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Recenzja ksigzki
Global Financial Turbulence in the Euro Area

Kenneth S. Friedman*

Publikacja pt. Global Financial Turbulence in the Euro Area powinna
zyskaé naukowe uznanie, mimo ze stanowi cze$¢ specjalistycznej serii i pre-
zentuje zhior artykutdéw o zblizonej tematyce. Jednak artykuty zamieszczone
w ksigzce sg dobrze napisane, ukazuja nowe perspektywy dla wielu pro-
blem6éw ekonomicznych i poruszajg istotne zagadnienia, ktére zastuguja
na dalsze badania.

Tom otwiera klarowne wprowadzenie autorstwa redaktora publikacji
Alojzego Nowaka. Tekst pt. Globalization as a Macroeconomic Megatrend
(Globalizacja jako megatrend makroekonomiczny) rozpoczyna historyczny
przeglad ekonomiki handlu miedzynarodowego - od teorii Adama Smitha
i Davida Ricardo do praktycznych skutkéw traktatu z Maastricht. Omdéwiono
w nim kwestie utraty wiary w zasady konsensusu waszyngtonskiego na sku-
tek kryzysu finansowego w latach 2007-2008, nieudang prébe osiggniecia
przez Unie Europejska powszechnie oczekiwanej konwergencji gospodar-
czej miedzy bogatg poinoca i biedniejszym potudniem, a takze znaczenie
podwyzszenia wydajnosci w Europie.

Brak konwergencji miedzy p6tnocg i potudniem moze wynika¢ w duzej
mierze z postanowien traktatu z Maastricht. Z uwagi na historyczne powia-
zania miedzy hiperinflacja a powstaniem nazizmu zrozumiate jest, ze Euro-
pejczykom bardzo zalezy na ograniczaniu inflacji. Jednakze koncentracja
na inflacji z pominieciem wzrostu gospodarczego oraz tak sztywna definicja
odpowiedzialno$ci budzetowej sprzyjajag uruchamianiu polityki oszczedno-
Sciowej, zwlaszcza w czasach, w ktérych stosownym rozwigzaniem bytaby
antycykliczna ekspansja budzetowa. Polityka oszczednosciowa jest korzystna
dla kapitatu kosztem sity roboczej. Powieksza to rozbieznosci gospodarcze
miedzy zasobng w kapitat Europa Pdtnocna a Europa Potudniowa posiada-
jaca duze zasoby sity roboczej. W celu przeciwdziatania tendencji polegaja-
cej na wzroscie nieréwnosci gospodarczych w wyniku prowadzonej polityki
oszczednosciowej konieczne moga by¢ wzmozone dziatania.

W kolejnym artykule pt. The Role of Failures of Morality in the Financial
Crisis of Europe (Znaczenie zaniedbarh moralnych w czasie kryzysu finanso-
wego w Europie) Patrick O’Sullivan szczeg6towo omawia wage zaniedban
moralnych (chciwosci), pokusy naduzycia i uchybieri epistemicznych w czasie
kryzysu finansowego w latach 2007-2008.

Kenneth S. Friedman - Regis University, Denver, stan Kolorado, USA.
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Deregulacja i rezygnacja instytucji finansowych z kredytéw hipotecznych
(i czerpania zyskéw w zaleznosci od ich jakosci) na rzecz sekurytyzacji
i sprzedazy tych kredytoéw (i czerpania zyskdw zaleznych tylko od wolumenu)
sprawity, ze nieuczciwos$¢ stata sie optacalna. Role odegraty réwniez uchybie-
nia epistemiczne ze strony kupujacych, chociaz do wielu z nich celowo przy-
czynity sie podmioty, ktdre utworzyty instrumenty, a nastepnie mocno liczyly
na skutki ich niedoskonatosci. (Niektore uchybienia epistemiczne wynikaty
ze znacznego niedocenienia korelacji miedzy réznymi instrumentami.)

