszly Zle, ale dlaczego nie nastgpowala
poprawa. Zdaniem wczesnych egzegetow Keynes dopuszczal mozli-
wosc  réwnowagl niepefnego zatrudnienia” To byi wazny przekaz dla
decydentdw w oWym Czasle; sugerowat, ze Interwencja polityczna moze
‘pomobc w oslagnigciu lepszej réwnowagl. Dzi§ — co jest zrozumiate
na tym etaple kryzysu gospodarczego - jeste§my bardziej zaintere-
sowan przyczynam destabilizacji systemu finansowego. Nie byt to
gléwny temat Ogolnej teorii zatrudnienia, procentu I piemgdza, Ktora
zostata napisana niemal w najgorszym momencle wielkiego kryzysu.
Niemniej jednak Keynes umiescit w niej kluczowy rozdziat — 12 - ktory
ttumaczy, dlaczego rynki finansowe s3 niestabilne, a rok péZniej, gdy
podsumowywat watki Ogdlnej teorii..., przesunal cigzar swoje) teorii
w kierunku niestabilnoéci finansowe). Keynes twierdzil, ze ,radykalna
niepewnos¢” zardwno destabilizuje gospodarke, jak « uniemozliwia
szybkie odbicie po Jwstrzgsach” Ta zmiana akcentu z rownowagi
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niepelnego zatrudnienia® na rzecz Lniepewnych oczekiwan” pozwala na
bezposredmy konfrontacj¢ pomigdzy wspélczesnymi teoriami ryzyka
| zarzadzania ryzykiem a keynesowskg teorig niepewnoscl.

Keynes uwazal, ze z powodu niepewnosci gospodarka jest z same]
swojej istoty niestabilna. Zdarzajg si¢ w niej boomy i katastrofalne kra-
chy. Po krachach moga nastapi¢ diugie okresy stagnacji. Obowigzkiem
rzadéw jest stabilizowacl gospodarki rynkowe, tak by osiagaly poziom
peinego zatrudnienia. W przeciwnym razie niekwestionowane Korzysci
plynace z rynkow zostang utracone 1 przestrzen polityczna otworzy
sie na ekstremistow, ktorzy beda chcieli rozwiazywac problemy eko-
nomiczne poprzez zniesienie rynkow, pokoju 1 wolnoéci. To jest 1stota
_ekonomii politycznej” Keynesa. Zakladam, ze wcigz jest to siuszne
podejscie, ktére pozwala wyciagna¢ wnioski z kryzysu, z jakim mamy
obecnie do czynienia, sugeruje drogt wyjscia z niego i gwarantuje, na
ile to w ludzkiej mocy, ze nie wpadmemy w te same pultapki ponownie,
a takze, ze lepie) zrozumiemy nature ludzky. To dlatego Keynes jest
znowu aktualny. Dlatego napisalem te Ksigzke.
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Co poszio zle?

Anatomia kyyzysu

Co nalezy wytlumaczy¢

Wszystkie epokowe wydarzenia s3 efektem zbiegu okolicznoéci —~ mato
prawdopodobnych kombinacji zdarzer, ktore wybijaja ludzkosé z utar-
tych toréw i przestawia)g j3 na nowy kurs. Takie przypadkowe zbiez-
noéci tworzg to, co Nassim Taleb nazwat ,czarnymi tabedziami” - nie-
oczekiwanymi wydarzeniami o wielkich konsekwencjach. Taleb uwaza,
ze niewielka liczba ,czarnych fabedzi” ,tlumaczy niemal wszystko na
$wiecie” Obecny kryzys gospodarczy tez jest ,czarnym iabedziem”
- nteoczekiwang burza, ktéra rozpetala si¢ na memal bezchmurnym
niebie, w §wiecie, w ktérym wydawalo sig, ze burze nalezg do prze-
sztoscl, a kolejny wielki kryzys nie ma prawa sie zdarzyc.

Jak wszyscy wiemy, kryzys narodzil sie w sektorze bankowym, i by
go zrozumied, trzeba skupi¢ sie na tym, co w nim zawiodto.

Najbardzie) popularnym wyttumaczeniem kryzysu bankowego
jest porazka bankéw przy ,zarzgdzanin” nowym ,ryzykiem” wywo-
tanym przez ,innowacje finansowe”. Najbardzie] zwigzlym przed-
stawieniem tego pogladu byto przyznanie si¢ Alana Greenspana
do tego, ze ,nie docenil tego ryzyka w skali globalnej” Wedlug
niego kryzys bankowy - 1 §wiatowa zapas¢ bedaca jego wynikiem
- byt rezultatem techmcznych bleddéw w modelach zarzadzania
ryzykiem, a w szczegblnosci 1ch nieprzydatnosc do zarzadzania
,ryzykiem systemowym”. Pierwsze §rodki zaradcze koncentrowaly
sie na ,naprawianiu” bankéw, tak by mogly znowu zacza¢ udzielac
kredytéw, a potem na ,naprawianiu” ich modeli zarzadzama ryzy-
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kiem za pomoca mieszanki nowych regu;a_cji i przepisow Ksiggo-
wych. (Abstrahuje tutaj od populistycznych kroké\f\_f wymierzonych
w bankierow, takich jak ograniczanie pfac i premii). |

W tle jednak niejasno przewija si¢ porazka politylg monetar{lej
Greenspana, prowadzonej przez niego w ostatmch latach jego rzadow
w Radzie Gubernatoréw Rezerwy Federalnej. Méwi sig, ze Greenspan
zbyt diugo godzit sie na tant pienigdz, czym przyczynit sie do rozdmu-
chania | wreszcie pekniecia barnki kredytowe]. Innymi stowy oskarza sie
go o stworzenie  nawisu pienigznego”. Alternatywne_ wy]as’nlemc_e gtosi,
ze to nadmierne oszczednoscl Chinezykow pozwalaly na kredytowe
ekstrawagancje Ameyrykanow. Nazywane jest to ,nawisem oszczgq-
noéciowym”. Jednym z celow tej ksigzki jest przeanal_izowame tyc!.n
dwdch teorii, Wezeéniey jednak warto sobie przypomnied, jak zrodzit
sie najgorszy kryzys od czasu wielkiej depresji.

Kryzys: pobiezny szKkic

Skomplikowany w swoich szczegblach Kryzys gospodarczy, kté;y
wybucht w latach 2007-2008, jest fatwy do nakreslenia w zarysie.
Globaina, odwrocona piramida diugu gospodarstw domowych 1 ban«
kéw byta zbudowana na bardzo waskie) kategorii aktywéw - cenach
amerykanskich domoéw. Gdy zaczety one spadac, balon diug_c’)w sﬂe_lcz.ai
- poczatkowo powoli, a poZniej w zabdjczym temp1e. Banki udz1ehb.f
wielu kredytow subprune, trafity one do pozyczkobiorcow, Ktérzy m1e}1
stabe perspektywy ich sptaty. Banki nagle odkryty, ze ich inwestycje
traca na wartoécy, a wielu z nich mgdy nie uda sie odzyskac. Przesta{y
wiec pozyczaé pienigdze sobie nawzajem 1 klientom. Ceny SUroWCoOw
zaczely spadaé od lipca 2008 roku. Zatamanie si¢ nastrojéw, pogieblone
przez upadek Lehman Brothers we wrzesniu, spowodowaio panik@ na
gietdzie. Kiedy banki zacz¢ly upada¢, a gletda pikowac, gospodarka
poszta w ich $lady. To spowodowalo Kryzys na calym Swiecie, Ktory
w 2009 roku jeszcze si¢ pogigbil. W przeciw1er’1stw1e do wielkiego
Kryzysu rzad wprowadzit pakiety interwencyjne, Ktére przynajmniej
gwarantowaty, ze zapa$¢ nie przeksztatci sie w glebokg depresje tak
jak w latach 30. Jednak wigkszos¢ analitykow oczekuje, ze spadek
produkcji utrzyma sie przez caty 2009 rok.
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Barika nieruchomosciowa

W latach 1997-2006 ceny amerykanskich nieruchomosct wzrosty
o 124 proc., podczas gdy indeks S&P 500 spadt o 8 proc.; potowa
amerykanskiego wzrostu gospodarczego w 2005 roku zostata wypro-
dukowana na rynku nieruchomoscl. W Wielkiej Brytanii ceny doméw
wzrosty w tym samym okresie o 97 proc., podczas gdy indeks FTSE
100 spadt o 10 proc. Pomiedzy rokiem 1994 i 2005 odsetek wiascicieli
domoéw w USA wzrdst z 64 do 69 proc. Srednia cena domu w USA,
ktora dlugo oscylowata wokoét trzykrotnoéci $redniej roczne) pensji,
w roku 2006 byla 4,6 razy wieksza niz roczna pensja.

W epoce taniego pienigdza oferowanego przez Greenspana,
w latach 2003-2005, odsetek niesptacanych kredytow hipotecz-
nych znajdowat si¢ na historycznie niskim poziomie. W 2003 roku
w USA wiadciwie nie byio juz komu pozyczal. Bankl zaczety wiec
wchianiaé tak zwanych ninja - kredytoblorcéw bez dochoddw, bez
pracy, bez aktywow. Kredytobiorcy byli kuszeni pozyczkami hipo-
tecznymi wedlug zmiennej stopy procentowej (ang. Adjustable Rate
Mortgage, ARM), z poczatku bardzo niskimi, ale bardzo wysokimi
juz po roku albo dwdch. Jedna trzecia kredytéw subprime zosta-
ta udzielona na 100 proc. lub wiece] wartosct domu i stanowily
szesciokrotnosé rocznego dochodu kredytobiorcy. W 2006 roku
jedna pigta wszystkich nowych Kredytow hipotecznych nalezata
do kategorii subprime - 1ch wartosé wynosita okoto 600 miliardéw
dolarow. Latwos¢ refinansowania pogiebila zadiuzenie konsumen-
tow. Przeznaczane na konsumpcje lub zakup kolepnych nierucho-
mosci $rodkr uzyskiwane z refinansowania kredytow hipotecznych,
Zwlgzanego z rosnacg wartoscla nieruchomoscl, wzrosty z 20 mid
dolaréw na poczatku lat 90., czyli 1 proc. wydatkéw na konsump-
¢je, do 600-700 mld dolarébw w potowie poprzednie] dekady, czyli
8-10 proc. wydatkéw na konsumpcje. Bariki nieruchomosciowe
powstaly rowniez w Hiszpanii, Francji i Australii, ale USA 1 Wielka
Brytania wyrézniajg si¢ swoim uzaleznieniem od finansowana diu-
glem. Pod koniec 2007 roku zadluzenie brytyjskich gospodarstw
domowych siggneto 177 proc. dochodu rozporzgdzalnego, a dlug
hipoteczny 132 proc. Martin Wolf napisat 8 lutego w ,Financal
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Timesie”. ze wiadze w Stanach Zjednoczonych 1 Wielkiej Br;/rtanii
zamienily swoich obywateli w ,wysoce zadtuzonych spekulgntow na
rynku papieréw dtuznych”. Uwaga Wolfa Jest tym b/arclme] stuszna,
ze odsetek nowych inwestycji do sprzedazy domow spadi z pra-
wie 50 proc. w latach 1999-2000 do niespeina 20 proc. w okresie
2007-2008. Wiekszo$é nabywcdéw domow kKupowata je na rynku
wtornynl. 7
W latach 2005-2006 w rynek nieruchomosci uderzyly dwa c1osy:
werost kosztu pozyczek 1 spadek cen doméw. Miedzy c_:z’erwcer_n
2004 a lipcem 2006 Rezerwa Federalna, prébumc zdlavylc inflacje
i przywrocic normalny poziom krétkoterminowy;h stop procen-
towych, podniosia stopeg procentowg na rynku mlfgdzybankow;fm
7 1 do $.25 proc. 1 utrzymaia ja az do sierpma 2007. Ceny.domow
w USA spadly az o 33 proc., zanim si¢ ostatecznie ustablhzrowa{y.
Mnuiejsze spadki zanotowano we wszystkich krajach I‘OZW’IHIQt_YCh.
Do sierpnia 2007 przestano sptacaé 16 procent kredytow hipo-
tecznych typu subprime ze zmilennym oprocenF_owanleE}. Straty
w tym obszarze byty ,kulg, ktéra Smiertelnie raniia ba}nkl . Zupet-
nie rozbily bankowe modele ryzyka. David Viniar, glowny ekono-
mista najsprytniejszego z bankoéw inwestycyjnych na wall Street
Goidman Sachs, powledziat _Financial Timesowi” z sierpnia 2007,
ze ]ego zespdl widzial ,ruchy 253-krotnie przekrac:_:aj_qce st_andar-
dowe odchylenie, przez kilka dn1 z rzedu”?, innymi stowy byly to
przypadKL, ktére zgodnie z ich modelem mialy prawo wys_taplc
raz na 10 140 lat. Absurd wylapat Jon Danielsson, ktory wyhcz,yi,
se Goldman Sachs przez Kilka koleinych dni ponosit straty, ktore;
powinny wystapi¢ tylko raz na okres rowny 14-krotnosct ludzkie}
nistoriid. Sprowadzajac rzecz na ziemie, okazato sie, ze z powodu
btedow kodowania w ich modelu ryzyka amerykaﬁska agenc.Ja ra-
tingowa Moody’s btednie przyznawata ranking AAA instrumentom
finansowym wartym miliardy dolaréw*

' Frank Partnoy, Prepare to Bury the Fatally Wounded Banks, Financial Times”, 18 styczna 2009,
. peter Thal Larsen, Goldman Pays the Price of Being Big, ,Financial Times”, 13 sierpma 2007.

*  jon Darueisson, Blame the Models, ,Journal of Financia! Stability” 2008, t. 4, nr 4, 8. 3.

1 gam |onesiin, Moody's Error Gave Top Ratings to Debt Products, ,Financial Times”, 21 maja 2008.

Co POSZEO ZLE?

Innowacje finansowe

RBoom na rynku nieruchiomosci oplerat si¢ na tzw. sekurytyzacji 1 to
wiaénie poprzez sekurytyzacje kredyty hipoteczne typu subprime
weszly na globalny rynek bankowy. Sekurytyzacja to proces taczenia
pojedynczych kredytow w pakiety o réznym stopniu ryzyka, ktére
moga by¢ sprzedane przez kredytuwacy bank. Najbardzie) ryzykowne
pakiety stanowily niewielky cze$é catosci, wiec ryzyka przywigzane
do kredytow udzielanych niepewnym pozyczkoblorcom mogly by¢
szeroko rozproszone. Poniewaz Jednak handel instrumentami pochod-
nymi odbywat si¢ na rynku pozagieldowym, nikt tak naprawde me
wiedzial, jaka ilos¢ ,ryzyka” znajduje sie w obrocie 1 jaki bedzie jego
ostateczny koszt. Inwestorzy na catym $wiecie, wygtodniali ,wzrostu
rentownosci”, ktéry zrekompensowalby historycznie niskie oprocen-
towanie pafistwowych obligacji, uspokojeni ratingami i zabezpieczeni
swapami kredytowymi - rzucili si¢ jak psy na te¢ zatruty kietbase. Ich
urynkowtenie ogromnie zwigkszyto mozliwoscl lewarowania - albo
kredytowania zakupu — przez ich posiadaczy, co wprost doprowadzito
do nagromadzen:a ste diugu.

Sekurytyzacja hipotek nie byla niczym nowym, ale je) prawdziwa
eksplozja nastapita po roku 2000 i byta efektem trzech decyzji politycz-
nych: uchylenia w roku 1999 amerykaniskie; ustawy Glassa-Steagalla
z roku 1933, ktéra zabraniata bankom detalicznym angazowac si¢
w dziafalnoé¢ inwestycyna, jak poreczenia czy sprzedaz ubezpleczer;
decyzji administracji Clintona o nieregulowaniu rynku swapéw kredy-
towych oraz decyzji Amerykanskiej Komisji Papileréw Warto$ciowych
i Gietd z roku 2004, aby pozwoli¢ bankom zwiekszy¢ ich wskazniki
lewarowania, tj. stosunek wszystkich zobowigzan do wartoscl netto
- z dziesieciu do Jednego na trzydziesci do jednego.

Porozumienia z Bazylei z roku 1992 oraz 2004 mmaty na celu kontrolg
konsekwencji finansowej deregulacji poprzez ustanowienie maksymal-
nego poziomu lewarowamnia dla bankdéw o zasiegu globalnym. Definicje
JKapitatu” i ,zasobéw” byty jednak wystarczajgco rozmyte, aby banki
mogty omijaé regulacje, sztucznie zawyzajac wskazniki swego Kapitatu
poprzez wliczanme do niego hipotecznych listéw zastawnych. Wyjasnia
to, dlaczego ,banki zostaty na lodzie z ogromng iloscig dlugdw hipo-
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Kkoro celem sekurytyzacji — zamiany aktywéw na paplery
e — byla mozliwos¢ sprzedazy kredytow”> MFW szacuje,
siegowe bankéw siegng 2,8 biliona dolaréw. Banki
musiaty poradzi¢ sobie z 1,025 biliona dolaréw,
liardami, a banki strefy euro - 814 miliardam

tecznych, S
wartosciow
ze globalne odpisy K
amerykariskie beda
brytyjskie z 604 mi
poreczonych dolaréw. ) )

Nigdy w historii finansow rynek marzei o natychmlgstowm bo-
gactwie nie byl tak wielki. O zalezno$ci c_a{ﬁj te chwiejnej konstrukgl
od wciaz rosnacych cen nieruchomoscl rzadkc’) méwiono otwarcie.
Gdyby rynek nieruchomosci zaczat sie zafamywac, wszystkie te papiery
zastawne stalyby sig, jak to przewidzial Warren Buffett w roku 2002,

; o
' owego razenia’
Jfinansowg bronig masoweg

Kryzys bankowy 1 finansowa degrengolada

~ te, ktére, by moc finansowa¢ udzielane przez sie-
jaly polega¢ na rynku pozyczek krétkoterminowych
~ posziy na pleywszy ogied. W sierpniu 2007 BNP Paribas, najwigkszy
bank Francji, zostal Zmuszony do zawiejszema wyp{at Z ltrzecn SWO-
ich funduszy inwestycyjnych, za cq V_V{ml Jcatkowity zanik p{ynnos’(:l
w niektorych segmentach amerykanskiego rynku Sekur_ytyzacyjrnego",
13 wrzesma 2007 brytyjski bank Northem I_{ock, oferujgcy kredyty na
dom do 125 proc. wartosci ni_eruchomoéa, 1 ktorego 60 proc. wszyst-
kich udzielanych kredytéw byto f_inansowang Z pozyczek krétk_otermr
nowych, poprosit Bank Anglii 0 pilne wsparcie, czym wywq{ai pierwszg
brytyjskg panike bankowa od ponad stu!ema. Ostatecznie 17 1uF§go
2008 roku Northern Rock zostaf_znaqopal;zowany kosztem 100 miliar-
déw funtéw jako pierwszy bank brytyjski od la'f 70. Pigty najwiekszy
amerykaniski bank inwestycyjy, Bear Stearns, ktory mnostwo Srodkow
ulokowal na rynku kredytéw hupotecznych typu S"_’bp”me' _16 marca
2008 roku zostat sprzedany JP Morgan Chase za Smiesznie niskg sume
1,2 mid dolaréw i tym samym uniknat zblizajgcego sie bankructwa.
Rezerwa Federalna udzielita Bear Stearns pozyczki, dzieki ktérej bank

Najstabsze bankl
bie kredyty, mus
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dodatkowo zabezpieczyi czes¢ trudno zbywalnych hipotecznych listow
zastawnych, wigc nie musiat rzucad ich na upadajacy rynek. Rzady ca-
tego $wiata wiaczyty sie w diugl i zmudny proces ratowama wiasnych
systeméw bankowych przed zatamaniem 1 ochrony gospodarek przed
Kryzysem.

Miedzy wrzesniem 1 paZdziernikiem 2008 roku kryzys finansowy
przerodzit si¢ w Klasyczna panike. Jako plerwsze spanikowaty instytu-
cje, ktore ograniczyly ptynnos¢, po nich zas inwestorzy indywidualni,
wytracen z rGwnowagi przez zalew ztych wiescl. W czwartym kwartale
roku 2008 wszystKie stynne ameryKafiskie banki inwestycyjne zaczety
chylié¢ sie ku upadkowi. 7 wrzeSnia rzad amerykarski zagwarantowat
12 mld dolaréw diugu Fannie Mae oraz zwlazanego z nim porgczyciela
Freddie Mac 1 tym samym wziaf je w zarzad kormusaryczny, a wiasciwle
znacjonalizowat po tym, gdy ceny ich akcji zafamaty si¢. 15 pazdziernika
rzgd pozwolil na upaditos¢ prywatnego banku inwestycyjnego Lehman
Brothers, jednej z najstynniejszych marek na Wall Street, ktérego diug
siegna! 600 miliardéw dolaréw. Uznano to za najwigksze bankructwo
korporacyjne w historii USA. Wielu sgdzito, ze to wiasnie kleska rzadu
przy ratowaniu Lehman spowodowata paniczany bieg do wyjsaa. Merrill
Lynch zostat sprzedany Bankowl Ameryki, by uniknaé tego samego
{osu. Dzien po tym, gdy pozwolone upasé Lehman Brothers, rzad USA
- w zamian za kredyt wysokosct w 85 miliardéw dolaréw ~ przejal
79,9 proc. udzialdéw w AIG, najwigkszym na $wiecie ubezpieczycielu
finansowym, ktérego notowania gietdowe spadly o 95 proc. 21 wrzesnia
Goldman Sachs, najwiekszy Swiatowy bank inwestycyjny, oraz Morgan
Stanley, w zaman za zwligkszony nadzor ze strony rzadu, znuenity
swéj status prawny z bankoéw inwestycyjnych na holdingi bankowe, co
umozliwiato im pozyczanie pieniedzy z okna dyskontowego’ Rezerwy
Federalne] na bardzie] korzystnych warunkach. 25 wrze$nia w stan
upadlosci przeszedt Washington Mutual. Powodem bylo to, ze klienci
nagle wycofali z niego 16,7 mld dolardw.

jak blisko byt amerykanskl system bankowy od catkowitego zata-
mama? Paul Kanjorskil (kongresmen Partii Demokratyczne} ze stanu

7 Jeden z instrumentéw polityki monetarne), dzieki ktéremu bank centrainy moze udzieli¢ bankom
tanich, krotkotermimmowych pozyczek ped zastaw -~ przyp. red.
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ania i przewodniczacy podkomitetu ds. rynkéw kapitaiowych)
ii melodramatyczng opowiesé o upadku amerykanskich
i o maty wios nie nastgpit w efekcie bankructwa Lehman
orski twierdzi, ze powtorzyi tylko relacj¢ ze zdarzen,
li mu sekretarz skarbu Henry Paulson i przewodniczacy

Pensylw
przedstaw
bankdw, Ja
Brothers. KanJ‘
jaka przedstaw1
FED Ben Bernanke:

W czwartek (18 wrzesnia) o godzinie 11 Rezerwa Federaina zauwazyia dramatycziny
spadel bilansu rynkéw plemeznych w USA; w ciggu godziny albo dwéch wycofano
550 mld dotarow. Departament Skarbu otworzyi swe okno dyskontowe 1wpompof
wat 105 mid do systemu, szybko jednak stwierdzil, ze nie jest w stame zahamowac
tej fali. MieliSmy do czymenia z cyfrowsg panika bankows, stad. tez zdecydowan?
o zakonczenmu operacji i zamkniecin kont pienigznych oraz 0 0gioszeniu gwarancjl
do 250 tys- dolardw na konto, zeby uniknac tzw. runu.

Gdyby tego nie zrobiono, zgodnie z szacunkarmi przed godzing 14 tego popo-
tuda z Systemu Pienieznego USA wyprowadzono by 5,5 biliona dol.. co doprowa-
dzitoby do zafamania cate] gospodarki USA. a w przectagu 24 godzin do zatamarnia

sie gcspodaﬂ(i swiatowej. Qznaczatoby to komec naszego systemu gospodarcZego,
ale talkze tego systemu politycznego, jaki znamy®.

przesadzono tu ze szczegdtami, w chwili upadku Lehman
partament Skarbu i Rezerwe Federaing niewatpliwie ogar-
nela panika. B€Z catoscliowego planu ra’funkowego W poniedziatek
mozemy nie mieé gospodarki”, plow1edz1ai do Kgngresu Ben Bernanke,
szef FED-u. W czwartek 18 wrzesma®. Mervyn K}ng, gubernator Banku
Anglii, sadeklarowal, ze ,0d poczatku I wojny Swiatowe} nasz system

bankowy nie byl tak bliski zatamania”!? (na temat kryzysu roku 1914

Sob. rozdziat 3)- )
“0 Pierwszy narodowy pakiet ratunkowy nadszed} 25 wrzesnia. kiedy

sekretarz skarbu Henry Paulson zapowtedziat 700-miliardowg pomoc fi-
nansowa, tzw. program Wykupu Aktywow Problematycznych (ang. ’Hu?
Troubled Asset Relief Program, TARP); po tym FED obliecat przeznaczyC

8 Transkrypcia z Cable-Satellite Public Affairs Network. ’ ‘
Credit Crisis Spiralled, Alarm Led to Action, ,The New York Times”, 1 paZdziernika 2008.
przemowienie na forum CB, Institute of Directors, Chamber of Commerce and
, w Royal Armouries, Leeds, 21 pazdziernika 2008, s. 2.

JakkolwieK
Brothers De

5 1pe Nocera, AS

10 Mervyn King
Yorkshire Forward
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na ten sam cel 600 miliardéw. Ale festiwal upadtosci trwat dalej: Wa-
chovia, Pentagon Capital Management, Peloton Partners, Drake, Andor
Capital Management Sowod, GO Capital, RedKite, RAB Capital PLC.

Brytyjski system bankowy otrzymat niemal $miertelny cios w tym
samym czaste. 17 wrzesnia 2008 roku - w atmosterze strachu - bank
Lloyds TSB oglosit warte 12 mld funtow przejecie HBOS (Halifax Bank
of Scotland). Bank ten wzigf na siebie duza liczbe ryzykownych kredy-
téw hipotecznych, a zarazem byl finansowany przez swych klientéw
- wiadcicieli lokat - w zaledwie 58 proc. Lioyds zaoferowat 2,32 fun-
ta za akcje - a jeszcze rok wczesniej rynkowa cena udzialéw banku
wynosita 10 funtéw. Byla to najwieksza fuzja w historii brytyjskiego
systemu bankowego, zaposredniczona pono¢ osobiscie przez same-
go premiera Gordona Browna, ktory na ten moment zawiesil reguly
konlkurencji {ostateczna prawna akceptacja fuzji nastgpita 12 stycznia
2009). Nowo powstaty biznes obejmowal 28 proc. brytyjskiego rynku
nipotecznego i jedna trzecig brytyjskich rachunkéw biezacych. Tabloidy
domagajace si¢ krwi zazadaty, by Krélewski Bank Szkocji anulowat
kontrakty sponsorskie z celebrytami, wiacznie z gwiazda szkockiego
tenisa Andym Murrayem. 29 wrze$éma Bradford & Bingley (niegdys$
budowlane towarzystwo kredytu wzajemnego), majgcy najwigkszy
udziat w rynku doméw na wynajem, zostal znacjonalizowany kosz-
tem 41,3 mld funtéw, a jego sie¢ oddzialéw sprzedano hiszpanskiemu
bankowi Santander.

Srodki przeciwdziatania kryzysowi zastosowane przez Brytyjczy-
kéw 1 inne Kraje byty oparte na amerykaskim wzorcu. 8 listopada
rzad brytyjski oglosil, ze przeznacza 37 mid funtéw na wykup ,akcji
uprzywilejowanych” (pod wzgledem dywidendy, za to bez prawa glo-
su) w zagrozonych bankach. Przejat tez 43 proc. udziatdw w nowej
Lloyds Banking Group 1 58 proc. udzialéw w Krélewskim Banku Szko-
cji (w tym jego 70 proc. udzialéw w Northern Rock). Réwniez rzgdy
Islandii, Niemiec i krajéw Beneluksu we wrzeéniu ratowaly wykupem
cze$é¢ swych systeméw bankowych. W pazdzierniku centralne banki
USA, Wielkiej Brytanii, Unii Europejskiej, Szwecji, Szwajcarii i Kanady
obciely stopy procentowe o 0,5 procent, a w Chinach - 0 0,27 procent,
probujac w skoordynowany sposéb poprawié warunkt uzyskania Kre-
dytu. MFW udzielil pozyczek Islandii 1 Pakistanowi.
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: ch przypadkach mielismy do czynienia z zala-
marl/:r;v;iy:f;i?etgkw‘ié%av bilansach bankowy’ch. Banki zawizie
pozyczaty pienigdze na krotko o u_dmeia{y kredytovf na dlugo.. le

deregulacja systemu bankowego - sz<?zegoln1e uchylenie
i;c;gj\,l;agmssa-steagala w roku 1999 - pozwohla bankom Vkomer-
staé sie rowniez bankami inwestycyjnymi. Mogty nie tyll_{o
cyjnym stac —qudze swych klientow, ale tez spekulowac z wysoka
glzfv:i;?i‘;icoglz pycha, jaka data im wiara w ich modele ,zarzadza-

nia ryzykiem”

W momencie gdy
poteki, nmwestycje str
sialy zostac splaconc

wiaéciciele domow przestali spiacaérswqe hi-
acity piynnos¢, a pozyczki migdzybankowe mu-
albo zrefinansowane. Bankom bylfo coraz trud-
niej zdoby¢ nowe fundusze od innych bankow. Za'rnroz?nie kredxtu
rozprzestrzenito si¢ Z rynku hurtowego na de;taliczny. od banlf<ow
do 1ch klientow. MieliSmy gotovay grm}t pod klasycznq lawing: od
upadloéci bankéw, przez upadtos¢ rynkéw towarowych 1 gletd az po

| ' realnej.
Krygs;g iﬁigds;:gwy rokJu 2008 na _rynkach wschoc_l_zqcych pano-
wala do$¢ silna Schadenfreude, ‘f’}’mk?]?lca z O?SETWECJI CﬂWleJ;ngCh
sie gigantow swiatowej ekonoimii. Banki w ROSJL,_ Chinach, 11n<a Bliskim
Wschodzie, a nawet W Japonil nmie posmda_&y tak x_f\uelu to _sycznycn
aktywéw 1 wygladaty juz nadcho_d_zqcych z’n’nan w ulda_dz;le gl? balnych
sit gospodarczych - zmian na ich Korzysc, kiedy to lf:h panstyvowe
fundusze majatkowe dostang okazje wykupu zachodnich bankow po
Po polowie roku 2008 ta pewnosc zaczefa

$miesznie niskich cenach. rok _
tabnaé. kiedy to spadajace ceny towardwl malejqce abroty na rynkach
s.abniat, ©eey globalne zawiroware.

eksportowych zaczely weciagad te kraje w

Zalamanie si¢ cen towarow |

i izaty wzrost cen towaréw w c1ggu dekady po wschodmnio-
E;v;;ség;aﬁfg;ge finansowym lat 1997-1998: roancy.popyt_ pocho-
dzacy zwiaszcza Z gwaltownie rosnacych gospc?fiarek Azji Wschoanej
oraz spekulacja. W latach 2006»2007 sama chinska 1<onsumpc1a ropy
wzrosia o 870 tys. barylek dziennie. A:le to przez spekulacje w 2008 roku
barytka ropy kosztowaia 150 dolaréw. Najwieksze transakcje na ryn-

Co POSZEO ZLE?

kach towaréw to ,operacje finansowe” ~ ludzie nie kupuja ropy nafto-
wej w celach konsumpcyjnych, ale by pdZniej odsprzedaé j rafineriom
(zarum ja fizycznie otrzymayg). I tak tez oczekiwania nizszego popytu
globalnego w przysztosci wigzaty sie ze spadkiem cen teraz.
Najbardziej og6lny wskaznik cen towaréw MFW (paliwa + niepa-
liwa) osiagnat szczyt w lipcu 2008 na poziomie 218 pkt (rok 2005
odpowiadat 100 pkt) 1 spadl do najnizszego poziomu w grudnru, kKiedy
to byt réwny 98 pkt. Tak jak w latach 20. 1 30. spadek cen towaréw
byt duzo wigkszy niz w przemysle, poniewaz podaz nie moze szybko
reagowac, kiedy na rynkach spada popyt. Z kolel w czasie pierwszych
faz ozywienia ceny rosty szybko, i to pomimo generalnie duzych
zapasow. Spadek wskaznika cen towaréw MFW wyniést 55,6 proc.
Do czerwca 2008 odzyskat on 31,6 proc. Ceny ropy stegnety dna
36 dol. za barylke 27 lutego 2009, odbijajac sie na poziom 70 doi.
w potowle roku.
Czy w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy boom cen towaréw
z lat 2007-2008 wywotat efekt deflacyjny w nieenergetycznym sektorze
rynku? Doswiadczente wczesnych lat 70., szczegblnie zwyzki cen za
sprawg OPEC, sugeruje, ze mogt miec on taki efekt. Wzrastajgce ceny
energit sprawiaja, ze ludzie wydaja mniej na inne dobra. Polgczenie
rosngcych cen energii 1 spadajgcego popytu wywotato ,stagflacje” lat
70. Ale dzis$ sektor energii 1 towaréw ma duzo mniejszy udziai w PKB
krajow Zachodu niZ miai w latach 70., a og6lny poziom cen pozosta-
wat stabilny przez ostatnie 10 lat. Spadek cen débr konsumenciach
w roku 2008 bylby mimmalnie korzystny dla producentéw w mnnych
sektorach rynku, ale ewentualne zyski zostaty catkowicie pochioniete
przez straty spekulantéw 1 ogdlna utrate zaufania.
Sekwerncja jest jasna. OczeKiwania znaczaco nizszego popytu
w przysziosct przebily barike towarows. Handlowcy i inwestorzy sprze-
dali towary 1 zamienili swe zasoby na gotéwke. Oto dlaczego w czasie
bankructwa Lehman Brothers ceny towaréw spadaty tak gwattow-
nie. Stopy procentowe na rynkach wschodzacych wystrzelity w gore,
a wszystkie waluty stracily na warto$c1 w stosunku do dolara ¢ jena,
Jako ze spekulanc zaczeli szukaé bezpiecznego schrontenia dla swych
pieniedzy. Producenci towardw, jak Rosja, odczuli wtedy petny impet
Kryzysu.
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7alamanie gietd

7atamanie CEN towardw i akcji bankow ’Sciggngio w dét gieidy. Qd
asieni 2008 Indeksy gletdowe na ca.t‘ym swiecle zaczely gwaltownie
spadac. DOW Jones w c1ggu roku utracit 1/3 wartosa:(z 12 na 8 tys. pkt),
jondynski FTSE 100 spadt o 31,3 proc., fr_ankfurckl DAX o 40,4 proc.,
paryski CAC o 42,7 proc., Japonski Nikkei o 42 proc., rosyjski ETS az
o 80 proc. gtownie za sprawg spad.ajanq.(ch cen ropy. Wiekszos¢ strat
nastapila w czwartym kwartale. Ujawnlty s1¢ oszustwa na duzg ska-
le, jak zawsze przy okazji bessy — najbardzie] charakterystyczny jest
oézywiécie przypadek Berniego Madofia, bylegp przewqdnlczqcego

ku NASDAQ. Przyznat si¢ on do prowaclz-e’ma czego$ w rodzaju
pivamidy ¢ZY systemu Ponziego, Ktory przynlos{ inwestorom straty
idace W dziesigtki miliardow dolaréw. Spadek na g1eida{ch trwat w E‘O%(u
2009 1 siegnat dotka w marcu, kKiedy to wszystkie gléwne wskazZniki
gietdowe spadly - w stosunku do poczatku roku - ? kolejne 23 proc.
§zybkie odbicie zaczeto si¢ wiosng 2009. Ceny akcji wz.ros{y - liczae
do poczatku marca 2009 ~ o ponad polowe w Stanach Zjednoczonych
{ Chinach, trochg ponizej 50 proc. w strefie euro 1 ponad 40 proc. w Ja-
ponii i wielkiej Brytanii. Ale powodem wzrostu ?,y{a raczej ngdmlerna
dostf;pnoéé kredytu niz wyjscie z dotka ,realnej” gospodarki.
Zatamanie gospodarki realnej

Piszac na ramach ,Financial Timesa” w 1ist?pagzie 2007,_ Martin Wolf
twierdzil, 2€ wiarygodny obraz przyszlosci jest taki, ze... USA do-
éwiadcza diuzszego okresu niemrawcego WZrostu przez nastqpne dwa
|ata™l Wowczas byta to rozsgdna opinia. W swym raporcie kwar_t}ai-
nymz grudnia 2007 OECD prognozowala wzrost gospodarczy Kraj.c?w
cztonkowskich w roku 2008 na poziomie 2,3 proc. - troszeczke ponize]
sredniej z 1at 1995-2004 wynoszacej 2,7 proc. W trakcle roku szacunki
systematyczme rewidowano, przed grudniem 20Q8 OECD przewidy-
wata Juz wazrost ujemny zarGwno w roku 2009, jak i 2010. Te prognozy

stopada 2007.

I
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kwartalne sa powszechnie znane jako ~wskazZnikt podgzajgce”, jako ze
nie sa w stanie uchwycic¢ pogarszajacych si¢ badZ polepszajacych si¢
trendéw. W grudniu 2007 OECD oczekiwata, ze bezrobocie w roku
2008 pozostanie na poziomte ponizej 6 proc. ($rednia z lat 1995-2004
to 6,6 proc). Ostatecznie wskaznik ten byt bliski 7 proc., a w Ameryce
siegnat 7.2 procent.

Przed uderzeniem Kryzysu poziom konsumpcji utrzymywat si¢
dzieki wzrostowl papierowego bogactwa - poprzez wzrost cen nie-
ruchomoscl 1 papieréw warto$ciowych. Odwrocenie tego procesu do-
prowadzito do spadku wydatkéw konsumpcynych i tym samym do
spadku oczelkawan zysku przedsigbiorstw. W obliczu stabngcego popytu
zapasy firm okazaly sie zbyt duze, w dodatku nie dafo si¢ juz 1ch sfi-
nansowaé. Aby zachowac rezerwy gotowki, przedsigbiorstwa obciety
dywidendy, poziom zatrudnienia, wydatki inwestycyjne 1 produkcje.
W czwartym kwartale roku 2008 rzucily na rynek zapasy po obni-
zonych cenach. Zazwyczaj nad wyraz zadowolone z siebie Swiatowe
Forum Ekonomiczne w Davos w koficu stycznia 2009 przypominato
racze) z trudem powstajacego na nogl, otumanionego ciosami boksera,
ledwie zdolnego wymamrotaé swoje frazesy, gdy spada na niego grad
ciosdw zatamujgce) si¢ gospodarki,

Réznice w przewidywane] wysokoscl produkeji odzwierciedlaja
réznice w podatnosa na kryzys. Przerodniety sektor finansowy wy-
stawil gospodarke brytyjska na wyjgtkowe ryzyko. Brytyjskie banki
globalne dZwigajg obcigzenia, ktore przygniatajg narodowy produk-
cje. Wytwarzanie i sprzedaz dhugéw przez londyfiskie City byto glow-
nym motorem brytyjskiej gospodarki. Dziatainosé ta przyczynita sig
do wzrostu bardziej niz produkcja wszystkich realnych zasobow, nie
liczac nieruchomoscl, 1 wszystkich ustug, nie liczge fryzjerstwa. Wraz
z dramatycznym upadkiem sektora finansowego Wielka Brytania nie
bardzo miala co sprzedawaé, choé deprecjacja funta przyniosta jej
pewna ulge. Gospodarki towarowe, jak Rosja czy Wenezuela, byly dos¢
wyraznie zagrozone przez spadajace ceny towaréw. Australia, jeden
z nlewielu rozwinietych krajéw bez upadajgcych bankéw (drugim byta
Kanada), takze zostata dotknieta przez spadajace ceny zywnosci i to-
waréw. Najwieksze gospodarkl eksportowe byty z kolei wrazliwe na
zalamanie popytu na ich towary. Silnie dotknieta spadkiem eksportu
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zostata gospodarka Japonii, z uérredt_nonym W ujectu rocznym PKB -
duzo wiecej niz w USA czy Europie. ,Nie ma -
to najgorszy Kryzys gospodarczy doby powojennej”,
ter ds. gospodarki i budzetu Kaoru Yosano'? Chinski
eksport zanotowat NaJwiekszy spadek od dekady, a efekten} tego byty
eszki wybuchajace wirod migrantéw ze wsi do muast, scigganych -
przez dwucyfrowy, oparty wilasnie na eksporcle wzrost
darczy. Wzrost w krajach afrykaniskich spadt w efekcie _ostrego -
towaréw takich jak ropa, miedZ czy Kawa, ale takze -
du malejacych zachodnich rynkdw zbytu.
W Ameryce taciniskiej oczeKiwano, ze realny wzrost PKB w roku
polowe tego, co rok wczesnie, gldéwnie z powodu spa-

spadajacym o 12,7 proc. -
watpliwosci, ze
stwierdzil minis

Zam! \
tam wczesniej

gospo

zalamama cen

7 powo

2009 wynieste
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dajacych cen towardw, ale takze na skutek zatamania si¢ gletd.

Jak dtugo to

potrwa?

To byt najwigkszy globalny kryzys gospodarczy od czasu wielkiego

Kkryzysu. Ale nie : 7 : )
darka kurczyia si¢ W dwunastu kolejnych kwartatach, obecny spadek .

7akoNRCZyi S1€

wola miedzynarodowe wspolpracy Jest silniejsza. Po drugie, mamy

dzi§ Keynesa.

az tak straszny jak tamten. W latach 1929-1932 gospo-
po pieciu kwartatach, z dwoch powoddéw. Po plerwsze,

Nie wystarczy by¢ keynesistg ,okopanym na swoich po-

zycjach”. Ale to 1 tak lepiej, niz by¢ okopanym na swoich pozycjach

ekonomista klasycznym, ktéry w czasach wielkiego Kryzysu d'or:_:ldzai
zdezorientowanym decydentom. Rzady w tamtym czasie czynity herq— o
zeby zrownowazy¢ budzety; pozwalaly bankom upadac, .
podarstwom domowym nie sptaca¢ hipotek; przywiazaty sig do

iczne wysitki,
a gOS

standardu z{ota, o utrzymato stopy procentowe na wysokim poziomie

przez

pakiety stymutacyjne, jakie zastosowano, zatrzymajy zjazd w strone .
o wielkiego kryzysu. System finansowy zostanie uporzqdkowa- |
ny na nowo; plenigdz staf sig bardzo tani, cho¢ krach zaufarma bedzie - -

iolejneg

pierwsze dwa lata kryzysu. Dzi§ klimat intelektuainy jest inny.

utrudniat nowe inwestycje przez wiele lat.

.1.2”'|ustm McCusry,
tego 20G9.
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warto zauwazy¢ poprawkl w przewidywaniach MFW. Prognozy
2 kwietnia 2009 zaktadaty spadek produkcji globalnej w roku 2009
o 1,3 proc. 1 odbicie w gore o 1,9 proc. rok péimej; faktycznie, pro-
dukcja zmalata o 0,8 proc. w 2009 | przewiduje sig, ze w 2010 roku
wzroénie o 2,1 proc. Prognozy produkeii dla gospodarek rozwinietych
pyly najgorsze: 3.8 proc. spadku w 2009 roku ¢ zerowy wzrost rok
poZniej; W rzeczywistoscy produkeja zmalata o 3.2 proc., a obecna
prognoza wzrostu wynosi 2,1 proc. Gospodarkil wschodzgce wzrosty
o0 2,1 proc. w roku 2009, a prognoza na nastepny rok mowi o 6-pro-
centowym wzroscle napedzanym przez odbicie sie gospodarek Chin,
Indii 1 innych Krajéw azjatyckich. Na marginesie znalazia si¢ Rosja
ze wskaZnikiem minus 6 proc. w 2009 roku 1 plus 0,5 proc. w 2010,
a takze Wielka Brytania z minus 4,1 proc. w 2009 roku oraz minus
0,4 proc. rok pdzniej - maczej niz przewidywat Alistair Darling, bry-
tyjski kanclerz skarbu, ktéry 22 kwietnia 2009 zaiozyt minus 3,5 proc.
w roku 2009 1 plus 1,25 proc. rok pdZniej. Sg tez inne oznakl ozy-
wienia. Swiatowy handel, ktéry spadt o 12,5 proc. w roku 2009, ma
wzrosngé o 6 proc. w 2010. Inflacja rok do roku wyniosta 0,5 proc.
w 2009 1 zaktada sig, ze w 2010 wyniesie 1,3 proc. Bezrobocie jednak
weigz roénie. W grudniu 2009 jego wskaznik dla krajéw OECD wynosit
8,8 proc., 0 2,1 proc. wigce) niz w listopadzie 2008 roku - prognozo-
wano, ze liczba pozostajacych bez zatrudnienia na koniec 2010 roku
bedzie az o 21 miliondw wyzsza niz trzy lata wczesniej!?

Gdy pisze te ksigzke (luty 2010), gospodarka Swiatowa rozwija
sie, pomagajg je] w tym osiagniecia gospodarek azjatyckich i stabi-
lizacja badZ skromne ozywienie gdzie indziej. Poprawa sytuacji jest

najbardziej widoczna na rynkach finansowych, ktére odzyty dzigki

interwencji panstw, niskim stopom procentowym 1 polepszajacym
sie perspektywom wzrostu. Przedtuzajace sie osiabienie prywatnych
mwestycji 1 konsumpcjt w §wiecie rozwinietym — w Wielkiej Brytanii
mwestycje byty o 25 proc. niZzsze niz przed reces|g — oznacza, ze go-
spodarka §wiatowa jest wcigz podatna na gtebszy Kryzys. Perspektywy
wzrostu sg szczegdlnie rachityczne w Wielkie] Brytanii 1 strefie euro.
Przy przedsiebiorstwach 1 gospodarstwach domowych wcigz ha etapie

¥ MFW, World Econemic Qutiook: Crisis and Recovery, kwiecterd 2008, s. 6.
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delewarowania — tJ. zmnie)szania wydatkéw w ce’lu splaty zadluZen?a
gksze gospodarki nadal zalezg od systemow podtrzymywama
zycia. Sredm deficyt budzetowy krajow G20 przewidywany Jest na
poziomie 101 8,5 proc. odpowlednio w roku 2009 2010; wskazniki
dhigu publicznego majg sie powiekszy¢ o oko,fo 40 proc. P,KB do ro.lﬁl
2014, co 0znacza NAJWIekszy wzrost od czasow Il wojny Swiatowe] _
7réwnowazenie tych deficytow 1 diugu pubhczneg-o’ urasta do,naj-
niejszego problemu wewnegtrznego tych krajéw, szczegoblnie

- najwi

powaz

gdy rynki zaczynaja grac na niesptacalnosé diugu publicznego panstw

takich jak np. Grecja. . ) o
W lutym 2010 roku roczny poziom globalne| inflacji zasadniczej

spadi ponizej 1 proc. Peina globalna warto$¢ odpisow ksiggowych sza-

cowana jest na 4,1 biliona dol. - 2 tego 2/3 w bankach, reszta w firmach '

ubezpieczentowych, funduszach emerytalnych, hedglngowych itd.
przewidywania te i prognozy z pewnoscig zostang zremdowanre do
czasu, gdy ta ksigzka si¢ ukaze — me da si¢ powiedzieé, czy bedzie to

miana na gorsze, czy na lepsze. Jak zauwazyl MFW, ,reakcje polityczne
byty blyskawliczne, 0 szerokim zasiggu I czesto nieortodoksyjne, ale zbyt -+

czesto czastkowe 1 me udiato im sie powstrzymac spirali kryzysu”'s.

Operacje ratunkowe

Ratowanie systemu bankowego

Najpilniejszym celem operacji ratunkowych bylo sprawienie, aby

pankl znow zaczely pozycza. Z bryty|skim premmerem Gordonem
Brownem na czele rzady USA 1 panistw Unii Europejskiej zobowigzaty :

sie w pazdzierniku 2008 roku do skoordynowane] ,rekapitalizacji”

systermow bankowych poprzez wykup udzialéw w zagrozonych ban-

kach. Przeprowadzono to réwnolegle ze zobowigzaniem do porgcze-

nia, ubezpleczenia badZz wykupu toksycznych aktywow znajdujgcych :
si¢ 'w posiadaniu bankow. Catkowity koszt tej operacji szacowano na ..
14 bilionéw dolaréw. Zywiono nadziej¢, ze rekapitalizacja 1 dorazne i

W OECD Econonic OUtlook, listopad 2009.
15 WEW, Global Finanaal Stability Report, pazdziernik 2009, s. 36.
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gwarancje dadzg bankom poduszKke kapitalowego bezpieczenstwa
wystarczajgca, Zeby znowu zaczely udzielaé pozyczek. Tyle tylko, ze
banki, zamast pusci¢ pienigdze w ruch, usiadly na nich. Na poczatku
2009 roku, przy wcigz trudnych warunkach dostepu do kredytu, ergo
nierozwiazanych problemach bankéw - Bank Ameryki oraz Citigro-
up w USA, a takze Krélewski Bank Szkocji 1 Grupa Bankowa Lloyds
w Wielkie] Brytanii deklarowaly ogromne straty za rok 2008 - a do
tego z realna gospodarkg wcigz pikujgeg w dél, przeprowadzono ko-
tejng runde operacji ratunkowych bankdéw. W koricu lutego 2009 roku
rzad brytyjski obiecat ubezpieczenie wartych 550 mld funtow portfeli
kredytowych Krolewskiego Banku Szkocji oraz Grupy Bankowej Lloyds.
Frank Partnoy zauwazyt na famach ,Financial Timesa” z 19 stycznia,
se ,blorac pod uwage spadajgce aktywa i rosnace obcigzenia, wiele
- a by¢ moze wigkszos$¢ ~ duzych bankow jw USA] jest zasadniczo
niewyptacalnych, i taka tez byta od dluzszego juz czasu”'6.

To, co zaczefo s1¢ Jako kryzys plynnosci ~ niezdoinosé bankéw do
pozyczenia pieniedzy na rynku hurtowym w celu pokrycia biezacych
ptatnoscl - nagle przeksztaicifo sie w Kryzys niewypfacalnosci - nie-
wystarczalnosci kapitatu bankowego do spiaty toksycznych aktywow.
Rzady walczyly z kwestiami wyptacalnosci 1 plynnosci: kupowaty
udzialy bankdw, a jednoczesnie poprzez kupowanie badZ poreczanie
1 ubezpieczanie ,toksycznych” aktywdw mialy nadzieje na odmrozenie
rynku hurtowego.