W drugiej czesci artykutu skoncentrowano sie na kryzysie zadtuzenio-
wym w Unii Europejskiej. Autor zwraca uwage, ze ,,dtug” po niemiecku
to ,,Schuld”, natomiast ,winny” to ,schuldig”. (Moze to odzwierciedla¢
0g06Ing sktonnos¢ do utozsamiania zamoznosci, garnituréw skrojonych na
miare i wierzycieli z moralnos$cia, za$ ubostwo i zadtuzenie - z lenistwem
i nieodpowiedzialno$cia.) Autor stusznie zauwaza, ze nadmierne zacigga-
nie i nadmierne udzielanie kredytéw to dwie strony tego samego medalu,
a zawiniona nieostrozno$¢ niektérych rzadéw to odpowiednik zawinionej
nieostroznosci niektérych bankéw. Podkresla on powazne problemy moralne
zwigzane z polityka oszczedno$ciowa, ktéra prowadzi do zubozenia obywa-
teli, aby méc zaptacié bankom.

W dalszej czesci artykutu rozwazono szereg Srodkdw zaradczych. Ograni-
czenie premii bankowcdw obniza ich motywacje do maksymalizacji zyskow.
Biorgc pod uwage, ze znaczng czes¢ zyskow czerpig oni kosztem reszty
spoteczenstwa, zmniejszenie tej motywacji moze by¢ korzystne. Zmiana
zrodet ptatnosci dla agencji ratingowych moze ograniczyé ich sktonnosé
do mijania sie z prawda. (Konkurencja oparta na oszustwie, faktycznym
wyzysku inwestorow i kredytobiorcow jest cyniczng manipulacjg dorobkiem
Adama Smitha.) Nalezy zauwazy¢, ze wbhrew postawionej w artykule tezie,
ze prywatne agencje ratingowe sg jedyng logiczna mozliwoscia, ich ustugi
mogtyby Swiadczy¢ organy panstwowe, z zastrzezeniem ze zaden z nich nie
oceniatby (ani nie wptywat na ocene) dtugu publicznego wiasnego panstwa.

W artykule przedstawiono sktaniajgce do refleksji omowienie bankowo-
ci opartej na petnych rezerwach obowiazkowych, zwiaszcza na poziomie
detalicznym. Wreszcie autor formutuje bardzo wyrazny postulat zadbania
o0 etos polityczny. Mozliwe, ze najpowazniejszym mankamentem demokracji
przedstawicielskiej sg szybkie zmiany wiadzy. Sktania to rzadzacych do pro-
wadzenia polityki korzystnej wizerunkowo w perspektywie krotkoterminowej,
nawet jesli skutki dtugofalowe sg zgubne. Za konsekwencje ich dziatan
odpowiadaé beda kolejne pokolenia przywédcow politycznych.

Sposéb potraktowania w artykule pokusy naduzycia wigze sie z zagadnie-
niami og6lnymi rzadko rozpatrywanymi w ekonomii. Jako przyktad mozna
podac firme farmaceutyczna, ktéra ma do wyboru wprowadzenie do obrotu
albo (1) jedynego leku na bardzo powazng chorobe, albo (2) bardziej docho-
dowego leku, ktory tymczasowo tagodzi niektére objawy. Zachodzi tu ana-
logia do firmy finansowej majacej mozliwo$¢ wywotania pokusy naduzycia
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z korzyscig dla akcjonariuszy, lecz kosztem os6b trzecich. W obu przypad-
kach istnieje konflikt miedzy nakazami moralnymi a zasadami ekonomicz-
nymi. W obu przypadkach decyzje o zachowaniu racjonalno$ci ekonomicznej
bytyby korzystne dla owych podmiotéw, lecz szkodliwe dla spoteczenstwa.
W obu przypadkach, pomimo ze edukacja moralna zapewnitaby pewne zta-
godzenie problemu, konieczna moze by¢ regulacja.