Przy projektach bailoutowych pojawil si¢ jednak zasadniczy pro-
blem. Wraz z rosnacym bezrobociem, przejeciami domow t niesplaca-
niem pozyczek wartosé waloréw bankowych weigz spadata. Rzgdowa
rekapitalizacja i systemy ubezpieczeniowe nie nadgzaly za kolejnymi
ztymi wiadomosciami.

23 marca 2009 Timothy Geithner, sekretarz skarbu w administracji
Baracka Obamy i byty przewodniczacy nowojorskiej FED, zapowiedziat
bardzie) wyrafinowang wersje pierwotnego Paulsonowskiego programu
TARP Zamiast bezposredmego wykupu klopotliwych aktywdw przez
rzad Geithner proponowat pozyczanie pieniedzy prywatnym inwesto-
rom, zeby samt to robili. Ale i tak musiat sie zmierzy¢ z tym samym

' Frank Partnoy, Prepare te bury the fatally wounded banks, dz. cyt.
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ktywa okazaty si¢ bezwartogciowe, na KoAcu i‘tak
za nie zaptaci¢. Kolejnym pomystem byfo podda-
merykariskich bankow ,testom wytrzymatosci”

problemem: gdyby 2
to podatnik musiatby
nie 19 najwiekszych 2
W celu ustalenia rozmi o
by, 7 e po . ;
ggi?gﬁgéﬁﬁsiﬁe banki, pozwalajac 1m zgromadzi¢ 109 mld dol.
W pierwszej potowie T0
Nacjonalizacja bankow
potrzeby uzgadniania Z 1l
ne na ich kontach. Niespo
Greenspan jako co$. co trze
Nno precedens Szwecji Z 0K
ogromne udzialy W Krajowyc
Z zyskiem. Ale szwedzKkie Danki
tywa, podczas gdy »
typu supprime, Instrumen
okazac¢ sie uiotna™®.
Operacje ratunkow
mi. Henry Paulson obj
n1o po tym, gdy Zrezyg
Goldman Sachs. Jego pk_ -
ki i aniskic
i?:fjf;;rl: vig:;iii{ele moga czerpac zysk z dobrze obstawlionego za-

ktadu 1 nie ponosic IyZYy

jku 2009, 7
w miata by¢ jednym ze sposobow uniknigcia
mi ceny za toksyczne mstrumenty pochod-
dziewanie rozwigzanie to wspart sam Alan
ba zrobié¢ ,raz na sto lat”"7. Przywolywa-

tow CDO 1 derywatéw — mogta ostatecznie

Pakiety stymulacyjne
Obcinanie stop pmcentowych to klasyczna reakcja na kryzys gospodaf-
€zy. Ma ona jednak sweé ograniczenia. Po pierwsze, banki ni€ pozyczajg

Plenigdzy klien
Kiedy spadta wa
Spread miedzy 1t
swoje straty. 12 mies!

7 Krishna Gunha, Edward Luce, Greenspan

15 pndrew Ross Sorkin, Obama’s Bailout Challenge, ,The New York Fimes”, 19 styczaia 2009.

aru strat i zachgcenia do rekapitalizacj';, ktora .
Testy te faktycznie otworzyty rynkikapt-

u 1992, kiedy to tamtejszy rzad przejat -
h bankach 1 nastepnie odsprzedal je
mialy przynajmniej wartosciowe ak-
warto$¢ naszego finansowego $miecia - hipotek

we wigzaly s1¢ Z powaznynmi problemami etyczny-
at stanowisko sekretarza skarbu USA bezposred-
nowal z pozycji prezesa i dyrektora generainego
ian bailoutu AIG oznaczat transfer 12,9 mid dol. -
datnikéw do Goldman Sachs. System,

Ka porazki, sfusznie okrywa Kapitalizm hanba.

tom na procent wyznaczony przez banki centrgln_e. i
rtoéé bankowych inwestycji, bankl Znacznie podniosty -
urtowa t detaliczng stopg procentowq, zeby wyréwnac -
iecy przed kryzysem Srednia réznica pomigdzy i

Co poszeo ZLE?

trzymiesigczng stopg dolarowg LIBOR (albo pozyczek miedzyban-
kowych) 1 trzyletnig Srednig stopa kredytéw hipotecznych wynosita
0.97 proc.; w lutym 2009 byfo to juz 3,87 proc. Po drugie, gdy ceny
zaczyna)g spadac, nie ma mozliwoscl powstrzymania wzrostu real-
nej (- skorygowanej o inflacj¢) stopy procentowe], poniewaz stopa
nominalna me moze spasc ponize) zera. Japoma doswiadczyta tego
w péznych latach 90. Wreszcie poziom inwestycji zalezy nie tyle od
kosztu pozyczek, co od oczekiwanych zyskow. Jesli oczeKiwany zysk
spada ponizej ceny kredytu, nikt me bedzie brat kredytu.

Dopiero z czasem stafo si¢ Jasne, ze Kryzys przeksztaicit sig¢ z Kry-
zysu kredytéw w Kryzys wydatkow: mumo ze plenigdz stawai sie coraz
tafiszy, ludzie go nie pozyczali. Gdy wielki kryzys byt w najgorszej fazie,
Keynes skomentowat to zwigZle:

Jani plenigdz oznacza, Ze pozbawiona ryzyka Cczy rzekomo po-
zbawlona ryzyka stopa procentowa bedzie niska. Ale realne przed-
slewziecle zawsze zawlera w sobie jaki§ poziom ryzyka. Moze byé
tak, ze pozyczkodawca, ktorego doswiadczenie zachwiato zaufaniem,
bedzie wcigz domagat si¢ takiego oprocentowama kredytu dla przed-
siebiorstw, na jakim pozyczajacy nie bedzie mogt zarobic... Jesli fak-
tycznie tak bedzie, nte ma innej drogl ucieczki od przediuzajacego
sie, a moze 1 bezterminowego, Kryzysu niz panstwowa mterwencja
i subsydiowanie nowych mwestycji”'®.

A zatem zostala przygotowana scena dla bardzie] bezposrednich
bodZchw.

Teoria, jaka stoi za pakietem stymulacyjnym, to spadek keynesow-
skiej rewolucji. Rzad przewiduje luke PKB” przez, powledzmy, nastep-
nie 12 nuesiecy — jest to wartosé, o ktdra - z powodu spadku catkowi-
tych wydatkéw - faktyczny PKB bedzie mniejszy niz PKB potencjalny.
Na te) podstawie mozna obliczy¢, ile Srodkéw potrzeba, by wypetnic te
luke. Mowige w duzym uproszezeniu, jedli przy peinym zatrudnientu
oczekiwany spadek PKB wynos1 5 proc., rzad powinien wstrzyknac
dodatkowe 5 proc. wydatkow do gospodarkl. Luki PKB sg oczywiscie

trudne do zmierzemna, co wynika z mglistoda1 ,PKB potencjalnego”,

¥ |orn Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 21, Palgrave Macnillan,
London 1971-1989.
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ent dla krajow cztonkowskich

i ieia O proC
B Sk OECD szacowaia )¢ 7 prognozowanym na rok 2011,

w latach 2009 { 2010, z tekkim spadkiem
17 lutego 2009 prezydent Ob2
pakietowi stymulacyjnemu o wys0
NAJWIeKSZym pakietem antykryzyso
nieco pon?d Spprocent amtgryKaﬁskiegq’PKB przrfz dw?nc;l?a;:gsli?uiat
Loyt mieszaniq ié podatkowicty A0, OB NG L doredne
Inwestycji w energetyke i badama podstawowe, ja razne
YAt s zasil la besrobotnsels BEOE L ooy obiecaly
nosciowsa. Kij : eénie), W ] :
wydad Sg 6%3?521;?2;{? ::Tifrastrul{tur@ i projekty spo{eczne,’ 0 ;we le
wieKszZy procent ich PKB niz w przypadku pakietu amerykafskiego.
W tym samym miesigcu rzad byt
kosct 20 miliardéw funtow, Z0Z0nY
dla przedsiebiorstw 1 wiascicieli d
ta pakiet na sume 26 miliardow €U
w wysokogci 12 bilionow jendw.
Angela Merke| wyszydzata seri¢ b2

z cleé¢ podatkowych 1 pozyczek

Kietow stymulacyjnych z jesieni 2008
4 anie miliardow”, zapowiedziaty
1ako ,bezsensowny sposéb na wydaw ) ziaty
pakiet wart 50 miliardow euro. Pakiety styrcrll}llacyjr;g iﬁaﬁ%ﬁfy
cle obejmowaty dotacje dla fabryk samochodow; go
dla gospodarstw dornowych. 2 @ CZi
mieszkalnictwo, drogi i koleje. Te dobrowolne podwyzkl'r.zqdov\fyc't,l
wydatkéw stanowily dodatek dO _automatycznych stabilizatorow”,
ktére prowadzg do wzrostu deficytu budzetowego, kiedy tylko dochody
budzetu spadajg, a bezrobocle ro$mie.
Na 0g6t rzady finansug de
ku. Zazwyczay moga to robic d
Wynika to stad, ze w normatnyc
pieczhieysza inwestycjg. Jedli jeanax’
Proponowaé wyzsze oprocentowame:
udzielama kredytu; spraty wyzszy :
ktéry znéw grozi podwyzszenien oprocentowania, itd.
Finansowanie operacji ratunk
kuje fakt, e inaczej niz w roku
wesZia'w okres gospodarczego 5P

h warunkach diug rzadowy jest najbez-
ak deficyt rosnie, rzady s3 zmuszone

1929 wiekszo$¢ zachodnich rzadow
adku ze znacznymi deficytami. Ozna-

ma nadai moc prawng fiskalnemu
koéct 787 mid dol., nazywajac go- ;-
Wy W naszej historii” Wynosiion

ki zapowiedziat pakiet w wyso-

oméw. W grudniu Francja ogtosi -
ro, a Japonia dodatkowe wydatki
Do stycznia 2009 nawet Niemcy, chod :.}_

ize mwestycje publiczne w szkoly,

ficyt przez pozyczanic plenigdzy na ryn- -
uzo taniej niz prywatni kredytobiorcy. ..

aby zachgci¢ ludzi do dalszego i
ch odsetek zwiekszajg z Kolei deficyt,

owych przez emisj¢ obligacji kompli- -

Co POSZED ZLE?

cza to. ze recesja zmusza rzgdy do zwigkszania deficytow do rekordo-
wych rozrmiaréw, przynajmniej w czasle pokoju. Wielka Brytania jest
w jedne) z najgorszych sytuacji budzetowych na $wiecie. W roku 2010
deficyt budzetowy przewidywany jest na wysokoéé 11 proc., co prze-
kracza powojenny szczyt 7,8 proc. z roku 1993 1 stanowi duzo wiece)
niz 6,9 proc. z roku 1976, kiedy to Wielka Brytania zmuszona byta
zwrécié sie 0 pomoc do MFW. Podobnie ,rzgd amerykanski mierzy sie
z ogromnym 1, na ile mozemy dostrzec, potencjalnie wyniszczajgcym
deficytem strukturalnym”? Technicznie rzecz biorac, rzad moze sig
okaza¢ mewypfacalny woéwczas, kiedy ludzie przestang trzymac jego
obligacje diugoterminowe (obecnie niewiele rzgddéw pragnie stawiac
swoich obywateli w roli poreczycieli). Bankructwa rzaddw zdarzaja sie
rzadko, ale jednak sie zdarzajg: w roku 1998 rzad rosyjski ogtosit, ze
nie jest w stanie sptacac swych denominowanych w dolarach obligacji.
Ale nawet zanim dojdzie do tego momentu, wiarygodnosé kredytowa
rzadu moze ostabnac na tyle, ze bedzie on w stanie pozyczac pienigdze
tylko za zaporowe odsetki.

Koszty pozyczkowe poszczegdlnych panstw réznily sie¢ znacznie
w ramach strefy euro, a réznice wynikaly z rynkowych szacunkow
ryzyka bankructwa kazdego z nich, przy czym najwyzszymi odsetka-
mi obcigzano kraje nazywane przez ekonomistow ,rozrzutna pigtka”
- Portugalie, Wiochy, Grecje, Hiszpanie i Irlandie. Kryzys wyptacainosci
w tych krajach zagraza przyszioscl strefy euro, poniewaz Europej-
ski Bank Centralny na mocy traktatéw nie ma prawa skupowaé ich
obligacji.

Jest jeszcze wielu ekonomistéw ~ choé mniej niz w czasach wielkie-
go kryzysu — ktorzy sprzeciwia)g sie¢ ortodoksymej formie stymulacji
gospodarki przez emisje obligacji z powoddéw teoretycznych. Skon-
fronturemy sie z mimi w rozdziale drugim. Twierdza oni, ze jesli rzad
finansuje swdj deficyt, pozyczajgc pienigdze na rynku, to po prostu
przekierowuje wydatki z sektora prywatnego do publicznego. Ta teza
bytaby trafna jedynie w sytuaciji petnego zatrudmenia. Jesli jednak czeéé
zasobow gospodarki jest niewykorzystana, jest ona fatszywa - w takim
przypadku zwiekszone wydatk: rzadowe rekompensuja spadek wydat-

2 jeffrey Sachs, The TARP is a Fiscal Straitjacket, ,Financial Times”, 27 stycznia 2009.
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Kow prywatnych Bardziej subtelne rozumowanie dotyczy tzw. efektu -

i . taje zaufanie do polityki paristwa,
Wyp li podwazone Z05 e
rzqayg::i;g;rs b@?izie pracié wyzsza cene za swoj diug. A to z kolel
i ! atnego.
_ S kredytu dla sektora pryw. e -
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Zysze
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Obligacje diugoterminowe Departarr‘lentu Skarbu kwall;te’ 4 mklad oL
Przewodniczacy Rezerwy Federalnej Ben Ble;:? (E)i nl 52,%1 otr\}:vle?* it nzle
analizowat bledy polityk FED-u W latach - . licsZ nogciami’"z 1e .
takie §yodki ,byly uzasadnione nad;WYC?E}Jnyml Oko NN mie: g
4 marca 2009 Mervyn King zapow1edz_1§i,f Zeth Cl%gk e e :
siecy Bank Anglii przetransferuje 75 mic ur{lsi ow 2; o;)az vankow
i przedsigbiorstw przez WykuP oplgac) ot SCWY kolejne 55 mid
sekurytyzowanych; t¢ sumée uzUpeinono varo_ce.lo ol it k:
Europejski Bank Centralny 0gfosit roziuznienie tosciowe polityki -
Piebeane) e ma]t(igr(ﬁ'lem flosciowego roziuZniania polityki premez-
) eut pwigkégene poczy pieniadza W Eospodazce 4 praywrdcenie |
Wskaznika jego wzrostu do przedkiyZysOwe] rownowagl.h:qu niké\:: a

bankowych rezerw gotowkowycth Przy bmk‘;_zglrfg yltfgg (i tyrzr};r;am g

Zwiekszytoby liczbe udzielanych preez b?no;é rzadowego zastrz;’ku :

Zwigkszylo podaz pieniadza 0 WIEIOKIotn 2

gotéwkowego™.

Problem w tym, z€ pozo.st
Jak wskazywat Keynes, ,84Y
Nigdz do napoju pobudzajac
zapomina¢, ze piyn merzamsz
Moze sie rozla¢ po drodze™

ate czynniki rzadko pozostajg bez zmian.
[...] bgdziemy sklonni poréwnywaé pie-
ego dziatalnos¢ tego ukladu, nie nalezy
e trafia z kubka prosto do ust, ale ze

2! Ben S. Bernanke,
3 kwietnua 2008

2 Tim Congdon, Here is the Way [0 £

2 yohn Maynard Keynes, Ogdlna m':q
Stanistaw Raczkowski, Wydawnictwo

nd Recession With Speed, ,Financial Times”, 25 lutego 2009. °

a zatrudnienia, proceniut prenigaza, przet. Michal Kalecki,
qukowe PWN, Warszawa 2003, 5. 152. f
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Jesli pozadany wskaznik rezerw gotéwkowych do caiosct depozy-
tow rosnie, a tak moze by¢, jesli banki posiadajg duzo toksycznych
aktywow, nie ZImMniejsza one oprocentowania, jakim obcigzajg kredyty;
obnizenie stopy procentowe) nie zwigkszy liczby pozyczek, jesli ocze-
kiwany poziom zysku bedzie spadat szybcie] niz stopa procentowa;
a nawet jesli czes€ ludzi faktycznie bedzie inwestowaé wiece] dziekl
odpowiednim bodzcom, to 1 tak aktywnos$¢ gospodarcza nie przyspie-
szy, jesli pozostali beda wigcej oszczedzaé, by splaci¢ dlugi. Méwige
technicznie, mnoznik - zmiana calkowitej ilodci preniadza w zwigzku
ze zmiang ilosc1 wstrzyknietej do systemu gotdéwki ~ moze byé bardzo
maty albo wrecz ujemny.

wedlug keynesistéw to wydawanle plenledzy, a nie ich drukowa-
nmie powoduje ,stymulacje”. Zaleta iloSciowego rozluZzniania polityki
pieniezne]j Jest to, ze moze ono obnizy¢ Koszt, za jaki rzad musl1 po-
zyczaé prieniadze na rynku w celi sfinansowania wiasnych wydatkéw.
Ale efekt ten zalezy od oczekiwan rynkéw co do polityki rzgdu. Jesli
spodziewaja si¢ one, ze rzad bedzie probowat obnizyé diug poprzez
wzrost nflacji, stopy oprocentowania, jakich bedg sie domagaty za
pozyczanie rzgdowl pienigdzy, beda rosty wraz z przewidywanym
wskazZnikiem nflacii.

W Wielkie] Brytanii podaz pieniadza w gospodarce wcigz spada-
fa, co sugerowaio, ze 200 mld funtéw elektronicznie wydrukowanej
gotéwki nie znajduje drogl do kieszeni zwykiych rodzin i przedsie-
biorstw. To, co Martin Wolf nazwat ,wielkim zwrotem ku oszczedzaniu,
pomime bezprecedensowego uwolnienia pieniadza”*. odzwierciedla
to, co ekonomiscl nazwali kryzysem ,bilansu biezacego”. Nadmiernie

zapozyczone firmy 1 gospodarstwa domowe redukujg swoje wydatka
dokladnie w tym momencie, kiedy banki zajmujg sie odbudowywaniem
swoich bilansoOw poprzez zmniejszenie liczby pozyczek. Im wieksze
Jest delewarowanie sektora prywatnego, tym wiekszy musi by¢é deficyt
wydatkow publicznych, dzieki ktdremu gospodarka zostaiaby zabez-
pieczona przed dalszym zjazdem w dél. Ale to z Kolei zwigksza ryzyko,
ze rzady zostana ukarane przez rynki. Nic dziwnego, ze ministerstwa

¥ Martin Wolf, The World Economy Has No Easy Way Out of the Mire, Financial Times”, 23 lutego 2010.
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finansow zakladajg, ze przyszitosé ich budzetdw lezy racze) w szybkim
ozywlieniu wzrostu gospodarczego. ) )

Rzecz w tym, ze stymulujace efekty ekspansjl zarowno fiskalne),
jak tez monetarnej, moga by¢ rozczarowujaco matei nlepewne. Praw-
da jest taka. se nie ma latwego sposobu na wygrzebanie si¢ Z dotka.

Duzo wazniejsze jest powziecie srodkéw zapobiegajacych wpadnigciu

do niego.

Spychologia winy

Gdy dzieje si¢ naprawde Zle, nasz pierwszy odruch to oskarzanie tych,

ktorzy sa u wiadzy — w tym wypadku bankieréw, agencji ratingowych,
regulatorow. bankéw centralnych 1 rzadow. Zwracamy uwage na idee

dopiero wowczas, kiedy staje si¢ Jasne, ze 0soby odpowiedzialne nie

byty wyjatkowo Sprze .
v\? Izygodzie 7 tym, co uwazaly za stuszne: bankierzy polegali na syste-

mach zarzagdzania ryzykiem, co do ktérych wierzyli, ze 53 so{idne; rzady
zdaty sie na rynki, co do ktérych wierz_yfy, ze beda stabilne; 1nwestorzy
wierzyli w to, co moéwili im ekspercl. Innyrm s{owy, nasza pierwsza

zys to szukanie kozia ofiarnego; dopiero gigbszy namyst

reakcja na Kry: ! : : 3
nad zrodiami biedow pozwala skierowac oskarzenie ku ideom, Ktére

pozwolily 1m narosnac.

‘Obwinianie bankierow

To, ze bankierzy stanowili najtatwiejszy cel, jest zrozurmate. Kontrolo- .
wa;h biliony dolaréw. Zrujnowali swych udziatowcow, klientéw, pracow-  :

nikéw 1 gospodarke, wecigz pobierajgc wielkie premie. N_akr_gcili bhoom
i creszyli sie najwiekszymi zyskami Z niego, a gdy nastapit gigantyczny
krach, to podatnicy zostali obciqzeni_kosztern ich strat. Spektakularne
wynagrodzenia za sukces mogg by¢ do przyjecia, spektakularne nagro-

dy za kleske - zwiaszcza gdy nie towarzyszy J€ skrucha - sg niesmacz-

ne. Przywrdécie gitotyng... dla bankieréw”. wykrzykiwat rzecznik

brytyjskiego Ministerstwa Skarbu z Partii Liberalno-Demokratycznej :
Vince Cable na tamach Daily Mail” z 9 lutego 2009. ,GonigcCy za premig .

bankierzy... byli odpowiedzialni za zniszczenie majgtku na ogromng

dajne, chciwe czy niekompetentne, ale dziataty

co poszLo ZLE?

skale. Glupte, chawe, nieodpowtedzialne zachowanie 1 nadmierne sza-
fowanie ryzykiem doprowadzito do olbrzymich strat... [ktére] kosztuja
milieny ludzi ich miejsca pracy, a w wielu przypadkach ich domy”?.
,Granie naszymi pienigdzmi w imie osobistych zyskéw” powinno by¢
zakazane, grzmiat w ,The Observer” z 25 stycznia 2009 Will Hutton?®

Innt podkreslali patologiczny charakter bodzcow: wynagradzane
premiami krétkoterminowymi zachgcato do bezmyslnego 1 nadmier-
nego udzielania pozyczek. Sekurytyzacja oznaczala, ze kredytodawcy
nie mieli interesu w trwatej wyplacalnosci pozyczkobiorcy. Jeszcze mnni
za kryzys obwimiali bledy zarzadzania w korporacjach, a zwtaszcza brak
wiagctwego trybu rozliczania menedzeréow przed udziatowcami i radami
dyreKtorow, ntezdolnosé kierownictwa do kontrolowania malkleréw itd.

Generaina akceptacja dla zmniejszenia ptac kierownictwa 1 premii
w wykupywanych badZ wspieranych przez panstwo bankach prze-
wazyta argumenty bankieréw prébujgcych przekonywaé, ze muszg
on1 placi¢ ,godziwg” stawke za talent. Dom sir Freda ,The Shred”
Goodwina z Krélewskiego Banku Szkocji, ktéry zarobit miliony, do-
prowadzajac Jednoczesdnie te instytucye do niewyplacalnoécy, a potem
otrzymat ogromna emeryture, obrzucono kamieniami.

Ci, ktérzy przypominali o agresywnym wpychaniu kredytéw hipo-
tecznych osobom pozbawionym Srodkéw, pytali teraz: dlaczego ban-
kierzy zadaja zabdjczych odsetek za pozyczki udzielane z pieniedzy,
ktére wpompowat w nich rzad? Gdy bankierzy odpowiadali, ze jesli
znéw zaczng zbyt pochopnie udzielaé pozyczek, wkrétce sytuacja si¢
tylko pogorszy, nie robilo to na nikim wrazenia, nawet na dziennikach
poswieconych sprawom finanséw. ,Banki zlozyty kapital dostarczony
przez rzad na jeden wspanialy stos 1 dumnie si¢ na nim rozsiadly,
niczym Smaug, smok z Tolkienowskiego Hobbita”, napisat Jonathan
Guthrie w ,Financial Times” 12 lutego 2009. ,Technicznie méwi sie
o tym, jako 0 «odbudowywaniu bilansu»"%7.

2 Vincent Cable opublikowat ksiazke pt. The Storm: The World Econoruc Crisis and What it Means
{Atfantic, London 2009), w ktérej rozwija poruszane tu Kwestle.

% Wwill Hutton, Yes It’s Bad, But At Long Last the Government is Getting it Rignt, ,The Observer”,
25 styczma 2009,

¥ Jonathan Guthrte, Look Qut For a Rash of New Business Myths, ,Financial Times”, 12 lutego 2009.
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Bankierzy oczywiscie protestowali. Np. Lioyd Blankfein, dyrektor

8enerainy Goldman Sachs, mowik:

my z mechanizméw rynkowych takich jak np. seku-
skoticzy¢ ograniczeniem dostgpu do Kapitatu oraz &
¢ zesziego stutecia okreslafy rynki i instrumenty,
odejmowarnie ryzyka przez przedsiebiorcow

Jesli zamiast reguiowac zrezygauie

¥tyzacia czy derywaty, moze si¢ 10 Ko
technik zarzadzania ryzykiem. Wiekszos

dzaly p
Kkt6re fnansowaly mnowace, nagra ' :
1y alizator wzrostu gospodarczego. Historia pokazaia, ze Zywotny,

1dzialaty jako wazny Kat :
alalyjako i dynamiczne] gospodarki®®

- e
dynamiczny system finansowy to SeTe zywotne,

» zew ziote] erze gospodarki, w latach

Faktyeznie, ,historia pokazata : . |
1951_373 wysoki wzrost gospodarczy wypracowano bez skompli-

kowanej inzynierii finansowej. . o o
Nierrllmej ied’nak jest co$ mewiascrwego w masowej histerii skierowanegj

Przeciwio bankierom przypominajqcej érednjowieczne_ polowarua_ na c?a- 5
IOWhice, pogromy cz;f skiadane ofiar z ludziw czgsach stabych zbiorow,
' PO kuteczna. Jesli nie jest sie przygotowanym, by -

Jest ona rowinez przeciws  PIZys any)
Samemumfzejqc I;.ystem bankowy, nie mozna atakowac bankieréw za -
bezmyglng pozyczanie, a potemn oczekiwad, ze beda udzielad kredytow

~ Nle bardziej niz potepiac nadmierne zyskKi, a Jednocz_eSm'e oczelqwac’: ok
Ze biznesment beda mWestow_aé. A zatgm w t)f,ch p_oLermkacn ciz.egos

brakowato. Co to znaczy, ze bankierzy byli ,,chc1ml?’”130]¢c1e chaiwosci j’{;!;t
Niepeine dopéty, dopoki nie wiemy, co Znaczy Weloa .Bardmg przemy;m 1 T
Zauwazyli, ze kleska bankierdw by'{a efektem pewne; poraizkl intelektu- -
alnej regulaqdnej, jak rowniez khmatq moralnego, w Kto_rym ro,b1erI1\}e
Plemiedzy byto waznie)sze niz wszystkie imnne -rodzaje d21afalnosc1. l2 .
bankierguy zrzucono wing za caia epoke Reagana i Thatcher, ktora wyniosia -
Na piedestat finanse, a upokorzyia prze‘myS{, 1 ktora po;wohla ha to, by ¢
OWoce postepu trafialy przede wszystkim do bogatych t superbogatych. -
(Jak mowit dowcip, nowa walka klas rozgrywasig pomlgdzy tym, ktofjf E
Mayg, 1 tymi, ktérzy majg jachty)- q) wiecej, bankierzy w swym przeko-
Naniy dzjatali wiadciwie - polegali przeciez na chlelacn ,,z’arzqd_zame_: g
Iyzykiem’, Faktycznie, gdyby dziatali naczej, mogliby zosta¢ obwinienl

© dzatanie na szkodg akcjonarniszy-

=

Ich zachowanie, jakkolwiek egoistycz: -

Co poszro ZLE?

ne i peine pychy, byto w nawyzszym stopnu konwencjonalne. Wehtoneli
catg filozofig sekurytyzacii, nie rozumiejac jej uwarunkowan. Wielt z nich
hez watplenia wierzyio, ze umozliwianie biednym ludziom kupna doméw
czy innych pozadanych dobr byio dziataniem na rzecz dobra publicznego.
Keynes wsadzal kij w mrowisko, piszac, ze ,«solidny» bankier, to niestety
nie ten, ktory dostrzega mebezpleczeistwo 1 unika go, ale ten, ktory, jesli
popada w ruing, to w konwencjonainy, klasyczny sposéb, tak samo jak
jego koledzy. Tak naprawdg nikt nie moze go za to wini¢"*.

Obwinianie agencji ratingowych

Wwysoko na liScie fajdakow sg agencje ratingowe: Fitch Ratings, Moody's
Investor Services 1 Standard & Poor’s. ,Byly i1stotng przyczyng kryzy-
su. Pomogly odpali¢ 6w Smiertelny tadunek, przyznajgc absurdalme
wysokie ratingl «najbardzie) zyskownym» pakietom ziozonych pa-
pleréw wartosciowych (tzw. mstrumentéw CDQO) opartych na diugu
typu subprime”*, Problem wyszed! na jaw, kiedy okazato sie, ze walory
oparte w duze) mierze na dtugach typu subprime dostaty potrdjne A.

[ znowu bardziej rozsgdni powstrzymywali si¢ od stawiania agencji
ratingowych pod pregierzem. Wskazywali na jeden oczywisty pro-
blem: ze agencje sa optacane przez emitentéw dlugu | tym samym
maja silny bodziec, zeby zanizaé ryzyko dla kupugcego. W czasach
spadku gospodarczego bodziec jest dokladnie odwrotny — przecenié
ryzyko, by zachowa¢ naruszona reputagje uczciwej firmy. Obnizenie
ratingu automatycznie oznacza, ze firma zmuszona jest ptacié¢ wiece;
za finansowanie dlugu albo za nowa pozyczke (ryzyko jej bankructwa
jest wigksze). Obnizanie ratingu podnosli zatem koszt kapitatu wiasnie
wtedy, kKledy warunki gospodarcze wymagaja jego obniZzamnia.

Znow jednak problem lezy giebie). To sekurytyzacja zwiekszyia
znaczenie agencji ratingowych, przecinajgc $cisty zwiazek pormiedzy
sprzedawcami i nabywcami hipotek. Gdyby to banki trzymaty nipoteki,
ktérych same udzielily, agencje ratingowe bylyby mniej potrzebne.

# john Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 9, Palgrave Macmillan,
London 1971-1989.

¥ Frank Partnoy, Prepare to Bury the Fatally Wounded Banks, dz. cyt.
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Obwinianie funduszy hedgingowych
zwyklego inwestora raczej tajemnicze
szerszej publicznoscy, trafiaja na czo-
1owki gazet wytgcznie wtedy, kiedy 1aki$ stynny menedZe; jak Qeo;g'e:
Soros z Quantum Fund. zrobi fortung, speKulvgqc_ przeciwko jakiejs
Walucle (jak to zroblf W przypadku fL}nta brytyjskiego w 1992). l;un-
dusze hedgingowe mialy stabilizowac rynkl finansowe poprize:zr zl\jlv
krdtky sprzedaz - obstawianie, Z€ dany walor st}r’;}.01 na wa fsm. Da
to ograniczy¢ zyski ,na gbrze", ale zarazem chronié przed str? a;m. 10
foku 2008 10 tys. najwigkszych funouszy he.d.gm,gowych l<,on 1;) o;)»\lra 0
globalny kaprtai szacowany na sume 2 bilionéw dolarow. drq rem
Polegat na tym, z€ byty tak bardzo przelewarov.\{ane - tzn. nadamie mcf
zapozyczone - z€ g4y spadly ceny1ch mwestys:p, musialy si¢ .zm1erfyf:
Z Serig wezwan do uzupeinienia depozyty, ktor}{rn nie mogli Podo ac,
feh niezdolnosé do refinansowania swych walor?w; E)ozostawﬂa prime
brokerom cate mnOStWO niezbywalnych aktywow=". Tyrn samimt,“;z'a-
Miast uczynié rynek bardzie] p{ynnym,:fundusze hedgmgowe; ufa lhf
bankructwo kredytodawcéw i w efekcie zmnie)szyly pfynnosc ?a ryn
Kach. Ale to nie one spowodowaly kryzys; prawdziwie Kaitastro, alnym
Uczynito go  Zachowanie wielkich, uregulowanych bankqw, 1<t(;1rr(31 ?ai_e%
Zeszig dekade operowa{y pry absurdainie wysolach,porg;or]{:lac zv\lr(l
gn1 1 nabywaty ogromne jloscl toksyczn)(cfh aktywow"™=. urEEFjs 2
Obsesja zamykania obszaréw off-shore 1 rajow podatkowyf:h, z c?ryc; _
dziatajy fundusze hedgingowe, to tylko jeden z przejawow manii p

Szukiwania kozia ofiarnego-

Fundusze hedgingowe to dla
instytucje, a tym bardzie) dla

Obwinianie bankow centralnych

Alan Greenspan zostat kiedy$ nazwany ,panem ﬁnansowggo Wsz:éc‘fr\ir-
S$wiata”, ale jego reputacja legta w gruzach razemz cenami derywa o :
ktédrych zalety tak dhugo wychwala{. Zarzut przeciwko merm; s;argooas .
dza sie do tego. ze Jako szef Rezerwy Federalney w latach 1987-

1Dcmald1\,10(.3“1@mruixdcmess \n Mayfair, ,London Review of Books”, 4 grudnia 2008.
Financial Times", 8 maja 2009,

% Gillian Tett, A Harmfu! Hedge-fund Fixaton,

co POSZEO ZLE?

nie zabral wazy Z ponczem, zanim tmpreza wymkneta si¢ spod kontroli.
przyczyna Kryzysu, jak pisze Andrew Smithers, byta ,dos¢ prosta, to
niekompetencja bankéw centralnych, ktorych wyjatkowo miekka po-
lityka monetarna nadmuchafa bariki na rynkach akgji, nteruchomoscl
; aktywow finansowych. Szczegdlnie nalezy wini¢ Rezerwe Federal-
ng’® Powazniejszy zarzut polega na tym, ze nastawiony na zwal-
czanie inflacji rezim wigkszosci bankéw centralnych, skupionych na
kontrolowaniu ogélnego poziomu cen, sprzyjal ignorowaniu inflacji
cen aktyw6w. Ale to byt bigd intelektualny, oparty na przekonaniu,
7e rynki finansowe sg ,efektywne”. Istnieje jednak powazny argument
na obrone Greenspana. Chodzi o to, ze przy uwzglednieniu nadmiaru
oszczednoscl na Swiecie utrzymywanie taniego pienigdza w USA bylo
jedynym sposobem powstrzymania globalnej recesji. Wrocimy do tey
kwestii w rozdziale 8.

Obwinianie nadzoru

Najczedcie] spotykany zarzut przeciwko urzednikom moéwi, ze stuzyli
oni czyims$ zywotnym interesom. ,Stworzona, by chroni¢ inwestoréw
przed finansowymi drapieznikarm [Amerykariska Komisja Papierow
wartoSciowych 1 Gietd, SEC], wyewoluowata w mechanizm obrony
finansowych drapieznikoéw przed inwestorami, przy uzyciu $rodkéw
politycznych”4, stwierdzono w jednym z komentarzy. Inny zarzut
méwi, ze globalizacja wywolata regulacyjny ,wysécig do dna”, gdyz
w czasach miedzynarodowe] mobilnoscl kapitatu pienigdze uciekajg
z jurysdykcji o bardziej restrykeyjnym prawie do tych o prawie Tuz-
niejszym. Ale znéw intelektuatny btad wydaje si¢ tuta) wazniejszy niz
czyjas sprzedajnosé, wzglednie niekompetencja. Filozofia ,lekkiej re-
gulacji” w latach Reagana i Thatcher byta pochodng zatozenia, ze rynki
mogy sie same uregulowad 1 ze regulacje twardg r¢ka beda hamowac
przedsiebiorczose.

3 Andrew Smithers, Take Heed of Cassandra’s Warning Against rmminent Rean, Jist do Financial
Times”, 24 lopetma 2009,

_ ¥ Michael Lewis, David Einhorn, The Fnd of the Financial World As We Know It, ,New York Times",
3 styczmia 20089.
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Obwinianie rzagdow

m sprzed Kryzysu — czego iIus‘_craqq moze by¢
Browna, Ze ,er¢ booméw i kryzysow mamy
za sobg” - zaczgi uwodzi€ politykéw. Rzadly, jak pisze historyk Paul
Kennedy, ,odwotaly swe Stt aze”. Lepsza KWKQ byto by Jjednak stwier-
dzenie, ze kupily” one caly ten Szum woKGH urynkowienia, sekuryty-
2aci lobalizac,Niczym bankierry = modelami suzgeymy mikropro
gnozowaniu rzadzacy przyjli teone ktorych nie bardzo rozumieli,
ale Ktore zaakceptowali na wiars. Trafne wydaje si¢ tu spos‘crzeze_m’e:x
Maurice'a Cowlinga: LpOltycy wiedza tylko tyle, ﬂ? musza wiedzie
a tego nie musi by¢ wiele”. To. co musza w1ed.?1ec, wystarcza, zeby
zdoby¢ badz utrzymad wiadzg. Idee, wedlug ktorych rzadzg, zawsze
przychodzg spoza sfery politykt

Niedorzeczny optymiz
absurdalna uwaga Gordona

Prawdziwa porazka

Aby zrozumieé kryzys, muslm){ v\{yjéc’: poza te spycnolqug win’y. U ko-
rzeni kryzysu nie lezaty porazkl :cnarakteru Czy umlejgtnosa, lecz
porazka ider. Jak w stynnym stwl?rdz:emu Keynesa: ,,Ide¢ g_ioszone
przez ekonomistow oraz myélicieli pOhtYCZI?y ch, .b.ezrwzgle;du na to,
czy sa stuszne, czy bledne, majg W'lgk’szq site, nIz’ Sl@_ powszechfne
przypuszcza’. postgpowanie bank1ero_w,_ na}dzorcow 1 regulatordw,
rzadow - jakkolwiek skandaliczne — moze byc ostatecznie sprowadzo-
ne do 1dei ekonomistow 1 filozoféw. [ wiasnie ter:az zwracamy sie ku
ideom ekonomistéw, Zaczynajac od_tycl_l ogtatmo najxjnodmejszych.
A to dlatego, ze obecny kryzys to w duzej mierze owoc intelektuainej

porazki ekonomustow.

Obecny stan ekomnomii

W czasie obecnego kryzysu ekonomia nie nuaia dobre prasy, Kryty-
kowali ja nawet samu ekonomiscl. Willem Butter, wysoko ceniony byty
cztonek Komisji Polityki Piemeznej Banku Anglii, pisai o ,nieszczesne]
pezuzytecznoscl wigkszoscl «dzief» wspoitczesne] makroekonomii
akademickiej”?’ Makroekonomia dzieli sie na dwie gitéwne szkoty:
neoklasyczng 1 neokeynesowska. Neokeynesisci oskarzajg neoklasykow
o to, ze ¢l zyja w wiekach ciemnych. Neoklasycy zarzucajg przeciwni-
kom pochodzenie przedkopernikanskie. Szkoty te sg ostro zwasnione
w kwestii wad i zalet polityki stymulacyjne;.

Wody stodkie, wody slone: zwigzly szkic

Ropert Waldmann, profesor ekonomii na Uniwersytecie w Rzymue,
zZabawnie oplsat dwie najwazniejsze szkoly w amerykanskie] ekonomii,
jedng nazwat ,stodkowodng”. drugg - ,sfonowodng” Pierwsza jest
uprawiana przez ekonomistéw z Chicago 1 Minnesoty, druga powsta-
Je na Wschodnim i Zachodmm Wybrzezu. Jako ze wiekszos$¢ najlep-
szych ekononustéw $wiata zostaio wyksztaiconych w USA, te dwie

opcje s3 w duze] mierze reprezentatywne dla ogdlnego stanu teorii
ekonomicznej:

Maowige w skrocie, ekonornidcl siodkowodn (i, co wykladajg albo ksztatcili sie
w Chicago) uwazajg, ze madele rownowagl ogélne) z kompletnym rynkiem 1 symetrig
nformacji sa w miare zblizone do rzeczywistoscl esli nie badajg akurat ogram-

7 Blog willema Buitera, 3 marca 2009, [@] nttp//blogs.ft.com/maverecom/2008/03/
the-unfortunate-useiessness-of most-state-of-the-art-academic-monetary-economics/.
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czone] racjonalnoscl (sytuacji, w Kktére) ogramczenia praktyczne, jak np. zdolnoscs
obliczemowe, 0grarmczajg racjonalnosé zachowar), przyymtlja zatozenie racjenalnych

oczekiwan, wedlug Ktorego wszyscy znajg, t znali od zawsze, wszystkie prawdo-

podobiensiwa warunkowe, Spotkatem tylko jednego ekonomiste twierdzacego, ze

ludzie faktyczme majg racjonaine oczekiwana ( poderzewam, ze zartowal}. Nie

zmienia to faktu, ze zgodnie ze Jstodkowodng” wizjq nalezy zazZwyczaj zakladac,

ze ndzie rzeczywiscie Je majg.

Na uczelniach w obszarze Wielkich Jezior intgnsywnie bada sig
modele, w ktorych efekty rynkowe s3 zgodne 2 optlm?m Pareta (tzn.,
ze Kazda poprawa czyjejé sytuacji oznacza, ze komus sie pogorszy),
a zatem uwaza sig, Ze rowniez recesje n}ajq cbarakter optymalny. N‘a}-
wet gdyby dawalo sie je powstrzymywac, 1o nie nalezatoby tego robic,

Makrockonomisct ,stonowodni” to WsZyscy pozostali - iudzie, ktorzy prébuja pro-
wadzi¢ uzyteczne badania empiryczne bez uzycia formalne] teorii ekonomiczney,
ale takze c1, ktorzy rozwijajg teorig rynkéw niekompietnych, asymetrii inforrr_xacji
czy medoskonaie] konkurenciji... ‘wyniki dzialama rynku s3 zasadniczo, choc me

w petny, meefektywne w sensie Pareta, cO DZNACza, Z€ za pornoca regulacii mozna
poprawic sytuacig wszystkich ludzl...

W USA wystepuye silna korelacja pormedzy ,
a prawica i lewica. Korelagja ta nie jest jednak catkowita.

stodkowodnymi” i ,stonowodnymi”

Jako ze neokeyn
lityki gospodarcze] niz neoklasycy,

teorii sprawia, ze e do konca a
rZa,

unik stary jak sama ekonomia - podkreélajg réznice pomiedzy

u .
Kont a krotkofatlows, Pozwala to im zammeszkiwac

perspektywa diugofalowg
ten sam teoretycziy gmac

zdantem dostosowanue si¢ dc 25 .
tej roznicy przemycajg do ekonomii nieco zdrowego rozsgdku.

esiéc sa duzo bardziej zainteresowani kwestiami po-
majgq sktonnos¢ do tworzenia modeli, -
ktore w jakims$ stopniu uzasadniaja inte_rwer}cjg politycznq w gospo:darf -
ke, Ich zainteresowanie praktycznymi politycznymi zastosowar‘nar_m
Kkeeptuyg ekonomie neoklasyczng; wie-
e aby polityka byfa skuteczna, musi dostac jaka$ szanseg - ,s;koia
_stodkowodna” temu Zaprzecza. Z tego tez powodu neokeynesiscl wy- -

h co ekonomiscei neoklasyczni, z tym ze ich .
_wstrzaséw” musi potrwac dhuze). Dzieki

OBECNY STAN EKONCMII

Fundamentalne przestanki

Choé obie szkoly réznig sig, jesli chodzi o postulowang polityke gospo-
darcza, dzielg one wspdlne przestanki teoretyczne. Kidtnie nmuigdzy ch
przedstamcielami majg charakter sporu w rodzinie. Rodzinne klétnie
bywaja, co prawda, bardzo burzliwe.

Buiter wskazywat, ze najbardzie] wptywowl teoretycy neoklasyczni
| neokeynesowscy pracujg w ,paradygmacie rynkéw kompletnych™
uprasz¢zajac nieco, zakladayg oni, ze transakcje rynkowe sa mozliwe
w kazdej sytuacji. Przy takim postawieniu sprawy ,upadlosé, bankruc-
two czy niewyplacalnos¢ sa niemozliwe™®. Nie powinno zaskakiwaé,
se zdaniem Buitera ci teoretycy nie potrafig wyjasnié, co sig dzigje.
Moéwiac bardziej serio, poprzez ich wplyw na to, jak o Swiecie mysla
decydenci, pomogli stworzy¢ system, ktéry jest nieefektywny, niespra-
wiedliwy 1 podatny na czeste zalamania.

Trzy powlazane ze soba przestanki ekonomii neoklasycznej to hipo-
teza racjonainych oczekiwan (rational expectations hypothesis, REH),
teoria cyklu konmunkturalnego (real business cycie, RBC) i teoria efek-
tywnego rynku (efficient market theory, EMT). Te trzy teorie to jgdro
wspbtczesne) makroekonomii. Ich twércy otrzymywali Nagrody Nobla.
Nieekonomistom moga sie wydac szalone, ale wiekszo$¢ makroeko-
nomistéw uprawia swdj fach wylacznie dzieki nim.

Racjonalne oczekiwania

Teoria racjonalnych oczekiwail jest stosunkowo nowa, lecz ma diugi
rodowéd. Kenneth Arrow i Gerard Debreu wzieli sie z Leona Walrasa,
a 1ch bezposrednim potomkiem jest Robert Lucas - wielki kaptan
racjonalnych oczekiwan.

Paul Samuelson uwazat Leona Walrasa, XIX-wiecznego francuskiego
inzyniera i1 matematyka. za jednego z trzech najwigkszych ekonomi-
stow wszech czaséw, obok Adama Smitha 1 Johna Maynarda Keynesa.
Rozdzat ten poswiecony jest przede wszystkim ekonomicznym konse-
kwencjom myéli Walrasa. Byt on prerwszym ekonomistg, ktory zapisat




RCZDZIAE 2
54

r6wnama réwnowagt ogdlne} dla catej gqsp’odark;. Kazcie Z réwnan
reprezentowa{o jedna galaz gospodal_rkl_, ktorar byta w rownowadze,
gdy popyt rownat sig podazy. Aby 1stnialo r?zwmzame dla WSZYS'C’KICI_]
réwnan réwnoczesnie, tzn. syster_nrréwgz.m W réwnqwadze ogolnejf
nadmierny popyt! nadmierna podaz w roznych ga{_gglacn gospodarki
musiaty sumowa¢ si¢ do zera. Prawo Walras’a mowl, ze ‘_v\f’g.ospodarrce
powiedzny, Z dziesigciu gatezi, z ktérych dziewied jest w row-

zlozonej, 7 _ y _
J dziesigta rowniez znajdzie si¢ w rownowadze. Zalkitada to

nowadze -

\stnienie rynkéw kompletnych — dia kazde] wyobrazalne) transakcji ¢

- | gospodarke doskonale konkurencyjna. S
Pozniejsza wersja modelu Wairasa wprowadzata implicite ideg, zg
rynki same dochodzg do réwnowagt - w kazdym momen}ae. To z Kolei
Zmusito ekonomistéw do rozwazenia lwestil oczekiwar.
Na podstawie koncepcji réwnowagi dna handlowego Alfreda
Marshalla John Hicks rozwingi w latach 40. 1 50. XX wieku ideg

réwnowagi czasowe], ktora pogteblata teorie Walrasa. Hicksowski

koncept wieloscl okresow handlowych z réwnowaga w Kazdym - 1

z nich 1 mozliwoscia meréwnowagi pomiqrdz_'y nimi zostat szybko
wyparty przez zachwyty nad dmete_m Arrowarl Debrgu. Ich mat?maj
tycznie eleganckie formuly warunkéw ksztattowania cen i ogolne]
rownowa lor r .

czesé drugie] potowy XX wieku, sprawity, ze zost_ah oni ok.r-Z)fl;m@-
¢i autentycznyml spadkobiercam1 Walrasa. Zamiast rozwijac 1deg¢

dwéch skladowych rownowagi ogélne) wprowadzonych przez wal- “p
rasa - réwnowazenia popytu i podazy na rynku oraz miedzycza- -

sowoséci — Arrow i Debreu ,oczyécili” model, zakiadajac, ze caia
wymiana odbywa sig w jednym momencie. Nie byto juz podziaiu
na dwa okresy. Czas byt obecny jedynie na ,przysztych rynkach™

mozna byto kupowac i sprzedawaé dobra, ktore zostang dostarczo- -

ne w przyszosci, ale w czasie 1 za cene okre§long dzisiaj. Innymi
stowy, w konkretnym momencie, w Ktorym odbywa s1¢ wyr’manar,
ustanowiona zostaje automatyczna réwnowaga rynkowa, 1<to'ra juz
na zawsze zréwnuje podaz 1 popyt. Arrow i Debreu Scisngli czas

do jednej chwili, czyniac rozwazania o relacjach miedzyczasowych

bezprzedmiotowymi. Do Walrasowskie] gospodarki doskonale kon-
kurencyjne) dofozyli doskonate prognozy.

g1, ktore mialy zdominowaé¢ mysl ekonomiczng na duza i

OBECNY STAN EKONOMII

Rzecz w tym, ze Konstrukcja Arrowa-Debreu, choé matematycznie
pomysfowa, nie miata nic wspoélnego z rzeczywistoscia. Aktorzy ryn-
kow1 nie majg doskonaiego wglgdu w przyszfosé; nie gromadza sie
w jednym miejscu po to, by przeprowadzi¢ transakcje za wszystkie
pokolema, a gospodarki nie zawsze sa w réwnowadze. Przywracajac
Hicksowskie pojecia wieloscl okresOw 1 wprowadzajac tzw. oczekiwania
adaptacyjne, Milton Friedman skierowat ekonomig Ku rzeczywistosci.
Co najwazniejsze, Friedman rozréznial réwnowage w Krétkim okresie
(dnia handlowego) i réwnowage ostateczng, ,normaing”, diugotermi-
nowa. Oczekiwania adaptacyjne dopuszczaty z kolel mozliwos¢ popet-
niania réznych krétkoterminowych btedéw na drodze do ,normalnej”
rownowagi.

0 ile jednak na poziomie makro Friedman dopuszczat mozliwosé
adaptacji przez uczenie si¢, o tyle podstawy jego mikroekonomit pozo-
staty zgodne z dzledzictwem Walrasa. Sam moéwit: , kianiamy sie Mar-
shallows, ale 1dziemy pod reke z Walrasem”?®. Oznaczato to przyjecie
zatozenla o racjonainych aktorach maksymalizujgcych uzyteczno$é na
kompletnych 1 doskonale konkurencyjnych rynkach. Wywarto to olbrzy-
mi wplyw na jego najsiynniejszego ucznia Roberta Lucasa. Podobnie
jak Arrow i Debreu odwr6cili proces przyblizania sie do rzeczywistosci
zapoczgtkowany przez Marshalla 1 Hicksa, tak tez Lucas zawrécit ze
saezky, na Ktora wstapit Friedman. Stosujac wyszukang matematyke,
Lucas 1 jego nastepcy imponowali Swiatu makroekonomii zastosowa-
mem coraz bardzie) meziemskich odkryé mikroekonomii. Dzieki teorii
racjonalnych oczekiwan oraz cyklu koniunkturalnego ekonomisct ci
uwierzyli, ze przyszios¢ jest pewna, bezrobocle dobrowoine, a liczby
moga zastapi¢ zdrowy rozsadek.

Dlaczego ekonomisal zaczeli uprawiaé nauke w ten sposéb? Dwa
motywy nasuwajg si¢ same. Pierwszym jest che¢ domnacji nad inny-
mu naukami spotecznymi, ktérej uzasadnieniem miatby by¢ twardy,
mierzakny charakter badanych zjawisk. Jednak waznie)szym motywem
jest, moim zdaniem, renawis¢ do rzadu.

¥ Milton Friedman, The Marshallian Demand Curve, , journal of Political Economy” 1949, t. 6, ar 57,
8. 463-495,
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Ekonomisct neoklasyczni rozwingli hl??tezg raqonalnych (?cfzeki-
wan, aby sademonstrowac bezuzytecznosé, a wrecz szko_c{ln./\rosc mie-
Szan,la sie wiadzy Ao proceséw rynkowych. Starzy ekonomisci klasyczni
wierzyli, ze jesli ptace ! ceny bylyby c_alkow1¢1e wolne, nie b}({o by tr'v.vafeT
g0 bezrobocla. Mimo to akceptowali fakt. ze pieznajomosc przysziosci
spowalniata dostosowywante rsjeg ludzi do zmian, co przediuzato wyste-
powanie pezrobocia. Uzasadniato to rzqdowq 1r_1te’3r.wenq¢ zZapewnlajaca
zatrudnienie. ZobacZmy jednak, cq sie dzieje, jesli u$un1emy zaflozenle
niewiedzy. 7Zaldzmy, Ze kaZdj./ posiada QOskona{q wiedze o przysziych
wydarzenacil. OpéZnienie znika. PIa(_:e 1 cenylnatychmlast dOStOSOWU_Ja‘
sie do nowych warunkow, pontllew._az $3 Z gory znar'lre 1 uwzgledniane
w cenach, jakich |ludzie zadaja i jakie gotow1 sg p{a’_cu: za l_lshlgl. Z.a.dne
odchylenie od realnych, diugoter.rr.unowych wartosct nie Jest mozliwe,
nawet w krotkim okresie. Niemozlm_re jest Greenspanowskie ,,glo balne

niedoszacowanté ryzyka”. Co wiecej, ponlewaz ludzie znajdujg sig na
preferova’anytf r;)g:jZeme. beda nieskuteczne. Zmora niedobrowolne-
I;gpgyi,ﬁ;shcianego hezrobocia zostaje przegnana. Bezrobomg :|est
dobrowolnym wyboren czasu wolnego. qud nie p?wmlen bawié 51?
w odgadywanie prywatnych preferencji. Taki jest wiadnie sens rewoluciji
: n.
raqonalnycl_ﬁlgczzi\[]‘{;‘?;mcy REH, zbudowali wyrafinowang strukture
mtg;ﬁ?fﬁ; Litérej fundamentem jest istnienie szerokiej i s"ci.s¥ej chj_-
- t,przyszloéci. Wyptywa ona z wiedzy 0 przesztoscii teraz-
ig;itgi?]a)o tego ekonomisci ci zakladaja}, zZe aktorzy w gospodarce
nie beda popetniali systerpatxc’znych b’h;dow w przew1dywamutp§zy~
sztodci. Wykiucza to m0211w0§c kryzysow, chyba ze gq one rezul ? z?m
n1espodz1anek - wydarzer'l. ktore nlgdy:nlg miaty miejsca w przeszioscl,
: ie moga by¢ sktadowg niczyjej wiedzy. Ale te z kole‘l. 5§ coraz
?n \:ﬁgjc S;:wmdopodobney ponilewaz liczba naszych informacji, jak tez
EE rzania, wzrasta.
zdolr}osc 1C: gﬁggﬁ;ych oczekiwati opiera si¢ na dwéch zatozentach
foriﬁgffz, pierwsze jest takie, ze for_rnu{ujqc swoje oczekiwania, rz;
cjonalne jednostki czynia efektywny uzytek ze wszystkmh do_stq:pnyc
im informacil. Ogblnie rzecz biorac oznacza to, ze zachowlyg si¢ one

w sposéb zgodny 2 mo

az sieble stanowiskach, wszelkie wysilki rzadu, by [

delami, ktére przewidujg, jak majg sig one
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zachowac. Mozliwosé wystepowania losowych wstrzgséw ozhacza,
e ich postepowanie bedzie zgodne z modelem tylko po usrednieniu.
Ludzie dalej beda popetrual biedy, ale jesli zatozy¢, ze s3 one nieza-
lezne od informacji dostepnych wszystkim, a takze niepowigzane ze
sobg, nie ma powodu, by przypuszczad, ze te pomylki s3, w ten czy
inny sposéb, podobne do sieble. Wszystkie Zrodia wypaczen zostaly
uwzglednione w modelu. To prowadzi z kolel do drugiego zatozenia:
model gospodarki, wedlug ktérego jednostki przewidujg przysziosc,
jest prawdziwy, a to znaczy, ze gospodarka zachowuje si¢ zgodnie
2 modelem. Model ten zaklada, ze Swiat jest stabilny, czyli ze przy-
sztoéé mozna wywnioskowacd z przesziosci i terazniejszosci. Bez takiego
zatozenia mozliwodé prognozowania bytaby znacznie ograniczona.
A skad ludzie wiedzg, ze 1ch model jest poprawny? Ot6z zaklada sig,
ze $wiat teorii 1 modeli ekonomicznych podporzadkowany jest dar-
winowskiemu proces"owq uczenia si¢, w Ktérym gorsze modele - te,
ktore nie przesziy testu rzeczywistoscl — ging, tak jak ma to miejsce
w naukach przyrodniczych. Nic zaskakujgcego w tym, ze wiasciwymi
modelam1 okazuja sie te faworyzowane przez ekonomistéw ze szkoty
chicagowskie]. Ragjonalne zachowanie sprowadza si¢ do posiadania
oczekiwan zgodnych z modelami ekonomistéw chicagowskich.

Te dwa zatozenia dotyczace efektywnego wykorzystywania infor-
macji oraz stabilnosci Swiata zapewniajg przecietng poprawnosc prze-
widywan. A skoro informacje, na ktdérych opierajg sie oczekiwamna,
s3 dostepne w kazdej chwili, nie ma powodu, aby zmiemaé oczeki-
wania. Jesli sadzisz, ze zmienisz swoje oczekiwania, Juz je zmieniltes
1 tym samym nie zmienisz ich w przyszioscl. Dzisiejsza cena akcji
zalezy od dzisiejszych przewidywan co do tego, jaka bedzie ich cena
w przysztosdci*®. Jedng z implikacji doskonale) racjonalnosci jest coraz
czestsze uzycie modelu reprezentatywnego aktora”. Skoro zaktadamy
racjonalno$¢ wszystkich aktordw, a takze 1ch dostep do tych samych
informacji, ostatecznie stan gospodarki mégiby byé rezultatem decyzji
Jednej jednostki. A to bardzo uproscito obliczenia. Najnowsze prace

0 Najlepsza prognoza w czaste t na temat wartosel zrmenne| w czasie t+1+] réwna jest najlepszey
prognozie dla tej same) zmeennej w posredmm momencee t+1. Oznacza to, ze nie ma powodu do
iakichkobwiek zmian oczekiwan w czasie.
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znily rygoryzm tego zalozenia. Jednak nawet do}ktorancl
1 il rzadko zanurzajg sig w §wiat réinoroc_lnych aktordow. _
ekonomkll swolennikéw REH nie miata stanowi¢ dostownego opisu
te g\oNf:KTEdzie rzeczywiscie si¢ zachowuja. Robert Lucas zawsze pod-
!

gredlat :
REH byly noto

i 13zan
jako I;f:.dzvc\{oatmgo aby rynki dziataly w sposob doskonale efektywny?
maga !

fek 0é¢é zawsze byta normatywnym celem ekonomii. Gdyby udato
Efe

nieco roziu

Sl@ Okreélié, azZc
ctywnych 1yQ i T

Efeléi%limomism skonstruowali zatem platoniski $wiat doskonaie)

rzgdtt L

efektywnosc,

\ntelextualnyc

cydentow ~

i r'w zgodzie z naturg $wiata. Na nieszczescie wielu de-

poteza racjonalnych oczekiwan walnie sie przystuzyla.
i

n0¢ WSZYSCY ekonomisci gléwnego nurtu obsta)g przy REH, c_zqu ::‘
¢ stopniem przekonama. W $wiecie ,mocnych” racjonal-

OZN 7 -yt
o Zhroczgl?waﬁ wszystkie zasoby sg zawsze w peinl wykorzystane.
nyc

> ma czegos takiego jak niedobrowoine bezrobocie, istnieje jedynie
Nie

SWO -
kacja polityc

n rzq - .. v -
o S;g(\),vgdzq one do pogorszenia sytuacii. Neokeynesisci z kolel akeep-
dop

_ wartos¢ REH, ale przyznaja zarazem, ze Istniejg rozmaite ,tarcia”,
tujg ’

«tore utrudniajg dostosowanie do nowych warunkéw. Pozwala im to "
Kkto

~ani¢ interwencji rzadowych w celu poprawienia stanu gospodarki.
P oteza racjonalaych oczekiwan to fuzja racjonalno-scjentystycz-
1 c?a?spiracji oéwiecenia z wiarag w ,,madroé¢ tlumu”, charakterystycz-
n dia tku ,unaukowienia” tej dziedziny w XVl wieku, a aby nabraé
o pOCZEIa p’;Jtrzebowala tylko matematycznej magii. Ale hustoria ra-
b D cnroczekiwar’l wiaze sie §cisle takze z demokratycznym charak-
CJOnalﬂymerykaﬁs»:kiego snu. Rynki reprezentujgce werdykty milioné?'fr
t:;irgs?ek dbajacych 0 swoj wiasny interes wiedza wigce] 1 lepiej niz
J

fkcyjny charakter swych modeli. Wyniki prognostyczne modgli :
rycznie zie. Hipoteza racjonalnych oczekiwan powstata -
ie abstrakcyjnego problemu: jaka wiedza bytaby wy- °

zasem zrealizowad, warunki konieczne do powstania -
kéw, nie bytoby juz biedy ani uzasadnienia dla duzego -
ktoéry jednakze miat by¢ w zasiegu naszych zdolnosci :

2 nawet ekonomistow — nie potrafito odrézni¢ twierdzen
temat 10gICZNE] mozliwoscl od opisu realnego Swiata, do czego .
na i€

bodny wybor pracy badz czasu wolnego. Ogromnie waz_na_l impli-
zna tego przekonania nie polega tylko na tymm, ze:bodzce ‘
du nie bedg skutecznie stymulowac gospodarki, ale ze -

mokracji amerykanskie). Kietkowata ona w fonie ekonomii juz .
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rzady. Amerykarski konsument to kr6l. Zwolennicy REH uwielbiajg
podkreslac demokratyczny charakter tezy o racjonaino$ci. Opiera sig
ona na prawie wielkich liczb, ktore méwi, ze im wieksza jest grupa,
tym bardzie] prawdopodobne jest, ze przecietny wybodr dokonywany
przez jej czionkOw bedzie Voptymalny. Nie ma zatem sposobu, w jaki
rzady moglyby poprawi¢ zbiorowg madrosé.

Chociaz ekonomiScr-zwolennicy hipotezy racjonalnych oczekiwan
byli zainteresowanti uzasadnienierm nieskrepowanej dziatalnosel ryn-
kéw, REH stanowi réwniez odpowledZ na sny centralnych planistow.
Pomysimy tylko o gigantycznych éwiczeniach z programowania linio-
wego wykonywanych przez sowleckich matematykéw, aby uracjonalnic¢
centralne planowanie. Kluczowym zatozeniem REH nie jest przeciez
doskonaia konkurencja, lecz doskonata informacja. Gdyby panstwo
sowieckie byto w stanie zgromadzi¢ informacje 1 przetworzy¢ je, tak
jak rzekomo robig to wolne rynki, ne byioby technicznego powodu, dla
ktorego Jego wybory nie miatyby by¢ doskonale racjonaine w sposéb
postulowany przez REH. Pojedynczy platorniski straznik nie robitby
bledow.

Teoria realnego cykiu koniunkturalnego

Zwolenncy teorii reainego cyklu konunkturatnego (RBC) akceptuja
mocny warlant hipotezy racjonalnych oczekiwaf: rynki zawsze do-
chodza do rownowagl, tzn. popyt zawsze réwna si¢ podazy. Ale skoro
zawsze dochodzg do réwnowagl, to skad sie biorg cykle konunktural-
ne? Starsze pokolenie ekonomistéw ttumaczyto je powolnoscig dosto-
sowywania si¢ ptac 1 cen do ,wstrzaséw”. Zmiana poziomu wydatkéw
wyprowadza gospodarke z réwnowagi, ale ,lepkie” ptace i/lub ceny nie
pozwala)jg na szybkie dostosowanie si¢ do nowej rownowagi. Zamiast
cen  pfac do nowych warunkow dostosowuje sig catkowtity produkt,
Ale przeciez zgodnie z htpoteza racjonalnych oczekiwan dostosowanie
powinno by¢ natychmiastowe. Wyglada zatem na to, uznali teore-
tycy RBC, ze cykle koniunkturalne nie sg spowodowane czasowymi
odchylentami od optymalnego poziomu produkcji, ale zmianami je
potencjalnego poziomu. Fluktuacje cyklu koniunkturalnego dajg sie
wylasni¢ sekwencja realnych wstrzgséw wplywajgcych na produktyw-
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nosé. Recesje 1 okresy diugiego wzrostu gospodarczego to efektywna
odpowiedZ na zmiany w realnym §1‘OdOWlSKl:1 gospodarczym - to wia-
$nie sprawia, Ze ta teoria jest teorig ,,realnq’.. Zmiany moga dotyczy¢
cen ropy, regulacii, warunkéow pogodowych itd. | , 7
Przypusémy, ze spada tempa zmiany technologiczne]. W efekge
spada krancowa produktyWnos’é, a wraz z nig p{ace realne. Llldz.i.e
zareaguja na te zrmang W sposob raqopalny, wblerajz_lc pracg za niz-
sze wynagrodzenie, w fym samym miejscu albo gdzie indziej, albo
zdecyduja sie spedzac wigcej cZasu z rodzing. Stad tez realne WStqu_Sy
wywotujg cykle koniunkturalne poprzez efektywne reakcje na zmienia-
jgce sie warunki ekonormczne. Wwzorzec terE utrzymuje sie-w dtuzszych
okresach. Jesli pojawig sig Innowage, ktére podniosg p_{ace reaine,
ludzie bedg pracowat wiece), zwiekszajac PKB. Tam, gdzie technolo-

giczne spowol

Podobmnue jak hipoteza :
koniunkturalnego zaktada, ze rynki sa efektywne bez udziatu regu-

cza to, ze powImy by¢ one tak maio uregulowane, jfak to
tylko mozliwe. W ostatnich latach wiele pracy wiozono w I‘(?ZWC’)] tzw
dynamicznych modeli stochastycznych rownowagl ggélr_lej (dyn_amrlc
stochastic general equilibriunt, DSGE) w ramach teorii cyklu konmnk:
turalnego, ktore miaty umozhiwié modelowgme podeymowania dgcyz;l
W czasie za pomocg coraz bardzie skc?mphkowanq matematyki.

A o tym, co naprawdg majg na mysli teore’chy rzecz-}.rmstego cyklu
Kkoniunkturalnego, kiedy méwig o Jefektywnej” adaptacji do ,rzeczywr-
stych” wstrzasow, wiele mowi ponizszy uryw?k Z rozmowy pomigdzy
Robertem Lucasem, wielkim kapfanem teorii cyklu komunkturair.le-
go, i Arjo Klamerem na poczatku lat 80. BezroboCie w USA wynosifo

wowczas 9,4 proc.

lacji. Ozna

Klameyx: Moj taiksowkarz woz
ue moze znale
znajduje sig w podobnel sytuacjt.

Lucas (Srmejac sig): Ja powiedziaibym, ze Sko

Klamer: Sfrustrowanym:.
wyclagamy los z urny? czasem jest dobry, a czasami ziy.

ro jezdzi taksowia, to Jest taksbwkarzem.

Lucas: Coz,

niente obniza piace, ludzie pracujg mniej, co powoduje.

spadek PKB. Wzorzec ten obserwujemy pod postacig boomow i recesji, _-
racjonalnych oczekiwan teoria realnego cyklu

i ludzy cho¢ z zawodu jest ksiggowym, ponewaz

& pracy. jest wyraznie sfrustrowany. Wyglada na to, ze wiehy fudzi:

(OBECNY sTAN EKONOMII

Lucas tumaczyl, ze duze bezrobocie jest wiasciwie problemem do-
stepu do informacji:

Jesli spojrzeé wstecz, na wydarzerma z lat 1929-1933, zobaczymy, ze podejmowano
wéwcezas mnodstwo decyzii, ktérych ludzie nastepnie zatowali; byio mndstwo miejsc
pracy, ktére porzucano, a nastgpnie uznawano, ze lepiej jednak bytoby w nich
zostad; byly oferty pracy odrzucone z powodu przekonamia, zZe s3 gownlane, ale
po trzech miesiacach wydawaio sie Juz zupetnie inacze). Ksiegowi tracacy prace
w biurze nie przyymowali pracy w Korporacji takséwkowey, a potem patrzyli, jak
taksowka jeZdzi ich kumpel. Wigc zrowu zatowali, ze nie wzieli te) roboty. Ludzie
caty czas robig takie biedy.

Lucas nie byt tylko w stanie zrozumieé, dlaczego te bledy nawzajem
si¢ nie znosily.

Teoria rynku efektywnego

Teoria rynku efektywnego moéwi, ze, Jak pisze Andrew Smithers, ,akcje
s3 zawsze wlasciwie wycenione™! A to dlatego, ze odzwierciedlaja
w pelni wszystkie dostepne informacje.

Nietatwo dostrzec, po co $wiat, w ktdrym przyszios¢ jest doskonale
przewidywalna, potrzebowalby w ogéle rynkéw finansowych, skoro
taki $wiat jest wolny od ryzyka. Hipoteza racjonalnych oczekiwan
zmienia si¢ w teorie rynku efektywnego dzicki zaakceptowantu tego, ze
przyszto$€ jest jednak obarczona ryzykiem. Ale zaklada jednoczesnie,
ze prawdopodobilernistwo wszelkiego ryzyka jest mierzaine - czemu
Keynes wprost zaprzeczal (zob. rozdziat 4) - 1 ze ceny akcji zawsze

odzwiercliedlajg obiektywne zmiany w wiedzy. Zakladajgc, ze powody

tej zmiany - jak np. wzrost albo spadek stopy inflacji - sa z géry okre-
§lone, ryzyka z mum1 zwigzane sg réwniez z gory okreslone. Jedynie
nieprzewidywalne wstrzasy spowodujg, ze wlasciwe ceny odchyla sie
od tych ,przyrodzonych”. Teoria rynku efektywnego okazata sie naj-
wiekszg ofiarg obecnego kryzysu finansowego.

4! Andrew Smithers, Wall Street Revalued: Imperfect Markets and Inept Central Bankers, |ohn Wiley
& Sons, Chichester, West Sussex 2009, s. 57.
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Brytyjska Stuzba Nadzoru Finansowego qpisa{'a, z godng pochwaly
zeroscid inteiektualne zatozenia”, na jakich oplerafa swa dotych-
SZC 1

CZASOW3 filozofie regulacji:

kowe sa dobrymi wskaznikami racjonalnie oszacowane] wartosck gospodarcze).
o poniewaz bazujeé on na tworzentu nowych

i zarowno efektywnosé alokacji Srodkow, Jak

Ceny
Rozw0] sekurytyzowanego kredytu,

i hardziej piynnych rynkéw, poprawi

i stabilnos¢ finansowa. _ ' o
ko wiadcrwe dla rynkow finansowych moze zosta¢ wyliczone za pomaca zy
Ryzy

tematycznej. Dostarcza 0na solidnych wskaznikéw ilosciowych dla ryzyka tratisakeji.
mate - 7 .
cyplina rynkowa moze zostaé uzyta do ograticzania podejmowania szKo dliwego
Dys

ryzylka.

innowacje finansowe mozna uznaé za ko

; i i 142
gdsiewa INNowacc, ktére nie przynosza wartoscl dodatkowe]™

7 tego wynikato, Ze:

1. Rynki Zasadniczo reguluja sie same, przy ¢zym rynkowa dyscyplina stanowl in-

strument skuteczniejszy niz regulacja czy nadzor
2. Naywigksza odpowled
iierownictwa 1 zarzadéw... firm.
3. Najlepsz

w rynki,
1ch dziataniat?

wizelkie bankowe modele zarzgdzania ryzque_:n'{ oparte s3 ha teorii

icu efektywnego. Szacwjg one prawdopodqbienstwo wystapienia
A rzysziodcl. Mowigc jezykiem technicznym, roz- .
ziodcl okreéla nam spektrum niepewnosct ¢o

réznych zdarzef W p
pietosc zyskéw Z przes
do zyskow przysziych. Mo
mierzona Jest za pomoca s

zliwa rozpieto$é czy niepewnosc wyni‘lféw
tandardowych odchylen albo wariancjl.

42 The Turner Review!
Authority, Lonaon 2009, s. 39,

43 TamZe, s. 87.

rzystne, poniewaz rynkowa konkurencija -

ziainoé€ za zarzadzanie ryzykiem lezy po stronie Wyzszego

3 ochrone klienta daje nue regulacja prawna czy bezposrednia INterwency
ale zapewnienie warunkéw mozliwie nieskrepowanego 1 przejrzystego. .

OBECNY STAN EKGNOMM

wszystkie te modele bazujg na zatozenu, ze rozktad ryzyka da sie
utozy¢ na krzywej dzwonowej Gaussa, nazwanej tak od jej wynalazcy
Carla Friedricha Gaussa. Nazywa si¢ ja takze ,rozkiadem normalnym”
Jest to tak: rozkiad, w ktérym $rednia wartosé wystepuje pajczqs’cnej.
Najwiece] punktéw znajduje si¢ posrodku. ,Rozklad normalny” mozna
przedstawic’ graficznie jako krzywg dzwonowg (patrz rys. na s. 64)
z ,waskimi koficéwkami”#

W takich modelach na wiare przyjmuje sie, ze zréznicowanie re-
dukuje ryzyko: jesli posiadamy duzo aktywow, ryzyka przynalezine
kazdemu z nich Znosza si¢ nawzajem, Jako ze zZazwycza) nie sg ze
sobg powlgzane.

Modele zarzadzania ryzykiem 1gnorowaty mozliwo$é korelacji badz
inercji sprzezenta zwrotnego w zmuanach ryzyka, typowych dla okresu
boornu 1 Kryzysu. W trakcie kryzysu roku 2008 ryzyka rzedu 10 proc.
urosty nagle do 90 proc. - wszystkie niemal w tym samym czasie.

Porazke modeli zarzadzania ryzykiem czesto tfumaczono tym, ze
bazowaly one na zbyt Swiezych danych. Cytwac Alana Greenspana,
JJrozklady prawdopodoblenstw szacowane gtéwnie, albo wytacznie, na
podstawie cykli nieobejmujgcych okreséw paniki nie doszacujg praw-
dopodobienstwa skrajnych ruchow cen... Co wiecej, rozkiady fgczne,
szacowane na podstawie okreséw nieobejmujgcych momentéw pani-
ki, nie doszacu)g Korelacji pomiedzy zwrotami z aktywow w trakcie
paniki"® Greenspan przyznaje si¢ tylko do jednego bledu: zakladai,
ze wyzsze Kadry menedzerskie bedg w stanie zarzadzad ryzykiem
w sposéb, ktory nie zagrozi ich firmom.

M Wyjasnieme na uzytek wigkszosc z nas. Obszar pod krzywa przedstawia catkowity zbidr praw-
dupodoblenstw, w zwiazku z czym réwny jest 1. Obszar pod krzywa pem:edzy dwoma dowolnyrm
punktam przedstawia prawdopodobienstwo, ze pomiedzy nimi nastapi fakies wydarzenie. 0§ x
podzielona jest na standardowe odchylenia, albo sigmy, dookota srednuej (przecigtne]); standardowe
odchylenie odpowlada mierze sredniego oddalema zdarzen od ogdlne; Sredmiej. Prawdopodobien-
Stwo zdarzenua dziejgcego sie w ramach jednego standardowego odchyierua w jedna bad# druga
strone od srednie) rowne jest 68 procent. Prawdopodebiefistwo zdarzema w ramach dwoch stan-
dardowych odchyleri to 85 procent itd. Innymi siowy, przyjmule sie, Ze wiekszos¢ zdarzen zachodzi
bardzo blisko wartosci przecietne;.|esli wiemy, ze wszystkie prawdopodobienstwa surnuyg s do 1
(catkowity obszar pod krzywa) 1 zestawimy to z wysoka koncentracjg prawdopodobieristw wokél
sredme), oznacza to, ze pole powlerzehni przy koncu rozkladu jest bardzo maie. ,Waskie koncowki”
to sposéb, w jaki statystycy mowia, ze zdarzema skraine sa bardzo maic prawdopodobne,

 Alan Greenspan, The Age of Turbulence: Adventures in a New World, Allen Lane, Londan 2007, s. 507,
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KRZYWA DZWONOWA GAUSSA

p+o HT20 H+30

p-o M

R

£8,26 proc. pola pod powierzchnia

“_.ég !u—-ZO'

95,44 proc. pola pod powierzchma

“

99,74 proc. pola ped powierzchnia

nspanowskic wyjasnienie porazki tych modeli nie 1dzie wy-
Gree ~ daleko. Je przyczyna byly mie tylko niedoskonate dane,
starczalzzza byta 1ch ograniczona przydatnos¢. Element mepr_zew1dy-
Wai?;eiv przysztoéci jest zbyt wielki, aby mogly go objac¢ modele pro-
wa

gnostyczne opier

arowno modele ubezpieczeniowe, ]
Z

danych historyc
na mi fna]qtkOWle czy chorobowymi ’ : o
Wyt umentow pochodnyen jest fatszywa. Choé zdarzaly sig rowniez
instr
ileski na rynkach ubezpl

ezpleczyclele : anid
80, Sut?cy]%e pomewaz podqrnowane przez nich ryzyka sa zasadniczo: :
1IWE '

ajace sie jedynie na rozkladzie normalnym. Ni’e mozn:-,} :
- modeli ubezpieczemowych do nieubezpleczalnych dobr. Choé "¢ 3
stosowac ™ iak 1 mikroprognostyczne bazug - |-
znych, analogia pomigdzy ubezpieczeniami ZyClo-
a ubezpieczeniami ztozonych ¢

eczen (przypadek Lloydsa w pozZnych latach |
me ponosili nigdy tak wielkich strat jak banki -
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mierzaine. Towarzystwa ubezpieczell na zycie mogg poprawnie wycenié
swoje polisy, tak by na nich zarobié, poniewaz dysponuja wiarygod-
aymi 1 aktualnymi danymi na temat $rednie] oczekiwanej diugoscl
zycia. Dla nich przysztosé faktycznie jest statystyczng kontynuacja
przeszioécl. Tyle ze ubezpieczyciele, bazujac na faiszywych analogiach,
np. Z oczekKiwang dhugosaig zycia, rozszerzyli dziatalno$¢ na obszary
poza granicami ubezpieczalnego ryzyka. Zaczeli oferowac ubezpie-
czenia od ryzyka kredytowego, ptynnosci, rynkowego, prawnego, ka-
tastroficznego, politycznego. dotyczacego mozliwych konsekwencji
paruszenia prawa badzZ utraty reputacji - co do ktorych utrzymywali,
ze s3 aktuariainie wyliczalne w taki sam sposéb jak ubezpieczenia
na zycte. A wielkie banki 1 fundusze emerytalne kupily te opowiesé.
Méwimy o ,ryzyku politycznym”, a powinnismy méwic o politycznej
niepewnosct. Nie wiemy przeciez, jak bedzie wygladata np. przyszia
polityka gospodarcza i scena polityczna w Rosji. Uzycle stowa ,ryzy-
ko” w przypadku nieubezpieczalnych, przygodnych zjawisk zapewnia
poczucie ziudne) precyzji, kKtéra wprawdzie uspokaja rynki, ale nie ma
naukowego uzasadnienia.

Niewielu dyrektoréw i rad, ktorych zadaniem byio zarzadzaé ryzy-
Kiem, rozumiato matematyke stuzacych do tego modeli. Nie przeszka-
dzato to 1m sprzedawaé ich klientom - oraz sobie nawzajem. Jeden
7 najczescie) stosowanych modeli wyceny opcji, tzw. model Blacka-
-Scholesa, opiera sie wiasnie na rozkladzie normalnym i ignoruje moz-
liwos¢ zajécia wypadkow skrajnych. Obecnie, w efekcie tzw. czarnych
tabedzi, wspomniani dyrektorzy 1 rady znalezli swe opcje gletdowe
w czarnych dzrurach®®.

To ironia losu, ze w cytowanym wezesnie] (s. 62) przegladzie Stuzby
Nadzoru Finansowego, stwierdza sie, ze haukowe zakwestionowanie
konwencjonalnych, potocznych zatozen jest sprawa kluczowg. Tym-
czasem to wiagnie ekonomisci z uniwersytetéw oraz Korporacji czynili
konwencjonalne, potoczne zalozenia, ktore doprowadzily system fi-
nansowy do krachu. Przeglad cytuje raport MFW o stabilnosci systemu
finansowego z kwietma 2006:

* Nieprzettumaczalna gra siéw: Black-Scholes, Black Swans, black noles [przyp. ttumaczal.
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oénie przexonanie, ze rozproszenie ryzyka kredytowego wsrdd bardziey zréznico

wanych grup mwestoréw pomogio uczynié system bankowy, i w ogole ﬁnansowx

pardziej elastycznym.

Poprawe elastycznosci wida¢ po zmniejszeniu liczby bleddw bankow 1 bardziej ;
spojnej polityce kredytowarnia. W efekcie banki komercyjne stajg si¢ mnie} wrazliwe”

na wstrzasy kredytowe Czy gospodarcze‘”

To odpowiednik przekonana profesora Irvinga Fishera w pazdzier-
niku 1929 roku, ze ceny akcji na Wall Street osiggnety ,permanentnie

wysoki poziom”. Potem w listopadzie - kiedy ceny juz si¢ zatamaty

— prognozowat, ze ,kres spadkéw na gleidzie nastapi prawdopodobnie: -
niedtugo, najpdzniej za pare dni”*® To byt filozof efektywnego rynku.
tamtych czaséw, a jego optymizm byl zapewne warunkowany duzym.

ryzykiem strat. Ostatecznie zostat zmieciony z rynku.

Krytyka ekonomii krzywej dzwonowej

\w obrebie spotecznosci akademickie] ,postkeynesowska” szkota ekorlo: -
mii pozostata najblizsza duchowi Ogdlnej teorii zatrudniena, procentu:
enigdza. Jej najbardzie) znany przedstawiciel Paul Davidson® konse-

it _ ,
icwentnie utrzymywat, ze zar6wno ekonomisci klasyczni, neoklasyczni,

jak i neokeynesisci zdradzili dziedzictwo Keynesa, akceptujac ,ergo- :
dyczny” aksjomat, zgodnie z kté]_rym wyniki w dowolnym momencle - &
przysziosci 53 cieniem przesziych 1 obecnych cen rynk_owych. Péény.':
Hyman Minsky réwniez szed! w $lady Keynesa 1 tw1er;izil, ze system . |
finansowy, ktdry zmienia inwestycje w spekulacje, jest skazany na upa- -
dek. Niedawno w prasie ekonomicznej toczyta si¢ dyskusja o tym, czy .
obecny kryzys reprezentuje wiasdnie ,moment Minsky'ego”. Sam Minsky-
zostat kompletnie zignorowany przez ekonomistow gtéwnego nurtu.

Idgc za rozumowaniem francuskiego matematyka Benoit Mandel-

brota, ktéry twierdzil, ze model prognostyczny oparty na Krzywej:

7 The Turner Review, dz. cyt., s. 835.

4 (ytza. [ustyn Walsh, Keynes and tihe Market: How the World’s Greatest Economist Qverturned” b
conventional Wisdom and Made a Fortune on the Stock Market, john Wiley & Sons, Hoboken 2008, ; g,

5, 39-40.
1 podireslam: najbardzie] znany. Inny to Victoria Chick.
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deOHOWej ignoruje dramatyczne zerwania obecne w naturze, Nassum
Taleb akcentuje zasadniczg role tzw. czarnych fabedzr. Twierdzi on, ze
ekonomia — 1Nacze] niz wiekszos¢ nauk przyrodniczygh - zdlominowa-
na jest wiasnie przez takie rzadkie zdarzenia o c_harak_terze skrajnym.

Krzywa dzwonowa ignoruje duze odcliylenia, nle moze 1ch uchwycic,
;13 daje nam pewno$¢, ze powstrzymali$my niepewno$¢”>’. Tym samym
zarzadzajgcy ryzykiem dostarczajg nam miernikéw niepewnosct, ktore
wykluczaja ,czarne tabedzie”. Gc_ly rynki stajaw leiczu duzych zmi_an,
modele ekonomiczne przestajg dziataé, ponlewaz oparte sg na zasadzie
ciagtoscl. Typowe jest, ze w tym czasie najiatwie] jest zaobserwowac
zachowania stadne. W ,Wall Street Journal” Taleb powiedziai, ze ,lek-
¢ja jest oczywiscie taka, ze lepie) sie mylié, niz by¢ samotnym w swej
racji’®! Takie stawianie sprawy kryje w sobie echo Keynesowskich tez
na temat putapek statystyki.

Talebowskie ,czarne fabedzie” nie sg Jednak Keynesowskim pomy-
siem. To wielce nieprawdopodobne wydarzenia, lecz weigz mozna im
przypisac jakie$ prawdopodobienstwo - jakkolwiek niskie. Zdaniem
Keynesa niepewnosci zwigzane] z przysziymi wydarzeniami nte da si¢
przypisa zadnego prawdopodobienstwa.

Innym krytykiem widzenia §wiata w kKategoriach krzywe) dzwono-
wej jest George Soros. W swe] ksigzce Alchemia finanséw?? rozwinat
idee ,zwrotnosci”. Btedne opinie na temat rynkéw wzmacnia)g si¢
nawzajem. Pozytywne sprzezenia zwrotne prowadzg do skumulowa-
nych ruchéw w gdre lub w doét. ,Pomewaz tudzie fiksujg sie¢ na swych
czastkowych przekonaniach, ceny zazwyczaj idg za mocno w gére albo
zbyt dugo zostaja zbyt niskie™3. Z racji owe) zwrotnoscl ped biezgcych
wydarzefl sprawia, ze rynki sg wytrgcane z rownowag. Niejasne jest
to, czy ,réwnowaga” w ogodle 1stnieje obiektywnie.

Dla nieekonomistéw debaty te moga mieé niewielki zwiazek z kryzy-
sem i kwestig, Jak z mego wyjs¢. Oznacza to jednak ignorowanie wpltywu

% Nassun Nicholas Taleb, The Black Swan; The yqmpact of the Highly improbable, Allen Lane, London’
2007, 5. XXIV.

51 David A. Shaywitz, Shattering the Bell Curve, ,The wall Street Journal”, 24 kwietma 2007.

3 George Soros, Aicherua finansdw, czvii jak zrozumtee rynek, przet. Grzegorz tuczkiewicz, Piotr
Wdowiniski, Wydawrictwo Znak, Krakdw 1996.

¥ Rebert Skidelsky, The World on a String, ,The New York Review of Books”, 8 marca 2001.
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na poﬁtykg_ Sposéb prowadzema polityki gospodarczej po rewolucji
e 4 i Thatcher w duzej mierze odzwierciedlat idee ekonomii neo-
Reagan o1, Stabilizacja cen towaréw konsumenckich stata si¢ glownym,
Klfagfy szenéaynym. celem politykl makroekonomicznej, a do 0s1ggnigca.
Jesh '?losjci makroekonomiczne] miata wystarczy¢ jedynie polityka mone-
stabl anej troszczono sie o kredyt, system bankowy, ceny waloréw czy
farna. sc finansowa. Systematyczny sposéb reagowania na zdarzenia
Stabmif,iarygadmaé polityke. Budzety miaty by¢ zréwnowazone, a relacja:
it | ublicznego do PKB ustabilizowana, jako Ze rosngcy dhug zagrazat
dlu%igamoga rzaddw, z kolel jedynym efektem deficytéw byt wzrost:
Stop procentowych. a w rezultacie ,wypychanme” bardzie) efektywnej

dziatalnoscl prywatnej. Do stosowania tych rozwigzar potrzebne byty nie-

salezne bankd centralne dziatajgce wedhug mechanicznych reguf - jak np.

. reguia Taytora, wymyslona przez ekonomiste Johna Taylora w roku
1993, ktora wigzata zmiany stop procentowych z prognozami mﬂacjii;

ia rynku efektywnego stoi zatem za procesem szerokic) deregulacii
Teonat ich dwdéch dekad: uchylemem ustawy Glassa-Steagalla, akceptacjg
z;;ltjdrzlﬂemel wyceny ryzyka przez banku, wreszclie Za niepowodzeniem

" ' 3 hodnych.
reguiacii rynku instrumentow poc i

Nieudane wyjaénienia kryzysu

oz .y : :
I\nfiiéci neoklasyczni beda mowi€ o kryzysie z pewnym zazenowaniem. .

gkoro rynki 53 efektywne, to przeciez nie moga zawiesc. Trzeba Py{o
a¢. ze kryzys Jest efektem btedow w polityce. Jak juz widzieliSmy,
ne b"onym” bledem wypominanym przez konserwatystow byto nad- . .
;;lil:r;e drukowanie pienigdza przez banki centrane, prowadzgce do |
bariki spekuiacy. ) U 7 : ue .

w samych neoklasykow. Zak&ada bowiem, zZe lu;iz1e dali sie qszukac
iluzji pienigdza”. A nie powinni, skoro majg racjonalne oczekiwania.
! Neokeynesiéci tez sie placza. Zy1a podwéjnym ZyClem: akc‘gptujq rno: cE

ekonomiczne, kKtore dzigki zatozeniu o doskonatej informacji -

czynia rynki finansowe Zb@dﬂjﬂ:ﬂl, a Jednqczes’me rozwijajg modele _'
mikroekonomiczne, wediug ktérych rynk_l finansowe mogs Jec,in:ak_;
zawiesc. Te wyzyny zdrowego rozsadku osiagaja poprzez ,rozluznia- .

dele makro

na byto oczekiwaé, ze z racji teorii, ktérych sie trzymajg, ekone- |~

jnej i w koricu do krachu. Ale talae wyjasnienie uderza - :
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nie zatozenia” o wiedzy doskonate]. Dlatego np. neckeynesista Joseph
Stiglitz méwi, ze ,hiepowodzenia na rynkach finansowych jaskrawo
ukazaty wagge niedoskonatej wiedzy... Konsekwencje byly jasne: system
e podotal zadaniom, do ktérych byt przeznaczony - alokowaniu
kapitatu w wydajny sposob i zarzadzanu ryzykiem”>*

Gléwne zrodio zawodnoécl rynku wediug neokeynesistow to ,asy-
metnia informacji”; insiderzy majg przewage informacyna, Ktora moga
wykorzystaé przeciwko outsiderom.

Sprawa Instrument6éw CDO to typowy przypadek asymetrycznego
dostepu do informacji. Zresztg to, ze rynki finansowe nie sg dosko-
nale efektywne, mozna uzasadni¢ tuzinem innych potencjalnych po-
razek rynku: problemami z agencjami ratingowymi, patologicznymi
bodZcami, zréznicowaniem aktordéw, ryzykiem bilansowym itd. Ale
neokeynesistom, mnaczej niz samemu Keynesowl, brakowato modelu
makroekonomicznego, ktéry moglby usystematyzowac te wszystkie
niedoskonatosci. Krétko méwige, nie mogli wigczy¢ zaburzajgcych
oddziatywan pienigdza do swych ,neoklasycznych” modeli ogolnych.
| dlatego. tak jak np. Robert Schiller, wskazywali, ze wzrost cen nie-
ruchomosci nie ma stabilnych podstaw, ale zignorowali potencjalne
konsekwencje finansowe przebicia te} banki dla obcigzonego przez
instrumenty finansowe systemu bankowego® Istnienie asymetrii
informacyjne) nie moze bowiem wyjasni¢ kryzyséw wyrastajacych
z niepewnoscl.

Blad ich modeli polega na zaiozeniu, ze ktos§ — kredytobiorca, wyku-
pujgcy ubezpieczenie - poslada doskonalg informacje. Obecny kryzys
pokazuje Jednak, ze zyjemy w $wiecle niepewnoscl, w ktérym $lepi
prowadza §lepych. To jest kryzys symetryczne) ignorancji, a nie asy-
metryczne] informacji®®. Jak wskazuje Taleb, bankierzy byli nie tylko

51 |oseph Stiglitz, The Financial Crisis of 2007/2008 and its Macroecononuc Consequences, artykui
zaprezentowany na spotkaniu Initiative for Policy Dialogue Taks Force w sprawie reformy rynkow
finansowych, czerwiec 2008, s. 9.

5% Zob. dyskusje z tymi tezarmi autorstwa Luigi Spaventa, Economists and Econormcs: What Does
the Crisis Tell Us?, CEPR Policy Insight No. 38, sierpiert 2009,

3% Maklerow nalezy odréznic od bankierow. Zaden makler me wierzy w cos tak idiotycznego jak
efektywne rynki. Zyje przeciez z prowizii. Nie jest zainteresowany trzymantem wiasciwie wycenio-
nych paplerow wartoscrowych, zle ich sprzedaza, tak szybko 1 czesto, jak to tylko mozliwe. Gdy bal
|uz ste skenczy, lepiej nie mieé zadnych walorow w reku.
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chawl, ale tez ,potrafili fenomenainie oszukiwaé samych 51eble"53
Robert Merton I Myron Scholes, Ktorzy w roku 1997 otrzymali Nagmde
Nobla ze swe prace na temat metod wyceny instrumentow pochg
nych, wierzyli w modele, ktére rok péZniej _doprowadzily do upad :
ich fundusz hedgingowy Long Term Capital Management. Stosowqj
Lpodejrzang matematyke krzywej dzwonowe;), dali rade przekona¢
samych siebie, ze jest to wielka nauka, ; Zarazem zrobili ‘frajergy,
z catego establishmentu finansowego”s8. W kazdym wielkim kryzys
jest mmejsce zardwno na oszukiwarnje siebie, jak i innych. Przywoiu}'q
nie$imierteina fraz¢ Donalda Rumsfelda, za nasze potknigcia odpowig
dzialne s ,nieznane nieznane”. Gdyby choé jedna osoba byta doskonal

poinformowang osobg jest Bog, a on mie gra na gletdzie. Cho¢ modele _‘
neokeynesowskie zawodza w wyjasnieniy kryzysu ,
dzi¢ skuteczng polityke,

r

poprawié sytuacje. 7 _ :
Powdd, dla ktérego ekonomia tak stabo wyjasnia Zrédia kryzysu,
polega na tym, ze miedzy ekonomiczng wizjg indywiduamej racjonal-;
nosci a systemowym zatamaniem Jest zasadnicza niezgodnosé, Bez
dodatkowych zatozen, Ktore hadszarpnetyby ich logike, ekonomiscj:
nie 53 w stanie przej$¢ od obrazu jednostki maksymalizujgce; swoje’,
zyski do booméw, krachéw i prz_ediuz’ajqcego Si¢ Kryzysu. Rozwigza-
nie neokeynesowskie méwi, ze judzie wprawdzie sg racjonaini, ale B
maja problemy z dostgpem do informacji. Z kole wedtug ekonomi
stéw behawioralnych ludzkie zachowanie Jjest po prostu Irracjonalne
w zwlgzku z czym rynki efektywne nie 1stiieja. Ale epistemologicz
ne Zrédia takie] irracjonalnodc: pozostajg niezbadane. Wyjasnianie::
wszystkich ,nienormalnych rozktadéw” »Irracjonalnoscly” zakrawa na
teoretyczng panike™. Jest jeszcze mna droga: mozna powiedzieé, Jak
Alan Greenspan, ze Katastrofy takie jak obecna zdarzajg sie (w niewy-

5 Nassim Nicholas Taleb, The Black Swan, dz. cyt, 5. 43,

% Tamze, s. 44. .
59 pla preykiadu zob. George A. Akerlof Robert I- Shiller, Zwierzece insymkty: czy tudzka psychika:
napgdza globaing gospadarke { jaki to ma wptyw na przemany Swiatowego kapualizmu?, przel.
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jagmony sposob) raz na sto_lat 1ze przeciez na 0go! rynk zachowujq
sie W sposéb doskonale racjonalny. Zadne z tych wyjasnien nie trafia

w sedno, pomewaz wszystkie one pomijajg wptyw nieredukowalne;
nlepewnoscl na zachowanie,

Debata wokél pakietéw stymulacyjnych

wptyw Idet na polityke widaé jasno réwniez brzy debacie na temat
drég wyjicia z kryzysu. Ekonqmis’u neoklasyczmn WIErZ3 w clagle docho-
dzenie rynku do ;éwnowagl. Neokeynesisci WIerza, ze rynk Zawodzy
z powodu medoskona_}ej wiedzy oraz innych niedoskonatoscr, Jednai
to, czy Wierza w to, ze rynki muszq zawiese, Jest mniej oczywiste.

“kietéw stymulacyjnych kidceg sie jak dwoje wrednych bliZmakéw., Me.

wiac ogélnie, neoklasycy twierdzg, ze pobudzanie 80spodarki powinng
przebiegac za pomocg drukqwama piem’«gdzy Przez bank centralny.
Neokeynesisci twierdzg z koiei, ze rzad powinien ZWIekszy¢ deficyt
budzetowy finansowany z emisji obligacji oraz ze Srodkoéw wiasnych
i inwestowac w infrastrukture.

Ekonomisct neoklasyczni nie potrafig wyjasni¢ PIzyczyn obecnego
kryzysu niczym innym niz »eprzewidywainym Wstrzgsem?”, Ktory spo-
wodowat zafamanie podazy pienigdza®, Ropert Lucas ~ w ducny Mmj).
tona Friedmana, ktoérego zdaniem wielki kryzys SPowodowany zostat
przez bledy Rezerwy Federalnej, ktéra me brzeciwdziataty Zatamaniy
podazy pienigdza za pomocy Operacji otwartego ryniy - aprobowat
wstrzyknigcie przez FED setek miliardéw dolargw do gospodari, Jak

ko wpompowac¢ do systemu owe 600 miliardéw, przy czym v razie
€Zego mozna bedzie je tez $zybko stamtyd WycClagnac. Ta gotéwia

Justyna Jannasz, Wydawnictwo Studio EMKA4, Warszawa 2010, a takze recenzje Rich
w ,New Republic”, 15 kwietnia 2009.
% Zob. Robert Lucas, , The Econamist” 6 sierpiia 2009, Tym neprzewid

4 n ’ » ywalnym wstrz 9
bankructwo Leniman Bros. v asem” bylo

arda Posners
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jest pozyczana. Nie pociaga to za sobg zadnych nowych przedsigw;igé
rzgdowych, zadnych udziatéww prywatnychrprzedsw;bioxfstwach_,_zad.
nego ustalania cen ar kontroli nad przedswgblorstwarn_l, zadnej roli
rzadu w alokacji kapitafu. To s3 moim zdaniem najwazniejsze zalety”sl,
Ustepstwo na rzecz rzeczywistoscl wikia Lucasa w teoretyczng
porazke. Bo zgodnie z teoriy neoklasyczng rynki nie potrzebuja sty-
mulacji. Zawsze odpowladaja na wstrzasy w sposéb efektywny._Nie
ma pozytywnego popytu na pienigdz, a jesli aktorzy trafn1¢ przewidza ;
inflacje, zastrzyk pleniezny nie Wywrze efektu stymulacyjnego. :
Z drugiej strony Paul Krugman nieustajgco argumentowat na rzecz -
fiskalnego pakietu stymulacyjnego opartego na wydatkach rzqdowych,
W jego rozumowaniu pobrzmiewato stanowisko Keynesa w sprawie
niepewnych rezultatow polityki pienieznel. To racze) ,zwigKszone wy- p
datki rzadowe sg niezbedne, a troske o deficyt budzetowy nalezaioby
odfozy¢ na pézniej”. Rzad federalny powinien Lzapewnié bezro botnym_-.._;
wieksze §wiadczenia... pomoc dorazng stanom 1 wtadzom l_okalnym.,
wykupi hipotekKi... 1 zrestrukturyzowacé je, by pomaoc rodzinom pozo
staé w ich domach. A poza tym to dobry czas, by zajaé s1¢ wydatkami -
infrastrukturalnymi, ktérych kraj tak czy inaczej pilnie potrzebuje”s.::
Krugman sadzl, ze Nowy tad odnidsi jedynie ,0graniczony, krét-__:-
koterminowy sukces”. poniewaz ,polityka gospodarcza prezydenta

Roosevelta byta nazbyt ostrozna” Ludzie Obamy powinnt zdecydo- .
wad, ile pieniedzy potrzebuje gospodarka, a potem dodac do tegg Sq . :::E
proc.5? Kryzysowa ekonomia powrécila, a ,zwyczajne reguty pol;tqu e
ekonomiiczne] juz nie majg racji bytu. cnota staje sie wystgpkiem, -k

ostroznoéé jest ryzykowna, a madros¢ jest ghupota... Zeby wyciggnal

nas z tego dolka, rzad federalny bgdzie musiai pobudzi¢ gospodar-

ke wzrostem wydatkéw"®*. W obecnych warunkach to, co dobre na
Kkrotka, jest tez dobre na dtuzsza mete”55, Plan rekapitalizacji bankow -
nie wystarczy, polrzeba nam raczey ,peinej nacjonalizacji istotne) ¢z¢-

grucma 2008. |
62 Paul Krugman, Let’s Get Fiscal, ,The New York Times”, 17 pazdziernika 2008.

8 TJenze, Franklin Delanc Obama?, ,The New York Times~, 10 listopada 2008.
84 Tenze, Depression econormcs returns, ,The New York Times”, 14 listopada 2008.