Artykut pt. Crises and World Economic Financialisation (Kryzysy a ufi-
nansowienie gospodarki $wiatowej) autorstwa Alojzego Nowaka i Kazimie-
rza Rycia jest krétki, lecz alarmujacy. We wspotczesnej historii Zachodu
wystepuje pewna prawidtowos¢. Narody wspinajg sie na szczyt dzieki sile
swojego przemystu i handlu. Po jego osiggnieciu zmieniajg swoje cele i stajg
sie waznymi centrami finansowymi, po drodze dziesiatkujgc swoja klase
$rednig. Zaciagaja coraz wieksze dtugi i ostatecznie, uginajac sie pod ich
ciezarem, oddalajg sie od centrum areny Swiatowej. Prawidtowo$¢ ta wysta-
pita w imperialnej Hiszpanii i Holandii, Wielkiej Brytanii z czaséw rewolucji
przemystowej oraz wspéiczesnych Stanach Zjednoczonych (Kevin Phillips,
American Theocracy z 2006 r.).

Przez ostatnie piecset lat nadmierne ufinansowienie okazato sie samobdj-
cze dla kazdej wiodacej Swiatowej potegi gospodarczej. Ufinansowienie obec-
nie nie ogranicza sie do pojedynczego kraju, lecz rozcigga sie na wiekszo$¢
regionow Swiata. £.gczna warto$¢ aktywdw finansowych jest dziesieciokrotnie
wyzsza niz Swiatowy PKB, a warto$¢ toksycznych aktywow jest trzykrotnie
wieksza niz tgczny PKB. Czy na poziomie transnarodowym popetniamy
zbiorowe gospodarcze samobojstwo?

Autorzy omawiaja temat nadmiernego zadtuzenia z perspektywy zaréwno
szkoty chicagowskiej, jak i neokeynesizmu. (W krétkim nawigzaniu do
podejscia szkoty chicagowskiej, zgodnie z ilustracja pokusy naduzycia na
przyktadzie firmy farmaceutycznej, racjonalno$é ekonomiczna podpowiada
jej wprowadzenie do obrotu tylko leku, ktory tagodzi objawy. Co wiecej,
gdyby byt on jedynym dostepnym lekiem, neoliberalizm podpowiadatby, ze
korzystne jest jak najszersze rozprzestrzenienie sie choroby.)

W artykule wskazano, ze ratowanie instytucji finansowych wyparto inne
programy spoteczne, ktére autorzy uznaja za wazniejsze. Autorzy rozwazajg
model chifski, chociaz jego definicja nie jest catkowicie jasna. (Mozna by
wzigé pod uwage opis zastosowany przez Daniego Rodrika w Diagnosis
before Prescription. The Journal of Economic Perspectives, 24 (3) z 2010 r.,
ktéry uzyt sformutowania ,.elastyczny pragmatyzm™.) Tego rodzaju model
moze mie¢ znaczace zalety w poréwnaniu z ideologicznymi teoriami ekono-
micznymi. Nastepnie w artykule zaproponowano nowe, innowacyjne regu-
lacje panstwowe majace na celu zwiekszenie wydajnosci.

Artykut konczy pytanie, ktére zwiezle we wprowadzeniu zadat Alojzy
Nowak: Czy konkurencyjno$¢ Zachodu stabnie? Skoncentrowano sie na
zaniku etyki pracy i protestach spotecznych, ktére wynikajg z poczucia nie-
sprawiedliwosci i bezsilnosci rzadéw prawa. Jak na ironie, sytuacja taka jest
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oceniana pozytywnie w nurcie libertarianizmu i w wielu nurtach teorii eko-
nomii. Spektakularna porazka zasad ideologii wolnego rynku (niskie podatki,
luzne regulacje, niskie Swiadczenia) wywotata jednak u wielu wrazenie, ze
ich ekonomiczno-polityczny okret panstwowy jest pozbawiony steru i dry-
fuje bez celu. Od pieédziesieciu lat na catym Zachodzie obniza sie wzrost
wydajnosci. Jest to powazny problem o konsekwencjach wykraczajacych
poza ufinansowienie.