6 ‘Tenze, Deficits and the future,  The New York Times”, 1 grudma 2008.
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&ci systermnu gospodarczego”. Krugman przekonuje réwnlez - idac za
wiekszosc1a neckeynesistéw — ze gospodarke najskutecznie) pobudzy
wydatki, a nie ulg1 podatkowe (z wyjatkiem tych dla bardzo ubogich),
poniewaz czesé z tych ulg zostanie zaoszczedzona, a nie wydana®®.
Dla kontrastu ekonomisci ,stodkowodni” byli niemal jednogtosme
przectwko pakietow stymulacyjnemu. Typowym ich przedstawicielem
byt Gary Becker z Uniwersytetu Chicago - takze laureat Nobla - ktoéry
ostrzegat, ze faktyczna skuteczno$é programéw rzadowych moze byc
0graniczona, ponlewaz sg one tworzone w sposdb gorgczkowy, moga
by¢ efektem politycznych targéw t zawierad wiele rdznych mato wy-
dajnych mstrumentow”. Becker twierdzi, ze w tym wypadku wydatki
moga przyniesé wiecej szkody niz pozytku. Analiza grupy podatnikéw
skupionych w organizacji Americans for Limited Government pokazuyje,
ze w 800-miliardowym pakiecie stymulacyjnym Obamy przeznacza si¢

" m.in. 200 min dol. na upiekszenie National Mall oraz miliony na nowe

samochody dla biurokratéw z Waszyngtonu®’. Ekscytowano si¢ réwniez
kwestig wydatkéw na antykoncepcje. Jesli samochody i prezerwatywy
iwalifikujg s1¢ jako nagie wydatki ,stymulacyjne”, to co si¢ nie kwalifi-
kuje? W takiej krytyce stychaé echo konserwatywnych atakéw na ,nie-
robédw” z czaséw Nowego Ladu. Konserwatywni historycy gospodarki
argumentujg zreszta, ze op6znil on naturalne ozywienie po kryzysie.

Na poziomue teorii argumenty konserwatystow przeciwko pakietom
stymulacyjnym stanowig powtérke argumentacji brytyjskiego Mini-
sterstwa Skarbu przeciwko robotom publicznym w latach 1929-1931.
Urzednicy Ministerstwa Skarbu twierdzili woéwczas, ze albo trzeba
by dodrukowaé nowych pieniedzy, albo zmniejszy¢ wydatki na inne
cele. W roku 2009 cos podobnego powtérzyt profesor John Cochra-
ne z Uniwersytetu Chicagowskiego: ,,Po pierwsze, jesli nie bedziemy
dodrukowywac pieniedzy, skads je trzeba bedzie wzigé. Jesli rzad
pozycza od ciebie dolara, to jest dolay ktoérego nie wydasz albo nie
pozyczysz jakiej$ firmie, zeby mogta go inwestowac. Kazdy dodatko-
wy dolar wydatkéw rzadowych odpowiada dolarowi mniej inwestycji

8 Tenze, What to Do, , The New York Review of Books”, 18 grudma 2008.

& William Warren, The Top Ten Bottom Feeders, [@:] hitp://alg31blogtimberiakepublishing.com/
default.asp?Display=910.
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jub konsumpgcji prywatne). Przyrost miejsc pracy _utworzonych dziekj :
rzgdowermu pakietow1 stymulacyjnemu jest mwelowany przez utrate -

miejsc pracy wynikajacg ze zmniejszenia wydatkow prywatnych. Mo-

zemy wybudowa¢ drogi zamiast fabryk, ale pakiet stymulacyjny nie
umozliwi nam budowania jednego 1 drugiego”®.

paul Krugman wzburzony podkreslat, ze konserwatywne argumenty -

sq tylko powtdrkg ,podejscia Ministerstwa Skarbu” z lat 20.:

Jesli nmatbym wybrad jeden najwazniejszy skladnik dziefa jonna Maynarda Keynesa, : :

bytoby to obalenia prawa Saya — twierdzenia o tym, zg: podaz z konlecznosci kreu]e_::
popyt. Jak wykazat Keynes, fakt, ze wydatki rowne sa dochodom, albo, odpowmdm?,_
ze oszczednoscl rOwnaja sie¢ mwestycjom, nie oznacza weale, Ze zawsze wydaje sig
dostatecznie duzo, by wykorzystad wszystkie zdolnoscl produkeyine gospodarki, an.i-
e dzieki inwestycjom zawsze robi sig uzytek z oszczednoscy, jakimu dysponowataby:
gospodarka, gdyby znajdowata sie w stanie pefnego zatrudniema.

Dojécie do tych stwierdzen byto niesamowitym osiggnieciem intelektualnym.:
Dlatego bardzo przygnebiajgce jest nawet nie to, ze ludzie nie zgadzajg sie (j;ﬂ;‘.__
profesor Cochrane) z argumentacjy Keynesa, ale ze 53 Jej ewlidentnie nieswiadomi®®:

Teza Krugmana jest nie do odparcia. A stwierdzenie, jakie znamy.

np. z raportu BIS, ze ,staty wysoki poziom diugu publicznego be dZie’--..' -

hamowat akumulacjg kapitatu, wzrost produkgji oraz diugoterminowy.

potencjai wzrostu”, jest prawdziwe, pod warunkiem Z_E gospoc.igrka.i_.
znajduje sig na granicy mozliwosci produkcy]r_lych. YV tak1eg s_ytuaql sta-- E.
ty wysoki poziom dhugu publicznego ,wypychatby bard21ej_..zysg<c‘)wne._-._ ‘
inwestycje prywatne. Ale nie znajdujemy si¢ w takie) sytuacji. Jesli PKB:, 3
jest o 6 proc. ponize] potencjatu MIErzonego dotychczasowg tenderf:-._ ,_3:
cja, wzrost dtugu publicznego nie dokonuje si¢ kosztem akumulagji.

kapitalu. Zastgpuje on mnwestycje, ktérych1 fcak_ by nie byio, poniewaz _:
skurczyta sie gospodarka. Rzady wydaja tak duzo. poniewaz sektog.
prywatny inwestuje zbyt mato. Przedwczesna ,konsolidacja ﬁskalna___-:-:

s John Cochirane, Fiscal Stimuius, Fiscal Inflatton, or Fiscal Fallacies?, 27 lutego 2009, [@:] httpy/..

taculty.chicagobootn.eau/jcmn.cocm'anefresearch/Papers/ﬁscal:Z.htm.
8 Blog Paula Krugmana, 27 styczma 2009, [@] http://Krugman.blogs.nytimes.
Cnm/z(){)gjo1_/?7/a-dar1<~age-of-macmeconomlcs-wonkish/.
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niesie TYZyKo odciecia systeméw podtrzymywania zycia, od ktérych
zalezy obecnie wigkszos¢ gospodarek panstw rozwinietych.
Monetarystyczny argument, ze drukowanie pieniedzy jest wa-
runkiem niezbednym i wystarczajgcym dla ozywienia prywatnych
wydatkéw, rowniez jest biedny. Opiera si¢ on na zatozeniu, ze ludzie,
ktorzy nagle dostang dwa razy wigce) gotowkl, niz chcieliby mieé,
natychmiast wydadza nadwyzke, kupujgc towary badZz inwestuac
- podnoszac w ten sposdb ceny 1 PKB. Bytoby to prawda, gdyby
ich rzeczywisty bilans gotdwkowy byt réwny temu oczekiwanemu.
Lecz gdy gospodarka przezywa ,Kryzys bilanséw”, tak nie jest. Banki,
przedsigbiorstwa 1 gospodarstwa domowe staraja si¢ uzupetnié swoje
zapasy gotowki, zeby posptacaé dtug. Ilo$é pienigdza (wyemitowane-
go przez banki centralne) wzrosta duzo bardzie] niz podaz pieniadza
deponowanego na kontach bankowych. Argument monetarystyczny
ignoruje presje na odtworzenie bilansow sektora prywatnego, powaz-
nie ostablonego spadkami cen aktywow, zwlaszcza nieruchomoéci,
co wszedzie podniosto wskaznik oszczednosci sektora prywatnego.
Doswiadczenie wielkiego kryzysu japoriskiego z lat 90. pokazuje, ze
kiedy sektor prywatny przechodzi delewarowanie (redukuje wydatki
po to, zeby obnizy¢ zadluzenie), delewarowanie sektora publicznego
{vigcie deficytw) w tym samym czasie pogtebi recesje. Keynes okreslit

-to mianem ,paradoksu oszczednosci”. Przy wychodzeniu z recesji

liczy sie mie flo$¢ preniedzy, lecz ich wydatkowanie, co w roku 1936
wat on lapidarng frazg o tym, ze ,miedzy szklankg a ustami sporo
si¢ wylewa”.

Konkluzja

Argument na rzecz Keynesa jest do$¢ prosty. Méglby nie przewidzied,
ze zalamanie finansowe nastapi wiasnie wowczas, kiedy nastgpito - od-
rzucai przeciez ideg, ze zycie gospodarcze sklada sie z przewidywalnych
zdarzen - ale z pewnosclg myslatby, ze jest ono mozliwe, a nawet
prawdopodobne, jesli wzig¢ pod uwage skalg, na jaka rzgdy zrezygno-
waly z jakichkotwiek préb przeciwdziatania mu. Gdyby ekonomisci
mnspirowali sie Jego dokonaniam, stworzyliby system zabezpieczajgcy
nas przed burzami, z jakimi mamy dzi$ do czynienta.
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Dominujaca W ostatnim trzydziestoleciu ekonomia stworzyia zag
system. W ktoérym takie finansowe burze mogly wystapié, i to czescie)
niz raz nasto \at. Czynita tak Z powodu blednego przekonania, ze wszel-
wie ryzyko da sie prawidiowo wymierzy¢ 1 Ze W Zwigzku Z tym rynki
fnansowe same sie regulujg. Neokeynesisci, ktorzy rzucili wyzwanie
rynkowym fundamentalistor, zostali pokonani, poniewaz akceptowali

jch zasadnicz

jaka logika? Czas przedstawi(: Mistrza.

e przestanki. a w ekonomii logika jest wszystkim. Tylko :

T



Zywoty Heynesa

wszechstronny geniusz

Keynes, urodzony w roku 1883 w rodzinie o tradycjach naukowych,
zostat uksztattowany przez cywilizacje Cambridge w jej najbardzie]
ptodnym okreste. W jego kregu znajdowali si¢ nie tylko najstynniejsi
fillozofowie tamtego czasu - G. E. Moore, Bertrand Russeil czy Ludwig
wittgenstein, ale takze egzotyczna grupa Bloomsbury, wspélnota pisa-
rzy 1 malarzy, z ktorych wielu zostato jego najblizszymi przyjaciétni.
Zostat porwany przez intelektuainy ferment i seksualny entuzjazm,
ktére towarzyszyty przejsciu od epoki wiktoriariskie) do czaséw edwar-
dianiskich. Jednoczes$nie mial przy tym wszystkim nad wyraz prak-
tyczne sklonnosci.

Po 1 wojnie $wiatowej Keynes zabraf si¢ do ratowania systemu
kapitalistycznego, Ktory zreszta nieszczegdlnie podziwiat. Robit to,
poniewaz uwazat, ze jest on po prostu najlepszg gwararncja trwania cy-
wilizacji. Zawsze byt jednak $wiadomy, ze dgzenie do bogactwa stanowi
Srodek, a nie cel — celem jest zycie w sposdb ,madry, zgodny 1 dobry”.
Nie bardzo lubit tez ekonomig 1 zawsze miat nadzieje, ze kiedy$ stanie
sie rowie uzyteczna co np. stomatologia’. Dzieki temu wszystkiemu
byi, jak to wela jego zona, tancerka baletowa Lydia Lopokowa, ,wiece]
niz ekonomustg”. On sam czwd, ze ,wszystkie jego $wiaty” zaptodnily
Jego ekonomig, dajac mu bogatszy, bardziej ztozony oglad ludzkiej na-
tury niz wizja ,cztowieka ekonomicznego”, tak typowa u ekonomistéw.

™ Tohn Maynard Keynes, Econonue Possibilities for our Grandchildren, [w?] The Collected Whitings
of fokn Maynard Keynes, t. 9, dz. cyt,
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Faktycznie, biorac pod uwagg wszystkie jego zainteresowania, mozng
go uznaé za najlepszego nieekonomiste, jaki kiedykotwiek zabrat sie
do ekonomii. Na tym tez polega zaréwno jego wielkos¢, jak 1 staboge,
Odcisnat swe pietno na tej profesji dzigki serii wnikliwych diagnoz
judzkiego zachowania, ktére doskonale pasowaly do zawirowarn jego
czaséw. Ale nie zostaty one nigdy - i nie mogty zostac ~ przyswojone
przez jego dyscypling — wyparfa je ona tak szybko, jak tylko sie dato,

W latach 30. jego zycie stato si¢ bardziej uiozone, ale w pracy byt
twérczy jak nigdy przedtem. Umart w roku 1946 na chorobe serca, -

zapracowujac si¢ na $mier¢ w stuzble swojemu krajow.

Jego analiza tego. jak dziatajg rynki, odzwierciedlata wiasne do-
éwiadczenia jako spekulanta i inwestora, w tym sensie przyponminat :
George’a Sorosa czy Warrena Buffeta. Oczywiscie idec te nie wynikaty
wprost z do$wiadczenia. Keynes potrafil wykorzystaé¢ ,dane doSwiad- -
czenia”, wiasnego i innych. do zbudowania teorii opisujace] rzeczywiste |
dziatanie rynkow — w przeciwienstwie do tych teoretykdw, ktorzy -
odwracaja wzrok od meuporzadkowane] rzeczywistoscl, aby moéc kon-
ternplowaé piekno wiasnych modeli. Keynes mocno wierzyl w sens
czyniena realnych zatozen. maczej niz liczni ekonomiscl, dla ktdrych -
oddaleme od rzeczywisto$c byto gidwng zaletg 1ch modeli. Keynes |
byi rowniez skrajnie praktyczny. Miat wiele z wizerunku urzednika
publicznego i faktyczne spedzit kilka lat, pracujgc w réznych agendach ..
rzadowych, zaréwno w Urzedzie do spraw Indii, jak 1 w Mimsterstwie |
Skarbu. Gdy pracowat w stuzbie cywilne], pokazat, ze potrafi zastoso- -
waé teorie w praktyce. Wiele teorii przygotowywat zresztg z marszu, |
tak aby pasowaly do wymogow danej chwili. Jego teoretyczne spe- i}
Kkulacje przekiadaly si¢ na spojny plan dziatania, ktory mogt zostac . f
zrealizowany przez 1stniejgce nstytucje rzagdowe — €o oznaczalo, Ze - &
nie pociagal za sobg powazniejszych wstrzgsow w dotychczasowe]
praktyce czy wrecz w porzadku spotecznym. Byt ewolucjonisty, nie L
rewolucjonista. Niewielu zwracato uwagg na Keynesa jako filozofa, chod- . 1
jego osiggnigcia w ekonomii byty inspirowane filozofig, a to, co sadzit -

o gospodarce, o jej celach 1 znaczeniu, wynikato z namystu nad etyka.
Podobnie jak i ekonomisci byt naukowcem i kaptanem. Roznorakie

talenty Keynesa muaty zatem ogromny wplyw na Jego diagnozy 1 recepty =

na choroby wspéiczesne] gospodarki.

ZywOTY KEYNESA

Jakim byt ekonomista? W swym eseju o zmartym Alfredzie Mar-
shallu napisat:

Wybitny ekononmsta must posiadac rzadki zestaw talentéw... Musi by¢ matematy-
kiem., historykiem, mezem stanu, filozofem ~ wszystkim po trochu, Musi rozumied
symbole i wiedzied, jak uzywac stéw. Musi rozwazac to, co partykularne, w katego-
riach tego, co ogdlne, 1 w te) samej chwili dotykac abstrakgji | konkretu. Musi badac
terazme|szodc w swietle przesziosci w umie celow przyszioscl. Nie moze catkiem
pominaé zadne| czedcl ludzkie] natury ani tweorzonych przez ludzi instytucii, Musi
azialaé jednoczesnie celowo i bezinteresownie, musi byé zdystansowany 1 nieprze-
wupny niczym artysta - ale czasem rownie bliski zycia jak polityk”

Opis ten w niewielkum stopniu przypomina Marshalla, zdecydo-
wanie bardzie] — samego Keynesa.

Miaf w sobie uniwersalng ciekawo$é i nie potrafil si¢ zaja¢ zadnym
tematem bez snucia o nim rozmaitych teorii, czasaml dziwacznych.
Nazywat XVI-wiecznego fizyka Izaaka Newtona ,ostatmm z magl-
k6W"72, a nie pierwszym z racjonalistéw. W dojrzatym wieku narzelat,
se miodzi ekonomisct nie s3 ,odpowiednio wyksztatceni”, przez co miat
na myslhi, ze nie potrafia czerpac z zasobow kultury, by interpretowaé
fakty ekonomiczne.

Byt fantastycznie mteligentny. Bertrand Russell, jeden z naymadrzej-
szych ludzi swej epoki, napisal: Intelekt Keynesa byl najostrzejszym
i najjasniejszym, z jakim kKiedykolwiek miatem do czynienia. Gdy si¢
z nim spieratem, mialem wrazenie, Zze ryzykuje zycie - i rzadko kiedy
nie czutern si¢ jak idiota”. Inni, jak historyk sztuki Kenneth Clark, czuli,
ze nazbyt szczodrze dzielil sie swojg biyskotliwoscig: ,On nigdy nie
przygaszat reflektorow”.

Byi niezwykle bystry, co oznaczato, ze potrafil bardzo szybko zmie-
niaé opinie. Lubit bawié si¢ idearm, czesto lekkomyélnie, ale wiasnie
dlatego, jak zauwazyl jego przyjaciel Oswald Falk, ,pomimo fatszywych
tropéw nadazat za wydarzeniami szybciej od mnych”

™ |ohn Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 10, dz. cyt., s. 173-174,

2 |ohn Maynard Keynes, Newton, the Man, [w:] The Collected Whitings of fohn Maynard Keynes,
t. 10, dz. cyt., 5. 363-364.
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Keynes byt intwicjonista, potrafit w mig zrozumie¢ charakter dane;
e)-r? posiadal ten stopien wyobrazni naukong, ktdry sam przypisy-
fﬁ?:% u dowi: ,Miesc1 w sobie wielo$é twdrczych idei, wstrzgsajacych
mozliwosci, hipo
w intuucji i potoc
i ekono :

Przyplsy‘i\f;na” a takze cytowal opinig De Morgana na tema_t New’;ona:
ekonom ' h przypuszczer’l, jak gdyby wiedziat wiece), niz

k zaclowolony Z€ SWYC USZC : ,
g;{kw:asctigme dozweéé”. Keynes réwniez byt pewny swoich niedajacych

sie udowodnic przeczuc’:”.

wedlug mego
na nowe GoswlaucZ
do jego interpretacji”
w pigutce. Ekonomla,
to nauka my$lenia W
modeli odpowiadajacyc
zdarzajg si¢ nieczesto, 8

- vbory dobrych modeli... W _
g&;ﬁigf uwage na fakty gospodarcze, Zazwyczaj W postaci statystyk.

Mawiat, ze najlepsze pomysty przychodzily mu do gtowy ,w trgi;ae ba-
brania s:ie wliczbach 1 szukania ich sensu”. Ekscytowaty go znajdowane

w statystykach Kore_lacje
sceptyczny wobec ekono
przewidywa
by mieé wiece]
by karmic swd
statystyczne W It
stanow1g niebezpleczt

Keynes byl pajwiels

oo twierdza, ze drugim byt ! 1 b Zy
EZ?;?fzmejszych ekonomistow jedynie Paul Krugman i Joseph Stiglitz

jak powiedzial Royowi Harrodowi w roku 1938,
kategorrach modeli potaczona ze sztukg wyboru
h wspélczesnemu Swiatit... Dobrzy ekonomisct
dyZ dar posfugiwania sig «CZujng obserwac)g»

intuicje ekonomiczna. Wierzyt zarazem, ze narzgdzia

eczng 1 zdradzieckg zabawke. |
zym retorem ekonomicznym XX wieku (nie-

a zob. The Collected Writings of Jorn Maynard Keynes, t. 28, dz. cyt,, 5. 392-393;

oW k\:figzlfﬁgg The Collected Writings of john Maynard Keynes, t. 10, dz. cyt., 5. 108; w kwestii
w kwesti

Newtona tamze, 5 365,
7 john Maynard Kevnes do Rova
Keynes, i. 14, d2. cyt,, 5. 296.

Yarroda, 4 lipca 1938 roku, The Collected Writings of John Maynard

tez roboczych, ktore muaty wystarczajgce osadzenie -
znym dogwiadczeniu”, cho¢ mie dawaly si¢ dowlest. .
miécle Thomasow1 Malthusow1 ,gtgboka intuicje

Malthusa cechowata ,niezwykla kombinacja otwarcia -
dczenia oraz uporczywego stosowania regud logiki -
To zreszta jego wiasna filozofia ekonomiczna

. wydaje si¢ niezwykle rzadki"’*. Keynes -

- Jak kazdego Innego ekonomiste. Byt jednak .
metrii - stosowania metod statystycznych do-
nia przyszios’m. Chciai lepszych statystyk.,_ ale nte po to, -
materiafu do wyliczania wspétczynnika regresji, ale -

kach niewyéwiczonych filozoficznie ekonomistow -

byt Milton Friedmarn). Sposrod dzisiejszych
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naprawde starajg si¢ przekonywac opinie publiczng. Sukces Keynesa
nieodiacznie wigze si¢ z jego stylem, podobnie jak kleska (tak bym to
okreslif) wspoiczesne) ekonomii nierozerwalnie 1aczy si¢ z je) stylem.
Gdzie tkwit sekret? Wiekszo$¢ zycia spedzit we wspoélnocie pisarzy,
ktérych Ksigzki czytat - z Virginig Woolf, Lyttonem Stracheyem, E. M.
Forsterem; z pewnoscig przejat irom¢ od Stracheya. Czytat duzo filozo-
fi. Wiele jego metafor miato religijne podioze. Ale jasno$é, zwigziose,
nieomylny zmyst jezykowy oraz niesamowita zdolnos¢ do mowienia
glebokich rzeczy prostym jezykiem byty dla niego czyms$ naturalnym.
W cudowny sposob uzywai jezyka angielskiego. choé jeszcze waznie)-
sze byio Jego namigtne zaangazowanie w przekazywanie idel w jezyku
zrozumiatym dla czytelnikéw, stowanmu, ktérych mogliby sami uzy¢,
a ktére odzwierciedlaty ich pojmowanie tego, co dzieje sie wokot nich.
W historii Jezyka w sferze publicznej miewielu zblizyto si¢ bardziey do
arystotelesowsKiej enthymeme - ,logiki retorycznej”, wiasciwe] rozu-
mowaniu o ,rzeczach, ktore s zmienne” 1 czerplace] swe przestanki
ze spofeczne) wiedzy.

U Keynesa pasja uogélniania klécita si¢ czesto z niesamowitym
wyczuciem znaczema tego, co partykularne. To wiadnie zdolno$¢, aby
Jdotykac¢ abstrakcii 1 konkretu w tej samej chwili”, sprawiaia, ze jego
ekonomia byia ol$niewajgca, ale 1 oszatamiajgca. Jednemu ze swoich
wspotczesnych, Kurtowi Singerowl, przypommat on ,gestem, spoj-
rzeniem i stowem... ptaka, niezwykle szybkiego, zataczajgcego kregi
na duzych wysokosciach, ale ze $miertelna precyzja pikujacego w dol
po jaki$§ konkretny fakt albo mysl”. Inni ekonomiscl czesto zarzucali
mu mieszante ze sobg abstrakeji 1 konkretu. Réwniez wspoiczesny mu

Joseph Schumpeter krytykowat go za ,oferowanie rozwigzan mozli-

wych do zastosowania wytgcznie w konkretnej sytuacji, w wyjgtkowym
momencle tistoryczayr... w przebraniu ogdlnych prawd naukowych”.
Zdaniem Schumpetera konstruowat on ,specjalne przypadki, ktore
w umysle autora oraz dzigki sposobowi ich przedstawienia zyskiwaty
zwodniczg ogdélnodé”. Kolega z Cambridge Dennis Robertson nazwat
jego ,ogdlna teorie” ,teorig bardzo glebokiego doflka” Kurt Singer
réwniez zastanawiat si¢, czy aby ,nie byia ona dopasowana do te]
szczegdlnej sytuacii, zdominowane) przez znmany polityczne oraz psy-
chologiczne konsekwencje niefatwego przeciez okresu wytchnienia
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wiema wojnami wiatowymi, czy Keynes nie zajmowat sie

d . - - ”
pomlf?ign (ctore migdy Juz si¢ nie powtérzy?” 7
L ,
zjaWh

o zarzuty Keynes odpowiadai, ze Swiat skonstruowany przez
Na takie konomistow nie jest wiatem, w ktorym faktycznte zyje-
kias}’cznyCh ¢ co jest normalne”, a co ,nienormaine”, i czy jakakolwiek

groto i¢ sobie prawo do jednego badz drugiego miana, wcigz

' moze 105¢L y P :
poka Okonomlstéw. co paralizuje ewentualng przydatrosc ekonomii
Ul e e

zajmu)® cznych decydentow. |
ala polity® piografii Keynesa nazwatem go ,niezwyklym ekonomistyg”.
we dfym dale). Tak w glebi duszy on w ogole nie byt ekono-
pzis posze iécie, ,uprawial” ekonomig - ito z najlepszym skutkiem,
Kke ekonomisty po to, by zyskac autorytet, tak jak whkiadat
tur 1 melonik do pracy w City. Nie wierzyt jednak w 1dee,
ciaz zyja ekonomiécl. Nie sktadat hotddéw w Swigtyni; byt
ry nauczyt si¢ regut gry. W dawnych czasach zapewne
J pusZony 40 wyrzeczenia si¢ swych pogladéw albo 1 spalony
foy 2 szczescie wolnosc i nadzwyczajne okolicznosct pozwolily
Stosl?' N% jetno na wiasney religii. Jedynie osoba o olbrzymie) pew-
mu odClsqangybitnym intelekcie, z pasja dbajaca o rodakéw i ludzkosé
oéci S1eie: qowat sie na krytyke sporej czgscl intelektualne] tradycji
mogid Zdeﬁe Keynes podjat to wyzwanie. Mozna jedynie dziwic sig,
Zacnodw | tak daleko. Zadziwil i zafascynowai swoich wspolczesnych;
e 225720 dziesci lat po1€go $mierci zyli w jego mtelektualnym i moral-
rZEZ trzy Ale JUZ technokratom, ktérzy przejeli po nim schedg, jego
nym blaSku'a;y gie dziwnie obce najwazmejszym problemom ich dzie-
idee dé‘gowali je zasymilowac, lecz okazato sig to trudne - koleme
dziny- Plfo Konornstow zupetinie je porzucilo. Ortodoksja zwyciezyla,
okolerfrll‘li:na éwigtynia zostafa naruszona, lecz wcigz stot
ekald

nusta-

Wk{adai maS.
ciemnY garp} W
6 pyml zylil ’
ewkiem, kto

Keyﬂes na ryllkll
adowal teorie ekonomii na podstawie swoich do$wiadczen

Keynes © de wszystkim jako spekulanta i inwestora, w mniej-

WYCh . prze

piznes? resie jako urzednika panstwowego. Nie liczge krotkiego za-

szym zak
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angazowania w latach 20. w plan podziatu przemysiu tekstylnego
w Lancashire w celu rozwigzanta problemu nadwyzki podazy, nie miat
kiedy nauczy€ sie zasad dziatania ,realnego” przemystu. Nie maw tym
nic dyskwalifikujgcego, zwlaszcza w Swiecle zdominowanym przez
yynkl finansowe. ,To wilasnie rozumienie instynktu spekulacyjnego
uczynito Keynesa tak wielkim ekonomusty”, zauwazyt jego przyjaciel
i znajomy finansista Nicholas Davenport’®. Osobisty sukces w biznesie
dal Keynesowi autorytet pozwalajgcy wyrokowac na temat problemow
ekonomicznych. Praktycy szanuja teoretykéw pokazujacych, ze tez
potrafig robi¢ pienigdze. Soros 1 Buffet sg znani, pomewaz zarobili
miliardy. Keynes byt zawsze blisko centrum finansowych zawirowan
swojej epoki, a Jego teoria monetarna, prowadzgca do ,teorii ogénej”,
byta zawsze swietnie uzasadniona tym, co dziato sie w §wiecie finan-
séw. Skonczyt jako prezes Banku Anglii.

Po raz pierwszy, i ostatny, osobiscie doswiadczyt brytyjskiego ,kry-
zysu kredytowego” w pierwszych dniach I wopny Swiatowey, kiedy to
w wieku 31 lat zostat wezwany z uniwersytetu w Cambridge do Mini-
sterstwa Skarbu, aby poméc walczy¢ z kryzysem bankowym. Najkroce)
rzecz biorac, banki detaliczne zorientowaly sie, ze posiadajg mnéstwo
ziych aktywéw. Nie byt to bynajmme) efekt lekkomysinych pozyczek.
Przyczyna byla inna - kontrola dewizowa wprowadzona przez strony
walczace tuz po wybuchu wojny uniemozliwita zagranicznym kupcom
brytyjskich towardw i aktywéw gietdowych splacenie posrednikéw,
ktérzy, by pokryé zobowigzama, zadtuzali si¢ w bankach detalicznych.
Domy akceptacyjne’” w City nie mogty splaci¢ doméw dyskontowych’®,
od ktorych pozyczaty pieniadze, a z kolei te (odpowiadajjce dzisiejsze-
mu rynkowi miedzybankowemu) nie mogly uregulowaé zobowiazarn
wzgledem bankéw detalicznych. Dotychczas plynne aktywa tracity
plynnosé, a banki zastopowaly kredytowanie, na kilka dni zawiesily
nawet wyptacanie depozytow klientom. Rzgd zamknal gietde, méwiono
o tym, ze Wielka Brytania zrezygnuje ze standardu ztota. Jak wyjasniat

% Nicholas Davenport, Memoirs of a City Radical, Weldenfeld and Nicolson, London 1874, s. 50.
" Instytuca, zazwyczai bank mwestycyjny, ktora akceptuje 1 gwarantuje wekste ~ przyp. red.
% w wielkiej Brytanii jest to mstytuca, ktora sprzedaje 1 skupuje weksle - przyp. red.
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e4li A winien jest pienigdze B, B winien jest C, a Cx;r;nien D,
i A moze pociagng¢ za sobg upadck pozostatych””. 5

zekonywal Ministerstwo Skarbu, ze \ivystarczy ogtosic m(.-_):
tare zobowigzania 1 zagwarantowac nowe oraz pozwoli¢
om dyskontowym na trzymanie ziych alftywow. Zamast
osowal pakiet operacji ratunkowych, ktory Keynes uznaf
agancki. Z gwarancja rzagdowa ha wypad’ek stra}t
esciagalne Kredyty warte 100 min funtow (dzis
mld funtow), a Ministerstwo Skarbu wydruko-

KeyﬂES: n)
itd., upade

Keynes pr
ratorium na S
pankom 1 4O
tego 17ad WYt
za WysOCe ekstraw
Bank Anglii wkuplt nt
pytyby warte okoto 8.6
Wa{() 70 ml
Anglii do dySP
odciazona 0d 8

W artykule 0

skf)f'fykowaf }El;lﬁych akcjonariuszy 1 nie Kredytowaty mwestycdji”. Ex
w mtere_ﬁ?.“;no ze tym, co zatrzymato recesje, nie byt wzrost podazy
post _Wldac JJ-:CZ r’adykalny wzrost wydatkow rzadowych na zbrojenia
pjenladZ?ll_.' «a fiskaina, a me pleniezna — przy czym nowy plenigdz za-
- tzn._pO 1y stu prerwsza transze (inflacyjnego) finansowania. Kryzys
pewnit po e dla Keynesa réwiniez znaczenie osobiste ~ pozyczyt on

DA 1ad , !
Dank,owyergynkowi dyskontowemu. Podobnile jak inni w Jego sytuaci

Fema:{Z ste upadtosci. Naklaniajgc rzad, aby nie gwarantowai spiaty
ohawl

wigzan domow dyskontowych, szkodzit sam sobie.
Zob0

Keynes zaczal
| swoich przyjaciol
sprawdzentd nowej
wi6zkul A isane przez graczy gieidowych. Naj-

1 prawdopodob1¢nstwa p 7 P : h. J
oz napisal wiasciciel pewnego neuczciwego biura maklerskiego”.
jepsZa _

ozycji innych bankéw - bez porgczenia. City zostata
wych zobowigzan na Koszt podatnika.
publikowanym na tamach ,Economic Journal”® Keynes

t, przed wojna. Wrydaje sie, ze motywowaia go c_h@c"
teorii prawdopodobienstwa. ,Rano godzinami lezg

Na inwest
netto, jakie faktyczme UZyska ze

............................ - - . i514 prae
"""" war and the Finanaal System, JEconomic |ournal”, wrzesten ;
ynard Kezﬁl?ded writings of John Maynard Keynes, t. 11, az. cyt. s. 241.

Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 11, dz. ¢yt., 5. 238-271.

7 Jghn Ma
drukowane {wi] The “
0 Tamie, petny tekst [w] 131
Koleine komentarze Keynesa na

n funtéw (dzisiejsza warto$¢ 6 mid), ktére ziozyto w Banku -

i akcyjne za to, ze Lgromadzily publiczne pienigdze

spekulowaé na maia skale, w imieniu wiasnym -

napisai do ojca w roku 1908 - rozprawy na temat

ora — pisat w roku 1909 - wplywac beda nie - Jak sig wydaje - przychody '
swych inwestycji w dtugim termunie, ale jego ocze- -

temat kryzysuw 1914 roku mozna przeczytac w: tamze, s. 278-330. :
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kiwania. Zalezg one czesto od mody, od reklamy albo czysto srracjonalnych fal opty-
ruzinu badZ pesymizmu. Podobnie méwiac o ryzyku, nie mamy na mysH realnego
t 0dnoszacego si¢ do oczekiwan ryzyka mierzonego $redma dla caiej klasy inwestycji
w okresle ilus lat, ale ryzyKo szacowane, madrze albo giupto, przez inwestora®!

Istotng zastuga Keynesa byio wprowadzenie kategorii ,oczekiwan”
do teorii ekonomicznej. Jak widaé, idea ta chodzita mu po gtowie na
diugo przedtem, zanmim napisat swe wielkie rozprawy.

Keynes zarzadzaf funduszem hedgingowym pokolenie wczednie)
niz Alfred Jones, uznawany za twdrce instytucji tego typu. W latach
1920-1940 inwestowai na najtrudniejszych 1 najbardzie; chwienych
rynkach tamtego czasu. Zostal niemal wymieciony z rynku az trzy razy.

W roku 1919, wspélnie ze swym przyjacielem, brokerem gieldowym
Oswaldem ,Foxy” Fallkiem praktyczme zatozyt fundusz hedgingowy,
aby wykorzysta¢ powojenne wahania kurséw walut. Wiekszo$¢ inwe-
storéw stanowili jego przyjactele z Bloomsbury. Fundusz zaczat dziatad
1 stycznia 1920. Keynes grat na wzrost dolara amerykanskiego oraz
na spadek marki, franka i lira. Przed konicem lutego warto$¢ funduszu
wzrosta o ponad 20 proc. W marcu 1 kwietniu notowania stanety, po-
niewaz zyski Keynesa z mnych zaktaddéw zostaty zmiwelowane gra na
spadek funta w stosunku do dolara. Przewidywanie okazato si¢ biedne,
poniewaz Bank Anglii niespodziewanie podnidst stopy procentowe.

W kwietniu warto$¢ europejskich walut w stosunku do funta nagle
wzrosia 1 chod ten wzrost trwat krotko, wystarczyt do tego, zeby znisz-
czy¢ wysoko lewarowany fundusz Keynesa. Stracit kapitat cate) grupy,
a do tego wiruen byt Falkowl 5 tys. funtow (wg dzisiejsze] wartosc
- 170 tys. funtow, 280 tys. dolardw, 200 tys. euro). Jego przyjacieie
z Bloomsbury nie domagali si¢ jednak wykupu, w zwiazku z czym mogt
twierdzié, ze jest wyptacalny. Keynes spiacit Falka dzigkt pozyczce od
finansisty sir Ernesta Cassela 1 natychmiast utworzyt nowy syndykat,
przekonany, ze ,musl si¢ oplaci¢ sprzedawac marki, franki i liry”, jeéli

tylko przetrzyma sie catg wrzawe jeszcze przez kilka miesiecy. Tym
razem rmat racje. ,Ostatnio prosperuje niezle”, napisat swojemu ojcu

# Robert Skidelsky, John Maynard Keynes: A Biography, t. 1, Palgrave Macmillan, London 1983,
5. 208,

87
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{a. Przed koncem roku 1920 posplacat wszystkie nowe po-
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sedawali swe posesje i firmy, poniewaz banki do-
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a2 Nichou

& john Maynard Keynes, A Tract on
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21 niewtelki zysk. Do korica roku 1922 uregulowat
ch przyjaci6t i osiggnat skromny zysk w wysokoscei . 1,
ntéw (1,1-1,3 min funtéw, 1,8-2.1 min dolarow,

pavenport napisat, z¢ ,spekulacja poprawita ekor}oml@ b
rawila jego spekulacje”™? Gra na wartosciach -
tku lat 20. pomogla mu w stworzeniu teorii -
ch transakeji dewizowych, zawarte} w Traktacte o reforme

em kryzysu, po ktérym nastapita stagnacja trwajgca

konomistéw tego czasu wierzyia, ze gospodarkl reagujg A
czujne jednostki, ze po gwattownych spadkach =}

eniad waluty 1 towary. Wielka lekcja plerwszego kryzysu - £
kazywala jednak, ze gospodarki s3 duzo bardziej ospa{? B
iecty w lipcu 1920 roku ceny zaczety spadac, . .
co do tego, Jak diugo to potrwa, spowodowata, Ze WSZYSCy .

b gwarantujacy dalszy spadek. Dostawcy oprézniali ma-

tat hipoteki, producencl zwalniali pracownikow, pracownicy . .
hom clecta ptac, wiec zyski dalej spadaty, a place reaine
gkumuiowany efekt tego wszystkiego ciggnat gospodarczg "
1 W Traktacie o reformie pieneznej Keynes proponowal

do ograniczania dziafalnoéci”®. Gospodarka z pewnosctg .- ..

tem centralnego ogrzewania wytwarzajacy 1<ontr010\.f\fa~
perature. Gdy temperatura spadata, ekonomiscl

Monetary Reform, [w:] The Collected Writings of fohn Maynard S
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czekali na automatyczne dostosowanie 1 przekonywali sig, Ze ono nie
nastepuje — albo ze jest duzo stabsze, niz przypuszczali.

W latach 20. Keynes wybrat strategie inwestycyjna ,cyklu kredy-
towego” opartg na nowym i modnym wowczas ,barometrze” opra-
cowanym w London School of Economics oraz na Wydziale Badan
Gospodarczych Uniwersytetu Harvarda. Narzedzie mialo rzekomo
umozliwié przewidywanie zmiany relacji cen pomiedzy réznymi kla-
sami paplerow wartosciowych (np. papieréw o duzym potencjale
wzrostowym w stosunku do niedowartosciowanych) w ramach cyklu
roniunkturalnego. Bardzo niewielkie zyski, ktére osiagnal, stosujgc
te metode, przekonaly Keynesa, ze najzwyczajniej nie wiemy wystar-
czajgeo duzo o przyczynach 1 charakterze wahan gospodarczych, aby
takie prognozy si¢ sprawdzaly.

Doswiadczenie Keynesa w biznesie wzrosfo, kiedy w roku 1921
zostat mianowany prezesem Narodowego Towarzystwa Wzajemnych
Ubezpieczen na Zycle, a takze otrzymat Kilka posad kierowniczych
i konsultacyjnych. Byt juz wdwczas skarbnikiem King's College w Cam-
bridge 1 sprawowat wylaczng kontrole nad jego budzetem. Przeczy-
tawszy ksigzke Conmon Stocks as Long-Term Investment Edgara Law-
rence’a Smitha, zaczat wychwala¢ zalety papileréw wartosciowych.
Nazywat je ,machinam procentu skladanego” i obstawai przy ,ak-
tywnej” polityce inwestycyjnej. Przekonat Towarzystwo, aby trzymato
trzy razy wigece] funduszy w zwyklych akcjach niz ine towarzystwa
ubezpleczen na zycie, zas King's College - do przejscia z inwestycji
w zlemie 1 udzialy o statym oprocentowaniu na mwestycje w akcje.
Przekonywanie zarzagddw spdlek inwestycyjnych oraz uniwersyteckich
skarbnikdéw do zmiany kursu byto trudne, poniewaz wiekszos¢ imsty-
tucji finansowych wolata bezpleczeristwo dhugu rzadowego. Keynes
szokowat innych skarbnikéw, radzgc im np., by nie odkiadali duzych
sum na wypadek deprecjacji aktywow: Przez pieddziesigt lat moze
sie wydarzy¢ milion rzeczy... Réwnie dobrze mozecie odlozy¢ zelazny
fundusz na wypadek ospy albo trzesienia ziemi”. Kazdy fundusz rezex-
wowy powinien tnwestowac ,jak najlepiej”®* Tkwila w tym pewna wni-

8 Notatki Reginalda V. Leonarda, czionka Wadham College, Oxtord, z rozmowy z johnem May-
nardem Keynesem na temat polityki inwestycyne; collegeu, 26 listopada 1926, tegoz, H. Marshal!
Papers, Miscellaneous 1, University Library, Cambridge Uruversity.
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rw albo funduszy amortyzacyjnych - ¢
ma sensu, poniewaz zmniejsza ble- . §

tym samye rykaniskich firm byty ,tak wielkie”, ze juz

ostata silnie pobudzona przez wielki
i on go juz druga fortuneg i zmuenit

7mienit takze jego filozofig gOSpOdarcz'al
ke kapitalizmu. Keynes na dobre porzu.cﬂ :
omatyczZme regulu)g sig same. Nastgpila .
zpiana perspektywy moralne) - zaczat -

iku 1927 miat aktywa o wartosc okolo' :
funtéw, 3,4 min dolaréw albo 2,5min . __
gdy grat na wzrost cen kauczuku, zboza, &

Kkich, w zwigzku z czym, Kiedy przy-
ny na Wall Street. Jego portfel akcji o
aly Austin Motor Company, ktorych: .
u 1928 do 25 penséw pod konie¢
rtoéé netto wszystkich jego aktywow |
zisiejszych wartoscr: z 2,1 min
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1932-1935 wartos$¢ amerykanskich dob}“‘_:_ L i

ZywoTY KEYNESA

i ustug spadia o ponad potowe, warto$é produkgji o jedng trzecia.
Bezrobocie dotkneto 25 proc. (okofo 13 milionéw) ludzi. Inwestycje
kompletnie stanety. Podobne wyniki zanotowano na catym $wiecie.
Kryzys spustoszyi szczegllnie Niemcy, gdzie bezrobotnych byio 6
milionéw. Powolne ozywiente zaczeto sie pod koniec roku 1932 i na
poczatku 1933, po 12 kwartatach nieprzerwanego spadku, ale global-
nego odbicia w goére nie byto az do Il wojny swiatowej.

Podobnie jak dzi§ sam wielki kryzys zostat wywotany przez kryzys
finansowy, z tym ze wowczas byl to kryzys gietdowy, nie bankowy. We
wrzesniu 1929 roku indeks Dow Jones osiagnat szczytowe 381 punk-
tow. Wyjgtkowo napompowana barika gietdowa pekla 24 pagdziernika
1929 roku, co poskutkowato niestychang presjg na sprzedaz. Dwach
zruowanych finansistéw skoczyto z setnego pietra Empire State
Building, trzymajgc si¢ za rece. Do roku 1932 Dow Jones zszedt do
poziomu 41,2 punktu - byi to spadek o 90 proc. Poziomu z roku
1929 nie odzyskat az do 1954. Nagta anihilacja wirtualnego majatku,
przejmowante mespfaconych kredytéw i hipotek oraz presja na system
bankowy doprowadzily do gwattownego sciecta produkcji - pomuie-
dzy pazdziernikiem a grudniem 1929 roku spadata ona miesiecznie
o 10 proc.®® Najwigkszy kryzys bankowy przyszed! dopiero w roku 1931.
W lutym 1932 roku Keynes zauwazyi: ,jestesmy na etapie, w ktérym
ryzyko posiadania zlewarowanych waloréw jest tak duze, ze powoduje
ono paniczng konkurencje o ptynnos¢. A kazdy, kto zdobedzie nieco
gotowki, przyczynia si¢ do obnizki cen, czym mwelwe zyski pozosta-
tych 1 jeszcze pogarsza ich nastroje”’.

Natychmiast po krachu na Wall Street Keynes przewidywat, ze
polityka ,taniego pienigdza” wkrétce ozywitaby przedsiebiorstwa na
cafym swiecie. W maju 1930 roku stwierdzit jednak: ,Jestesmy na dnie
bardzo powaznego kryzysu migdzynarodowego, jednego z najbardziej
dotkliwych w historii. Aby sie z mego wydostac, ne wystarcza pasywne
ruchy stop procentowych, potrzebna bedzie aktywna 1 konsekwent-

% Wskazniki produkcii w USA zaczely spadac jeszcze przed krachem na gietdach, to jednak on
przemieni! perspektywe umiarkowanego spowolruema w gleboki kryzys.

¥ John Maynard Keynes, The World's Econornie Crisis and the Means of Escape, [w] The Collected
Writings of fohn Maynard Keynes, t. 21, dz. cyt, 5. 51,

21



02

R0zZDziAg 4

olityka”ss— Stopa dyskontowa New York Reserfrg Bank faktycy- ..?:.:.: ?:_.:
e do 2 proc. w grudniu 1930. Na nieszczescie ceny spadaty )
JesZCZe szybcie] niz stopy procentowe, co powigkszaio realnle Koszty -
enia. Pokazuje to, ze w czasie masywnej bessy, zarown.o na . 2
h towarowych, jak 1 finansowych, me ma UCIeCZII W POhth‘?
ocentowych. Bank Japonii ¢ japoriskie Ministerstwo Finanséw

nie spadia.

zadiuz

rynkac
stép pr I |
m1ziy jeszcze raz przerobic te lekcje w latach 90.

Na keynesowska analize Kryzysu wplyneio takze do$wiadczenie
biznesowe. Przed Kryzysem 1stniaia trwala tendencja do nadwyzek :
w podazy podstawowych produkidéw. Wszystkie 0szczednoscl przezna-

czano Wiec na gromadzenie zapaséw. Gdy te oszczednoscl skierowano

na szybko rosngca gietde w Nowym Jorku, koszty magazynowania | |

towaru WZrosty. Zapasy rzucono wigc na rynek i w efekcie ich ceny
zaczely spacac. Ten spadek zniweczyi jego gre na Wwzrost.

Doéwiadczenia Keynesa wpiynety na jego wyjaérliienie wmlkiegol :
Kryzysu W Traktacie o prenigdzu (1930). Oszczgdnoscl Jprzerastaty’
tycje. Zamiast finansowaé nowy kapitat trwaty, napedzaty speku-

inwes 7
lagye Dopuszczalny wowcezas ha gietdzie wysoki poziom lewarowana

_ inwestorzy musieli wptaci€ z géry Jedynie 15 proc. ~ zwigkszaf go-.

raczke spekulacyjng. Efektem byta Jnflacja zyskow” dla waskie] klasy

bogatych inwestoréw. Ale skoro nie tworzono wiasciwie zadnego re-

- batika predze] czy pdéZniej musiata peknac.
alnﬁgﬁiofizcﬁa'Keynesgw? mé] ud};m sie przewidzie¢ kryzysu, tak
jakby _,,czarn:e tabedzie” byty przewldywalne. Tak naprawd(; zardwno
Keynes, jak 1 Hayek uwazali, ze krach w latach 1928:—1929 jest pt;av.\;-
dopodobny, choé z kompletnie przeciwnych powoddéw. Hayek sgdzit,
ze stopy procentowe byly zbyt muskie, a Keynes - Wrecz przgaw:;ng.
Testem mflacji, upierat si¢ Keynes, jest test cen. Sadzac po mndeksie
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, w roku 1927 me byto zagro-
zenia mflacja. Dlatego tez gdy w lipcu 1928 roku Rezerwa Federalrt:a
podniosta stope procentows na rynku rezerw z 35do 3 prqc., 2 y
zdusié spekulaci¢ na Wall Street, zadala tym samym deﬂacyjn}é cms;
kwitnacej gospodarce amerykanskiej. ,Trudno bedzie — argumen owa

we wrzesniu 1928 roku - znaleZ¢ rynek zbytu na naptywajgce ogromne

FyWOTY KEYNESA

érodki inwestycyjne — zwilaszcza jesli banki centralne bedg opierac sie
tendencji do obnizZania stép procentowych®. A w pazdzierniku 1928
pisat Znéw: ,nie opuszcza mnle przeczucie, ze najwiekszym niebez-
pieCZeﬁstwem Jest Kryzys przedsigbiorstw... Jesli proby zahamowania
spekulacji za pomocg drogiego plenigdza trwaty beda nazbyt dtugo, to
brak nowych inwestycji wywota ogdlny kryzys przedsiebiorstw”?, Gdy
spadek sie zaczal, Keynes uznai, ze stabilnos¢ indeksu cen w latach
1927-1928 skrywata ,inflacje zyskéw”. Argumentowal teraz, ze spe-
gulowanie nieruchomosciami 1 akcjami maskowalo ogdlng tendencje
do medoimnwestowania mierzong poziomem oszczednodcl firm. Gdy
rynki sie zatamaly, zapanowalo co$§, co nazwatl on ~psychologicznym”
zubozeniem, 1 ludzie przestali wydawaé pienigdze®’.

Prognozy Hayeka opieraly si¢ na zupeinie innej teorii, typowe;j
wéréd konserwatywnych bankieréw 1 przedsiebiorcéw. Twierdzit on,
ze Rezerwa Federalna zbyt dlugo utrzymywata niska cene pienigdza
i tym samym pozwolifa na niestabilny boom kredytowy. Aby zapobiec
poomom 1 krachom, Hayek mgdy nie dopuscitby do tego, aby system
bankowy udzielat gospodarce ,zastrzykow” kredytowych, logicznym
uzupeinieniem tego stanowiska byta Krytyka systemu rezerw cze-
sclowych — praktyki umozliwiajgce) bankom trzymanie tylko procen-
tu depozytéw w postact rezerw. Hayek wnioskowal, ze réwnowaga
w péZnych latach 20. wymagata spadku cen - wraz ze wzrostami
produktywnosc — a utrzymywanie ich na statym poziomie napedzilo
mnflacje waloréw. Boom kredytowy doprowadzil do ,przeinwestowa-
nia”. Gospodarka musiata si¢ zatamag, poniewaz inwestycje przerosty
,autentyczne” oszczednoSct. Na tym tez opiera sie austriacka” krytyka
greenspanowskie] polityki ,taniego pienigdza”®?

Przyczyny wielkiego kryzysu sg wcigz przedmiotem sporu keyne-
sistow z monetarystami. Narracja monetarystyczna, bazujaca na wWy-
czerpujgcym dziele Miltona Friedmana 1 Anna Schwartz, przyjmowana

8 Cyt. za: Robert Skidelsky, fohn Maynard Keynes: A Biography, t. 2, dz. cyt., s. 341.
% Tamze, 5. 341.

St John Maynard Keynes, A Treatise on Money, [w:] The Collected Writings of John Maynard Keynes,
L. 6, dz. cyt., s, 176-177.

2 Zob, Deepak Lal, A Hayekian Recesston with Fisherian Consequences, ,Business Standard”,
marzec 2009.
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swniez przez Bena Bernanke, obecnego szefa Rezerwy Federalng;,.
réwil

méwi, ze to bledy polityczne doprowadzity do pogteblema i przedhu-’

Ze po !
sie wpompowac p1e
1ich ¢ <1
i dztwa -

o i podzielonego pPrzywo , u
S{?Eesgtfong zmari dwa lata wczesnie). Autorzy przyznawah, ze SI?&'-_
dmk rodukcji 0 27 proc., cen hurtowych o 13,Siproc. -oraz dochoddw;’
o pomiedzy pazdziernikiem 1929 a pazdziernikiem 1930 roku

17 proc. - 4 m 1
?éwrﬁ'ez oznaczalyby ,Jeden Z najpowazniejszych spadkéw, jakie Kie- .

niedzy do systemu bankowego, aby zrownowazy¢

dykolwiek sanotowano”. Tyle ze w pazdzierniku 1930 roku nastapit -

jerwszy Kryzys bankowy. Masowe upadioscl bankow na obsz:arach"
Irjolmr:zych sprawily, ze ludzie wymieniali swe rdepozyty na gotowke,
a banki‘gromadzily nadmierne rezerwy — w obu przypadkach po to,

by ochroni¢ sie przed panika. To doprowadzito do zaiamanlla podaZ){'».'_
p?eniqdza Zdamem Friedmana i Schwartz przesuniecie w do! krzywe;

odazy pienigdza doprowadzito wowczas do presji na zmniejszenie ©
plac realnych 1 cen. Kryzys na $wiecie wzmocnii tylko Kkryzys w USA -
goprzez presj@ na dolara spowodowanq zatamaniem si¢ standardu-

ziota w roku 1931.

Sedno friedmanowskiego wyjasmienia ,monetarystycznego” polega -

na tym, ze ilo§¢ pienigdza spadia nie dIa_tegoi ze brakowato _cl:nf;t_nycrf-
pozZyczKoblorcow, jecz dlatego ze FED dopuscil do spadku i OSiCI pl?’
nigdza, co podniosto stopy prorcentowel Dla Kontrastu - wig <sz:sc
lceynesistéw wyjaémata kryzys niezaleznym spadkiem zagregowanego
po%\lft;a%ug narracji keynesowskiej inwestycje prywatne 1 konsumpga
spadly z powodu zafamania sie przemystu budowlanego oraz Krac u
na Wall Street. Budownictwo upadio, poniewaz podaz meruch{on;t_) )
4c1 po roku 1925 przekraczata popyt. Kpnsumpqa zmme;sz;gJ ak Clel
w reakcji na krach gietdowy. To pociagngio za sobg spadek pro uda i
| dochodéw. Kryzys okazaf si¢ tak powazny, ponlewaz spadek wy

University Press, Princeton 1971,

senia kryzysu. W swej pracy?® Friedman i Schwartz argumentowali,
e e p?idzlerniku 1930 roku Radzie Rezerwy Federalnej nie udato == £

. L baniki 1 of i. to sie tak z powody - fj
anie” przez banki 1 obywateli. Sta du. b
homikow P Jtwardziel” z FED-u Benja--:

ZYWOTY KEYNESA

k6w prywatnych nie zostat zréwnowazony przez wzrost wydatkow
publicznych. Wraz z pogiebiantem sie kryzysu pesymizm utrzymat
wydatki na niskim poziomie.

Sprzeczne analizy wielkiego Kryzysu wptynety na recepty na dzisie}-
szy kryzys. Monetarysci wierzg, ze warunkiem kenlecznym 1 wystarcza-
jacym do ozywienia gospodarczego jest przywrécenie podazy piequz_a
(albo, mowigc precyzyjniej, wskaznika wzrostu ilosci plenigdza) do
stanu sprzed zafamania. Keynesici argumentwyg, ze przyspieszenie
przyrostu pieniadza jest faktycznie konieczne, ale nrewystarczajace do
powstrzymania Kryzysu, a poza tym 1 tak bedzie naturalnym efektem
hodZca fiskalnego, ktdry podniesie poziom zagregowanych wydatkdow.

" Dwie strony postuguyg si¢ réznymi modelami gospodarkKi. Monetary$a
wierza, ze iloS¢ pieniadza okreslana jest wytacznie przez Jego podaz.
Keynesisct wsKazuja, ze decyduje o niej popyt na kredyty, zalezny
z kolel od zmiennych nieuwzglednionych w modeiu monetarnyms9+

Pézmiejsze analizy keynesistow kladly wiekszy nawet niz u samego
Keynesa nacisk na role, jaka w wywolaniu kryzysu cdegrata nieréwna
dystrybucja dochodéw. W USA 24 tys. najbogatszych rodzin miato
trzykrotnie wyzsze dochody niz 6 milionéw SMajubozszych”. W efekcie
kredyt rue trafit do ,realnej gospodarki”, tylko umozliwit spekulacje
finansowa 1 ostentacyjng konsumpcje. Podczas gdy tatwy pienigdz od-
kiadai si¢ na same; gorze, rolnicy 1 inn1 drobni wytworcy zmagali sie
z nisKimi cenamy 1 narastajacymi dhugami®s Wiele z tego zachowuje

wazno$¢ takze dzi$ w postreaganowskiej Ameryce 1 postthatcherow-
skiej Wielkiej Brytanii.

Ostatnig przyczyna diugosci 1 wyjatkowej ucigzliwosci wielkiego
kryzysu byt deflacyjny wptyw standardu ziota. Polityka stép procen-
towych we wszystkich krajach opartych na standardzie ztota nie za-
lezata od warunkéw wewnetrznych, lecz determinowata Jja potrzeba
utrzymania wymienainos$ci danej waluty na zioto po statym kursie,
Gdy uderzyt kryzys, 70 proc. Swiatowych zapaséw zfota znajdowato
si¢ w Stanach Zjednoczonych 1 we Francji. Dla krajow takich jak Wiel-

84

Najlepsza relagje z tych sporaw zdaje Peter Temuin w ksigzce Did Monetary Forces Cause the Great
Depression?, Norton, New York 1976.

% justyn Walsh, Keynes and the Market, dz. cvt., s. 43.
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ica Brytania oznaczato to polityke ,drogiego plenigdza”, ktora trwata
{

piemal przez dw

ardu ziota w ro > '
S?:viaiuowa{y dolara w roku 1933 - dale) na Francjg, wowczas lidera
Z

kurczacego sl Jzlotego bloku™.

wedlig mme [psze historyk gospodarczy Charles Kindleberger w The World in

Depression 1929-1939]... kryzys roku 1929 byl tak szeroki, giepoki i dlugotrwaty,
onlewaz system miedzynaredowy stai si¢ niestabilny wskutek brytyjskiej niemoz-

o]

sc1 - t amerykanskie) mechect — Qo WZIECId odpowsedzialnoscl za jego stabili-
nosct -

zac) .
drugie} jakoscy; (b) zapewniema antycyklicznego kredytowania diugoterminowego;

nia cen, .. Swiatowy system gospodarczy byt niestabilny do czast, gdy nie

(©) cbnize _
© przez caty XIX wiek 1 na poczatku XX, az do

zostat ustabilizowany przez 1akis kray,
roku 1913, ten obo

2 wirotce po mim prywatne mteresy wszystlkich®

Kluczowe dla tego zwrotuw strong partykularnego interesu” byto:
natozenle przez USA gigantycznych cel Hawleya—Smoota w roku 193()_, Cb
Krore ograniczyly rynek mi@d_z’ynarocj,low_y i przysp;eszyiy Zaia;gllams :
s1e cen rowaréw, a takze odejscie W1f311§1ej Brytanii w roku Ko L
standardu zlota, co zdezorgamzowato Swiatowy system plenieziny. ey

esowska reforma monetarna (patrz rozdziat 8) miata pomoc uniknae
1

takich wydarze

¢, dazenie krajow do peinego zatrudnienia.
Utrl(l)cti)zfrfie c?oéc’: powszechnie przyjmue sie, ;e polityka anjaykryzysowa
prowadzona przez rzady w latach 30. - nie liczgc tey w h1tlerowsl<1c’:l.r1
Niemczech, w warunkach na péi zmilitaryzowanych - byia,mespoy
na i niewystarczajgca do tego, zeby w peint przezwyclezyc kryzys:
Rooseveltowskt Nowy tad przyniést diugotrwatg poprawe w amery

kanskim systemie bankowym oraz w infrastrukturze transportowej, :

a lata kryzysu. Gdy Wielka Brytania zrezygnowata ze ;
ku 1931, presja przeniosta si¢ na USA, a kiedy te

ew trzech obszaracit (a) utrzymana stosunkowo otwartego rynku na dobra o

wigzek wzlela na siebie Wielka Brytania. W roku 1929 juz nie . N
ogta tego zrobié, a USA nie cheaty. Gdy kazdy kraj zaczat chroni¢ wylacznie swéj - [
m , o ) .
arodowy, partykularny imteres, publiczny swiatowy mnteres poszedi na smietnik -
n 1

fi w przysziosci, Miata one zapewnic istnienie takiego
) A1y wspieratby, zamiast
mlgdzynarodowego systemu monetarnego, Ktory wsp Y.
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ale faktyczny rozmiar ,pakietu stymulacyjnego” byt raczej skromny.
Keynes atakowat prezydencka ustawe o narodowey odbudowie z roku
1933 za przedkladanie reformy nad ozywienie gospodarcze i uwazat
(w roku 1934), ze nalezatoby wydawaé az 4,8 mld dolaréw rocznie (dzi$
odpowiada to blisko 76,5 mld dolaréw, 46,6 mid funtéw czy 54,6 mld
euro), Inacze) méwigce 11 proc. 6wezesnego amerykanskiego PKB, aby
umozliwi¢ Ameryce odbudowe gospodarcza® W rzeczywistodct wydat-
ki nigdy nie osiagnety takich rozmiaréw. W Wielkiej Brytanii kolejne
rzady réwnowazyly budzety. Kombinacja obnizema kursu wymiany
i taniego pienigdza (z odsetkami bankowymi na poziomie 2 proc.,
a stopa dilugoterminowsg spadajacg do 3,5 proc.) przynosta ozywie-
nie oparte na boomie mteszkaniowym, ale bylo ono zdecydowanie
nlewystarczajace. W latach 1937-1938 obie gospodarki jeszcze raz
wpadty w gleboka recesje, z ktdrej wyszty tylko dzieki wzrastajacym
wydatkom na uzbrojenie.

0d rozwigzlosci do wiernosci

Przejscie od inwestycyne] ,rozwigztosci” do ,wiernosci” sygnalizowata
u Keynesa notatka stuzbowa - napisana w czasie najwigkszego dotka
rynkowego, 3 wrzeSmua 1931 - w ktdrej zastanawial si¢ nad przyszig
polityka inwestycyjng dla Narodowego Towarzystwa Wzajemnych
Ubezpieczen na Zycie. Niektorzy z cztonkéw rady woleliby racze) po-
zby¢ sie akcji, ale Keynes twierdzil, ze ,drastyczna wyprzedaz bylaby
bledem”. Jego pismo muerzy si¢ z kilkoma klasycznym: dylematami
zarzadzania portfelam instytucji:

- Tendencja deflacyjna predzej czy péZniej skutkowaé bedzie bardzo
tanim prengdzem.

- Akcje sg niedowarto$ciowane z ,,powddu paniki wyroste)
z niepewnosci”.

- Wiekszo$¢ rzeczy, ktore chcialoby sie wystawié na sprzedaz,
w ogdle nme dadzg si¢ sprzedad na rozsgdnych warunkach”.

% john Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 21, dz. cyt,, s. 326.
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Trudno przewidzied, co przed nami, ,b0 przeciez wszystko moze T

wywroci€ sig¢ na opak z powod6w obecnie nieprzewidywalnych”
- ,jedna z rzeczy,
kofica $wiat

martwic”.

§li nastawientu nie wejdzie- - £
- ,Jedli teraz sig wycofamy, przy naszym ]

my do gry, az bedzie juz za poZno, 1 Z pewnoscig zostaniemy z tyhu, .

kiedy przyjdzie ozywienie.

LAl .
Znaczenia’. . o
_ Musimy utrzymac swéj poziom przychoddéw

»

- Z punktu widzenia naszego kredytu oZywienie, w ktc’)rym n@e
eri’byémy udziatu, byloby najgorsza rzecza, jaka mozna sobie

WZI

obrazi¢”- L 3
" [nstytucje nie powinny wzmacmniac znizkowych tendencji na ryn-

ku ,$cigajac sie, kto wiece] sprzeda, kiedy przeciez peina wyprzedaz -
'est” z natury rzeczy niemozliwa... 1 doprowadzilaby caty system do-

upadku”. 53 takie czasy, Kiedy trzeba pozostaé w grze®.

Mamy tu dwie wazne kwestie. Po pierwsze, niemoznosc przel\??-____ i
dzenia, w jakg strong podazy rynek, oznacza, ze ,irozgrywame cyrlu N
turalnego” jest nieracjonalne. Keynes zakoniczyt kanere gracza .

naukowego” i stat si¢ Inwestorem dlugotermlnowym. W czasach uje?-
" iytowego” Keynes twierdzil, ze rynkowg efektywnosé

jconiunk

dzania ,cyklu kred

i¢ wnikliwi inwestorzy, ktérzy potrafig naprawic szkody -

mofza fizgigglfz‘gz tych mniej wyrafinowanych. Po krachu gieidowym

gok?l 1929 porzucit hipoteze, ze wykwaliﬁkowani gracze moga ZEE- "

raé role swoistych ,Straznikéw rynku”, utrzqujqcych go w porzadku. :
s enigdzu napisal: ,zysk naymadrzejszym [gietdowym

W Traktacie o pt
profesjonalisto
mu niz reanych

To dlatego, ze naprawdg wiedzg niewiele wiece] _niz ten tmm - _cnqé3:
ze Wledzq”gg. A wiec najlepsza strategig bedzie ,,odgadn1?c1e._-
raczej podstawy umownej ceny na kilka miesig¢cy z gory niz przew1dy-:.-.

udaja,

9% john Maynard Keynes, The Collected Writings of Jorn Maynard Keynes, t. 6, dz. cyt., s. 323,

Ktére zaledwie mgli§cie rozumiem, jest ~ obok __
a — nieubezpieczalne ryzyko, 1 nie ma sensu si¢ 0O nie:

A jeéli nigdy nie przyjdzie, to 1 tak e ma

m] przynie$¢ moze racze) antycypacja psyc_hologii ti'u-_" }
h tendencji, a takze czune matpowanie nierozsadku. -

FZywOTY KEYNESA

wanie rentownosci inwestycji w clagu szeregu lat”1%°. Jesli faktycznie
tak jest, to mwestor dlugoterminowy, aby odniesé sukces, powinien
i§¢ ,pod prad”™. , _ ,

Po drugie, inwestor powinien mie¢ poczucie odpowiedzialnoscl.
Instytucja iInwestwjaca ma zobowigzania nie tylko wzgledem swoich
akcjonariuszy, ale takze wzgledem spoleczenstwa, Kiedy Oswald Falk
w roku 1931 zasugerowai, ze Independent Investment Fund, ktérego
obaj byli dyrektorami, powinien zastapi¢ kredyty dolarowe kredytamu
w funtach, Keynes odpisat: ,To, co proponujesz, oznacza w obecnych
warunkach po prostu spekulacje na znizke funta. Przyznaje, ze nie
mam pewnoscl, czy bytoby to wbrew mteresowi narodowemu. Mam
jednak jasnos¢, ze nasza mstytucja nie powinna czegos takiego robic”.
W efekcre ich trust stracit 40 tys. funtéw - 2 min funtow, 3,3 min
dolaréw badZ 2,3 min euro wg dzisiejszych wartosc1 - gdy miesigc
poZniej funt szterling zostat zdewaluowany0!

Nowa keynesowska filozofia inwestowania zakladata wiernoéé kilku
ostroznie wybranym aktywom ~ ,zwierzaczkom”, jak Je nazywai. Po-
dobrie jak Warren Buffet Keynes wierzyt, ze inwestor powinien kupo-
wact, a nie sprzedawac przy znizkujacym rynku, pontewaz oczekiwanie,
ze trafig si¢ jakies okazje, jest bardziej racjonalne niz uleganie panice
ttumu. Jego osobista filozofia inwestowania byta zatem zbiezna z rosng-
cym naciskiem, jaki teorta ekonomiczna kiadta na spoieczna potrzebe
stabilizacji inwestycji. Inwestox, podobnie jak rzad, powinien zwalczaé
obsesje ptynnoscl. W Ogdlnej teorii Keynes bawit s1g¢ pomystem mnwe-
stycji kapitatowych ,wieczystych 1 merozerwalnych, Jak matzeristwo”,
¢o zmuszaloby inwestora do mySlenia powaznie o dlugoterminowych
perspektywach inwestycji, dostrzegt jednak mepraktycznosé takiego
rozwigzania'®?. Stwierdzenie, ze cywilizacja, jak to okreslit w roku
1938, ,to cienka i niepewna powtoka” 12, réwniez wskazywato na to, ze
stabilnos¢ spoleczna lezy w interesie racjonalnego mwestora. W jego

% John Maynard Keynes, Ogdina teona. .., dz. cyt., s. 137,

"™ Robert Skidelsky, jorn Maynard Keynes: A Biography, t. 2, dz. cyt., s. 394,

" John Maynard Keynes, Ogdina teori..., az. cyt,, s. 141.

' John Maynard Keynes, The Collected Writings of Johin Maynard Keynes, t. 10, dz. cyt,, s. 447.
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glowie uformowato si¢ nowe réwnanie pomiedzy diugoterminowym
wiasnym interesem a dobrem publicznym.

Dziatat zgodnie ze swymi zasadarni, choé przez to nieraz miat wiele:
stresu. W 1932 roku zaczat kupowaé uprzywilejowane udziaty w du- . {
zym amerykanskim holdingu spolek uzytecznosci publicznej, ktéryCh-_ij_:J._ 5
akcje - wedtug jego analizy — byly wycenione zdecydowanie ponizej ichf..\_-. 1
autentycznej wartoéci. Korzystat réwniez z okazji, by kupowac obrazy,: - |
rekopisy czy rzadkie ksigZki. Swoje podejscie ,pod prad” dobrze wy- .
razil w liscie do francuskiego przyjaciela: ,Czy zasadg [dla mwestora]™ {
nie powinno by¢ pozostawanie w mniejszoéci? To jedyna sfera quais:f T
{ aktywno§ci, w ktérej bezpleczefistwo 1 sukces przynaleza zawsze do i
mniejszosci, 2 hie do wigkszoscl. Jesli znajdziesz kogos, Kto sig z tobg- |-
zgadza, zmien zdane. Jesli uda mi si¢ przekonaé rad¢ mojej ﬁrmy'__‘:__ o
ubezpieczeniowej do zakupu jakiego$ udziaty, jest to, jak uczy mnie-’ g

dogwiadczenie, dobry moment, zeby sie go pozbyc”'*

Nigdy catkiem nte zrezygnowai z przylemno$c granla za nie swoje
pieniadze. Jak napisal w Qgélnej teorii.... ,Dla kogo$, kto jest catkow:- -

cle pozbawlony instynktu gracza, gra w zawodowe inwestowanie jest

nad wyraz nudna i wyczerpujaca, ten za$, kto go posiada, musi ptacié¢ - =z

naracz”195. Raz, w roku 1936, musial nawet - z powodu znizkujace-
po rynku ~ przyjac miesigczny zapas zboza z Argentyny. Planowat je
przechowad w krypcie kaplicy King's College, ale zorientowai sie, zg
jest za mata. Ostatecznte opracowat plan pozwala]a‘cyrzalmestionowaé
jego Jakosé, ponlewaz wiedziat, ze pozbycie si¢ g0 zajmie mu miesige,

Na szczescie do tego czasu ceny odbily sig w gore. Glosno pomstow:a~ b
no na ,piekielnych spekulantéw”. ktérzy zatatwili rynek. Uwazal, ze . ‘
hazard powinno si¢ traktowac jak rozrywke. Sadzil, ze skoro trawa . |

w USA nte rosta [sicl], Amerykanie zaspokajali swoj mnstynkt hazar-

dowy na gietdzie, a nie gra w totolotka, wskutek czego amerykanski -

przemyst stat si¢ ,produktem ubocznym kasyna”'%¢. Keynes nie pisal
wprawdzie wprost, ze Wall Street to substytut trawy, ale z nim ngdy

nic nie wiadomo.

105 |ohn Maynard Keynes, Ogélna teorid..., dz. Cyt., 8. 138, .
106 john Maynard Keynes, The Collected Writings of Jorn Maynard Keynes, t. 28, dz. cyt, 8. 399-400.
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Do 1936 roku jego majgtek byt wart ponad 0,5 min funtéw (27 min
wg dzisie}Sze] wartosci, wzglednie 44 min dolaréw albo 32 min euro).
Jego calkowita wartos¢ wzrosta 23 razy w czasle, gdy gieida amery-
atiska poszia trzykrotnie w gore, a rynek w Londynie wzrést bardzo
skromnie. Portfele inwestycy)ne fundacji uniwersyteckich oraz spétek
ubezpieczeniowych, Ktérymi sig zajmowat, réwniez rosty szybciej niz
gietdowe indeksy. Im wiecej miat kontroli, tym lepsze wyniki osiggaty
fundusze.

Trzecie wielkie zatamanie jego Kariery inwestycyjnej przyszto w trak-
cie ostre] recesji lat 1937-1938. W czasie spadku na gieldzie w roku
1937 Keynes grat w Nowym Jorku | w Londynie przy uzyciu duzej
dzwigni. ,Nie statem sie niedzwiedziem, ale tym bardziej nie jestem
skionny by¢ bykiem za pozyczane pienigdze. A zamykanie mektérych
kredytow to z koniecznosci zmudny 1 trudny proces”. Do marca 1938,
przy cenach lecacych w dét, myslat juz tylko o redukowaniu wiasnego

_ dhugu, nawet jesli miatoby to oznaczaé sprzedaz spdtek-pewniakow.

Jeden z analitykéw twierdzt, ze giéwnym bigdem w keynesowskiej
strategii inwestycyjnej byta niecheé do sprzedazy przewarto$ciowanych
akejil®”. Przed koricem 1938 roku jego kapitaf skurczyt si¢ do 140 tys.
funtow — wynosit o 72 proc. mniej niz w roku 1936. Jesli wzigé pod
uwage, ze do tego momentu rynki zdazyly juz si¢ odbié, jego straty
w najgorszej fazie kryzysu musiaty byc jeszcze powazniejsze. W ostat-
mm roku zycia miat portfel inwestycyjny o wartosc: 400 tys. funtéw
(obecne 12 min funtéw, 20 min dolaréw, 14 min euro) oraz kolekcj¢
sztuki 1 ksigzek wartg 80 tys. funtéw (2,5 min funtéw, 4,1 min dola-
réw, 2.9 min euro).

Nie zatowal, ze dat sie ztapaé krachowl. Jak powiedziat koledze,
dyrektorowi z towarzystwa ubezpleczeniowego w roku 1938, pozosta-
nie na znizkujgcym rynku lezato nie tylko w dobrze pojetym wiasnym
mteresie, byl to réwntez obowigzek:

Nie wstydze sie tego, ze nie pozbyiem sie jakichs udzialéw przed nadejSciem dna.
Nie sadze, ze... [powazny] inwestor powinien uciekac ze znizkujgcego rynku. Po-
szedibym dale]. Od czasu do czasu obowlgzkiem powaznego inwestora jest zaakcen-

7 Justyn Walsh, Keynes and the Market, dz. cyt., s. 168.
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towaé obnizke wartosci jego aktywow ze spokojem | bez robienia sobie wyrzutg
Kazda 1nna postawa jest antyspofeczna, nlszczy zaufanue i nie pasuje do dzZiataniy
catego systemu gospodarczego. inwestor... powinien zwaza¢ przede WSZYStkim:
na wyniki diugoterminowe i by¢ oceruany tylko na podstawie swoich Osqgnlge:

w dtugim olresie!®

108 pobert Skidelsky, fokin Maynard Keynes: A Biograpity, t. 2, dz. ¢yt s. 526.

Ekonomia Keynesa

W ekonomii Keynesa logika wyboru w warunkach niepewnosci Sciera
sie z klasyczng logikg wyboru w warunkach niedoboru. Obie s3 logi-
kami ludzi racjonalnych; réznica dotyczy zatozen co do stanu wiedzy
posiadane] przez uczestnikow rynku. Ekonomisci klasyczni byli przeko-
nani implicite, a ekonomisci neoklasyczni wprost, ze uczestnicy rynku
dysponujg doskonatg wiedzg o przysziych wydarzemach. Jest to réwno-
znaczne ze stwierdzeniem, ze potrafig ont wyliczy¢ ryzyko wigzace sie
z kazdym z nich. Gdy mwestujg, znajduja sie w dokladnie takie) samej
sytuacji jak np. ubezpieczyciele na zycie: znajg prawdopodobrefistwo.
Keynes byt przekonany, ze w wielu sytuacjach uczestnicy rynku staja
w obliczu nieredukowalnej niepewnosci. To znaczy, ze nie maja pod-
stawy, opierajac si¢ na ktére] mogliby wymierzyé ryzyko inwestycyjne.
Skacza na gtowke w nmieznane. [ dlatego wiadnie, jak pisat, bogactwo
.to niewygodny temat dla klasycznej teorii ekonomicznej”1%, Stad tez
wyptywa kluczowa w teorii Keynesa rola pienigdza jako ,magazynu
wartosci”. Pieniadz to jedna z przyjetych przez spoteczenstwo konwen-
Cji, ktora strzeze przed niepewnosclg — pozwala on na przekladanie
w czasie decyzji o wydatkach. Odgrywa kluczowa role w keynesowskim
wyjasnieniu rozwoju krachéw finansowych i kryzyséw gospodarczych.
W tey sytuacji najwazmiejszym celem zarzadzania gospodarczego po-
winno by¢ zredukowanie skali meredukowalne) niepewnosci.
Zdaniem Keynesa to Dawid Ricardo (1772-1823) ostatecznie sprowa-
dzif ekonomig na manowce. ,Zadziwiajacym osiggnieciem teorii klasycz-
nej byto to, ze przezwyciezyta ona poglady «cztowieka naturainegos»

" John Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 14, dz. cyt., 5. 113.
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| réwnoczednie okazata si¢ ble dna"11%, Zwrot Ricardo w strong abstrakejj ..
stanowit zatem epokowe wydarzenie w ludzkie] historil. Propozycje 1
polityki gospodarcze] samego Keynesa wynikaty wprost Z Jego teorii; }

Oczywicie - pisat — jestem zamteresowany nie tylko diagnoza, ale i te. .

rapia”. Ale uwazat jednoczesnie, ze jego terapie ,,zna_JdujaL sig na i,nnyrn : B
poziomue niz diagnoza. Nie s3 ostateczne, opierajg si¢ na szczegolnych - b -
zatozeniach 1 z konlecznosci 0dnoszg si¢ do szczegllnych warunkéw
epoki”'!, Zatem to, w jaki sposéb Keynes zdiagnozowalby obecny kry :. ..

zys, Jest réwnie interesiujace jak to, Jakby nai zareagowat — to drugie L

moze nawet bardziej, chol kwestie te 53 niewatpliwie powigzane.

Myslenie przedkeynesowskie

Ekonomie przedkeynesowsky zdominowaly cztery koncepcje, kté-

re w duzej mierze dominujg do dzi§ — na przekér wysitkom samego -

Keynesa. Chodz1 o zasade niedoboru, neutralnosé plenigdza, myslenie:
w kategoriach rownowagi oraz nierealno$é zatozen. Postep w ekono-.

mii od czaséw Adama Smitha (1723-1790) polegat na formalizowaniu: -

- gléwnie przy uzyciu matematyki — zatozen, argumentow | metod,

ktore byly w mej obecne od samego poczgtku, Fundamenty te] dyscy-

pliny, potozone w XVIil wieku, okazaly sig memal catkowicie odporne -
na krytyke. Pytanie brzmi, €O tez 6w r11ewqtphwze 1mpopu1qc3§7 gmach e
intelektualny, jedno ze szczytowych osiggmed oswiecenia, mowl nam:-. ..

o dzisiejszym Swiecie.

Zasada niedoboru

Ekonomia przedkeynesowska, od czaséw Adama Smitha, bazowatana
nieodparte) logice niedoboru. Zasoby sg ograniczone w stosunku do -

ludzkich potrzeb. W zwigzku z tym Jledobér” popytu na produkty
przemystu” jest niemozliwy; zapotrzebowanie bedzie rowne temy, co

zostanie wyprodukowane. Jak stwierdzil Ricardo, ;wielkoéé produkeji

118 ohn Maynard Keynes, Ogdlna teona..., dz. cyt., s. 316.

itl 22
1 john Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 14, dz. cyt., 5. 1
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jest jedyna grantca popytu”'?, albo - cytujac (skorygowane nieco)
stowa francuskiego ekonomuisty J. B. Saya - ,podaz kreuje swoj wiasny

- popyt’. Ludzie zawsze kupig to, co wyprodukowali. Klasyczna ekono-

mia potrafita sobie poradzi¢ ze zmianami popytu w poszczegélnych
pranzach przemystu, ale generalny niedobér popytu byt wykluczony
¢z zalozenia. Dlatego tez ekonomisci zajeli sie prawami rzgdzgcymi
podazg. Adam Smith poszukiwat ,przyczyn bogactwa narodéw”. Mal-
thus 1 Ricardo obawnali s1g, ze wzrost liczby ludnoscy, przy braku od-
powiednich ,hamulcdw”, przekroczy wzrost produkeji. Ich bardziej
optymustyczni nastepcy z Krggéw marginalistéw zajmowali si¢ przede

i wszystkum wydajnoscig produkcji, tym, jak wycisnaé mozliwie najwie-

cej 7 dostepnych zasobdw. Jeszcze przed rokiem 1932 Lionel Robbins
mogt sformutowac powszechnie akceptowang definicje ekonomii jako
-nauki zaymujacej si¢ ludzkim zachowaniem jako stosunkiem pomie-

. dzy celami a ograniczonymi Srodkami, ktére mozna na rézne sposoby

wykorzysta¢”'%. Az do Keynesa kwestia ,zagregowanego popytu” byta
poza agenda ekonomiczng.

Wszechobecnodé zasady niedoboru zasobéw prowadzita do wnio-
sku, ze gospodarka nalezy zarzgdzac tak, by produkowata ona jak naj-
wiece]. Adam Smith, twérca nowoczesnej ekonomii, wymyslit najpotez-
niejszg metaforg w historii tej dyscypliny, niewidzialng reke. Tiwierdzil,
ze gdy jednostki dgzg do realizacji wtasnych intereséw, réwnoczesnie
przynoszg korzysc catemu spoteczetistwu, pontewaz kierowane sg jakby

- mewidzialng reky”. Metafora ta wzmacniata argument na rzecz 1dei
' laissez-faure, pozostawienia tworzemia bogactwa wolne] konkurencji
* rynkowej, a nie rzadom. Im wiekszy rynek, tym wiecej okazji do podzia-

tu pracy 1 zwigkszenia produktywnosci. Im wigce) zaoszczedzg ludzie,
tym wigksze inwestycje w nowe maszyny. Pod ogromnym wplywem

i tej teologicznej metafory mieszanie si¢ rzadu do rynku zaczeto byé
- potepiane jako bezbozne hamowanie wzrostu bogactwa.

Z doktadnie przeciwnych pozycii rewolucja keynesowska wychodzi-

4 iazzatozenia, ze w normalnych warunkach catkowity popyt nie zawsze

"2 Dawid Ricardo, Zasady ekonomii politycznef { opodaticowana, przet. Jan Drewnowski, Panstwowe

&' Wrdawnictwo Naukowe, Warszawa 1957, s, 333.
" ™ Licnel Robbins, The Nature and the importance of Econowmic Science, Palgrave Macmillan, London

1935, 5. 16,
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wyczerpie catkowita podaz; ze nie ma zadnej gwarancji, ze wszystko,
co zostanie wyprodukowane, bedzie kupione, ze roszcze:,dzame moze.
zmniejszaé inwestycje, zamiast by¢ automatyczme. ich zr@dler’n_.. .

W czasach wielkiego kryzysu ekonomisci udzielali porad wiaSciwych
dla epoki niedoboru. Tylko ze, Ja1_< zauwazyl Keynes w roku 1932,’to;-i._
nie byt zaden kryzys niedoboru, lecz Kryzys nac‘lr_maru: ’,,(_BIosy, Ktdre -
- przy takiej koniunkturze - méwig nam, ze sciezka wyjscia z kryzysg.
jest restrykcyjne gospodarowanie i powstrzymywanie sig, .gdy tylkg::;-':
mozna, od wykorzystywania globainego potencjatu produkdji, to giosy: -
1diotow 1 szalencow

Neutralnoé¢ pieniadza |
Teoria klasyczna byfa teorig ,gospodarki reaine) wymiany”. Dlatego

najwazniejszym Jej elementem byia teoria wartosci, ktéra Wyjaéma{_af_.:.
co okreéla ceny, po jakich wymieniane sg dobra i ustugl. Ceny, utrzy-= §

mywano, stanowily indeksy, wedtug ktérych wymiemano okreslone

jloéci débr Ekonomia badata to, w jaki sposéb ustalano ceny (prawa:

popytu i podazy) oraz w jaki sposéb ceny okreélo_nych_ produl«_:téwj-”
wptywaly na ogélny system cen. Piernacclz jedynue ufatwmi Wymlar:lg.
Byl lepszy od barteru (wymiany débr na inne dobra), pomnewaz usie-
wazniaf potrzebe szukania ,podwdjnego zbiegu potrzeb” przy kazdej -
wynuanie. Gospodarka pienigzna byfa zatem wygodmels.rz’at:for_mq g
spodarki barterowe). Zgodnie z zasada niedo boru ekonomisc1 za:kl_adal},_
ze ludzie nabywaja pieniadze tylko po to, zeby pozbyc’: sig 1ch jak naj-
szybclej - albo w celu nabycia débr konsumpcyjnych, albo dokonamil
inwestycji w nowe maszyny — bo przeciez pienigdze nie sg Juzyteczae’ .
same w soble. Poniewaz ludzie kupowali pieniadz wytgcznie po to, by:
nabywaé rézne dobra, ilos¢ pleniadza me muata wplywu na indeksy,

wedlug ktérych wymieniano dobra i ushugi, lecz jedynie na ogélny.

poziom cen wszystkich usiug 1 towaréw. Jesli podwoic ilos¢ plemgdza,

wszystko stanie sie dwa razy drozsze, ale poza tym nic sig nie zmiemn.

Na tym polegala sfynna ilosciowa teoria pienigdza.

14 Johin Maynard Keynes, The Collected Writings of jorn Maynard Keynes, t. 21, dz. cyt., 5. 61.
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Teoria pienigdza stanowita osobng, przy tym niezbyt wazng, gataz
ekonomii. Ekonomisci dostrzegali wprawdzie 1stnienie problemu gro-
madzenia pleniedzy, lecz byli przekonam, ze wystepuje on wylaczme
w momentach paniki. Nauczyciel Keynesa Alfred Marshall tematem
pienigdza zajaf sig¢ dopiero w trzecim tomie Zasad ekonomiki.

Az do dzi$ w modelach makroekonomicznych giéwnego nurtu nie
ma miejsca dla pieniedzy. Dla Keynesa pienigdz byt tak samo ,maga-
zynem wartosci”, jak 1 $rodkiem ptatniczym, ale przede wszystkim byt
,Ssubtelnym urzadzeniem fgczgcym teraznie}szosc z przysztosciy”. Pisaf,
ze ;W gospodarce pienieznej zmiana pogladéw dotyczgcych przysziosci
moze Z natury rzeczy wywiera¢ wpiyw na rozmiary zatrudnienia, a nie
tylko jego kierunki”is

Myslenie w kategoriach réwnowagi

Ekonomia klasyczna byta nieprawym dzieckiem fizyki newtonowskiej.
Opisywata gospodarke jako $wiat niezaleznych, zatomizowanych czg-
stek-(istot ludzkich}, ktérych akcje i reakcje utrzymywaty ja w stanie
rownowagi. Adam Smith i jego nastepcy poréwnywali racjonalny nte-
res wiasny do sii grawitacji dziatajgcych w pozbawionym tarcia §rodo-
wisku. Gospodarki utrzymywane s w stanie optymalnej réwnowagi
przez to, Ze Konkurujacy ze sobg aktorzy neutralizujg wzajemnie swe
bledy. XIX-wieczny matematyk francuski Leon Walras zobrazowat go-
spodarke jako system jednoczesnych réwnag. Z kolel zdaniem Benoit
Mandelbrota teorta ekonomiczna to w duzej mierze fizyka z innymi
zimlennymi. Adam Smith uwazat sie za Newtona nauk spofecznych.
‘Ekonomisct nie negowali faktu, ze mozliwe sg ,zaburzenia” po-
dobne do newtonowskiego ,tarcia”, twierdzili jednak, ze gospodark1
natychmiast powracajg do stanu réwnowagi, podobnie jak odchylone
wahadlo wraca do swego punktu zawieszena. Keynes podsumowat
te wizje dos¢ zgryzliwie: na duzsza mete uwaza sie, ze gospodarka
adaptuge sie do nowych warunkéw, ,choc ze zgrzytami, zawodzeniem
}Szarpaning, przerywang opoznieniami, zewnetrznynu mgerencjami
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1 potkmf;ciami

zaburzajgce t¢ réwnowage. Tak jesrt do dzis. 7
Ta kwestia poJ awila sie w polemice pomi¢dzy dwoma XIX-WleCZny.
mi. ktéra Keynes lubit cytowac jako przykiad decydu-

i ekonomista : -
;gcl;ego momentu w historii mysli ekonomiczney. W roku 1817 David

Ricardo napisal do swego przyjaciela Thomasa Malthusa:

Wwyglada mu na to, z¢ wazny powdd réznic pomiedzy nami... polega na tym, ze .
¢ myélisz 0 natychmiastowych 1 przejsciowych efektach poszezegbinych .- ¢
zmian, podczas gay Ja zasadniczo odidadam je ha bok i koncentrujg caia swa uwage

ty zawsz

na trwalym stanie rzeczy, jaki z nich wyptynie.

Malthus odpowiedziaf:

7 pewnoscla sktonny jestern czesto odnosié sie do rzeczy, Jakirfu sg - to jedyny
spasdb. DY uczyni¢ moja prace jakkolwiek uzyteczna dia spoteczenstwa... Poza tym
naprawde uwazam, Ze na postep spoteczny slkiadajg sie ruchy nieregularne, 1 ze
pomija¢ rozZwazarnme przyczyn, ktére za oslem ¢2Zy dziesiet lat napedzg produkeje
; zaludntenie badZ powaznie je zahamujg, to pomijaé¢ przyczyny bogactwa 1 nedzy

narodow!*’

Keynes stai po stronie Makthusa. Pierwszy 1stotny wiflad, jaki wniés#
do ekonomii, polegal na skupieniu _sie; na perspektywie krotkotermlnowej
kosztem diugoterminowej - przejat tym samym paleczl;@ po Mali’:l’_lusm.
Z pewnoscig to wiaénie polermnike Malthusa z R1cardo miaf na mysli, gdy
zapisywal SWO) najstynniejszy aforyzm: JPrzeciez ta diuga Vperspektywa
prowadz1 Nas Na Manowcee. Na diuzszq mete wszyscy bedziemy martwl.
Ekonomiécl Za bardzo wtatwili sobie robote, nie bardzo nzyteczng Zresz

‘ o etyle ze .
ta, SKOrOW burzliwych czasach potrafia nam powiedzied jedynie ty. e, 2

kiedy sztorm przemine, powlerzchma morza zndw bedzie ptaska

116 john Maynard Keynes, The
17 Cyt, za: John Maynard Keynes, Thomas Robert Malthus, [w:] The Colle
nard Keynes, t. 10, dZ. eyt,, s. 97-98.
18 Cyt, za: ohn Maynard Keynes, A Tract on
Maynard Keynes. t. 4, dz. cyt., 5. 65.

cted Writings of fohn May-

Monetary Reform, [w:} The Collected Writings of John

»116 Ale teoria ekonomii gléwnego nurtu miata wyjasni¢
trwaie” sity determinujgce ceny réwnowagi, a nie sity przejSciowe -t
»
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Teorta cyklu konmunkturainego powstata wiasnie po to, by wypetnié
grotkoterminows Juke” w teorii klasycznej. Po okresach nadmiernego
entuzjazmu - spowodowanych np. falg innowacji - prowadzacego
do przeinwestowania nastepujg zatamania. Wspolczesny Keynesowl
Joseph Schumpeter (1883-1950) postrzegat cykle booméw i krachéw,
obeymujace zardéwno gromadzenie nowego, jak i destrukcje starego
kapitatu, jako meodtaczne od postepu. Przewodniczacy FED-u Alan
Greenspan podpisywat sie pod schumpeterowska doktryng kreatywne)
destrukcji” i prawdopodobne dlatego zrobit tak mato, by powstrzymac
irracjonalny entuzjazm”

Najczescie] w analizie krétkoterminowe]j stosowano tzw. podejécie
 merdwnowagl pieni¢znej”. Pienigdz, twierdzono, Jest neutralny” je-
dynie w diuzsze) perspektywie. Amerykariski ekonormista Irving Fisher
(1867-1947) argumentowal w roku 1911, ze z racji sztywnych uméw
zmiany w wartoscl pienigdza moga czasowo zaburzy¢ adaptac)e rela-
tywnych cen, co moze prowadzi¢ do wybuchéw bezrobocia. W roku
1923 Keynes sam podjat ten watek w Traktacie o reformie pienigzngj.
Twierdzil, ze zmiany w ilosci pienigdza moga podkopaé oczekiwania
przedsigblorcéw. Ekonomista szwedzki Kurt Wicksell (1851-1926)
wigzat zmiany w warunkach kredytowych (,szybkos¢ obrotu”) z niecig-
glym charakterem postepu technicznego. PéZniejsi ekonomisct wrécili
jednak na dawne pozycje intelektualne, twierdzac, ze opdznienie w do-
stosowaniu do wstrzaséw pienieznych wynikato z tzw. iluzji prenigdza,
ktéra zniknie przy powtdérnym doswiadczeniu tego typu.

Teoretycy cyklu konmunkturalnego podniedli zasadniczg kwestie
zwigzanag z rolg instytucji 1 polityki w utrzymywaniu stabilnosci ryn-
kéw. Do jakiego stopnia tzw. samoregulacja rynku zalezy wiasnie od
tych czynnikéw? Milton Friedman twierdzil, jak juz wiemy, ze wielkie-
go kryzysu mozna byio uniknaé dzigki wiasciwej polityce pienieznej.
Hayek z kole1 wierzyt, podobnie jak wielu dzisiejszych ekonomistéw,
ze to nadmierny kredyt nakreca meoparty na solidnych podstawach
boom. Ale skoro réwnowaga zalezy od uwarunkowan instytucjonalnych
1 politycznych, czy nie obala to pojecia samoregulujacych sie rynkéw?

Z czasem Keynes odrzucit schemat newtonowski, wraz z mechanicz-
ng rownowaga, czasowo tylko zaburzang przez zewnetrzne ,wstrzasy”
Inaczej niz wahadhu gospodarce rynkowej brakowato jednego punktu
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spoczynku. Keynes zaprzeczat temu, ze ludzie sg jak kule bilardowe,
ktorych pozycig i predkos¢ mozna rozpisa na wykresie.

Ekonomia Jest ,nauka moralng... zajmuje si¢ introspekcja 1 warto- - -
sciami... zajmuje si¢ motywami, oczeKiwaniami 1 psychologicznym - .

niepewnoéciami”19 120,

Platonizm

Ekonomisci zawsze splerall sig o to, Jak ,robi¢” ekonomig. Spor koncen-- . §
trowat sie wokot Jrealizmu zatozen”. Od czaséw Davida Ricardo ekono- S

misci przyjeli strategie budowarua ,0szczednych” modeli, z ograniczong

liczba zmiennych, ktore pomagaly odréznic najwazniejsze mechanmzmy

napedowe systemu od czynnikéw przypadkowych i opisowych.
pomimo ricardiafiskich abstrakcji ekonomiscl klasyczm starali sig

ufundowaé swe teorie na wspélczesnych im faktach. Wprowadzony -

przez Ricarda podzial produktu krajowego na renty, zyski i piace byt
stylizowanym odzwierciedleniem systemu spofecznego ztozonego

2 wiascicieli ziemskich, kapitalistow 1 robotnikéw. P6Zniejsi margina- .
liscr zarzucili cate tto spoteczne: ekonomia zajeta sig badaniem log‘ik‘i K
wybordy, ktora kieruje sig maksymalizujqca_ zysk .jednostka - 10g1k17_':
ktdrej uchwycenie wymagato coraz bardzie] skomplikowanych narzcgdzlj'-__:::

matematycznych ! )
Jak kazdy ekonomista Keynes stosowat modele, ale by Je tworzy(,

nie potrzebowal typow tdealnych. Sadzil, ze ekonomiczne teoretyzo-
wanie powinno badad $wiat, jaki jest, a nie wynajdywac swiat idealny.

119 Wraz z mnozeniem sig anomalii klasycznego paradygmatu do ricardianskiego obrazu dodawano

rozmaite poprawki, W czasach Keynesa dopuszczano |uz mozliwosé, ze peine zatrudaleme jest .-

raczej Jpunktem pryciggania’, jak oxreslit to Axel Leffonhufvud, niz zrealizowana mozliwescia.

powoden byto to, Ze procesy rynkowe zachodza w czasie, a relatywne ceny dostosowywaly sig do ,
- zwiaszcza |edli istniejqce muesca pracy 1 place byly chronione przez prawo, « -
wigzki Zawodowe 1 stale umowy. Nauczyciel Keynesa Alfred Marshall rozamiai, ze ,czas” to naj-

B

popytu aoé¢ epornie

Jnict nomii, 1 podzielit rdzne predkosc) dostosowarua do zhuany na ,oKresy”
r(r;]nelf Llsli):ggggl?bzegbﬁ felfiosiynne r(fzréz'.meme miedzy krotkim okresem” i ricardianskim ,,dluglm
ok;esem". Tego wiasne Zasady ekonqmiki dotyczyly jednak okresu diugiego ~ stanu gospodarki po
tym, gdy dostosowama” juz nastapily.

120 John Maynard Keynes, The Collected Writings of joim Maynard Keynes, t. 14, dz. cyt., s. 300.
121 Kwestie te dobrze omawia Duncan Foley w ksiazce Adam's Fallacy: A Guide te Economic Theology,
Delknap Press of Harvard University Press, Cambridge, Mass., 2006.
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Powracajace masowe bezrobocle byio faktem. Nie muato zatem
sensu budowanie teorii ekRonomiczne} zakiadajacej istnienie peinego
zatrudnienia. Pomewaz krachy finansowe wcigz sie zdarzaty, nie byto
sensu budowac teorli, zgodnie z ktdrg aktywa byly zawsze popraw-
nie wycemone. Potrzeba byfo teorii ekonomicznych wyjasniajacych
te zjawiska. Inaczej niz Friedman i1 ekonomisci neoklasyczni Keynes
przywlgzywal ogromng wage do realizmu zatozef. Jego szczegélna
krytyka szkoly klasycznej dotyczyta wykluczania istotnych czynnikéw
juz na etapie zatozen. To sprawiato, ze teoria nie byia zdoina do wyja-
énienia realnie 1stniejgcych problemadw, takich jak trwate bezrobocie.
Keynes nie chciat poswiecié realizmu dla matematyki, poniewaz sadzit,
ze to zniwelyje polityczng uzytecznodé ekonormii. ,Czujna obserwacja”
oznaczafa dla niego mozliwo$¢ dostrzezenia faktdw bez pomocy wy-
koncypowanej uprzednio teorii - prowadzit jg racze) z Krytycznego niz
konformistycznego punktu widzenia. To, co nazywai ,scholastyka” albo
formalizmem, miato pomdc w sprawdzeniu logiki czyich$ wyjaénied,
a nie zastepowac obserwacje’?.

Ekonomia Keynesa

W ekonomii Keynesa role niewidzialne] reki rynku w ksztaftowaniu
rynku przejeta niewidzialna ni¢ konwencji, ktéra reguluje warunki,
w ramach ktorych zachodza intencjonalne zachowana racjonainych
istot ludzkich. Dafo to bardzie) realistyczny oglad ludzkich zachowan
niz oparte na typach idealnych teoretyzowanie ekonomii klasyczne.
Gléwng konsekwencjg tego ,odgornego” podejicia byto rozigczenie

pary zachowania indywidualnego i fizycznych warunkéw niedoboru,

na ktérej opierata sie ekonomia klasyczna. U Keynesa oghiwo to zo-
stato mocno zaposredniczone przez instytucje. Keynes nie zarzucil
zupefnie pojecia rownowagl, tyle ze u niego kazda réwnowaga byia
Ldoraznym” stanem rzeczy okreSlanym raczej przez stan oczekiwan
niz przez ,zasadnicze sity” produktywnosci i oszczednoéer. Praktyczna
konkluzjg tego podejécia byfo zaprzeczenie temu, ze konkurencyjna

12 Thomas <. Rymes (red), Keynes’s Lectures, 1932-35, Macmiillan, Royal Economic Secclety, Basing-
stoke 1989, s. 102. Zob. takze s. 101-103, gdzie oMOwIono cate roZumowarnie.
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gospodarka wolnorynkowa sama dazyfa do peinego zatrudnienia. Ist- .. _
nieje bowiem wiele mozliwych ,réwnowag”, z ktérych zadna nie jest |

bardziej ,naturatna” niz pozostate.

Niepewnos¢

Zycie gospodarcze u Keynesa pefne jest niepewnoscl. Wyjasnia ona, )

dlaczego ludzie trzymajg oszczednoscl w ptynnych aktywach, dlaczego
poziom inwestycji jest tak chwiejny 1 dlaczego stopa procentowa nie

reguluje oszczednoscl i inwestycji. Wyjadnia réwniez, dlaczego postep h

ekonomiczny w catej historii byt tak powolny 1 nieregularny. Wszyscy
aktorzy dramatu w mniejszym lub wigkszym stopniu motywowant sg
niepewnoécia co do przysziosci i uznajg, ze posiadanie preniedzy, a wiee
plynno$é, to dobry sposob radzenia sobie w tej sytuacji. Niepewnosé
Zrywa wiez miedzy podaza a popytem usankcjonowang przez prawo
Saya. NiepewnoS¢ wyjasnia rowniez, dlaczego oczekiwania sg pesymi-
styczne « hamujg dziatalnose przedsiebiorcéw na diugo po tym, gdy
ceny towardw, ustug i inwestycji spadly do ,atrakcyjnego poziomu”,
To poczucie mepewnoscl raz wzrasta, raz maleje. W niektdrych meo-

mentach ludzie czuja Sie pewniej niz w innych. Jesli poziom zaufania:

jest wysoki, gospodarka kKwitnie, jesli niski — usycha.

Warto podkresli¢, ze Keynes nie uwazal bynajmnie], ze niepewnosé
wplywa na cate zycle gospodarcze. Niepewnos¢ staje sie problemem dla
gospodarki wowczas, gdy nasze warunkli zycia badZ dobrobyt zalezg od
naszego pogladu na przyszio$¢. Gdybysmy potrzebowali jedynie tego,
co niezbedne. ekonomia nie musiataby ktopotac si¢ niepewnoescia - 1ej
srodta bylyby zewnetrzne 1 przyjmowaly postaé np. klesk zywiofo-
wych czy wojen. W kapitalizmie to sam system wytwarza niepewnosé,
poniewaz gratyfikacja z akumulacji kapitatu jest w nim przesumeta
w czasie. Zrodio bogactwa staje sie tym samym Zrodiem ekonomiczne]
i spoteczne] niestabilnosci.

Zerwanie Keynesa ze szkotg klasyczng miato epistemologiczne
korzenie, byto zwiazane z wiedzg, jaka posiadajg aktorzy zawierajacy
umowe wymiany. Keynes rozréznit ryzyko (ktore daje si¢ zmierzyé)
oraz niepewno$é¢ (ktora si¢ zmierzy¢ nie daje). Zaczat nad tym my-
dle¢ jeszcze w czasie studiéw, a swoje wnioski spisal w Traktacie

ERONOMIA KEYNESA

o prawdopodobieristwie (1921), zgigbiajgcym problem tego, co to
znaczy miec racjonalne oczekiwania co do przysztosc1 w warunkach
smieniajace] si¢ wiedzy. Sedno stanowi tutaj odrzucenie czestotli-
woscl czy statystycznej teorii prawdopodobienstwa 1 zastapienie
ich przez teorig logiczng, w ktére] prawdopodobienistwo stanowl
funkcje fudzkich zatozen, a nie czestotliwoscr zdarzen. Prawdopo-
dobienistwa mogg by¢ statystyczne, ale me musza. Jego ,logiczna
teoria prawdopodobienstwa” pozostawata w zgodzie z potocznym
rozumieniem pojeé takich, jak ,prawdopodobnie”, ,by¢ moze”, ,nie
wiem”. Przeciwnie niz teoria rynku efektywnego, z ktérg mieliSmy do
czynienia w rozdziale 2, zakladajaca, ze rynki finansowe sg podobne
do rynkéw ubezpieczeniowych, na ktorych ryzyka da si¢ precyzyjnie
policzy¢, Keynes poswiecit szczegblng uwage prawdopodoblenstwom
nieznanym. Wyplywajg one z meprzystajacych argumentow. W Trak-
tacte o prawdopodobieristwie znajdziemy nastepujgcy przykiad: ,Czy
gdy 1dziemy na spacer, deszcz jest bardziej prawdopodobny, mniej
prawdopodobny czy moze szanse, ze bgdzie padaé, s3 polowiczne?
Jestem gotéw twierdzi¢, ze w niektérych sytuacjach zadne] z takich
alternatyw nte daje sie utrzymad i ze decyzja o wzieciu badZz pozosta-
wieniu parasola w domu bedzie catkowicie arbitralna. Jesli barometr
pokazuje wysokie ciSnienie, ale chmury s3 cliemne, nie zawsze powin-
nismy wybieraé, ktéry czynnik jest wazniejszy, ani nawet specjalnie
ich réwnowazy¢ — racjonalnie bedzie pozostawi¢ decyzje kaprysowi
i nie tracié czasu na rozmys$lana”!??

JKaprys” nie jest w tym wypadku irracjonalny. Dziatanie we-
diug kaprysu jest racjonalne wéwczas, kiedy nie mozemy ustalic,
co przyniesie przysztosé. Keynes wierzyl, ze jednostkt sg racjo-
naine, a nie wrracjonalne. Miaf tylko bardziej ogblng teorig racjo-
nainoéci niz ekonomisci klasyczm czy neoklasyczni. Racjonalnego
przekonania nie nalezy utozsamiac z przekonaniem prawdziwym.
To, ze jakies przekonanie upadlo pod ciezarem nowych dowodow,
nie oznacza, ze wczesniejsze trwanle przy imm byto nieracjonalne.
JKaprys” w Traktacie o prawdopodobieristwie jest racjonalny, albo
przynajmniej rozsadny, jedli bierzemy pod uwage stan dostegpne]

12 lohn Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 8, az. cyt,, 5. 32.
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wiedzy. Zgadza si¢ to z keynesowskg opinig, ze porazka lub sukces :
w duzej muerze zalezg od szczgscia, nie od powodéw, Ktore czesto .|

wynajdujemy €x post. _
Nieznane” prawdopodobienstwa odnoszg si¢ do ,niepewnosci”,

ale nie do nieredukowalnej niepewnoscl. PoZniej Keynes dodat jesz-
cze czwarta kategori¢ ,niepoznawalnych” prawdopodobiestw - jest

ona ontologiczna, a me tylko epistemologiczna. Uzywa on pojecia

nieredukowalne) niepewnosci” po to, by odréznié wiasne idee od - 'ff.::
;v{'aéawej ekonomistom Kklasycznym - domy$lnej identyfikacji praw- S
dopodobier’lstwa z czestotliwoscia statystycznq. Czym to w swym .
eseju napisanym w roku 1937, w ktérym objasma ,proste, zasadnicze

idee” Ogdlnej teorit:

Pojecia ,niepewne]” wiedzy nie uzywam Jedynie po to, by odrdzni¢ to, co jest pew- F

ne, od tego, co zaledwie prawdopodobne. Gra w ruletke mie podlega w tym sensie
?
zasadzie niepewnoscl, tak samo jak perspektywa wylosowania zwycigskie) obligacii

wojenne). Albo na przyklad oczekiwame dlugosci zycia jest tylko troche niepewne, .-
urniarkowanie niepewna jest nawet pogoda. Uzywamn tego pojgcia w znaczenm, ze

np. szanse na woyne w Europie s3 niepewne, albo ceny miedzi i stopa procentowa

za dwadziesaia lat, albo dezaktualizacja nowego wynalazkuy, albo pozycja wiascicieli -

prywatnego majatku w systemte spolecznym w roku 1970. Nie istniejg naukowe

przesianki, dzigki ktorym mozna by obliczy¢ prawdopodobiefistwo tych zdarzen.

Po prostu nie wiemy, czy sa one mozliwe. Niemniej jednak koniecznos$c dziatania
| podejmowania decyzji zimusza nas jako ludzi praktycznych, abysmy pommeli ten

fakt 1 zachowywalli sie tak, Jak gdybySmy mieli porzadne benthamowskie wyliczenie
potencjainych kosztdw i zyskow przemnozonych przez stosowne prawdopodobien- :'_ ;

stwa 1 na koncu zsumowanych!?4

W Ogdine; teorii... Keynes rozrozniat pomigdzy naszymi oczeki-
waniami co do przysztoscl a pewnoscq, z jaka je zywimy - co byloby =

nieistotne, gdyby do kazdego oczekiwania dafo si¢ dopasowac staty-

styczne prawdopodobiefistwo. Im wigcey dowodéw potwierdzajgcych "
oczekiwanie, tym wieksza jest nasza pewnos$é. ,Ludzie praktyki s3 -

124 john Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 14, dz. cyt., s. 113-114._. o

Por. tenze, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 7, s. 149-150,
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pardzo czuli na to, co zwykli nazywa¢ stanem zaufania, \ przywiazu-
ja do tego duza wage. Ale ekonomiSci nie poddawali tego problemu
staranne) analizie...”?3

Ograniczenia ekonometrii

Jstruenie nieredukowalnej niepewnosci wywolato stynny sceptycyzm Key-
nesa wobec wartoscl ekonometrii - zastosowania technik statystycznych
(,analizy regresji"**®) do ustalenia relacji (,wspdélczynnikéw”) pomiedzy
zmiennymi zaleznymi 1 niezaleznymi, ktére umozliwiajg przewidzenie
przysztych wartosci zimiennych zaleznych. Po plerwsze, twierdzi Keynes,
zastosowanie analizy regresji do cobliczema okreslonych parametréw,
a nastepnie traktowanie ich, jak gdyby byty state, jest btedne. ,Nie ma
zadnego powodu, dla ktérego nie miatyby sie one zmieniaé¢ co roku”,
skoro wiemy, ze wiele relacji gospodarczych jest ,niejednolitych w cza-
sie”. Po drugie, Keynes krytykuje przygodny charakter nmektérych modeli
ilosciowych. ,Majac swobode w doborze wspotczynnikéw 1 okreséw
czasu, zawsze mozna, przy odpowiednm wysitku, upichcié formude,
ktora catkiem niezle pasuje do przesziych obserwacji. Ale czego to
ma dowodzi¢?". Po trzecie, ,niektérych waznych czynnikow nie da sie
zredukowa¢ do formy statystycznej”, a proba przeprowadzenia czegos
takiego owocuje fatszywa precyzja (jak u Einsteina: ,me wszystko, co
si¢ liczy, mozna policzy¢; nie wszystko, co mozna policzy¢, w ogéle
si¢ liczy™). Analiza ekonometryczna powinna zosta¢ ograniczona do
prostszych, mniej abstrakcyynych zwigzkéw. Cykle kredytowe mogg by¢
nazbyt skomplikowane, aby je analizowaé statystycznie, cho¢ zastosowa-
ni¢ ekonometrii do zmierzenia np. relacji pomiedzy natezemem ruchu
a kosztarmm obstugl sieci kolejowej bedzie sensowne”127.

125 Tonn Maynard Keynes, Ogdina teoria.,., dz. cyt., s. 131

126 Analiza regresji to metoda ilosciowa pozwalajaca badac to, jak zruany czynnikéw, co do ktorych
mozemy sgazic, ze 53 1stotne (zmienne niezalezne), wyjasiuaja modyfikacie intereswjacych nas zrmien-
aych (1. zmiennych zaleznych). Na przykiad, jak zmienia sie twoj przysziy dochéd wraz z zmiang
aslagnigtego poziomu wyksztaicenia? Korzystajac z wyrafinowanyen srednich, otrzymuyemy wyniki
w formee tzw. wspGlczynnikéw regresii, Ktore przyprsujemy do zmiennyen niezaleznych. Mozna sie
np. dzieki temu dowledzied, ze kazdy dodatkowy rok edukacjl zwieksza dochdd o 5 proc. Analiza
regresji ma charakter empiryczny, stad tez postugwe sie gidwnie danymi z przeszioscl,

"7 fohn Maynard Keynes, The Collected Writings of Joinn Maynard Keynes, t. 14, dz. cyt., 5. 285-289,
293-295,
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Keynesowski nacisk na kwesti¢ niepewnos$ct wplywa na jego cate
postrzeganie kondycji ludzkiej. Zmusza ona do ciagte] obawy o pray
sz104¢, co studzi gospodarczy postep. Dziaialnos¢ gospodarcza wyma
ga stymulacji, aby wydoby¢ si¢ ze swej normalnej rutyny. Nie da sie

powiedziet, czy Keynes uznalby, ze poziom niepewnosct zwigkszy}

sie (albo zmniejszyD w toku dziejow. Oczywiscie, klgski zywiotowe
chaos, choroby, rabunek czy arbitralne konﬁskaty wiasnos$ci odgrywaty
wieksza role w przesziosci niz obecnie. Zycie gospodarcze stato sie
pardzie; uporzadkowane 1 przewidywalne. Z drugie] strony olbrzy
mia rola 1 zasieg rynkow finansowych, przyspieszenie technologiczne
czy nadmiar informacji dostarczanych przez media mogly zwigkszy¢é

skale 1 czestotliwos¢ zatamar generowanych przez sama dziatalnos¢

ekonomiczng.

Popyt efektywny

Gléwna teza Ogdlnej teorii méwi, ze rozmiar zatrudnienia zalezy od.

poziomu Zagregowanego popytu. Keynes za pomocg ekonomicznego
aparatu podazy i popytu (zliczonych dla catey gospodarki) zestawit
ponoszony przez pracodawcdw koszt zatrudmenia n pracownikéw
(podaz) z oczekiwanyml przez pracodawcow zyskami z zatrudnie-
nia tej liczby ludzi (popyt). Réwnowage uzyskujemy wtedy, gdy od

kupujacych mozna oczekiwadé, ze nabedg tyle produktdw, by uzasad- -

ni¢ zatrudniente przez przedsiebiorcodw sily robocze) niezbgdnej do

wytworzenia tych débr Punkt, w ktéorym przecinajg sie krzywe za- f.
gregowanego popytu 1 podazy, to punkt popytu efektywnego. Keynes - |

wytamai si¢ z catego schematu myslenia klasycznego, pokazujac, ze
6w punkt nie musi wcale oznaczac peinego zatrudniena. Nikt przed
nim nie probowai stworzy¢ ,teorii produktu gospodarki jako cafosci”.

Keynes rozdzielit ,popyt zagregowany” (inacze] méwigc, oczeki-
wany dochéd pracodawcoéw) na dwa slkidadniki: popyt konsumpcyjny

1 popyt Inwestycyjny. Konsumpcja jest stabilnym elementem popytu, .

inwestycje — niestabilnym.

Na krétka mete ,sktonnoé¢ do konsumpcji” stanowi ,dos¢ stabilny”

procent biezacego dochodu. Nie zmienia si¢ zbyt szybko, a to dlatego,
ze zalezy w duzej mierze od przyzwyczajerl, w przeciwienstwie do
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inwestycil, ktore zalezg od oczekiwan. Zgodnie z ,psychologicznym
prawem" Keynesa, jesli wzrasta dochdd, konsumpcja rowniez wzrasta,
ale wolnie]. Podobnie dzieje sig, gdy dochéd spada. Fakt, ze konsumpcla
jest bardzie) stabilna niz dochody, zapewnia zagregowanym wydatkom

ewien poziom stabilnodcl. Stwarza jednak réwniez problem dla go-
spodarki. Zakladajac, ze skfonnoéé do konsumpcji bedzie mniejsza niz
jeden, luka pomiedzy konsumpcjg a produkc)g musi zosta¢ wypeiniona
przez inwestycje - jesli utrzymane ma zosta¢ peine zatrudnienie. Eko-
nomisc klasyczni zaktadali, ze oszczednosc: zawsze $3 mwestowane
zgodnie Z aktualnym poziomem stopy procentowe). Keynes uwazat, ze
oszczednosci zmniejszajg konsumpcje, ale niekoniecznie sprawiajg, Ze
inwestycje rosna (czego powody wyjasnimy pozniej). Prowadzito to do
stynnego ,paradoksu oszczednosci”, zgodnie z Ktérym, jesh wszyscy
bedg wigce] oszczedzad, firmy sprzedadza mniej, a produkcja zwolni
- chyba ze w tym samym czasie zréwnowazg to dodatkowe zachety
do mwestycji. A zatem 1m bardzie) ,0szczedne” jest spoleczenstwo,
tym wigkszy bedzie miato klopot z utrzymaniem petnego zatrudnienia.
Utrzymanie pelnego zatrudnienia w spoteczenstwie, ktére oszczedza
czesé swego dochodu, zalezy bezposrednio od popytu inwestycyjnego
- popytu na nowe érodki trwate. W spoteczeristwie kapitalistycznym
oznacza to odpowiedzialno$é przedsiebiorcow.

BodZce inwestycyjne

Inwestycje zalezg od tego, co Keynes nazywa ,kraficowg efektywnoscia
xapitatu” (margmnal efficiency of capitat, MEC) ~ moéwiac krotko, od
oczekiwanej stopy zwrotu z kosztéw débr kapitalowych. Poréwnuje
sie ja z rynkowa stopg procentowa. Jesli MEC jest wyzsza niz stopa
procentowa, inwestycje wzrosng, jesh nizsza - spadng'*® Jak pisze
Keynes: ,Faktyczna stopa biezacych inwestycji osiagnie taki punkt,
w ktérym juz nie ma zadnego typu obiekiu kapitalowego o krancowe]
efektywnosci przewyzszajace) biezaca stope procentowa”!?® Poziom

12 \MEC mozna zdefinlowac tez jako obecng wartosé oczekiwanych zyskow z danego projektu
Zdyskontowanych o rynkowa stope procentowa. Tym samym MEC stanowi cene popytowa kapitatu,

29 John Maynard Keynes, Ogéina teona..., dz. cyt., s. 120.
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zatrudnienia jest zatem okre$lony przez ,sktonnos¢ do konsumpcji”

oraz ,bodzce do mwestowania” (okreslone tacznie przez MEC oraz =~

stope procentowa). _
_Dostosowuje sie iloé¢, a nie ceny” - to slogan, ktéry dla catych po-

kolen studentéw podsumowywat gléwny watek teorii Keynesowskiej,

Ekonomisci klasyczi zakladali, ze zagregowana podaz - pteniezny =
Kkoszt produkcji — dostosowuje sie szybko 1 elastycznie do zmiennych t
oczekiwan co do tego, co bedzie najbardzie) zyskowne, utrzymujgc - }
tym samym gospodarke w stanie pelnego zatrudnienia. Keynes za-
przeczyi, ze faktycznie tak si¢ dzieje. To dlatego odrzucit prawo Saya, - |
ktére moéwl, Ze podaz zawsze kreuje swoj wiasny popyt. Przyjmijmy, - |
ze oczekiwane przez pracodawcoéw zyski ze sprzedazy produktéw .-

wytworzonych przez n pracownikow spadng ponizej kosztow 1ch za-
trudnienia. W modeliu keynesowskim zredukujg oni koszty produkgji
poprzez zwolnienie czgsci pracownikow. To z kolei zmnie)szy calkowity
popyt w gospodarce. Czyli te nie obnizenie ptac, ale spadek zatrud-

nienia eliminuje nadmierng podaz produktu. Jest to rOwnoznaczne -
ze stwierdzeniem, ze nadmiar oszczednoscl wzgledem inwestycji jest:

niwelowany przez spadek dochoddéw!3°.

Jesli mwestycje zaczynajg spadac, co powstrzymuje gospodarke
przed radykalnym zjazdem w d61? Zubozenie spoieczenstwa sprzy-
ja likwidacji ,nadnuaru oszczednosci” w stosunku do mwestycji,
Kktory byt przyczyng Kryzysu. Jesli znamy skionno$é do konsumpcji
- powiedzmy 90 proc. biezgcego dochodu - to dzigki prostemu
obliczeniu mnoznika dochodu mozna wykazaé, ze wzrosty i spadki
dochodu zmuerzajg do ustalonego punktu, w ktorym inwestycje
i oszczednoéci beda réwne. Jak okreslit to Austin Robmson, ,w stanie
réwnowagl... oszczednoscl musza sie¢ roéwnac inwestycjom... jesli
nie bedg sobie réwne, poziom aktywnosci gospodarczej zmieni sig
na tyle, aby przywréci¢ ich réwnowage” To zmiana w poziomie
produkcji, a nie cen stanowi giéwny mechamzm, dzigki ktéremu
gospodarka dazy do nowego momentu réwnowagi. Wedlug jedne-
go z wybitnych studentow Keynesa to byfo ,najwazniejsze nowe

10 Tp rownowazno$é gwarantuje nastepuacy uklad warunkéw rownowagn: dochéd = wartod€ bie-
zacej produkcjl = konswmpca + mwestycle, Oszezednosel = dochod - konsumpcia. Tyim sainym
oszezednoscl = mwestycie,
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osiagniecie” Ogdlne; teorii™!. To z pewnoscia najbardziey uzyteczna
polityczme czesé teorii, poniewaz pozwala na wyliczenie ,luk” pro-
dqukcyjnych 1 inflacyjnych - ta mozliwos¢ zostaia urzeczywistniona
przez pdZniejszy rozwdj statystyk dochodu narodowego 1 wydatkdw.
Keynes po raz pierwszy wykorzystat mnoznik dochodu w broszurze
The Means to Prosperity, wydanej] w roku 1931. Aby go obliczyc,
,musimy po prostu oszacowac... jJaki ulamek typowych wydatkéw
staje si¢ czyims$ dochodem i jaka jego cze$¢ zostaje wydana. Te dwa
ufamkl, pomnozone przez siebie, dajg nam wskaZnik plerwszego
nastepstwa efektu pierwotnego... nastgpnie mozemy zsumowacé caty
c13g takich nastgpstw”132, Mnoznik to takze zwodniczy instrument,
poniewaz jego ,wielkos¢” zatezy od oczekiwan odnosnie politykt
rzadu. Koncepgja ,réwnowagl przy niepeinym zatrudmeniu” ilu-
struje najwazniejszg teze Keynesa, ktéra moéwi, ze w gospodarce
rynkowej brakuje wewnetrznego efektywnego mechanizmu, ktéry
pozwalatby na samodzielne stawanie na nogi po powazniejszym
zafaimaniu.

Na tym polega zasadnicza warto$¢ Ogdinej teorii. Zagregowany
popyt Jest, jaki jest, poruewaz takie, a nie mnne sg oczekiwania, po-
dobnie zresztg jak zatrudnienie. Dotgd nie zostafo jednak wyjasnione,
dlaczego sg one, jakie sg, ich ustalanie odbywato sie jakby za kulisami.
Pora je odstonic.

Efekt niepewnosci oczekiwan

W jaki sposéb zagregowany popyt moze spas¢ ponizej zdoinosci pro-
dukcyjnych? Dlaczego od czasu do czasu - a zdaniem Keynesa nie-
mal stale — system rynkowy zawodzl w zapewnieniu miejsc pracy dla
wszystkich? Z Ogdinej teoril... wynika, ze zaburzenia sa potezniejsze,
a mozliwo$ci samoregulacji sfabsze, niz przewidywata to ortodoksyjna
teoria. Kluczowa jest tu niepewnosé. Oddziatuje ona przede wszystkim
na ,bodzce do inwestowania”.

131 Hasto jorn Maynard Keynes, [w?] red. Steven N. Duriauf, Lawrence E. Blume, The New Paigrave
Dictionary of Economuics, Palgrave Macmiillan, Basingstoke 2008,

132 John Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 9, dz. cyt., 5. 342,
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To, ze inwestycje sa chwieing skiadowg gospodarki kapitalistycznej;

rozpoznano juz dawno. Chwiejnos¢ ta byta jednak nieobecna w ,dhy- ;

gotermmowym” teoretyzowantu, faworyzowanym przez Davida Ri-
cardo i jego nastepcéw. Byta ,krétkoterminowa” i nie przydawano je

wielkiego znaczenia, skoro ,biedy” inwestoréw byly tylko niewielkim |

odchyleniami od trajektorii wytyczanej przez zasadnicze sily rzadzace
pmduktywnoéciac imwestycji. Krétko méwigc, uwazano gospodarki za
duzo bardzie) stabilne, niz sadzit Keynes. On do swego opisu procesu
inwestycyjnego wigczyt pieniadz. W nowoczesnej gospodarce inwe-
stuje si¢ gloéwnie poprzez rynki finansowe - gietdy, rynki obligacji,
kredyty bankowe. Keynes chwiejnosci mwestycji wyja$niai zatem si-
tami odpowiadajacymu za niestabilno$¢ rynkéw finansowych. Ich opis
w rozdziale 12. Ogélnej teorii..., uzupeiniony artykutem Ogdina teo-
na zatrudnienia®® z roku 1937, to jak dotad najlepsze w dostepnej
literaturze teoretyczne wyjasmenie tego typu kryzysu, jaki wybucht
jesienig 2008 roku.

Punktem wyjécia byta ,chwiejnosé podstaw, na Ktorych musimy
opieraé nasze szacunki przysziych dochodéw”!**  Ukryty” aksjomat
klasycznej teorii samoregulujace) sig gospodarki zaktadat, ze aktorzy

gospodarki znaja statystyczne prawdopodobienistwa wynikow swych

jnwestycji. ,Ryzyka ~ jak to okreslit ~ mozna byto wyliczy¢ dzigki for-
mutom aktuarialnym". Ale przeciez my ,po prostu nie wiemy”. jakie
peda dochody z naszych inwestycji w okresie lat pieciu, dziesigciu albo
i dluzszym. Zyskowne inwestycje ,w relatywnie odlegtym, a nierzad-
Ko wrecz nieskonczente odleglym czasie” — byly aktami wiary. I tuta
wiagnie tkw1 mozliwo$é ogromnych pomytek!.

Aby poradzi€ sobie z niepewng przyszioscig, przyplsujemy ryzyku
liczby — zaktadamy, ze ono jest policzalne. Na tym polegajg wiasnie
matematyczne modele prognostyczne, kKtore wykorzystujg Ktorys wa-
rant twierdzenia Bayesa do przeksztalcania sublektywnych zaktadow
w obiektywne prawdopodobiefistwa, Daje to nam pewnos¢ mezbedng
do inwestowania. Ale to fatszywa pewnos¢. O ile powtarzanie zakia-

134 [ohn Maynard Keynes, Ogdlna teorta..., dz. cyt., s. 132.
115 [ohn Mavnard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 14, dz. cyt., 5. 113.
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déw na wyscigach konnych pozwala nam obstawiac lepie), poniewaz
poznajemy Jfaktyczne” zalety poszczegdlnych koni, to zadna wiedza
o przesziych wydarzentach w gospodarce nie przybliza nas ani na
krok do poznania prawdopodobieristwa ich wystgpienia w przyszio-
éc1 ~ inaczej niz konie wydarzenia w gospodarce nie blegng po raz
drugl. Stosujemy matematyke do wymyslania $wiata policzalnych
prawdopodobienistw, Ktory traktujemy potem jako odzwiercledlenie
éwiata rzeczywistego.

Technika przeksztatcania niepewnosct w policzalne ryzyko opiera
sie na mnoéstwie konwencji. Pierwsza méwi, ze ,obecna sytuacja be-
dzie trwata przez czas nieograniczony, wyjawszy wypadki, gdy mamy
specjaine powody, aby spodziewac si¢ zmian. [...} Przyimujemy wiec
W grurcie rzeczy, ze obecna ocena rynku, niezaleznie od tego, jak do
niej doszto, Jest - przy dane] wiedzy o tym, co wplywa na rentownos¢
inwestycji — jedyna poprawng oceng i ze ulegnie ona zmianie wylacz-
nie wraz ze zmiang tej wiedzy”. Udajemy przed sobg, ze dtugi okres
to nastepstwo bardzo krotkich okreséw, co rodzi iluzje, ze inwestor
w kazdym momencie posiada dokladne informacje o przysztym kursie
cen akcji. W niezwykle wnikliwym fragmencie Keynes pisze, ze stosujgc
te konwencje, mwestor moze ,stusznie dodawac sobie otuchy, my$lac,
ze jedyne ryzyko, na jakie si¢ naraza, sprowadza si¢ do prawdziwe|
zmiany w stanie informacji o bliskiej przysztosci”, a ono nie moze by¢
duze. W ten sposdb w krétkim okresie, a wiec i w kolejnych krétkich
okresach, iInwestycja staje si¢ z punktu widzenia pojedynczego mwe-
stora mniej wiece] «bezpieczna», pod warunkiem ze moze on ufaé
w utrzymanie sie konwencji”*3¢.

Problem polega na tym, ze nawet niewlelka skala niepewnoSci,
jaka wystepuje juz pomiedzy jednym krotkim okresem a nastgpnym,
wzrasta niepomiernie przy przechodzeniu od jednego okresu do dru-
glego. W praktyce dlugookresowy zwrot z inwestycji jest warunkowany
niepewnoscig co do przysztego popytu na rézne klasy inwestycji, okre-
§lanego przez stopy procentowe, kursy wymiany, wskazniki inflacji,
zmiany technologiczne itd. Obecne ceny nie moga - jak twierdzi teora
rynku efektywnego - powiedzieé nic wiecej na temat cen przysztych

W John Maynard Keynes, Ogdlna teoria..., dz. ¢yt,, 5. 134-135.
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naliza fundamentaina cen przesziych. Inwestorzy wiedzg, ze
iz tZW a tody 53 zawodne. Dlatego wiasnie Keynes byt przekonany,
opie € me wnosé popycha zawodowych inwestoréw do spekulacji
ze 10 mepe nee tanczyé, gdy muzyka umilknie. Jak pisal w znanym

1 ie ¢ _ )
- nikt Irlllcle- Spekulanci moga by¢ nieszkodliwy, gdy sg niczym piana
fragmer™ ~

O n P - i )
na _sp;’ j;,dy};przedsxg;l:norczoéc’ poczyna by¢ piang na wirze spekuiacji”.
WaZn 1

2 konwencja, 0 ktorej pisat Keynes, to podazanie za ttumem.
D;‘;ic ze nasze indywiduaine sady sa bez wartoscl, opieramy sie
1wle dach reSZ - ) w137 ’ )
na 54 1a wiekszo$c albo do Srednie)™™>". Innymi stowy, podqzamy
howa’ i staramy si¢ odgadnaé, w ktora strong skrecit. Keynes ilu-
fynnym poréwnaniem do konkursu pigknoscr:

zac
za thumem

strowai tos

by poréwnad zawodowe inwestycje do konkurséw ogiaszanych przez gaze:
na fon . . - .

Mo Ktorych uczestnicy maj wyhbraé spoéréd stu fotografii sze$¢ najtadnie)szych
R przy czym nagroda ma by¢ przyznana temu, czy} wybdr bedzie najbardzie)

twarzys etnych upodobari wszystkich uczestnikéw. W ten sposoh kazdy

Zblizony do Przect

biera nie te twa : ’ :
wyb ie przypadng do gustu innym uczestnikom konkursu. Kazdy z nich za$ traktuje
czalne

iccie sprawe Z tego samego punktu widzenia. Nie chodzi wiec 0 wybor twarzy,

; , .

‘ l.i?:\vwvaaie sie komus najladniejsza, ani nawet o twarz, ktora w przecigtne) opini
4 .

rze, kidre jemu wydaja sie najtadnie)sze, ale te, ktére przypusz-

' og6iu napr:
, dociekanity
se 531 tacys

co sie przecietnie uwaza za przecletng opinie ogdiu. | przypuszczam,
Kktérzy w te] grze oslagajg czwarty, pigty albo jeszcze wyzszy stoplen®,

Owa konwencjg mozna przeciwstawié klasycznemu przekonaniu, ze
g

opr nni wiec wybrac obiektywnie najladniejszqg dziewczyng. GdybySmy
owl

dali obiektywne kryterium oceny piekna, bytoby to prawda. ]Ejrz_y
posi2 takiego kryterium z konieczno§ci zmuszeni jestesSmy oprzec sig
brale” h. Zbieznoéé¢ szacunkéw ryzyka wyliczonych w ten

na sadach mmnyc

17 [ghn M2
138 John Mavnard [Keynes,

Ogdina teoria..., dz. cyt, 8. 137-138,

- sch wodach przedsigblorczosci. Ale sytuacja staje sig po- -

ty $wiata... To znaczy, ze préobujemy si¢ dostosowac do

awde Jest najiadniejsza. Osiggneliémy juz trzecl stopien, Ktéry polegana -

e indywidualne nie podlegajg wpiywom mnych opinii. Uczestnucy
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sposdb z tzw. wartosciami fundamentalnymi moze by¢ czysto przy-
padkowa — w Kazdym zakresie 1 w kazdym oKkresie, jaki nas interesuje.

WigkszoS¢ ekonomistéw akceptuje istnienie zachowad stadnych,

sadzg onl jednak, ze wystepujg one giéwnie w momentach paniki
- jak w sytuacji, gdy kto$ Krzyczy ,pali si¢!” w zattoczonym budynku.
Ekonomi$cl behawioraln:t sugerowali, ze za ten efekt — irracjonalny
w kontekscie indywidualnej maksymalizacji zyskéw — moze odpowia-
da¢ instynkt przetrwania, ktéry stat si¢ czegscia naszego wyposazenia
genetycznego®. Z drugie) strony Keynes twierdzil, ze ,podazanie za
ttumem” moze by¢ w obliczu mepewnosci catkiem rozsgdne. Uwazat
to za przyklad utylitaryzmu regut, czyli po prostu przekonania, ze
najlepsze efekty mozna osiggngé poprzez nasladowanie ogélnie przyje-
tych praktyk. Cztowiek ekonomiczny, ktory maksymalizuje swéj indy-
widualny zysk w 1zolacji od pozostatych, nie ma racji bytu w wiecie,
w ktorym nie wiemy, co przyniesie jutro. I podobnie to niepewnosé
ttumaczy wage, jakq spoteczefistwa przykiadaty do budowy mstytucji
budwacych zaufame 1 dajacych zaczepienie dla oczekiwan. Istnienia
spoteczeristwa nie trzeba wyjasnia¢ neurologia.

Kazda prognoza oparta na ,tak lichych podstawach” podatna jest na
«nagte 1 gwattowne zmiany”, kiedy tylko pojawig sie nowe informacje
- me legitymizuje jej przeciez zadna pewna wiedza. ,Rynek ogarniajg
fale optymuizmu lub pesynuzmu, choéby nawet brakowaio wyraznych
powoddéw do oczekiwania okreslone) zmiany. Nastroje te nie maja zad-
nego uzasadnienia rozurmowego, ale wobec braku solidnej podstawy
racjonalnej kalkulacji sg w pewnym sensie usprawiedliwione”%. Nagte
wszyscy zaczynaja rewidowac swojg strategie inwestycyna. ,Koricza sie
spokdj, pewnos¢ i bezpieczenstwo. Nowe leki 1 nadzieje, bez zadnego
ostrzezenia, bedg wplywad na ludzkie zachowania. Sita rozczarowania
moze nagle wprowadzi¢ zupetnie nowe kryteria wartosci. Wszystkie te
zgrabne, ugrzecznione techniki zaprojektowane na sale konferencyna
1 pigknie wyregulowany rynek mogg sie zafamaé” 141

¥ Zob. Justyn Walsh, Keynes and the Market, dz. cyt., 5. 31.
W John Maynard Keynes, Ogdina teoria..., dz. cyt., s. 136.

BT W lkwestii tych cytatow zob, john Maynard Keynes, The Collected Writings of john Maynard
Keynes, t. 14, dz. cyt,, 5. 115.
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To nie tylko godny uznania opis pokolenia ery paniki 1 zatamaniy

nsowego, ale rowniez mocne stanowlisko epistemologiczne - ceny
ﬁna ttujg si¢ na podstawie konwencjonalnych sagdow, jedyne luzng .
szt? z chch sie do tego. co ekonomisci nazywajg ,fundamentainymi” . - | -
. oduktywnosci 1 oszczgdzania, a ktére rzadzi¢ majg podazg _
m na rynkach inwestycyjnych. Fragment ten z bezbledna pre-- -
truje sprzeczny charakter innowacji finansowych. Gdy {nw@_ I
dowe s3 bardziej ,ptynne”, ludzie trzymajg mniej gotqwm;. ._‘:
énie Jednak zwigksza to pole dla spekulacji i sprawia, ze ayae - f
ospodarcze jest bardziej chwiene. Taki byt efekt tzw. sekurytyzacji - | -

sifarnl pr
i popyte
CyZJQ ilus
stycje giet
jednocze

w ostatnich latach.

Sztywnos¢ ptac i stép procentowych

To dopiero pofowa te] historit. I{Iasygzne przekonanig, ze goqu
darka sama S1¢ wyreguluje, opleraio sie nie_ltylko na zignorowaniu

apewnodct na rynku inwestycyjnym, ale réwniez na istnientu au-
o tycznych mechanizmow dostosowawczych. Gospodarke rynko-
t0maoréwrlywano do termostatu, ktéry automatycznie dostosowuje
li?n%eraturf; do zmian pogody. Najwazniejszym z tych mechamzmow

czne place.

by{i::;gnq teorl)"i@ ptac w 1933 roku nastgpu;ch opisat Arthur Pigovjl,
znajomy Keynesa: JPrzy doskonate] konkurencji [...] zawsze bedzie

struata silna tendencja do powstania takiej relacji stawek ptac do po-
1

ytu, zeby WSZyscy ludzie byli zatrudnieni” 42, B_ezrobocne byfoby zatem
y owodowane faktem, ze pracownicy domagali si¢ zbyt wysokich piac.
ffe nes odrzucit ten winiosek. W jego mniemaniu nawet przy pelneg
la};tycznoéa zatrudnienia moze pojawic sie niedobrowolne bezrobo-
iae Podczas gdy wzrost zatrudnienia wymaga wzrostu oczekiwanego
do.cnodu pracodawcy, ogdlna redukcja p{af: poprzez proporqoqalne
gbniZenie cen sprawia. ze oczekiwany dochdéd pracodawcy nie zmiema
Nie uda si¢ zatem w ten sposéb obnizy¢ ptac realnych albo, co na
Séi{no wychodzt, zwielkszy¢ udziatu pracodawcy w zyskach. W tej sytu—
acji spadek wynagrodzen, wnioskuje Keynes, bylby korzystny z punktu
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widzenia poziomu zatrudnienia tylko wéweczas, gdyby poprzez zmniej-
szenie proporcji pienigdza przeznaczanego na wyplaty skutkowat on
spadkiem stép procentowych. Ale na to nie mozna liczyé,

Co determinuje wysoko§é stép procentowych? Ekonomisct neo-
klasyczni wierzyli, ze stopa procentowa to cena, ktéra rownowazy
oszczednoscl I inwestycje. Keynes odrzucat taka teorie. +Stopa procen-
-towa ~ p1saf - jest' kompensata za zrzeczente si¢ ptynnoéci na okreslony
czas"'*. Na tym polega jego teoria preferencji ptynnosc stopy procen-
towe]. Im bardziej ludzie pragna trzymaé pieniadze w gotdwce, tym
wyzszej stopy procentowej bedg sie domagali. Gdyby zapotrzeboware
plynnosci wigzato sie wytgcznie z koniecznoscia wyplacania wynagro-
dzeil, spowolnienie dziatainosci gospodarcze) poprzez zmniejszenie
funduszu ptac obnizyfoby stope procentows 1 tym samym byto korzyst-
ne dla inwestycji. Ale ptynnosci potrzeba nie tylko do wyptacania pensji.
Bo cho¢ zapotrzebowanie na pienigdz do wyptacania pensji mogio
spad¢ dzieki obniZeniu pensji, popyt na pienigdz spadnie, to réwno-
czeSnie ludzie moga chcie¢ trzymac wiecej gotéwki, by zabezpieczyé
sie przed niepewnoscig - to naturalny efekt malejacych oczekiwat co
do zyskownoscl inwestycji. W te) sytuacji catkowity wptyw redukeji
ptac na stopy procentowe jest niejasny. W tym przypadku lepsza me-
toda ich obnizenia, cho¢ w zadnym razie nie pewng, jest Zwiekszeme
iloci pienigdza. Jak méwi Keynes: ,Tylko ktos natwny maoglby wybraé
elastyczng polityke plac zamrast elastycznej polityki prenieznej” 144

Istoty catej tej skomplikowanej argumentacji byto zakwestionowanie
klasycznego przekonamia, ze catkowicie elastyczne place gwarantujg
petne zatrudmienie. Keynes zauwazyi, ze tak naprawde w realnym
swiecie ptace miaty sktonnosé do ,lepkosci” - spadaty wolnie) niz ceny
towaréw. Lepkos¢ ta, jak twierdzil, byta logiczng konsekwencjg braku
mobilnosci sity roboczej, ktéra dzieki negocjacjom zblorowym starata
si¢ zachowac roznice miedzy poszczegblnymi grupami Zawodowyml.
Jedni pracownicy walczg o swéj kawatek tortu z innymi pracownikams,
a zatem zadna grupa nie zdecyduje sie jako pierwsza zaakceptowad
cieé pfac, bo na wlasne zyczenie znalezliby ste wtedy w gorszej sytu-

1 Tamze, 5. 147.
4 Tamze, s. 241.
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acji. Diugoletme kontrakty odpowiadajg zardwno pracodawcom, jak: UK

i zwiazkom zawodowym, gdyz zabezpieczaja przed niepewnoscig co

do przyszlych cen - zar6wno pracy, jak 1 towaréw. Ale anl przedsie- -
biorstwa, anl zwiazki zawodowe nie sg uwzglgdniane w klasycznej R

teorii ekonomiczne).

Podsumowujac: Keynes uzasadnia poprawno$¢ swojej teorii zatrug- -
nienia istnieniem nieredukowalne) niepewnoscl. Wszystkie najwazniej-

sze tezy Keynesowskie) Ogdinej teorii zatrudnienia, procentu 1 plenqgdza
biorg sie z zalozenia o istnieniu mepewnoscl, a w konsekwencjl przy--

pisaniu pieniadzowl roli ogniwa faczacego przeszio$¢ z przyszioscly, .

W rozrysowanyin przez nego obrazie zycla gospodarczego Swiat za-

mieszkany przez zatomizowane jednostk, z ktérych kazda wie, czego :

chee i jak to dostaé, ustepuje miejsca swiatu, w ktérym ludzie Fiz;a{aj_q
w ramach reguf i konwencji zaprojektowanych po to, by radziC sobie

z niepewng przysz4oscia. 7 _ )
Nowatorstwo narracji Keynesa nie tkwi wytgcznie w teorii finanso-

wej niestabilnosci czy teorii efektywnego popytu, ale raczej w sposcbie, <

w jaki tgczy je oble 1 wyprowadza z nict} teorie trwatego bezrobociaf
Przy braku stymulacji z zewngatrz - politycznej albo tecnn,ologlcznej
- ktéra rozbudzilaby oczekiwania co do przysziych zyskow, keyne-
sowska gospodarka oscyluje wokét poziomu suboptymalnego — bez
wyraznej tendencjl do wzrostu badZ zatamania.

Polityka

Implikacje polityczne Ogdlnej teoril... s3 dwojakie. Jedna grupa do-
tyczy tego, jak wydoby¢ gospodarke z Kryzysu, drug’a - tego, Jak 13
przed mm zabezpieczy<. Celem pilerwszej jest przywro;:eme poziomu
wydatkéw wiascrwego dla peinego zatrudmenia, drugiej - zarzadzanie
wydatkami w taki sposéb, zeby si¢ na tym poziorme ut):*zyma{y. w qbu
przypadkach najwazniejsze instrumenty stanowig polityka pieruezna
i polityka fiskalna'*’

115 W otwarte] gospodarce 1stmie)a réwniez mozliwoscl regulowana k.urs'o'w wymiany badZ scﬁr
sowana cel. Model z Ogdingj teorii... dotyczyi gospodarki ,zamkmetei” — nie obeymowat handlu

zagranicznego.
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Na poczatku wielkiego Kryzysu Keynes uwazat, ze ekspansywna po-
Jityka monetarna, majaca obnizy¢ dlugoterminowe stopy procentowe
- 1 place realne - wystarczy do wyciggmecia gospodarki z dotkal4s.
W czasie gdy zaczgt pisa¢ Ogding teorig..., zwatpil, czy sama polityka
pienigzna bedzie wystarczajgca w obliczu rosnacej tendengji do groma-
dzenia pieniagdza. Rozdziat 13 Ogding) teorii ... zawiera prébe odpowiedzi
na pytanie, dlaczego kto$ miatby przetrzymywac gotéwke w celu innym
niz regulowanie brezacych ptatnosci albo zabezpieczenie si¢ przed na-
gty wypadkami - skoro 1stnieje mozliwo$¢ nabycia oprocentowanych
waloréw. Dla Keynesa komecznym warunkiem takiego spekulatywnego
gromadzenia gotowki byia ,niepewnosc co do przyszie] stopy procen-
towej”. Jesli datoby si¢ poprawnie przewidzie¢ przyszte stopy procen-
towe, ,t0 nabycie wierzyteinosct musiatoby byé zawsze korzystniejsze
od przechowywania bogactwa w gotéwee” W przypadku inwestora
rozwazajacego nabycie np. obligacji na n lat, ,jezeli [...] gotéwka moze
sig okazac potrzebna przed uptywem n lat, to w poréwnaniu z zatrzy-
mywaniem gotéwk nabycie pozyczki dlugotermmowej 1 spieniezenie
jel péZniej potaczone Jest z ryzykiem poruesienia straty”7. W sytuacji
skrajnej — kiedy zwroty z obligacji spadaja tak nisko, ze nalezy oczeki-
wac spadku 1ch cen (tzn. utraty kapitatu) - inwestorzy bedg trzymad
bezuzytecznie nadwyzki pienigdza, ktére mogltyby zasili¢ ich portfele
inwestycyjne. Gospodarka znalaziaby si¢ wéwczas w putapce pivnnosci.
Polityka pieni¢zna nie mogtaby wydoby¢ jej z kryzysu; mogtaby to uczy-
ni¢ jedynie polityka fiskalna - rzeczywiste wydawanie pieniedzy przez
rzad. Keynes me wierzyt, ze mielismy do czyniernta z putapka ptynnosci,
cho¢ w USA lat 30. byio do niej blisko. Specjalnie sie 0 mg nie martwit,

‘bo gdyby faktycznie si¢ pojawila, to choé polityka monetarna bytaby

nieskuteczna, rzad moéglby pozyczaé nieograniczone iloscl pierntgdza
po nominalnej stopie na wiasne wydatku.

W obecnym kryzysie ilo$ciowe roziuZmanie polityki plenieznej nie-
watpliwie dobrze wplyneto na ceny obligacji 1 waloréw gieldowych.
Nowy pienigdz nie przeniknat jednak do gospodarki realnej. Podnidst
ceny 1stniejgeych aktywow, ale nie zachecit do nowych imnmwestycji - Kre-

' John Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 6, dz. cyt., 5. 332-335.
¥ John Maynard Keynes, Ogdlna teora..., dz. cyt., s. 149.
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dytodawcy wcigz zgdali od kredytobiorcéw wigkszego procentu. niz ;. 1 :

wynosit oczekiwany z nich zwrot.

Sceptycyzm Keynesa co do polityki piengznej brat si¢ z jego rozy-
muenia gospodarki opartej na kredycie. Udzielajg go banki. Jego podaz = |-
jest w duzej mierze okreslona przez popyt na kredyt, ktéry rosnie badz |
spada w zalezno$cl od ufnosci przedsiebiorcdw w przyszios’c’. Kredyt |
moze zatem byé niedostepny pomimo ,taniego” pienigdza i wszech- * §
obecny nawet, gdy pieniadz jest Ldrogi”. W takich okolicznoSciach .
polityka pieniezna przestaje wywierac istotny wplyw na warunki kre- - ':1'
dytowe. Keynes stwierdza to jasno, gdy pisze, ze ,0Zywienie to sytu- . -

acja polegajgca na tym, ze przesadny optymizm triumfuje nad stopg .- - a2
JJ148- -

procentows, ktdra przy chiodniejsze] ocenie uznamno by za wysoka

Keynesowski sceptycyzm co do tego, €zy polityka monetarna moze -

pomaoc wydoby¢ gospodarke z Kryzysu, uzupeiniata watpliwos¢ co
do jej przydatnosci jako mstrumentu zarzadzania popytem w celu

utrzymania peinego zatrudnienia. Jesli uzyjemy bowiem wysokich

stép procentowych, zeby powsciggnaé boom, trudno bedzie je po-
tem obnizy¢ tak. by nie wywotaty kryzysu. Keynes wyjadnia, Ze po-
deymowanc przez regulatoréw politykl pienigznej proby obniiania
diugoterminowych stop procertowych ponize) poziomu uznawanego
przez rynek (z historycznego doswiadczenia) za ,normalne” czy ,bez-
pieczne” Moga sktoni¢ ludz1 do wymiany obligacji na gotowke. To, jak
sadz1, ,by¢ moze Jest gléwng zaporg dla spadku stopy procentowe)
do bardzo niskiego poziomu”?, Problem utrzymania peinego zatrud-
nienta wynika z ,trudnoécl utrzymywania popytut efektywnego [...]
przy konwengjonalne; i stosunkowo statej diugoterminowe) stopie
procentowej oraz przy chwigjnej i bardzo mestatej krancowej ¢fektyw—
noéci kapitatu”!50. Mozna go rozwigzac, stosujac polityke pieniezng do
trwatego obnizenia dlugoterminowych stop procentowych. Bo ,kazdy
poziom stopy procentowej uwazany z dostatecznie silnym przekona:
niem za prawdopodobnie trwaly bedzie trwaty istotnie”'s1, 1z tego tez

148 jphn Maynard Keynes, Qgéa teora..., dz. cyt., s. 180.
119 Tamze, s. 182
150 Tamze, s. 181
151 Tamze, s. 144,
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powodu Keynes nie chcial uzywacé stép procentowych do zarzadzania
cyklem koniunkturalnym - w catkowitej kontrze do obecnej praktyki.
Obok utrzymywania stép procentowych na niskim poziomie polityka
stabilizacyjna powinna skupi¢ si¢ na inwestycjach. Pisal: ,Spodziewa
sie, ze panstwo [...] bedzie bralo na siebie coraz wieksza odpowie-
dzialnos$¢ za bezposrednig organizacje inwestycji”, oraz: ,Uwazam, ze
jedynym §rodkiem zapewniajgcym przyblizenie si¢ do stanu petnego
satrudnienia okaze sie uspotecznienie inwestycji w doéé szerokim
zakresie...”>? Ksztalt keynesowskie] ekonomii politycznej zostanie
rozpatrzony bardzie} szczegdlowo w kolejnym rozdziale.

Keynes twierdzil, ze rzad powinien zarzadza¢ popytem, aby ogra-
niczy¢ fluktuacje do najmniejszego mozliwego poziomu. Zasadnicza
rola, jaka przydzielal panistwu, polegata na redukcji mepewnoscy; poli-
tyka rzadowa miafa uczyni¢ swiat bardzie) przewidywalnym, bardziej
gaussowskim, z waskimi koncéwkami. My$lac o powojennej polity-
ce petnego zatrudnienia, Keynes uwazal, ze bezposrednio po wojnie
pafistwo wcigz powinno zachowaé odpowiedzialnos¢ za inwestycyjng
strone politykt gospodarcze] (np. naprawiaé¢ zniszczong infrastruktu-
re), a takze ogranicza¢ konsumpcje, aby zrobié miejsce dla eksportu.
W &redniej perspekiywie czasowel, Jak sadzil, nalezaloby stopniowo
zwiekszaé nacisk na stymulowanie konsumpcji, a inwestycje trakto-
wac jako siatke zabezpieczajaca. Z czasem, gdy gospodarka bedzie
zwiekszaé wydajnosé, ludzie bedg mogli pracowad mniej i zy¢ ,,madrze,
zgodnie 1 dobrze”. Tak wygladata jego odpowiedz na pytane: ,Po co
jest ekonoma?”.

152 Tamze, s, 164, 345.
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Rewolucja keynesowska
- sukees czy porazka?

Pytanie brzmi: w jaki sposéb zamieniliSmy teorie Keynesa z ostatniegdf :

rozdzialu na fatszywg teorie opisang w rozdziale 2? Odpowiedzig jest

co§ w rodzaju intelektualno-politycznego kryminatu, ktérego watek: -
krazy wokél zagmatwanych relacji migdzy ideami a sitamui wplywu,
W teorii Keynesa byto co$, co od samego poczatku stawato koScig:” = |
w gardle dzierzgcym whadzg ekonomiczng 1 polityczng. Dotyczylo to -

zwiaszcza Stanéw Zjednoczonych. Teorie nie tyle akceptowano, co

tolerowano: ekonomisc przyjmowali jg, bo pasowata do realiéw, biz- " |
nesmen uwazali, ze stanowi zaporg przed soqalistycznq propagandg,
prawicow!1 politycy wykorzystywali jg, by uzasadnic cigcia podatkowe

czy duze wydatki na obrone, a politycy lewicowl - wigksze wydatkina

cele spoteczne. Przekonanie intelektualne zawsze byto mniej wazne: . ¢
niz uzytecznod¢ praktyczna. Rewoluga keynesowska, Kiedy juz si¢- . f

zakorzenila, w znaczne) mierze stata sie rewolucjg polityki bez teorii.
Pustka teoretyczna az sie prosita, by ja wypetni¢ starg teorig w no-
we) szacie matematycznej; ,nowa ekonormia klasyczna” szykowa{a sig.
do zajecla miejsca starej klasycznej ekonomii « gdy tylko zacierajace
sie wspomnienia wielkiego kryzysu, bigdy polityczne keynesowsklch
menedzeréw oraz zmienlajgce sie struktury technologiczne 1 spotecz-
ne stworzyly podatny grunt polityczny, zrobita to. Tak wigc po erze

keynesowskie) nastapit triumf ekonomistow ze szkoly chicagowskiej -

i rewolucji reaganowsko-thatcherowskiej, a ich efektow nie mozemy
sie pozby¢ do dzis.

Niniejszy rozdziat dotyczy gtéwnie intelektualnej krytyki Keynesa. ‘
W przeciwienstwie do amerykatiskich pragmatykéw uwazam, podob- -
nie jak Keynes, ze idee sg potezniejsze od interesow. Przytiaczajgca -

REWOLUCIA KEYNESOWSKA — SUKCES C2Y PORAZKA?

jest zwiaszcza skumulowana sita biednych idei. Sposéb myslema, ktéry

nakazuje gnorowac idee 1 robi¢ to, co daje korzy$é¢, stanowi Zrodio

wiekszosci btedéw politycznych. Jednakze nie nalezy ignorowac tego,
co sprawia, ze 1dee sprawdzajg si¢ (bgdz me) z politycznego punktu
widzenia. Powrécimy do tego pod koniec rozdziatu.

Wyjasnienie teoretyczne

w ekonomii keynesowskie] dominuje niepewnosc. Przyszios$é to strefa
mroku; peino w niej wydarzeni nieoczekiwanych, nieprzewidywalnych.
Przypomina przesztos¢ w taki sam sposéb, w jaki dziect przypominajg
swoich rodzicéw i przodkdéw: materiat genetyczny jest ten sam, ale
liczba mozliwych kombinacji nieograniczona. Drobne réznice w sta-
nie poczatkowym mogg owocowac olbrzymi réznicami w wyniku
koricowym. Zeby poradzi¢ sobie z niepewnosciy, ludzie polegaja na
konwencjach. Rozwiewaja one niepokdj, daja pewnosé siebie. Konwen-
¢je dopuszczajg znaczne zroznrcowanie pogladow, jak w przypadku
gieldowych ,bykéw” 1 niedZwiedzi” czy rywalizacji pomiedzy par-
tiami1 politycznymi. Kiedy jaki$ wstrzgs powoduje zatamame owych
konwencji, gore bierze zachowanie stadne: wszyscy biegng do wejécia
fub wyjscia. W przypadku finanséw kazdy staje si¢ albo ,bykiem”, albo
Jedzwiedziem”. W przypadku politykl masy gromadza sie wokét
lidera oferujacego zbawienie.

Keynesowski obraz zachowan ekonomicznych jako zachowan kon-
wencjonalnych byl sprzeczny z nauczaniem klasycznym. Przeczyt mo-

- delowi jednostek racjonalnych maksymalizujgcych swoje indywidualne

korzySci w warunkach rynku doskonaiego i doskonaiej informaciji.
Obraz ten tkwil implicite w ekonomii od samego poczatku. Poniewaz
uderzaf w argumenty na rzecz interwencji panistwa, biznesmeni in-
twicyjnuie uznali go za atrakcyjny, czego nie mozna powiedzie¢ o po-
litykach. Z drugiej strony poglad keynesowski zakiadajacy duzg role
pafistwa w stabilizowanu ,motylego lotu” gospodarki zostat odrzucony
tak szybko, jak si¢ dato. Niemnuej jednak, kiedy wspomnienie wielkiego
kryzysu weigz jeszcze byio $wieze, nie mozna byto wykluczy¢ ewen-
tualnego powrotu dawnych ,czarnych fabedzi” a to torowato droge
ekonomii keynesowskiej.
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W bardzo skrétowe] historii makroekonomii od czaséw Keynegy :
mozna wyrézni¢ nastepujace etapy:

Synteza neoklasyczna

Era keynesowska, ktora trwata'w polityce 1 gospodarce przez pierwsze’
30 lat po Il woynie swiatowey, byta nieslubnym dzieckiem rewolucij -
Keynesa. Joan Robinson okreslita j3 mianem ,bekarciego keynesizmuy”,

bowiem dla ekonomistéw byla do przyjecia tylko w swej wypaczongj

formie. GIéwng cechg owego wypaczonego keynesizmu byto Uznanie,
ze (niewyjasniona) sztywno$¢ pfac 1 cen moze spowodowac, ze w go- -
spodarce niepetne zatrudnienie bedzie wystepowadé na tyle diugo, by -
uzasadniato to uzycie instrumentow politycziych do utrzymania cig- -
giodci petnego zatrudnienia. Smak tej ,neoklasyczne) syntezy” Oddaje:f; .
uwaga wygtoszona przez J€] gléwnego autora, faureata Nagrody Nobla'. -} -
Paula Samuelsona: ,Gdyby Keynes w kilku perwszych rozdziatach @ 7j

stwierdzit, ze uznaje za realistyczne zatozenie, Ze w nowoczesnych~
spoteczenstwach kapitalistycznych poziom wynagrodzenia pienigz-

nego bywa sztywny 1 opiera sie tendencjom znizkowym, wigkszos¢
1eg0 przemysleri 1 tak pozostalaby przekonujgca”!*3. A zatem pomimo.

wadliwej teorii konkluzje Keynesa byty prawidiowe, wykorzy_stanie key- _
nesowslkich narzedzi politycznych byto uzasadnione na podstawie nie N
teorii, lecz praktyki Taka mterpretacja stata w zgodzie z amerykanskim

pragmatyzmem 1 pilng polityczng koniecznoscig przeciwstawienia sig
atrakcynoscli komunizimnu. Pierwsze pokolenie ekKonomistow keyne-

sowskich byto zagorzatymi keynesistami. Zarliwie wierzyli w politykg .
antykryzysows. Jednak spos6b, w jaki interpretowali Keynesa, sugero- -
wal. ze byl on szarlatanem teorii"*. Klasyczni ekonomisct z pokoienia

Keynesa. tacy jak Arthur Pigou, tlumaczyli odstgpstwo od peinego

satrudnienia ,sztywnoscia” cen popierali ,keynesowska” polityke an-

tykryzysowq Z tego wiasme powodu. A przeciez w Ogdlnej teorii... nie
bytc mowy O ,sztywnych” placach czy cenach. To, czy 53 one state, Czy

153 Cyt, za: Robert Lekachman, Keynes's General Theory: Reports of Three Decades, St. Martins Press,
New York 1964, s. 322. N
154 Tak uwazal Axel Leijonhufvud. Por tenze, Keynes and the Classics, 1nstitute of Economic Affairs,

Michigan 1969.
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elastyczne, byio meistotne w rozwazaniach Keynesa na temat przyczyn
owstawania kryzyséw gospodarczych i ich mozliwe) diugotrwatosci.
wazng konsekwencjg nmietraktowania teorii Keynesa powaznie byla
dominacja keynesizmu fiskalnego w erze keynesowskie). Gdyby ekono-
midci keynesowscy za najwazniejszg uznali niepewno$¢, a nie sztywno$é
plac1cen, Z pewnoécia polozyliby wiekszy nacisk na instytucjonalne pa-
rametry konteczne do funkcjonowanta dobrze zorganizowanego wolnego
rynku. A tak system keynesowski kladt caty nacisk na politykg makroeko-
nomiczna, pomijajac w ogdle rozwdj instytucjonaliy. Prawde méwiac,
pewne elementy fadu instytucjonalnego znalazly si¢ w rooseveltowskim

. Nowym Ladzie (czego doskonatym przyktadem jest ustawa Glassa-Ste-
' agalla); niemiecka powojenng spoteczng gospodarke rynkowg budowano

na podstawie instytucji, jak 1 instrumentow politycznych, a sam Keynes

- wracat uwage na tworzenie mredzynarodowych instytuciji koniecznych
- do zapewnienia bezplecznego, efektywnego rynku dla wszystkich jego

uczestnikéw. Jednakze owe préby ustabilizowania gospodarki kapita-
listycznej uznano za podrzedne w stosunku do polityk: fiskalnej, wiec
stopniowo zaczeto od nich odchodzi€, az w koricu w ogole ich zaniechano.

Trzeba przyznad, ze sam Keynes w znacznej mierze aprobowat to
,zbekarcenie”. Po napisamiu Ogdinej teorii... bardzie) interesowato go
wdrazanie rozwigzan z zakresu polityki gospodarcze) niz kurczowe
trzymanie sie teorii. Wystarczyto mu uswiadomienie liderom spote-
czefistwa, ze kryzysy ekonomiczne s3 mozliwe 1 ze istniejg narzedzia,
ktére moga um zapobiec. A juz sama formalna satysfakeja z teorti ma-
kroekonomiczne] wystarczyta, by zadowoli¢ wigkszod¢ ekonomistow
| statystykéw, zwtaszcza ze w ten sposédb zyskiwali wigkszy wplyw
na ksztaftowanie polityki. Potrzeby keynesowskie) polityki makro-
ekonomiczne| zapoczatkowaty ogromny rozwoj statystyk dochodu
narodowego, ktére wprowadzano do wielkich komputerowych mo-
deli prognozujacych, przeznaczonych do wychwytywania istotnych
krotkoterminowych tendencji w gospodarce. Wskazywaly one rodzaj
koniecznych strategii korygujacych oraz ich wymiary iloSciowe, czy-
li rozmiary przewidywane] luki PKB oraz ilo§¢ dodatkowych wydat-
kéw potrzebnych do jej pokrycia. Te same prognozowania 1 dziatania
korygujace mozna zastosowaé w przypadku luki inflacyjne), chociaz
ekonomisci i politycy ery keynesowskiej przywigzywali wigksza wage
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do tej plerwsze] niz do tej drugie]. Era keynesowska to ztoty wiek :

makroekonomii: wszyscy stynni ekonomisci byli makroekonomistam;;
wigkszo$¢ z nich przynajmiiej w pewrym okresie pracowafa dla rzaqy
jub peinita funkcje doradcow rzadowych. Badanie rynkdw 1 sposobu | ich
funkcjonowania, a nawet ich porazek, zdecydowanie nie byto w modzie,

a wiec z pewnoécig nie byla to fatwa droga do awansu i WpIyWow _

Chicago dopiero czeKato na swoj czas.

Faktem jest, ze synteza neoklasyczna byfa intelektualme niestabilng, - |
Pozostawiaia w niefadzie relacje pomigdzy makro- 1 mlkroekonorma,_-'; I
Wydawalo sig, ze nie ma logicznego sposobu przejscia od zachowania |
optymalizujgcego, ktére mikroekonomia przypisywata jednostce, do - |
wynikéw wrecz przeciwnych w sferze makro, ktére uzasadntatyby teo-' |-
rie polityki antycykliczne;j. Jesli pracownicy s3 racjonalny, to dlaczego
s3 tak nieefektywni w zakresie negocjacji placowych? Keynes odpowre- -

azialby, ze zatozenie indywiduainej optymalizacii nie jest realistycznym

sposobem modelowania §wiata z niepewnymnu oczekiwaniaimil.
[stniaty dwa rézne sposoby pogodzenia niezgodnych pozioméw

analizy ekonomiczney: albo teorta makroekonomiczna zostanie do-

pasowana do klasycznej teorii mikroekonomicznej, albo teoria mi-
kroekonomiczna zostanie dopasowana do keynesowskie] polityki -

makroekonomicznej. Dominuje plerwsza strategia. Trzymall si¢ jej
monetaryscl, ekonomisct neoklasyczni oraz teoretycy cyklu koniunk-
turainego (ogdlnie méwiac, grupa zwana Chicago Boys czy tzw. eko-

nomisa stodkowodni, freshwater economists z rozdziaiu 2: najkrécej.

rzecz biorac, wszyscy ¢, ktérzy zostali niedocenieni, zignorowani lub
upokorzen przez episkopat keynesowski); druga, mniejszosciowa stra-
tegie przyjeli ,neokeynesisci” (tzw. ekonomisci stonowodni, saltwater
economists z rozdziatu 2).

Monetaryzm

Keynes wprowadzit do ekonomii czynnik oczekiwan. Niewiele muai
jednak do powiedzenia na temat tego, jak te oczekiwania powstajg.
A to, co mial do powiedzenia, praktycznie wykluczato uczenie si¢
poprzez praktyke czy tez efektywne wykorzystanie dostepnych mnfor-
macji. Gdyby ludzie naprawde byli ,racjonalni”, nie popetmaliby wciaz
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tych samych biedéw. Konwencje czy ,zdrowy rozsgdek”, w ktdre ich
osazyt, wydawaly si¢ niezmienne w obliczu zmian uwarunkowan
jub zmian politycznych. Bardziej zasadne wydawato si¢ zakladad, ze
owtarzajgce si¢ zdarzenia naktoma ich do uznania struktury przyszto-
sci za probabilistyczna, a nie niepewna. Zredukowanie niepewnosci do
obliczalnego ryzyka, przypisanie przyczyn wahafi koruunkturalnych
dajacym si¢ skorygowac bigdom w prognozowaniu, zaprzeczenie, ja-
koby rzad mial lepszy dostep do informacji — wszystko to argumenty
neoklasycznych ekonomistéw za przywrdceniem do zycia klasyczney
teorii samoregulujacej sie gospodarkl, za zniszczeniem rewolucji key-
nesowskiej 1 za ograniczeniem ekonomicznych funkcji pafistwa do
utrzymania silnego pieniadza i otwartego rynku’>.

Guru kontrataku byt Milton Friedman, ekonomusta ze szkoty chica-
gowskiej. Wychodzac z tradycji nteréwnowagi monetarney, Friedman
utrzymywat, ze choé na dluzszg met¢ zmiany w podazy plenigdza
wpiywajg raczej na poziom pfac, nie za$ na poziorn produkeji, to na
krotka mete ,zmiany stopy wzrostu podazy pienigdza sg takze w sta-
nie wywrzeé spory wptyw na stope wzrostu produkcji’136. Ponlewaz
uznainlowa polityka monetarna 1 fiskalna sama w sobie stanowl po-
tezne Zrodto niestabilnodc - jako ze je) realizacja nastepuje z du-
zym opdZnieniem 1 zréznicowaniem - panstwo powinno stosowac
reguie monetaring majgcg na celu utrzymanie statego wzrostu poda-
zy pieniadza w tempie réwnym dlugofalowemu wzrostow: produkcji
krajowej. Dzieki temu jednoczesnie osiggnie sig stabilnosc cen (lub,
icislej mowiac, saiezke rOwnowagl poziomu cen) oraz utrzyma sie
petne zatrudmenie. To, czego potrzeba do osiggniecia stabilnoscl, to
nie zmiana polityki w zaleznosct od zmieniajacych sie warunkow, lecz
przewlidywalny rezim polityczny.

1% Neokeynesiécl, tacy jak James Tobin, Franco Modiglian czy Daie W. Jorgensen, podijeli préby opra-
cowarua zasad optymalizacii dla keynesowskiego portfela, lkonsumpcii i funkeii inwestycji, Podobnue
Robert W, Clower i Axel Leifonhufvua analizowall zawodno$é popytu efektywnego w cdniesieniu do
zawodnoscl systemu cen w celu skoordynewania planow jednostek, gospodarstw domowych oraz
firm w obliczu wstrzasu popytowego. Zwiezie omowienie tycl préb osadzenma elementdw globalnych
teorii Keynesa w racjonalnosci skaii mikre, por: Arjo Klamer, The New Classical Macroeconomics:

Conversations with New Classical Econamists and thetr Opponents, Wheatsheaf Books, Brighton
1984, s. 4,10-11.

58 Milton Friecman, Anna Schwartz, Money and Business Cycies, ,Review of Economics and Statistics”
1963, Supplement, 5. 32-64.
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Najbardziej znaczacym osiggni¢ciem Friedmana jest jego analizy

wzrostu mflacji powojennej w kategoriach wzrostu oczekiwan infla:.
cypnych. Wezesniej Keynes uznal, ze iloSciowa teoria pienigdza jest -
poprawna w warunkach pelnego zatrudnienia: wzrost efektywnego__ .
popytu powyze] tego poziomu spowodowalby jedynie zwiekszenye -
cen, a nie produkeji. Friedman si¢ z tym zgadzal, lecz wprowadzit
zasadnicza modyfikacje. Poprzez peine zatrudntenie rozumiat nje
hrak niewykorzystanych mocy w gospodarce, iecz pewien poziom
hezrobocia. ktory nazwat naturalng stopa bezrobocia. Byfa to stopa, -

«téra ustala sie sama w warunkach stabilne) inflacji lub ,neutralne-
go” pieniadza.

Neokeynesiéci nie cheieli zaakceptowad zachowan cen jako miary
penego zatrudnienia. Wedtug nich przy braku absolutnego limity ©
podazy sity robocze) wzrost zagregowarnego popytu ZawszZe moze wy-
wota¢ przyrost produkcji, nawet jesli ten przyrost mialby stanowi¢ = |
malejacy procent wzrostu cen. Sprowadzato st¢ to do pogladu, ze .}
sita robocza prawie zawsze pozostaje niezalezna od swoje} krzywej -
podazy™’. W latach 60. XX w. keynesisci wierzyli, ze 1stnieje stala za- .
1ezno$é pomiedzy inflacyg a bezrobociem, o dawato decydentom pole .

manewrt miedzy réznymi Kombinacjami jednego 1 drugiego. Fried-
man twierdzii, ze przy naturalne] stople bezrobocia dhugockresowa
krzywa Phillipsa jest pionowa; krétkookresowa zaleznosé pomiedzy
inflacja a bezrobociem 1stnieje tylko dlatego. ze pracownicy zaakcep-
towali ptace reaine nizsze niz te, ktére cheieli dostaé, poniewaz nie

uwzglednili wzrostu cen. Jednakze jesli pafistwo ciagle ucieka si¢ do .
ekspansji monetarne) w celu zmniejszema bezrobocia do poziomu

ponizej jego _naturalnej” lub ,pozadanej” stopy, iluzja pienigdza znjknie
| pracownicy wystapig z zgdaniami wyzszych plac, ktore odpowiadatyby

157 W Ogélnej teoril... Keynes rozréZma pojgcie bezrobocia ,,dobrowolx}ego" i ,,medpbrcwoln.f;"-
go”, lecz nigdy nie uwazaf, ze to drugie powstaje przy 0slaggnieciu ;.akl_qé _stopy ,,row_nm’fv’ag} .
Keynesisa powojennt zignorowali to rozréznienie. To znaczy nwe watpili, ze wigksza ilosé s:ty
roboczei bylaby gotowa pracowac za gane wynagrodzenme, gdyby zalstr’n'a{a taka komecznoélc.
w rozdziale 21 Ogéinef teorii..., Teoria cen, me ma zadne) teorii oczekiwan inflacyjnych. Jednakz_e
podczas Il woiny swiatowej Keynes nabrai przekonania, ze pracownicy stali s1g ,swiadom wskaz_:
nikew”, w zwiazku z czym polityka podnoszenia poziomu cen'w celu ogranczenia Ronsumpep
me sorawdzi sie (por. Robert Skidelsky, john Maynard Keynes: A Biograpny, t. 3, dz. cyt., 5. 53).
Zapomniano jednak o tym, kiedy Keynesowska eKonomia powrdcila do myslema o kKryzysie po

1[ wonie swiatowe).

REWOLUCJA KEYNESOWSKA - SUKCES CZY PORAZKA?

oczekiwanemu wzrostowl cen. A to sprawl, ze taka polityka redukcji

pezrobocia bedzie nieefektywna. W interpretacji Friedmana zjawisko
inflacji spowodowane| wzrostem kosztow - kiedy wywindowane przez
Zwigzkl zawodowe place wyprzedzajg wydajnoes$é produkecyjna — nie
jest mezaleznym zrédiem presji inflacyjnej, lecz reakejg na zwigkszong

produkcje pieniadza.

Analiza Friedmana zdawata si¢ pasowac do ,stagflacyynych” danych
2 przetomu lat 60. i 70. XX wieku. Mozna powiedzie¢, ze naturaina
stopa bezrobocia wzrastata z powodu rosngcej sztywnoscl struktu-
raine] na rynku pracy; inflacja, przez jakis czas kontrolowana przez
spoteczrue szkodliwg polityke ptacows, ktéra jednak wkrotce przestata
mie€ racje bytu, réwniez rosta z powodu cigglych zastrzykéw popytu
w gospodarke w celu obniZenia bezrobocia do akceptowalnego pozio-
mu. W 1976 roku brytyjski premier James Callaghan zastosowat si¢
do friedmanowskiej doktryny, gdy stwierdzil, ze mozliwos¢ ,wyjscia
7z recesji poprzez wieksze wydatki” juz nie istmeje, a w przesztosci
dziatata jedynie dzieki ,pompowaniu w gospodarke coraz wiekszych
dawek mflacji”. Stwierdzenie to powszechnie uznaje si¢ za poczatek
kofica ery keynesowskaej.

Teorie Friedmana sprawily, ze powrécita klasyczna metoda de-
dukcji wynikow makroekonomicznych z logiki wyboréw indywidu-
alnych. Osoby racjonalne, majgce na uwadze wiasny interes, patrza
w przysziosé. Z doswiadczenia wiedzg, ze gdy panstwo usituje na-
rzuci¢ 1m niechciane rozwiazania, powinni zmienié swojg strategie.
Friedmanowsk: monetaryzm, podobnie jak ,ogélna teoria” Keyne-
sa, z pewnoécig stanowit wyzwanie dla ortodoksyjnych decydentow
(teraz juz keynesistéw) w czasach kryzysu. Tak jak Keynes odnidsi
sukces polityczny, pomewaz w latach 30. XX wieku problemem byto
bezrobocie, tak Friedman odnidst sukces polityczny, ponewaz inflacja
byta problemem lat 70. XX wieku. Friedman bronit wolnego rynku
w momencie, kiedy wielki biznes, zaniepokojony rosnacymi wydat-
kami na cele spoteczne, koniecznymi do sfinansowania programu
wielkiego Spoteczenistwa prezydenta Johnsona, zaczat zwracac si¢
nrzeciwko ,wielkiemu panstwu” Od kofca lat 60. do poczgtku lat
80. X3 w. wahadlo polityczne zaczelo przechylaé sie — najpierw nie-
pewnie, potem zdecydowanie — w strone konserwatywnej polityki
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spoteczno-gospodarczej. A Zatem logika intelektualna zaczegta byé: o F

zbiezna z logika polityczng, w dodatku jedna wzmacniata drugs.

Ekonomia neoklasyczna: powstanie teorii racjonalnych
oczekiwan oraz realnego cyklu koniunkturalnego

Friedmanowska teoria ,adaptacyjnych oczekiwan” _nie wystafczaia no- |
wermu pokoleniu wyksztatconych matematycznie ekonommt_ow_, takicn_‘_ & g
jak Robert Lucas, dawny uczen Friedmana. U F_r;edman? podmiot eke- i
nomiczny uczy sie i dostosowuje do zmiennych sygnatow rynkowycn,.

lecz nastepuje to z pewnym opozZnieniem, poniewaz procesy fémkffwe_.,
dziejg sie w czasie. Natormiast podmiot raqonalny powinno by? stac_ na..: .
wiece]. Powinien on wiedzie¢ z doswiadczenia (swojego badZ cudze-

go), ze pewne rodzaje wydarzen spowoduja okreslone efekty. W tym

wypadku zbyteczne staje si¢ Friedmanowskie rozréngm’e nmiedzy.
krotkim okresem, w ktérym podmiot mozna zwiesé, a dlugim okresgm, x
w ktérym wie on, czego oczekiwad. Zachowania adaptacyme to :zac{10~_
wania {rragjonalne, skoro podmiot juz wie, czego moze oczekiwac. -
W latach 80. XX w. teoria oczekiwan adaptacyjnych zostafa zastg-:-
piona przez teorig oczekiwan racjonalnych. Ludzie mieli efektywnie

wykorzystywaé wszelkie dostepne informacje 1 wszelka wiedze na

temat funkcjonowania gospodark: do ksztaltowania wiasnych ocze-.
kiwati. Mieli nie powtarzaé tych samych btedéw. Na ogdét odgadywali -

przysziosé poprawnie. Jedynie naprawde nieprzewidywalne wydarzenia
mogly spowodowac bledy w przewidywaniach. , 7
Logicznie rzecz biorgc, wyznawcy teorii racjonalnych oczekiwan

wysnuli logiczng konkluzje ze sceptycyzmu Friedmana co do mozli- -
wosci kierowania cyklem koniunkturalnym. Ostatecznym ciosem byia -

istotna teza o nieefektywnoga politykt: jesli polityka pienigzna be
dzie systematyczmie prowadzona wedtug keynesowskich zasad, bedzie
przewidywaina 1 na krotkg mete ne bedzie muafa zZadnych reainych

efektow! A zatem polityka stabilizacyjna bytaby mozliwa tylko wtedy, -

gdyby panistwo posiadaio lepsze informacje niz jednostku. Pop_rzez
obalenie ,krétkookresowosci” neoklasyczna makroekonomia zniosta

waski margines, jaki friedmanowski monetaryzm zostawit dla funkqoﬁz ; :
nowania polityki keynesowskiej. Jak powiedziat Robert Solow, rewo- -
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jucja spowodowana teorig o racjonalnych oczekiwanach zniwelowaia
,wszystkie luki powodujace pewne niejasnosct w pionowe] dhugookre-
sowe] krzywej Phillipsa”>8

Wwczesna ekonomia neoklasyczna nadal pozostawiata miejsce na nie-
dobrowoine bezrobocie, a to z powodu czynnika , bledéw”. Ponadto dane
empiryczne wykazaty, ze na wielko$¢ produkeji 1 zatrudmenia wptyw
majg Zardwno spodziewane dziatania interwencyjne, jak 1 ,niespodzian-
ki”. Wigc zeby zamknac te¢ ostatiug furtke dla interwencji panstwa, wy-
my$lono teorig realnego cyklu koniunkturalnego, ktéra obalila pojecie
niedobrowolnego bezrobocia. Wahania kontunkturalne byty przewaznie
powodowane nie przez niedajacy si¢ przewidzie¢ wpiyw popytu na
pienigdz, lecz przez wahanma poziomu postepu technologicznego, kto-
ry powoduje zmiany ptac realnych. Na te zmiany racjonalne podmioty
reagujg w sposéb optymalny, modyfikujac swoje decyzje w zakresie
pracy t konsumpcji. Wynikajg z tego dwa wazne wnioskl. Po pierwsze,
gospodarka stale znajduje sie w stanie réwnowagi petnego zatrudnienia,
poniewaz zaobserwowane wahania produkcji to wahania friedmanow-
skie) ,naturalne) stopy” bezrobocia, nme za$ odchylenia od jakiejs réwne,
statej tendencji; po drugie, nie ma zadnych niedoskonatoscl rynkowych.
Zycie gospodarcze zostato przedstawione na modejach w postaci rucho-
me| rownowagi Walrasa charakteryzujgce] sie cenamu réwnowazacymi
rynek oraz peinym zatrudnientem, nawet jesli gospodarka znajduje sie
w kryzysie. A zatem interwencja panstwa majaca na celu zredukowanie
niestabilnoscr zawsze spowoduje zmniejszenie dobrobytu.

Trudno powredzied, czy twircey teorii realnego cyklu komunkturalne-
go 1stotnie wierzyli w stworzone przez siebie modele, czy tez po prostu
uznali, ze sg one bardzie] eleganckie. Tak czy owak, polityczne wsparcie,
jakie dawata ta teora tym, ktérzy domagali sie zmntejszenia podatkow
+ ,zdjecia im z Karku Waszyngtonu”, byto zupetnie wyrazne. Nic, co
rzad mogt zrobic w celu stymutowara gospodarkl, nie mogto zadziaiad;
prawde mowigc, cokolwiek by zrobil, mégt tylko pogorszy¢ sprawe.
Tak wige réwnie dobrze mégt obcia¢ podatki, wprowadzi¢ deregulacje
gospodarki i pozwoli¢ biznesmenom dalej pracowac nad wytwarzaniem
bogactwa, zwiaszcza dla siebie,

18 Cytat za: Arjo Klamer, The New Classical Macroeconomucs, ¢z. cyt., s. 136.
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Neokeynesisci

Neokeynesizim powstat w latach 80. XX w. jako wyzwanie wo bec dommy.

jace) wowczas chicagowskie szkoty Lucasa i jego zwolennikow. Powstat,
bo po erze reaganowsko-thatcherowskiej pozostata spuscizna w postacj ...
wysokiego bezrobocia, utrzymujacego sie wbrew teorii realnego cykly . g
konmunkturalnego. Jak czesto podkreslano, wiara w racjonalne oczekiwa- -
nia nie pociaga za sobg wiary w natychrmiastowe dazenie rynku do réw-
nowagi, jako ze zmiana kontraktéw wymaga czasu, a nie wszystkie ceny |
odzwierciedlaja nowe informacje. Tak wigc ,neokeynesisci” byli w stanie:
wyttumaczy¢ sztywne ceny, postugujgc ste teorig racjonalnych oczeki- =
wa. Tak, mozna zatozy¢, ze podmioty majg racjonalne oczekiwania, ale el
nie majg zdolnoéci natychmiastowej adaptacii, poniewaz aktualizowanie . 1

posiadanych informacji moze byé kosztowne. Modele neokeynesowskie

uwzglednialy ~ bedgce Zrédiem niedobrowolnego bezrobocia - wstrzasy -

zaréwnio popytowe, jak 1 podazowe. Uznajgc hipoteze racjonainych ocze-
kiwan oraz hipoteze o naturalne; stopie bezrobocia — dwa zdecydowanie
klasyczne zatozenia — jak rOwniez Keynesowskie zatozenie, ze rynki ne
zawsze zmierzalg do roéwnowagl, teorie neokeynesowskie uzasadniajg
ograniczong interwencie paristwa, poniewaz pokazujy, ze gospodarki
same nie réwnowazg sie szybko 1 faktyczna stopa bezrobocia moze byé
przez diugl czas wyzsza od stopy naturalne).

Owa préba wypchnigcia teorii keynesowskie] na szerokie wody
niedoskonatodct rynku nie spodobata sig postkeynesistom, takim jak
paul Davidson, ktérzy oskarzyli neokeynesistow, takich jak Joe Sti-
glitz, o zdrade sprawy 1 porzucenie giéwnego zatozenia Keynesa, czyli

istnienia niepewnoscl. Jednak postkeynesisci byli odosobnient nawet

hardziej niz neokeynesisci i przewaznie nie otrzymywali etatow nha
prestizowych uczelniach.

Nowa synteza neoklasyczna

Do korica XX wieku moéwilo sig o powstaniu ,nowej syntezy neokla-
sycznej”, ktora zawiera elementy neoklasyczne, jak réwniez elementy
neokeynesizmu. Podkresla ona potrzebe stworzenia modeli makro,
Kktére umozliwia optymalizacje rynkéw pomiedzy réznymi okresami,

REWOLUCJA KEYNESOWSKA ~ SUKCES CZY PORAZKA?

przystaje ona do hipotezy racjonalnych oczekiwafi, a jednoczesnie
uznaje znaczenie niedoskonalej konkurencji » uwzgiednia koszty ko-
rekty cen. Nowa synteza zaklada, ze na krotkg mete polityka pienigzna
ma rzeczywisty wptyw, odrzuca natomiast wszelkie dlugookresowe
zaleznosct pomiedzy inflacja a realng dziatalnoscig gospodarki. Nie-
mniej jednak synteza ta Jest mozliwa tylko dzieki temu, ze szkota
neokeynesowska podziela wiele zatozeri szkoty neoklasycznej 1 obe
wykazuja podobne zaangazowanie w stworzenic wspoélne] metody
pudowania teorii. Bankructwo teorii nowej syntezy neoklasyczne] ob-
jawit obecny Kryzys.

Teoria wyboru publicznego

Réwnolegle z rozwojem wydarzen w samej makroekonomii po-
wstala gatgz mysli ekonomiczne) zwana teorig wyboru publicznego,
ktéra analizuje relacje pomigdzy politykg a gospodarka. Wedtug
podejécia konwencjonainego (hormatywnego) panstwo to po prostu
dobrotliwy planista spoteczny”, natomiast teoria wyboru publicz-
nego postrzega paristwo jako endogennego aktora na scenie zycla
gospodarczego. PodejScie normatywne zajmuje si¢ tym, co decy-
denct powinni robié, a teoria wyboru publicznego dotyczy tego, co
faktyczme robig.

Teoria wyboru publicznego gtosi, ze polityka panstwowa jest mo-
tywowana nie troska o interes publiczny, lecz prywatnym interesem
politykéw, biurokratéw 1 lobbystow, ktérzy ,gonig za rentg” Owa
teoria ,zawodnosci panstwa” stanowita kolejny mocny argument za
‘ograniczong aktywnoscig pafistwa, w ktérym polityk6w ograniczatyby
przepisy. Wspoélng cechy teorii racjonalnych oczekiwar oraz teorii
wyboru publicznego jest wizja polityki panstwa, ktérej jedynym zada-
niem byloby poszukiwanie rozwigzan dla probleméw indywidualne]
maksymalizacji korzy$ci!s®

158 ppdsumewanie teorii wyboru publicznego mozna odnaleZé w: william C. Mitchell, Government
As It is: The tmpact of Public Choice Econormics on the judgement of Collective Decision-Making by
Government and on the Teaching of Political Science, Institute of Econormic Affairs, Michigan 1988.
Pokrewna analiza dotyczaca débr publicznych: Mancur Olson, The Logic of Collective Action: Public
Goods and the Theory of Groups, Harvard University Press, Cambridge, Mass 1971.
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Koncepcje keynesowskie dzi$

Ekononmustéw przedkeynesowskich, gieboko wierzacych w Samore--_._.‘ :
gulujace sie wiasciwoscl rynkéw, przed absurdalnym przekonaniem
o stalym réwnowazeniu si¢ rynkOw uratowala niedostateczna znajo-
moéé matematyki albo, by¢ moze, zwykly zdrowy rozsgdek. Dlategg -

tez - jak Ricardo - zrobili rozréznienie migdzy dtugim a krétkim

okresem. Dzisiejsza mys$l ekonomiczna gtéwnego nurtu, dzieki lepszej: -
znajomo$ci matematyki i porzuceniu zdrowego rozsadku, odeszta og
ekonomii Keynesa dale] niz Kiedykolwiek. Mozna podac osiem réznie, -
1. Obalono keynesowskie rozrozienie miedzy niepewnoscia a ry- .
zykiem. Wszelka niepewnos¢ co do przysziych wydarzen mozna zre- - i
dukowaé do rachunku prawdopodobtefistwa, to znaczy do zatoze-
nia, ze przesziy | terazniejszy rozklad prawdopodobienstwa bedzie
adekwatny takze w przysziosci. Sprowadza sie to do stwierdzenia,
ze podmioty gospodarcze pcosiadajg doskonate informacje na temat .

przysziych zdarzen albo - w stabsze] wersji - ze doskonate informacje
sq osiagalne, chociaz ich uzyskanie jest kosztowne. Nieistotne jest tu
dogiebne zrozumenie przez Keynesa psychologii rynkéw finansowych,

zmiennosci mwestycyjnej oraz roli plenigdza jako $rodka stuzacego

przechowywaniu wartosci.

2. Nowa ekonomia klasyczna odrzuciia aspekt czasu. Zdarzenia
nie nastepujg w sekwencji - wystepuja réwnoczesnie. Podmioty,
posiadajgce informacje aktualizowane na biezgco, bezzwiocznie
| sprawnile, dostosowuja si¢ do wszystkich zewnetrznych ,wstrza-
séw”. Ekonomisci neokeynesowscy zamieszkuja ten sam wszech-
swiat umystowy. Poniewaz jednak zdrowy rozsgdek jest u nich
silmejszy od logiki, zakfadajg 1stnienie sytuacji, w ktdrych rynki
w krotkim okresie moga zachowywac sie nietypowo. Chociaz reainy
PKB zwykle rodnie zgodnie z dtugookresowym trendem, to moga
wystapi¢ krétkookresowe wahania spowodowane przede wszyst-
kim wstrzasami zagregowanego popytu. Mimo to 1ch modele nie
moga wyjasni¢ zatamania popytu zagregowanego lub systemowego
o takim charakterze, jakiego dos§wiadczamy obecnie. Obie szkoly
pozostajg daleko od Keynesa, ktory twierdzii, iz ludzie nie mogq
posiada¢ informacji wymaganych do uzasadnienia teorii méwigce),
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ze rynki przy petnym zatrudnieniu same sig rownowazg, czy to
w dlugim, czy w Krotkim okresie.

3. Chociaz proste réwnania agregatowe keynesowskiego modelu ma-
kroekonomicznego sg nadal w uzyciu, nastapit powrét do standardéw
metod neoklasycznych. Nie akceptuje si¢ juz przyjmowania funkcji ad
hoc popytu 1 podazy. Makroekonomig najlepie) postrzegad jako drugle
pietro mikroekonomii w takur rozumieniu, ze modele makroekono-
miczne powinny opleraé si¢ na optymalizacji zyskow firm 1 konsumen-
tow. Stanow1 to przeciwienstwo pogladu Keynesa, ktory uznawai, ze
sachowania mdywidualne s3 ksztattowane przez zagregowane dane
psychologiczne (,skionnos¢ do konsumpcji”, ,stan zaufama”, ,preferencja
plynnosci’) wynikajace z nieuchronnej niepewnoscl co do przysziosci.

4. My$l ekonomiczna gtéwnego nurtu oplera si¢ obecnie nie na
popycie, ale na podazy. Do pewnego stopma powrdcifa ona do prawa
Saya (podaz tworzy swoj wiasny popyt), ktore Keynes odrzucil. A za-
tem zwolennicy zaréwno szkoly neoklasycznej, jak i neokeynesowskiej
uwazajg, ze wzrost realnego PKB w wymiarze dtugookresowym zalezy
od wzrostu podazy czynnikédw produkcji oraz postepu technicznego.
Neokeynesisci (np. Joseph Stiglitz) uznajg, ze wahania popytu wywie-
raja realne efekty krétkookresowe z powodu sztywnych piac 1 cen;
wyjasnili tez przyczyny owej sztywnosci Ale nie jest to model keyne-
sowskl, ktéry dopuszczal zatamania popytu na duzg skKalg zaréwno
w dlugtm, jak 1 keétkim okresie. Ponadto wielu ekonomistéw uznaje
sztywne umowy za warunkowe, a nie nieuniknione, Ekonomisci szkoty
podazowej gorgco popierajg rozwigzywarnie tychze umow, ostablenie
zwiazkow zawodowych oraz likwidacje umdw ze stalym wynagrodze-
niern 1 zaostrzenie warunkéw otrzymania zasitku dla bezrobotnych
1 swiadczen socjalnych. Pragnag oni $wiata, w ktorym wszystkie umowy
mozna by natychmiast renegocjowac.

5. Wspotczesm ekonomisci gtéwnego nurtu reaktywowali ilosciowg
teorie preruadza - poglad moéwigcy, ze stopa wzrostu podazy pienigdza
determinuje stope inflacji — ktéra catkowicie zgadza sie z tezg Fried-
mana, natomiast stoi w sprzecznosct z Keynesem, ktdry twierdzit, ze
jest ona zgodna z prawda jedynie przy peinym zatrudrieniu.

6. Wspdlczesnych ekonomistéw me peszy brak realizmu ich za-
fozen; przeciwnie — uwazajg go za mocng strong tworzonych przez
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siebie modeli. Obwarowam matematyka, bardziej niz ich przodkowie,

wyznawcy ekonomii klasycznej, polegajg na teorii ,typu idealnego” (czy __;'5':
tez platoniskiego) 1 poswigcalg prawde dla matematyczne] elegancji,

Jest to zupeine przeciwienistwo pogladéw Keynesa, ktory podkreslat
konieczno$é ,realizmu zatozen”

7. W przeciwiefistwie do keynesowskiego konsensusu podczas ,zto- -
te) ery” obecnie powszechnie uwaza sig, ze paﬁstwo nie powinmno staraé :i._
sie dostrajac gospodarkl. Polityka stabilizacyjna powinna nuec¢ na cely -
jedynie wspomaganie zdolnos$ci samoregulacyinych rynku. Panstwo ~ __:':_
w najlepszym razie — moze dostrajaé gospodarke jedyme z grubsza, -

Ponadto istnieje konsensus, ze to polityka pieniezna, a nie polityka

fiskalna, powinna by¢ narzgdziem stuzacym do stabilizacji gospodarki. °

8. W latach 50.1 60. XX w. stabilizacje postrzegano Jako problem

dotyczacy teorii sterowania, natomiast obecnie modelowana jest ona e

jako strategiczna gra pomiedzy wiadza 1 prywatnymi podmiotami,

ktérych oczekiwaniarmi wiadza musl LSterowad” za pomocg jasnych

regui. Jest to zgodne z normatywnym zaleceniem, ze panstwo powinno
zapewni¢ podmiotom konsekwentny model gospodarkt. Dzigki temu
zmienre rzeczywiste stang si¢ bardzie) stabilne.

Skumulowanym efektem rozwoju tych teorii bylo zawezenie za-
kresu makropolityk: i znmana je) celu. Po przyjecu doktryny ,natu-
ralne] stopy” duza czes$¢ dawnych funkeji makropolityki w zakresie
zmniejszania bezrobocla zostaia przeniesiona na reformy podazowe,
a jedynym celem polityki makroekonomiczne] stafo sig gtrzymame
stabilnoscl cen. To z Kotel przyczyma si¢ do przywrocenia tzw. kla-
sycznej dychotomii pomigdzy sferg gospodarki pienieznej a ,realnej”.
co powoduyje, ze iloSciowa teoria prenigdza pozostaje jedyna Znaczacg
teoria makroekonomiczng. Sprowadza si¢ to do teoretycznego obalenia
rewolucji keynesowskiey.

Mimo to wiekszo$¢ politykéw, stabo znajacych si¢ na matematyce,
7a to bardzie] $wiadomych potrzeb politycznych, odnosi sie sceptyczhie
(co zrozumiate) do twierdzen neoklasykéw, a nawet neokeynesistow.
Decydentom trudno zaakce_ptowaé tezg, ze gospodarka po wstrzasie
moze szybko dojé¢ do siebie 1 odzyskac stan réwnowagi przy peinym
zatrudnieniu, nawet jesli okresla je naturalna stopa bezrobocia. Z pew-
noscla nie dziatajg oni na podstawie tego zatozenia. To zresztg jedyna
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gensowna decyzja w obliczu przediuzajacych sie okreséw bezrobocia,
pracy na niepelny etat 1 stagnacji, charakteryzujacych wigkszo$¢ go-
spodarek od chwili konica ,ziote) ery”. I nawet ekonomisdct necklasyczni
stali sie — jak powiedzial Lucas ~ ,braémi w keynesizmie”, nawet jesli
\ch teorie wykluczajg istnienie braterstwa.

Idea a interes

Czy rozkwit, upadek, a teraz odrodzenie Keynesa ma by¢ ttumaczone
zmianami idel, zmianami faktoéw politycznych czy zmianami w struktu-
rze gospodarki? Sam Keynes wydawat si¢ uprzedzad przynajmniej czesé
odpowiedzl, wypowiadajgc swoje powszechnie znane stwierdzenie, ze
idea jest potezniejsza od interesdéw osobistych. Z pewnoscig brat pod
uwage to, ze teorie ekonomiczng nalezy dostosowaé do Zmieniajgcej
sie struktury gospodarki, 1 w latach 20. XX wieku poswigcit tez troche
uwagi zmianom w strukturze gospodarki brytyjskie] - rozumiat na
przyktad, ze stafa si¢ ona bardziej ,sztywna”, niechgtna zmianom. Lecz
ostatecznie zarzucii pomyst teorii kontekstowej. W 1939 roku pisal
w jednym ze swoich listéw, ze jego Ogdlna teoria... jest jednakowo
mozliwa do zastosowartia do gospodarki elastyczney, sztywnej lub w wa-
runkach posrednich”, poniewaz we wszystkich tych okolicznosciach
pojawi sle problem radzenia soble z nieuchronna niepewnoscig!.
Do tego momentu ksigzki traktowatem ,wzlot 1 upadei” ekonomii
keynesowskiej jako historie¢ 1del, ale nie nalezy tez1gnorowac politycz-
nego kontekstu, w ktérym 1dee powstajg, zyskujg aprobate 1 wypadajg
z uzycia. Keynesowska polityka peinego zatrudmenia zostata po wojnie
zaadaptowana przez wiodgce mocarstwa kapitalistyczne jako czesé
strategii budowania konsensusu oraz w celu zapewnlenia kapitalizmo-
wi silniejsze] pozycji w obronie przed buntami rewolucyjnymi, zaréwno
wewnetrznymi, jak 1 §wiatowymi. Ale je) wptyw na polityke roéznil
sie w zaleznosct od kraju. W USA najbardzie) widocznym aspektem
keynesizmu byly ciecia podatkowe, w Wielkiej Brytanii — wydatki na
opieke spoteczna, a ha kontynencie europejskim - programy inwestycji
publicznych. Wszystkie te dziatania miaty konkretne uzasadnienia,

10 ist do Gardinera C. Meansa, 1939,
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ale tez wszystkie mogly stac sig podstawg do utrzymania WYsoKiego

poziomu popytu.

Stany Zjednoczone stanowig szczeg6lnie ciekawy przyklad tego,
w jaki sposéb ,nowa ekpnomia” (jako ze unikano przymiotnika;: . -
”Keynesowsl‘ca”) musiata dostosowacd sie do kontekstu, zamm stata’
sie mozliwa do zaakceptowania. Poczatkowo oferowata ona metode

kontynuowania rooseveltowskiego Nowego Ladu w sposdb mozliwy

do zaakceptowanuia przez $wiat biznesu's! Przedsigbiorcy, ktorym'
wojna przyniosfa wysokie zysKi, zdecydowanie nie chcieli znowu po: -
pas¢ w recesje. Ciecia podatkowe zdecydowarue 1m w tym pomogty, .-

Nowa ekonomig mozna byto przeciez potaczy¢ z jednym ze statych

postulatow biznesu, obnizka podatkéw, a jednoczesnie zdobyé po-
arcie sity robocze}. Deficyt budzetowy ~ czasami uzalezniony od gu--

tomatycznych stabilizatoréw, czasam! wywotany znacznymi cgclami

podatkowymi - pozostai podstawa ,pragmatyczne]” makropolityki .
w stylu amerykariskim od Kennedy'ego 1 Johnsona w latach 60. XX

wieku, przez Reagana w latach 80., po Busha na poczatku XXI wieku.
(Nadwyzka budzetowa za rzaddéw Clintona w koticu lat 90. stanowi

chlubny przerywnik.) Trudno unikng¢ wniosku, ze quast-stafy deficyt o

od dluzszego czasu stanowl podstawe amerykariskiego Konsensusu.
umozliwit on utrzymanie wysokiego poziomu zatrudmenia metoda-
qn, ktére nie niepokoily $wiata biznesu. Byt on w 1stocle Kojarzomny
2 dwiema turami duzych cieé podatkowych (za rzagdow Reagana 1 GW.
Rusha), stopniowg redukeja programow socjalnych oraz ogromunym
wzrostem nierdwnoscl spofecznych. Stusznosci cig¢ podatkowych
mogli dowodzi¢ keynesisct, wedlug ktdrych stymulujg one znaczny
wzrost zatrudniema, a takze antykeynesisci, wedtug ktorych stanowig
one wiekszy bodziec motywacyjny. Zaden z tych argumentow nie nuat
zwigzku z polityka fiskalng wedlug Keynesa, ktéra zakladata zréwno-
wazony budzet w catym cyklu komunkturatnym. 7
Upadek keynesizmu ma tez swoj kontekst polityczny - opisal go
niedawno Paul Krugman$2 Od lat 80. XX w. ekonomua keynesowskKa,
a generalnie rzecz blorac socjaldemokratyczne reformy zostaly ostabione

1t Argument Herverta Steina.
162 por. Paul Krugman, Consaience of a Liberal, W. W. Norton, New York 2008,
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przez swielki spisek prawicy”, ktéra poprzez granie na rasistowskim
resentymencie wmoéwila biednemu biatemu wyborcy, by zapommat
o swoich interesach materialnych. Rasizmem Krugman ttumaczy brak
powszechnq opieki zdrowotne} w Ameryce: biali mie chcg szpitali dla
kazdego, niezaleznie od koloru skory. Jest to argument z ,interesu 0so-
bistego”, ktory Keynes odrzucai. Marksisci dhugo utrzymywali, ze w la-
tach 30. XX wieku wdee Keynesa przyjeto dlatego, ze stuzyty interesom
purzuazji, a zarzucono je w latach 70., kiedy zaczety zagrazaé zyskom
kapitalistéw. Friedman i Hayek ~ méwig marksisci — zdobyli popularnoéé
w latach 80. XX wieku dlatego, ze potwierdzali komeczno$é ponownego
utworzenia ,rezerwowej armii bezrobotnych”. Lecz wysokie bezrobocie
Jat 80. zapewnito tez otoczenie polityczne dla narodzin nowego keyne-
sizmu, podobnie jak przywraca Keynesa do iask dzisiaj.

I tu powraca stare pytanie, czy tdee stanowig cze$é bazy, czy nadbu-
dowy zycia spotecznego - czy stanowig klocki do budowy spoieczen-
stwa, czy bronl w walce o wiadze. Moim zdaniem nie da sie odpowie-
dziec na to pytanie inaczej, niz zrobitby to Keynes: bez wzgledu na to,
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jak krotki jest zywot idel, te, ktore przetrwaja, moéwig o tym, co jest’

uruwersalne w ludzkiey naturze lub doswiadczeniu, a nie o interesach
poszczegblnych grup.

Kazda polityka z konieczno$ct stanow1 niedoskonate odbicie teore-
tycznych aspiracji intelektuainyci. Twierdzenie keynesistow, ze keyne-
sizm musiai upas¢ dlatego, ze nigdy nie zostal wiadciwie zrozumuany,
Jest réwnie uzasadnione co rozgrzeszanle przez neoklasykow wiasne)
teorii z zarzutu spowodowania obecnego Kryzysu stwierdzeniern, ze
teora ta nie zostata prawidlowo zastosowana. Niemnie] jednak warto

-zastanowic sig, ktory z dwdéch niedoskonatych systeméw mugdzynaro-

dowych -, keynesowski” system z Bretton Woods czy pdZniejszy ,neo-
klasyczny” system konsensusu waszyngtonskiego — sprawdzit sie lepie).

Por6wnanie ery keynesowskiej i postkeynesowskiej

Po 11 wopnie §wiatowe] gospodarka §wiatowa wkroczyta w okres znacz-
nego wzrostu. Ta ,ztota era” nie ograniczyta si¢ wytacznie do znisz-
czone] wong gospodarkl europe)skiej i japonskiey. Wiele gospodarek,
Ktore w znacznej mierze uniknety fizycznego zniszczenla - np. ame-
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rykanska, australijska czy szwedzka - odnotowato rewelacyne wyniki.

Nawet Ameryka Eacinska i Zwigzek Radziecki doswiadezyty wysokiego

wzrostu gospodarczego.

Polityka makroekonomiczna ,ztote) ery” rzadzita si¢ 1deam naro-
dzonymi podczas wielkiego kryzysu i Il wojny §wiatowe]. Strach przeq
ekonomicznymi 1 politycznymi konsekwencjami bezrobocia w poty-
czeniu z doswiadczeniami kalekiego sektora prywatnego 1 poczuciem
narodowe) odpowiedzialnosci za powracajgcych z wojny utorowat dro-
ge dla keynesowskich koncepcji sterowania popytem oraz kapitalizmy
kooperacyjnego. Z narodowego punktu widzema prowadzito to do
regulowanej gospodarki panstwa dobrobytu, akceptacji roli zwigzkéw
zawodowych oraz nacisku na tworzenie kapitatu jako Zrodia wzro-
stu gospodarczego. Ustanowiono miedzynarodowe organizacje do
regutowaria i koordynowania stosunkdw miedzynarodowych. Stany
Zjednoczone finansowaty odbudowe Europy za podrednictwem planu
Marshalla, a porozumienie z Bretton Woods w 1944 roku ustanowr-
to system zasad gospodarczych w zakresie kursow walut, krotkoter-
minowe) pomocy Krajom mapgeym trudnosdcl w bilansie platniczym,
liberalizacji handlu 1 finansowania rozwoju. Zasady 1 uzgodnienia sys-
temu miafy na celu zmniejszenie niepewnoscl, a zatem Zimniejszenie
preferencji ptynnosci w skali migdzynarodowey.

Od korica lat 60. XX wieku wielki keynesowski plan zaczat rozmijac
sie z polityczng rzeczywistoscig, skrecajacg z powrotem ku Swiatopo-
gladow1 newtonowskiemu. Ponownte zaczeto postrzegaé panstwo jako
cze$é problemu, a nie j€go rozwiagzanie. Jego ekspansywng polityke
oskarzano o napedzanie mflacji 1 spychanie na margines prywatnych
przedsi¢ghiorcoéw bez zmniejszania bezrobocia na dtuzsza mete. Praw-
de méwigc, Milton Friedman przewidzial nadejscie rownoczesnego
wzrostu inflacji 1 bezrobocia, czyli stagflacji, juz w 1962 roku. Kiedy
stagflacja faktycznie ugodzita w gospodarke amerykariskg dziesigé
lat péZniej, Jego koncepcje panstwa minimalnego przyjeto entuzja-
stycznie. Friedman przedstawil zupeinie inng interpretacje historii.
‘Wielki kryzys — dowodzil ~ podobnie jak wiekszo§¢ mnych okreséw
dotkliwego bezrobocla. zostat spowodowany nie wiasciwg dla gospo-
darkl prywatnej niestabilnoscig, lecz nieudolnoscig panstwa”. A zatem
zaréwno historia, jak i teoria wymagaty uwoinienia prywatne) przed-
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sieblorczoscl od panstwa: nizsze podatki, mniej regulacji. Friedman
deklarowat sie jako zwolennik ,obniZania podatkéw w kazdych oko-
liczno$ciach, pod jakimkolwiek pretekstem, z jakiegokolwiek powodu,
kiedy to tylko mozliwe”. Kiedy era keynesowska wchodzita w kryzys,
Friedman stat sie nowym prorokiem wolnego rynku. Wraz z dojsciem
do wiadzy Margaret Thatcher w 1979 roku i1 Reagana w 1980 roku
nastapita deregulacja rynkéw, obnizono podatki, zwiazki zawodowe
dostaty po glowie, a mstytucje migdzynarodowe podporzadkowaly
swoje dziatania zasadom tzw. konsensusu waszyngtonskiego. Kapita-
lizm kooperacyny zmienit sie¢ w Kapitalizm korporacyjny. Ow zwrot
miai zasieg ogélno§wiatowy, ale me wszedzie byt taki sam: w latach
80. XX wieku wspaélnoty europejskie wzmocnily si¢ po czeéci dlatego,
by przeciwstawi¢ si¢ reaganowskiemu i thatcherowskiemu ,triumfali-
zmowi” wolnego rynku. Postkeynesowskie postrzeganie $wiata zjed-
noczyt powrdt do klasyczne] wiary w efektywny, samoregulujacy si¢
rynek. Wolne rynki przyniosa lepsze wyniki niz rynki skrgpowane. Czy
tak sie stato? Jak $wiat systemu z Bretton Woods miat si¢ do Swiata
konsensusu waszyngtonskiego?
Ponizsze tabele przedstawiajg strukturg obu systemow.

SvSTEM Zz BRETTON WOODS (,,ZEOTA ERA”)

Tak wyglada ogélny zarys systemu stworzonego do opanowania
trudnej sytuacji lat powojennych. System ten miat skodyfikowac i ulep-
szy¢ zasady 1 praktyki liberalnej gospodarki Swiatowe], ktora w XIX wie-
ku rozwijata si¢ w spos6b nieréwny, zrywami, i ktdra tak spektakularme
zatamaia sie w okresie miedzywojennym. Bretton Woods trwato do lat
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70. XX wieku. Jako plerwszy, z powodu krachu w latach 1971-1973;
padi system sztywnego Kursu walutowego. Zasade peinego zatrud- .
nienia zarzucono od konca lat 70. XX wieku. Instrumenty kontrolj

kapitatu wyszly z uzycia w latach 80. 1 na poczatku lat 90. System,
ktory zastapit Bretton Woods, mozna przedstawic nastepujgco:

SYSTEM KONSENSUSU WASZYNGTONSKIEGO

Kazdy z powyzszych systeméw zostal uksztattowany przez mng .

filozofie. System z Bretton Woods zasadniczo odzwierciedlai keyne-
sowskie przekonanie o tym, ze jesli gospodarka $wiatowa ma pozosta¢
stabilna, potrzebuje ona silnego wsparcia politycznego i instytucjo-
nalnego. Konsensus waszyngtonski zostat uksztattowany przez teone
samoregulujacego si¢ rynku: zakiadat on prywatyzacje, deregulacje,
zrownowazony budzet, sterowanie nflacjg 1+ phynny kurs walutowy.
Oczywiscie zaden z tych systemow nie byt idealnym weieleniem teorii
w zycte. Instytucje z Bretton Woods byly dalekie od keynesowskiego
planu stworzenia ,$wiatowego rzadu gospedarczego”. A system kon-
sensusu waszyngtofskiego zrealizowai neoklasyczng koncepcje piyn-
nego kursu walut jedynie w ograniczonym zakreste. Niemnie) jednak
duch obu systeméw rézm sie na tyle, ze mozliwe jest sprawdzente
_owocow” tych dwoéch filozofii.

Era systemu z Bretton Woods nazywa si¢ okres 22 lat, od 1951 do
1973 roku. Rek 1951 wybrano jako date poczgtkowsy, by gospodarki
muaty kilka lat na otrzasniecie si¢ po Il wojnie Swiatowe). Rok 1973
zaé to data pierwszego kryzysu naftowego. Takg konwencje przyjeli
nistorycy ekonomil, np. Alec Cairncross w swoje] pracy The Legacy of
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the Golden Age'®® Era konsensusu waszyngtofskiego rozpoczela sie
w latach 80. i trwa do dzis. Wiele opracowah poréwnawczych méwi
po prostu o okresach przed i po 1973 roku. Jednakze zeby uwzglednié
dojscie do wladzy Ronalda Reagana i Margaret Thatcher oraz po to, by
aba okresy trwaly mniej wigcej po réwno, przyjeto sie uwazaé rok 1980
za date poczatkowa. Czas pokaze, czy krach z wrzesnia 1 paZdziernika
2008 roku wyznaczy konlec ery konsensusu waszyngtoniskiego.

EFatwo jest pordwnad wyniki uzyskane w rdéznych okresach, trud-
nie) natomiast wyjasni¢ przyczyny tych réznic. Czy wyniki druzyny
pitkarskiej w dobrych sezonach byly lepsze, poniewaz miata ona lep-
szego trenera, czy z powodu innych czynnikéw? Brak nam poréw-
nania kontrfaktycznego - poréwnania tego, co ste wydarzyfo, z tym,
co mogtoby sie wydarzy¢, gdyby warunkl byty inne. Porownanie ery
Bretton Woods z erg konsensusu waszyngtonskiego to pordwnanie
wynikow. Réznice byly wyraZne. PoéZnie) zadamy pytanie o to, jakie
znaczenie dla osiggnied Bretton Woods miat ,stary trener” - Keynes.

Ponizszy wykres przedstawia wzrost globalnego realnego PKB od
1951 do 2009 roku (2009 rok szacunkowo). Srednie tempo wzrostu
w czasach Bretton Woods byto wyzsze niz w okresie konsensusu wa-
szyngtoniskiego i wynosito 4,8 proc. w poréwnamiu z 3,2 proc. po
1980 roku. Srednie te przedstawione s3 na wykresie w postaci po-
grubionych poziomych linii. Réznica 1.6 punktu procentowego moze
wydawac si¢ niewielka. Jednakze gdyby od 1980 roku do dzi$ $wiatowy
wZrost gospodarczy utrzymat si¢ na poziomie 4,8 proc., bylby teraz
o0 50 proc. wyzszy niz obecnie, czyli nuatby wartosd, jakg przy $rednie)
tempa z lat 1980-2009 osiagniemy dopiero w 2022 roku. (Wyliczenia
te nie uwzgledniajg efektéw obecnego kryzysu gospodarczego.)

Pola cleniowane przedstawiaja globalna recesje gospodarcza. We-
dlug definicji MFW ma ona nuejsce, gdy wzrost gospodarczy w danym
roku wynosi ponize] 3 proc. Taka definicja moze wydawac sie nietra-
fiona - przeclez 3-proc. wzrost to cragle wzrost, trudno go nazwac
recesja. Jednakze to stwierdzenie jest prawdziwe tylko dla krajéow
bogatych. Wiele krajéw rozwijajgcych sie — zwlaszcza wschodzacych

183 Frances Cairncross, Alec Carncross {red)), The Legacy of the Golden Age the 1960s ana their
Econormuc Consequences, Routledge, London 1992,
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gospodarek rynkowych — wykazuje znacznie wyzsze ,normalne” tempo

wzrostu. Chiny od dziesieciu lat odnotowug co napmniej 9-proc. wzrost,
gdyby tempo wzrostu spadlo do - powledzmy - 6 proc., efekt bytby
podobuy do recesji w krajach rozwinigtych. A zatem, weqlug te] qeﬁ_
nicji, w okresie Bretton Woods nie bylo globalnych recesji, natomiast

w okresie konsensusu waszyngtonskiego byto ich pie¢. Kontrast ten -

staje si¢ jeszcze bardzie] znaczgcy, jc’eé.l_i we:Zm_1e sie pod uwage fakt, ze
dominacja Zachodu w gospodarce Swiatowe) byia znacznie silniejsza
w latach 50. 1 60. niZ w ostatnich dekadach m}monego wieku. Innymj
stowy, w oKkresic systemu z Bretton quds Srednle tempo wzrosty
gospodarki éwiatowe] byto mniej uzaleznione od wysokiego tempa
wzrostu rynkéw wschodzacych niz w okresie konsensusu waszyng-
toriskiego. Mimo to w latach 1951-1973 nie odnotov'v‘ano ani jednego
roku, w ktérym tempo wzrostu wyniostoby mniej niz 3 proc.

SWIATOWY WZROST REALNEGC PKB (w PROC)

wartogg §rednie ——— S

00 2009

1990

0 T T £
1951 1560 1970

Gl 1951-2001: Angus Maddison, The World Economy, Development Centre of the
Z;l.o.z;u'sui,:gﬁ for Economic Co-aperation and Development, Paris 2006, s. 616; 2002-2007: IMF
%)Lfriild Leonopmte Outlook; 2008-2009: dane szacunkowe pochodza z aktualizach prognoz MFW,

§ listopada 2008 voku.
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Wszystkie najwicksze gospodarki odnotowaly réwniez spowolnie-
nie wzrostu PKB per capita. W okresie Bretton Woods we Francji
i Niemczech wzrost PKB per capita wynosit odpowiednio 4,0 proc.
i 4.9 proc. W Japonii PKB per capita rosto o 8 proc. rocznie. Réwniez
wielka Brytarua i USA doswiadczyly wysokiego wzrostuy, lecz duzy na-
plyw imigrantdw do obu krajéw ograniczyt go do odpowiednio 2,5 proc.
oraz 2,2 proc.’® W okresie konsensusu waszyngtornskiego liczby te
zmalaty do 1.6 proc. dla Francji, 1,8 proc. dla Niemiec, 2,0 proc. dla
Japonil, 2,1 proc. dla Wielkiej Brytanii oraz 1,9 proc. dla USA - czyli
wszedzie odnotowano spadek!6S. Nawet w USA, gdzie réznica wyno-
s1 zaledwie 0,3 punktu procentowego, spowolnienie wzrostu miafo
duzy efekt. Przecigtny Amerykanin byiby o 10 proc. bogatszy, gdyby
amerykanski PKB per capita rost w latach 1980-2007 tak szybko jak
w okresie od 1950 do 1973 roku,

Jesli chodz1 o bezrobocie, to kontrast pomiedzy okresem keyne-
sowskim a postkeynesowskim jest réwnie duzy. Wszedzie, z wyklu-
czemem USA, system z Bretton Woods przynidst rekordowo niska
stope bezrobocia. W Wielkie) Brytanii na przykiad zaledwie érednio
1,6 proc. sity roboczej pozostawaio bez pracy. We Francji odsetek ten
byt jeszcze nizszy (1,2 proc), natomuast w Niemczech $rednia stopa
bezrobocia byla meznacznie wyzsza (czesciowo dzieki powojenne;
imigracji 12 milionéw Niemcoéw z Europy Wschodniej), ale 1 tak Wy-
nosita zaledwie 3,1 proc. Owczeéni obserwatorzy nazwali to zjawisko
»~cudem europejskim” i podkreélali kontrast z utrzymujacy sie wysoka
liczbg bezrobotnych w USA (w latach 1950-1973 $rednio 4.8 proc.).
Dzisiay moze si¢ to wydawac dziwne, zwazywszy jak czesto w ostatnich
dekadach chwalono ,elastyczny” rynek amerykariski za jego zdomoséé
utrzymanta niskiego poziomu bezrobocia,

Jednak od 1980 roku rynek pracy sie zmienil. W Wielkiej Brytanii
srednia stopa bezrobocia podskoczyia z 1,6 proc. do 7,4 proc., w Niem-
czech z 3,1 proc. do 7,5 proc. Nawet w USA, gdzie w latach 50. i 60.
stopa ta juz byta wyzsza, wzrosta jeszcze bardzie] - do 6,1 proc.

1% Dane pochodza z: Angus Maddison, Dynamic Forces in Capiralist Development: A Long-Run Com-
parative View, Oxford Umversity Press, New York 1991, tabela 3.1.

185 Bank Swiatowy, World Development Indicators, grudzien 2008.
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1990 2000

- Al Wiellkiet tanii: National Statistics. Dla USA: Departiment of Labor Dla Niemmiec:
L{gglfl1gosl;‘1&;;illkrrl;] Iﬁgnelz Economic statisiwes, 1900-1983; United Kingdom, United States of

19 el ﬁ:anm Germany, jtaly, japan, Facts on File Publications, New York 1985; 1976—19?9:
/\me‘ri Aidcroft ’Sl'even Morewood, The European Economy, 1974-2000, Routledge, London 2001;
DGIGKZUUS' Wérki RBanic world Development Indicators; 2006-2008: OECD, 9 lutego 2009. Dla
],9,'}0“-? -1954-1969: Thelma Liesner, Econonuc Statistics, dz. cyt.; 1970-1979: Derek Aldcroft,
P M rewood, The European Econoimy, dz. cyt; 1980-2005: World Bank world Development
Ste‘.fel}: 2. 200(,4’0{)8: QECD, 9 lutego 2009, Dia taponii: 1350-1979: Theima Liesner, Economic
ﬁgifir?: le cyt.; 19802005 World Bank world Devetopment Indicators; 2006-2008; OECD,

g ltego 2009.

Innym waznym miernikiem jest zmrenno$¢. Informuje ona, jak
bardzo - w tym przypadku - tempo wzrostu reainego PKB zmiena
sie w czasle. Zmiennos¢ jest wazna z dwéch powodow. Po pleI'W'SZ,Ef
wysoka zmiennos¢ zazwyczaj wigze sig Z duzg niepewnoscig. Jesli
wzrost realnego PKB wykazuje skfonnos$¢ do nagtych, znacznych
zmian, Jest mnie] prawdopodobne, ze bgdzuem_y znac’:rppz_iom wzrcy:
stu w nastepnym okresie. To z kolei oznacza, ze trudniej jest robié
plany na przyszto$¢. A wige rzad, nie wiedzac, jaki P?dme wzrost
gospodarczy w przysztym rOku,. bedzie miat trudnosci. z przedsta-
wieniem przysztosciowego budzetu, ktéry uwzglednitby poziom
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produkcji 1 wplywy z podatkéw. Po drugie, istniejg dowody suge-
rujace. ze wigksza zmieunos$¢ prowadzi do mniejszego wzrostu.
viktoria Hnatkowska z Georgetown University + Norman Loayza
z Banku Swiatowego przeprowadzili analize zwigzku zmiennosci
i wzrostu w latach 1960~2000 1 odkryli nie tylko, ze ,zmiennoécé
makroekonomiczna i diugookresowy wzrost gospodarczy sg powia-
zane negatywnie”, ale takze, co 1stotniejsze, ze »negatywna relacja
globalna miedzy zmiennoscig makroekonomiczng a dtugookreso-
wym wzrostem faktycznie odzwierciedla nawet silniejszy, szkodliwy
wplyw zmiennosct na wzrost”'%¢ Zwigzek ten, jak twierdza, jest
szczegolnie silny w odniesieniu clo Krajow o niskim 1 §rednim docho-
dzie, lecz dotyczy rowniez wszystkich mnych. A zatem utrzymanie
zmiennosci na niskium poziomie moze bardzo Korzystnie wptynac
na gospodarke.

ZMIENNOSC SWIATOWEGO WZROSTU (W PROC.)
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Zrodio; wyliczenia wiasne autora na podstawie danyctt z wykresu ze s, 152.

166 Norman Loayza, Viktoria V. Hnatkovska, Volatility ana Growtn, ,world Bank Palicy Research
Working Paper No. 3184”7, 12/2004, s. 19.
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Zgodnie z definicjg zmiennoscl Michaela Bordo ponizszy wykreg

przedstawla zmilennosé wzrostu jako bezwzgledny wskaznik zm1an_'
naturalnego logarytmu stopy wzrostu'®”. Srednie wartosci dla dwéch

okreséw zaznaczono linlami poziomymi.
Whrew powszechnej opinii zmiennos¢ w okresie systemu z Bret-
ton Woods i w okreste konsensusu waszyngtofiskiego w zasadzie

utrzymywata s1¢ na takium samym poZiomie. Twierdzenie, Ze Wzrost ;-
gospodarczy byt w ostatnich dekadach bardziej ntestabilny, to btedna :
interpretacja faktu wystapilenia tylu recesji. Jednak wigksza liczba -
recesji niekoniecznie musi oznacza¢ wigksza zmienno$¢ wzrosty;

przy nizszych stopach wzrostu wigksza zmiennosc tatwiej sprowadza

gospodarke pod kreske. Autorzy konkluduja: ,Swiat nie jest bar dziej

zmienny teraz niz 30 lat temu, ale zmienno$¢ powoduje wigksze
straty” 8. A te straty, przy obecnych $rednich stopach wzrostu, skut-
lauya reces)a.

Nalezatoby tez omoéwié zmienno$é kursow walutowych. System
7 Bretton Woods zakfadat utrzymanie statego kursu walut w od-
niesieniu do dolara; w erze Konsensusu waszyngtonskiego kursy
walut uwolniono. Ponizszy wykres przedstawia wzrost zmiennosci
wynikajacy z upadku systemu z Bretton Woods. Pionowa kreska
wyznacza koniec systemu z Bretton Woods. Od tamtej pory li-
beralizacja miedzynarodowego przepiywu Kapitaiu oraz ogrom-
ne zwiekszenie skali migdzynarodowych transakcji finansowych
jeszcze bardziej przyczynily sie do duzych zmian kurséw waluto-
wych - 1to w czasie, kiedy mnéstwo krajow, zwiaszcza w Europle
wschodniej 1 Srodkowe], przytaczyto si¢ do globalnego systemu
kapitalistycznego.

Naturalnie nalezatoby oczekiwaé, ze zmienno$¢ kurséw walut za-
iktéci przeptywy handlowe. Tymczasem wedtug raportu MFW za rok
2004169 efekty zmiennosci byly w najlepszym razie niewielkie. Z dru-
gie] strony raport potwierdza, ze duze wahania w czasie kryzysow
i ichae) . Bordo, Exchange Rate Regume Chotce 1n Histonical Perspective, ,IMF Working Paper
No. 03/1607, 08/2004.

168 Norman Loayza, Viktona V. Hnatkovska, Volatility and Growth, dz. cyt., s. 17

162 peger Clark i in., Exchange Rate Volatility and Trade Flows - Some New Evidence, international
Monetary Fund, 05/2004,
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walutowych moga mie¢ powazne reperkusje. To wiagnie zdarzyto sie
pod korniec lat 80. i w ostatnich latach XX wieku.

ZMIENNOSC SWIATOWEGO KURSU WALUT (W PROC.)

30 =i
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Zrodto: wyliczenma wiasne autora na podstawre danych pechodzacych z IMF World Financia
Statistics.

Jeden z mitéw powojennej historii gospodarczej giosi, ze w erze
keynesowskiej inflacja byta wysoka, a zakonczyta jg zbawlenna dawka
monetaryzmu. W rzeczywistoscl réznica w wysokodcl inflacji w obu
omawtanych okresach byla nieznaczna ~ w latach 1950-1973 wyno-
sita ona Srednio 3,9 proc., a w latach 1980-2008 $rednio 3,2 proc.
W erze keynesowskie) nie trzeba bylo wiec placi¢ inflacjg za wy-
sokie zatrudnienie 1 szybki wzrost. Sukces keynesowskie] polityki
byt jeszcze bardziej imponujgcy z powodu tagodniejszej konkurencji
miedzynarodowej. W prerwszym okresie to wlasnie staty kurs walu-
towy stanowit kotwice antymflacymg, natomiast w drugim byto nig
sterowante inflacjg przez banki centralne. W latach 70. duzy wzrost
inflacji wywotat przede wszystkim upadek systemu statego kursu
walutowego w 1971 roku.
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SREDNIA INFLACIA CPI (W PROC., NA PODSTAWIE INDYWIDUALNYCH WSKAZNIKOW
ERANC]], NIEMIEC, JAPONIIL, WIELKIE] BRYTANII ORAZ USA)

-~ Wartogel srediiie

1950 1960 1970

sradia: dla Francji 1 Wiclkie Brytanii: 1950-1960; Augus Maddison, The World Econom_v,‘

dz. cyt. 1961-2007: Bank Swiatowy, 2008: OECD. Dia Niemzec: 195?-—1989: Angus Maddison,
The World Economy, &z, cyt. 1890-1991: OECD, 1892-2007: Bank Swiatowy, 2008: QECD.

Da USA: 1950-1960: US Bureau of Labour Statistics, 1961-2007: Bank Swiatowy, 2008: OECD.

A co z nierdwnosciami? Czy pogiebila sie przepas¢ miedzy najbogat-
szymi a najbiedniejszymi? Mieszane gospodarki wezesniejszego oRresy,
w przeciwiefistwie do gospodarek wolnorynkowych lat konsensusu
waszyngtonskiego, kiadly nacisk na umiarkowang redystrybucie i budo-
wanie paristwa dobrobytu. Sugerowaloby to, ze w okresie konsensusu
waszyngtonskiego nieréwnosci wzrosty. I tak wiasnie byto.

James Galbraith kieruje projektem UTIP (University of Texas In-
equality Project), ktory wytycza nowe drogl dla pomiaru nierowno-
éci. Zastepwjac wspotczynnik Giniego tak zwanym indeksem Theila,
UTIP jest w stanie wykorzysta¢ znacznie obszerniejsze zrédia danych,
ajednocze$nie przeprowadzi¢ badania nieréwnosci na réznych plasz-
czyznach - np. poréwnac meréwnoscl miedzy krajami, migdzy mia-
stami 1 miedzy jednostkamu. Co 1stotniejsze, dzigki bogactwu danych

Tt T TTEETTY U -
1980 1590 2000 2008

wskaZnik ten daje pewne wyobrazenie o ewolucji nieréwnosci juz od
poczqtku [at 60. XX wieku.

Galbraith odkryt, ze od poczatku lat 60. XX wieku wszystkie kra-
je OECD (z wyjatkiem Danif) do$wiadczyly wzrostu nieréwnoécil”’.
podobna tendencja zostata odnotowana w Krajach niezrzeszonych
w OECD. W USA mieréwnoscl pfacowe malaty, natomiast zwiekszaty
sie nieréwnosci dochodowe. Najzamoznie)si stajg si¢ relatywnie bogatsi
pardzie] dzigki dodatkowym dochodom z opcji na zakup akeji czy pre-
miom. W okresie systemu z Bretton Woods nierdwnosct utrzymywaty
sie na statym poziomie, natomiast zwiekszyty si¢ gwattownie w okresie
konsensusu waszyngtonskiego, poczawszy od 1982 roku az po nowe
tysiaclecie. Zaskakujacy wyjatek w te) tendencji stanowi Ameryka Po-
radniowa. UTIP odkryi, ze od kryzysow finansowych z przetformu XX
i XXI wieku nieréwnosct w potudniowej czesci tego kontynentu zma-
laty. Jak utrzymuje Galbraith, jest to wynikiem ,odejscia od ortodoksyj-
nego neoliberalizmu”'”1. Zapas¢ finansowa w Argentynie doprowadziia
do zmniejszenia rozmiardw nadmiernie rozdetego sektora finansowego
oraz do zwiekszenlia zatrudnienia w sektorze panstwowym.

Wzrost nierownosci ma znaczente z dwoch powodow. Po pierwsze,
rownos$é uwaza sie na 0gét za dobro samo w sobie. Panstwo dobrobytu
jest czedcig rozwiniete] gospodarki. Drugi powdd jest polityczny. W ca-
fej hustorii duze réznice w podziale majatku powodowaty niestabilnosé
polityczna. To, ze w trzech krajach o najwigkszych nieréwnosciach do-
chodowych (Brazylia, Meksyk i RPA) réwnilez wskaznik przestepczosci
naiezy do najwyzszych na $wiecle, nie jest wiec zwyczanym zblegiem
okolicznoécl. Daje s1¢ réwniez zauwazyC ogromny wzrost nierdwnosct
pormiedzy krajamt. Paul Collier méwi o ,dolnym miliardzie”, czyli o jed-
nej szdstej swiatowe] populacji, gtéwnie w Afryce, ktéra staje sie coraz
ubozsza w kategoriach zardéwno wzglednych, jak 1 bezwzglednych,
podczas gdy reszta $wiata albo si¢ rozwija, albo juz jest dostateczme
bogata. Nie wyymwac wagl wzgledom moralnym, Collier dowodzi, ze
Zachod powinien zrobié¢ wszystko, zeby zredukowad te nieréwnoscl

17 James Galbraith, tneguality, Unemptoyment and Growth: New Measures of Old Controversies,
LJournal of Economue Inequality” 06/2009, t. 7, nr 2. '

1 Tamze.
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zp
bedg rmialy na naszg wiasng gospodarke.

poréwnante obu okresow — z Bretton Woods i konsensusu waszyng-
tofiskiego — pokazue, z€ ten plerwszy charakteryz?wai si¢ nizszym
pezrobociem, WYyZSZyIm WZrosten, mniejsza Zmiennoscig kursu \’Naiuto_
wego i mniejszymi nierownosciarny. Era kc?nsensusq waszyngt_onskiego
aie odznaczata sl jak to sie czesto zaklada,_ _mr;kszq zmiennocia
wzrostu PKB, pormimo pieciu globalnych recesji - w tym obecnej, nay-

wiekszej 1 najgiebsze] od czasow wielkiego Kryzysu. Zanim bedziemy -

mogli odpowiedZIGé na pytanie o to, CZy n1eobecno$é Jstarego _trene-
ra” wplyneta w jakikolwiek spos6b na sytuacje, musimy przynajmniej
sprébOWaé odpowiedzied na pytanie, €2y ztota era Bretton Woods byfa
naprawdg¢ zotg erg keynesizmu. Jak dalece byt to wp{yw kReynesow-
skich koncepcji ¢ polityki, a jak dalece innych czynnikow? To dobry

gprawdzian wagl wdel

Idee a rzeczywistos¢

Jak widzielismy wczesnie], bezrobocie w okresie systemu z Bretton
Woods byto 0 wiele nizsze ni_z w czasach konsens'usu waszirngtoﬁ-
skiego. Peinc zatrudnienie stalo si¢ wéwczas ,,reahsty'cznym celem
dla makroekonomii. Aktywizm keynesowski zakorzeni! sie w Kana-
dzie, Wielkiej Brytanii oraz w Skandynawii. Zostat wpisany w system
prawny w Stanach Zjednoczonych (ustawa o peinym zatrudmemu
7 1946 roku, w petni wprowadzona w zycle dopiero w latach 60.
¥ wieku) 1 w Niemczech (ustawa o stabilizacji z 1967 rokui). I nawet
w krajach tak skupionych na podazy jak Francja peine wykf)rzysta{}le
zasobOw stalo si¢ standardem, do ktérego trzeba b}{iq dazy¢. ngktore
panstwa wyznaczyly sobie ccle dotyczace wysokoscl pezroboaa, ‘z%lg
skorygowaly je w dot, kiedy faktyczny poziom bezrobocia spadd ponizej
poziomu planowanego. Mozna twierdzié, ze niski poziom bezrobocia
nie wynikat z tego, ze ustalono niskie progi bezrobocia; ustalono je,
bo bezrobocie byto niskie. | |
Teza, ze realizacja peinego zatrudnienia w ,ziotej erze” nie wynikaia
z polityki peimnego satrudnienia, zostata sformuiowana przez R.C.O.
Matthewsa w artykule z 1968 roku. Artykui dotyczyt wprawdzie sytu-

owodu Wpiywu, jaky masowe migracje t miedzynarodowe Woj'ny'
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acji w Wielkiej Brytanii, lecz mozna z niego byto wysnué uniwersalne
wnioski. Matthews wykazywat, ze ,przez caly okres powojenny rzad,
tak daleki od zwigkszenia popytu, mat wysokie saldo dodatnie na
rachunku biezacym... A zatem na pierwszy rzut oka wydaje sig, ze
polityka fiskalna jako taka byta... do$¢ mocno deflacyjna”!’2. Dlaczego
wiec Wielka Brytania cieszyla si¢ tak diugim okresem peinego zatrud-
nienta? Matthews wskazat na kombinacje czynnikow Leynesowskich”
i ;uekeynesowskich”. Czynnik keynesowski to ,ogromny cykliczny”

T poom inwestycii prywatnych wynikly z realizacji zaleglych mozliwosci

inwestycyjnych z okresu migdzywojennego 1 lat wojennych. Czynnik
niekeynesowski to wzrost medoboru sily roboczej wzgledem kapitatu,
Kktéry ,zapewnit srodki ochrony sity roboczej przed skutkami wahan po-
pytu na produkt finalny”. Jednakze czynnik keynesowski — zwiekszony
popyt inwestycyjny - nie wynikat z polityki keynesowskiej, ale ze splotu
korzystnych czynnikéw - mebagatelng role odegrat znaczny wzrost
popytu eksportowego w poréwnaniu z okresem miedzywojennym.

Staboéé argumentu Matthewsa polega na tym, ze dla niego spraw-

dzianem polityki keynesowskiej jest finansowanie wydatkdw z deficytu
budzetowego. To biad: Keynes twierdzil, ze gromadzenie nadwyzki bu-
dzetowe] jest dobrym sposobem na ograniczenie popytu, tak samo jak
deficyt budzetowy Jest narzedziem stymulowania go. Jak powiedziat:
dobra koniunktura to czas na surowo$¢ skarbu paristwa”. Keynesow-
ska polityke ograniczania popytu zaczeto stosowac podczas Il womny
§wiatowej i kontynuowano wiele lat po nie). Byl to wazny czynnik
pozwalajacy trwaé dobre) koniunkturze.

Jaka wiec byla przyczyna diugiego ,quasi-boomu” lat 50. 1 60. XX
wieku? Wedtug Keynesa wzrost gospodarczy jest funkcjg popytu in-
westycyynego. Najwyrazniej, jesli Matthews sie nie myli, keynesowska
polityka nie mogta mie¢ wielkiego wptywu na wysokie tempo wzrostu
w krajach OECD podczas ,ziotej ery”. pomewaz wartos¢ wskaznika
inwestycji zalezata przede wszystkim od decyzji podejmowanych przez
sektor prywatny. Méwi sie obecnie, ze szybki powojenny rozwdj krajow
europejskich zostal wygenerowany po podazowe] stronte gospodark:

72 R C.0O. Matthews, Why Has Britain Had Full Emiployment Since the War?, [w:] Charles Feinstein
(red)), The Managed Economy: Essays in British Economuc Policy and Performance Since 1929, Oxforal
tUniversity Press, New York 1983,
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za spraWQ 7 o ¢
uprzemyslowmnego Zachodu byty w stante wprowadzi€ do produkgjj.

metody produkcii oraz orgamzacji handlu 1 przemysfu juz wezesnigj

stosowane W USA”173, Mozliwqéé technologicznego na’d’rabianja zale-
gtoscl data kapitatowi wysoka Krz_tr'lcowq produktywnos¢, prowadzacy |
do wysokiego popytu inwestycyjnego w sektorze _pwatnym. Takie .-
e wrecz prosi si¢ o pytanie, dlaczego mozliwosci wdrozenia -

t{umaczem : 7 :
jnnowacji = ktére istniady od poczatku minionego wieku — zostaty

wykorzystane doplero w latach powojennych.

apilizacji ekonomicznej, jakg zapewniafy mstytucje powstate
nie: MFW, Bank Swiatowy oraz GATT (Uklad Ogolny w sprawie
dlw). MFW bardzo zawiddl nadzieje Keynesa na stworzenie

szej st
po wWoj
Cel 1 Han

swiatowego banku centralnego, ktory bylby w stanie zap_ewnié’ Kre-.
dyty do sfinansowania ekspansji handlowe). GATT nie byt zas Swia- -

towa Organizacja Handlu, ktéra wprowac_lzii_aby jednolite zasady dla
ralnego systemu handlowego. Niemniej jednak pewne elementy
keynesowsKIEgo wielklego_ projektu zostaty wprowadzone w Zycie
{ znacznie uporzqdkowaky bafagan mstytucjonalny panujacy w latach
pOWOJBHHYCH- W 1978 roku Armand van Dormael, c;o{owy hl?to_r’ylf
zaijjblCY sie porozumieniem z Bretton VYoods, plsa{f ze ,przez ¢wierd
wieku” stanowito ono Jundament, na ktprym stopmowo. z’gtlfowano
swiatowy handel, produkgje, zatxfudmeme oraz Inwestycje” %

Stany Zjednoczone odgrywaly decydujgcy rolg w pordtrzyt_namu
swnatowego popytu, lecz nie wyn_ikata ona ze z’_oboquan przyjetych
przez nie w Bretton Woods. Pom_ewaz szczegqlna doktryna Keynesa
dotyczaca ,korekty wierzycieta” nie zostata zaakceptowana w Bretton
Wwoods, porozumiene nie zapewniato zadnego mecpamzmu dp radze-
nia sobie Z powojennym deficytem dolarowym, czyli brakiem de\_m_z na
zakup amerykanskich towaréw eksportowych. Powgz.r‘x;e za,chw;a{q tc?

nowaga gospodarki europejskie, amerykanskiej i japonskiej - byt

libe

réw

Catching Up, Forging Ahead, and Falling Behind, ,Journat of Economic History”

173 Moses Abramovitz,
06_/1986, nr 46.

17+ prpnand van Do
1078, s. 307.

rmael, Bretton Woods: Birth of a Monetary System, Palgrave Macmillan, London

doganiania” technologicznego. Wedlug Abramovitza ,kraje .

wicle dotychczas niewykorzystanych technologii. [...] Byty to gléwnie

ntuicja podpowiada, ze odpowiedzi nalezatoby szukaé w wigk- -
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to klasyczny przepis na przywroécenie blokow walutowych z lat 30. XX
wieku. To, ze tak si¢ nie stato, byto duza zastuga Stanéw Zjednoczonych.
peficytu dolarowego nie wyeliminowat ani system z Bretton Woods,
ani ,iewidzialna reka rynku”, lecz bardzo widoczne zaangazowanie
USA w ochrone Europy Zachodniej i Japonii przed komunizimem. Pod
koniec lat 40. Stany Zjednoczone przyzwolily na znaczng dewaluacje
funta szterlinga, franka, marki niemieckiej i jena w stosunku do do-
jara. Doprowadzito to do ogromnego odpiywu dolarow do Europy
Zachodnief 1 Japonii, najpierw dzieki planowi Marshalla 1 podobnernu
planowl pomocowemu dla Japonii, péinie) za sprawg wydatkéw na
cele militarne. Stany Zjednoczone pozwolily wiec na dyskryminacje
swoich towarow zaréwno przez Europe, jak @ Japonie, a takze daly
Japonil przywilej wejécia na rynek amerykanski. Wszystkie te dziafa-
nia wkrotce zlikwidowaty deficyt dolarowy. Doprowadzity do zmniej-
szenia rezerw w USA, a w Europie 1 Japonii do ich zwiekszenia, co
z kolel umozliwito stabilizacje kursdw najwazniejszych walut oraz
ustanowienie ich wymiemalnosci. Dziekl temu nastapita liberalizacja
wymiany handlowej migdzy wspomnianymi trzema partnerami, kto-
ra podtrzymata powojenny boom inwestycyjny 1 scementowata ich
politycznie. W efekcie Departament Skarbu Standéw Zjednoczonych
zastypit nieistniejacy keynesowski bank centralny w roli globalnego
makromenedzera, ktéry zapewnia $wiatowe] gospodarce staty strunuen
popytu. W ten sposob zrealizowano keynesowskg koncepcje stworzenia
systemu miedzynarodowego, w Ktérym kraje nie bedg mustaty ucie-
ka¢ si¢ do powaznej deflacji, zeby obroni¢ kurs swoje] waluty. Byty to
zasadnicze elementy ,gigantycznego” cyklicznego boomu, o Ktdorym
pisal Matthews. Ich 1stniente zalezato do ustanowienta dolara jako
najwazntejszej waluty na swiecie. Dzisiejszy problem globaine) nieréw-
nowagl ma swoje korzenie w niebotycznym uprzywilejowaniu dolara
w erze Bretton Woods.

Pomimo roli, jakg odgrywat dolar amerykariski, nie mozna twier-
dzi¢, ze porozumtenie z Bretton Woods zupetnie nic nie wniosio do
zfote] ery. Warunki monetarne staty sie bardzie] stabilne 1 przewi-
dywalne - na tyle, na ile kraje wiodace zobowlazaly sie przestrzegad
pewnych zasad 1 procedur. W miare rozwoju system ten stawai sie
bardzie) akceptowalny, a to dzieki temu, ze nie byi wyraznie hege-
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monistyczny - formalnie rzecz biorac byt to system waluty ztotey,

a nie system dolarowy. Lecz czy tych zasad i procedur przestrzegang ..
by, gdyby nie specjalne bodzce zapewniane przez pSA oraz ogolrg -
atmosfera wywoiana zimnag wojng? Dzigki amerykanskim wydatkom
za granica najwazni€e]szym krajom rozwinigetym byto stosunkowo ta- -
two przestrzegac — Przez PEwIen ¢zas -~ Lregui gry”. Ponadto wydatki.
USA na cele militarne, zaréwno w kraju, jak i za granica, wpompo- .- |
waly do systemu globalnego popyt autonomiczny. Takie dziataniy |

Amerykanéw wywolywaty efekty keynesowskie, lecz keynesowska
teoria stata za numu tylko czedciowo. Powojenny fad gospodarcry
uksztattowat ,mniej lub bardziej jawny ulktad pomiedzy Stanami
Zjednoczonyml a ich sojusznikami w Europie Zachodnlgj i japomq_
Japonia zaakceptowata reguly gry Waszyngtonu w zam1ag Za wWoj-
skowg ochrong, a Wwaszyngton dopuszczat pewne WYJ@JFK{ od tych
regwd, zeby chroni¢ wazne interesy sojusznicze. .7 Innymi stowy, tok
wydarzen zdominowata logika zimnej wojny, bezsprzeczna potega
USA oraz poczatkowa sita, a nastgpnie stopniowe stabnecie dotara.
Jednakze telektuaine tio dla polityks amerykaﬁsklej’stanowil nie
tylko antykomurizm, lecz przede wszystkim émadomoéc: ’ze rozkwity
systemu wolne) przedsiebiorczoscl nie mozna zostawié wyigcznie
rynkow1. To zawdzieczamy Keynesowl 7 )
Jak widad, monetaryéc przypisali upadek diugiego boomu komasacji
oczekiwan inflacyjnych narostych w wyniku stosowaria keynesowskie)
metody sterowania popytem. Dzisiejs1 zwolennicy keynesowsk{ego
sterowania popytem naturalnie takiej opinii nie akceptuja. Niektorzy
zwracaja uwage na to, ze inflacje wywolato finansowanie p,rzez USA
wojny w Wietnamie, wbrew radom keyn_esowsklch d?radcow, a roz-
przestrzenianie Sl¢ inflacji po catym $wiecie byto zas wing systemu
waluty ztote}. Jeszcze inni podkreslajg przechyt inflacyjny w instytu-
cjach ustalajgcych place 1 ceny. Wszyscy jednak si¢ zgadzajg, ?e to
sz0k naftowy z lat 1973-1974 przeksztalcit 1 tak. Juz,duzy problem
inflacji w recesje mnflacyjng w petnym rozkwicie. N1¢l<torzy przyznaja,
ze ekonomia keynesowska, zogniskowana na zapobleganiu wstrzqsorp
popytowym. zbyt wolno zabrata si¢ do analizy h1potetyczpego powaz-
nego wstrzasu podazowego oraz planowania 0d_pow1edn1ej realcji. Te
luke koncepcyjno-strategiczng zagospodarowat monetaryzm.

Rozpziag 5
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Polityki keynesowskiej nie mozna obarczaé odpowiedzialnoscig za

 finansowanie wojny w Wietnamie przez zgode ha wzrost inflacji. Ale nie

mozna tez zwalnia€ jef od zarzutu dopuszczenia do wzrostu inflacji bez
podjecia skutecznych dziatan korekcyinych w podazowej sferze gospo-
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darki. Rezultat byt taki, ze szok naftowy uderzyl w nieelastyczne rynki .

pracy (poza Japong), przez co zaréwno inflacja, jak 1 recesja okazaly
siec gorsze, niz mogty by¢. Wedtug mektérych keynesistéw z podaza
nic si¢ nie dato zrobié: instytucje gospodarki mieszanej doprowadzily
do nieuniknione} sytuacji, w ktore) nastapil gwaltowny wzrost ptac
przy braku pelnego zatrudnienia. Prawda jest taka, ze podejmowanie
spraw sztywnosci 1 nieefektywnosci podazy nie stanowito priorytetu
dla keynesistow, wierzyli bowiem, zZe bezrobocie zmnie}szy sie zawsze
wtedy, Kiedy popyt bedzie wystarczajacy. Oznaczato to zastosowa-
nie podejécia wypracowanego w warunkach masowego bezrobocia
w latach 30. XX wieku (kiedy podaz nie miata znaczenia) do sytuacji
petnego lub nawet nadmiernego zatrudnienia. Tak wiec keynesizm byt
przynajmnie] czesciowo odpowiedzialny za wzrost mflacii.

Keynesizim jest bardzie] winny niewtasciwe] polityki fiskalnej. Ale po
prawdzie w ztotej erze keynesowska polityka fiskalna przyczynila sie
do utrzymania inflacji pod kontrola metodami, ktére nie spowodowaly
zatamania boomu, dokladnie tak jak zalecalby sam Keynes.

W latach 60. XX w. amerykatiska polityka fiskalna ugiela sie jednak
pod ciezarem keynesowskie] pychy. Nie byt to moment ,przekroczenia
progu petnoletnosci” amerykaniskiego keynesizmu, byio to preludium
jego upadku. Sposéb myslenta nowego pokolenia keynesistéw pole-
gat na zatozeniu, ze ograniczenia podazy w zZasadzie nie 1stniejg, ze
makropolityke mozna rozplanowad w czasie i przewidzied jej efekty
7 naukowg precyzja. W latach 1964-1966 uchwalono duzy pakiet cigé
podatkowych oraz wzrost wydatlkéw na cele wojskowe 1 spoleczne
- wszystko po to, by rozrusza¢ gospodarke, przeciwdziataé rzekome-
mu wzmozemu zbrojen w ZSRR oraz zfagodzié¢ ubéstwo 1 alienacje
czarnych obywateli. Bodziec fiskalny mieszat ze sobg elementy keyne-
sowskie i niekeynesowskie. Jednak w rezultacie zwiekszyt si¢ deficyt
budzetowy 1 podnidsi stope inflacji; wydatki na wojne w Wietnamae,
znacznie wieksze, przyszly pdzniej. W tym okresie wladze wykazaty
si¢ wielkim aktywizmem, zarowno w Wielkie] Brytanii 1 Europie, jak
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i w USA. Porazka wiekszo$cl tych aktywistycznych dziatan wyznaczy:
poczatek kontrataku konserwatystéw politycznych 1 ekonomicznyc
czego owocerm byt triumf Ronalda Reagana i Margaret Thatcher w1}
tach 80. XX wieku.

A zatem do jakiego stopnia sukcesy 1 porazki ,zfotej ery” sa wyn:
kiem teorii keynesowskiej, jakkolwiek zbekarconej? Odpowiedz brzm
z grubsza: w 0 wiele wigkszym stopniu w pierwszym przypadku niz
w drugim. Zapewnifa ona analityczne ramy dla podejmowania decy
zji politycznych. Zapewnila réwniez uzasadnienia ad hoc dla dziaan,
ktore wiadze podejmowaty z zupelnie innych powodéw. Na poziomie
retorycznym uzasadnienie takie byio wazne. Tworzyto oczekiwania, ze
peine zatrudnienie zostanie utrzymane. Umocnito to korzystny klimat
dla inwestycji. Polityka keynesowska uprawiana w latach 60. przyczynifa - 3
sie do kryzysu ,ziotej ery” tylko w nieznacznym stopniu. Wazniejsze T
byly gigbsze przyczyny zwigzane z tendencjami w polityce spotecznej
(zwanymi tez ,rewolucjg w uprawnieniach”), rolg USAw Swiecie oraz
stabodcig instytucji miedzynarodowych z Bretton Woods.

Do pewnego stopnia gwaltowny wzrost gospodarczy w czasach wZio-
tej ery” byt wynikiem wykorzystama szans, ktérych nie byio podczas
wojny. Nie bez znaczenia byla tez polityka handlowa oraz ,innowacje”
polityczne utatwiajgce peine wykorzystame zasobow. Stworzona po
wojnie nowa sieé instytucji migdzynarodowych 1 uzaleznienie ame-
rykanskiej pomocy dla Europy od zniesienia barier dla handlu zagra-
nicznego znacznie przyczynily sig do zwiekszenta wymiany handlo-
wej, zZwlaszcza po przywréceniu wymiemalnosct walut europejskich
w 1958 roku. Bez wzgledu na motywy prowadzonej polityki jej efekty
bardzo przypominaty te, ktore przepowiedzialby Keynes. Okazato sig
wiec, ze wysoKl, stabilny poziom popytu jest korzystny dla gospodarki.
Jednak ,stary trener” mial znaczenie.