Odnosnie do metodologii artykutu, mozna by rozwazy¢ ramy czasowe.
Koncepcje 60-letnich cykli Kondratiewa w pewnej mierze uzasadnia zwhasz-
cza analiza spektralna. Jezeli tego rodzaju cykle dotycza ekspansji i kurcze-
nia sie sektora finansowego, 30-letni okres uwzgledniony w artykule moze
stanowi¢ potowe cyklu. W drugiej jego potowie moze dojs¢ do czesciowego
odwrdcenia procesu ufinansowienia.

Kolejny tekst pt. Crisis and Innovation (Kryzys a innowacje) autorstwa
Alojzego Nowaka traktuje o roli innowacji technologicznych jako sposobu
zaradzenia obecnemu marazmowi $wiatowej gospodarki. Zaprezentowano
w nim doktadne, chociaz zwiezte oméwienie poszczegblnych strategii inno-
wacyjnych w USA i Japonii z naciskiem na historie i kulture.

Nowak pisze o niewydolnosci sektora prywatnego i niezbednosci roli
panstwa, o ktérej Swiadczy na przyktad fakt, ze pie¢ najpotezniejszych
komputeréw wyprodukowanych w USA wyprodukowano w laboratoriach
rzadowych. Nie wpisuje sie to w paradygmat powszechnie obowigzujacy
w amerykanskiej literaturze ekonomicznej, lecz uzasadnia koncentracje
artykutu na roli panstwa.

Warto jednak odnotowaé, ze pomimo wielu zmieniajagcych gospodarke
innowacji dokonanych w ciggu ostatniego pétwiecza - komputery, Internet,
robotyka - a takze ogromnego wzrostu $wiatowego handlu, we wszystkich
krajach uprzemystowionych wzrost wydajnosci ulegt znaczacemu obnizeniu.
Jezeli innowacje technologiczne maja zmieni¢ te dtugofalowa tendencje,
beda musiaty by¢ spektakularne.

W artykule pt. How to Fix the Euro Area? (Jak naprawi¢ strefe euro?)
Grzegorz Tchorek wylicza zawiedzione oczekiwania wobec polityKi i instytu-
cji europejskiej unii walutowej, omawiajac réwniez pézniejsze zmiany. Autor
skupia sie gtéwnie na pogtebieniu sie ré6znic gospodarczych miedzy P6tnoca
a Potudniem, co nastgpito zamiast spodziewanej konwergencji, a takze na
niewydolnosciach systemowych zwigzanych z kryzysem finansowym w latach
2007-2008.

Rozwazajagc podstawowe problemy, Tchorek zwraca uwage na gtéwne
wyzwania w zakresie skutecznego zarzadzania polityka, ktére wynikaja z roz-
bieznosci miedzy ponadnarodowym zarzadzaniem centralnym a autonomig
narodowa. Proponuje model ,,08-szprycha”, w ktdrym silne centralne insty-
tucje budzetowe i monetarne wspoétpracujg z autonomicznymi organami
panstwowymi, a oprécz tego na oddzielnych szczeblach wspétpracuja ze
sobg organy krajowe.
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Rozwazania autora obejmujg ocene zmian wprowadzonych przez Unie
Europejska, a takze propozycje nowych $rodkéw zaradczych. Biorac pod
uwage, ze istotnym skutkiem unii walutowej jest zamiana ryzyka walutowego
na ryzyko kredytowe panstwa, proponuje on wspdlng emisje obligacji skar-
bowych przez bank centralny oraz poszczeg6lne kraje. Zaréwno obnizytoby
to ryzyko kredytowe panstwa (i wynikajace z niego marze procentowe),
jak i wymusito na panstwach cztonkowskich wiekszg odpowiedzialnos¢
budzetowa.

Autor pozytywnie ocenia przepisy zwiekszajagce skuteczno$¢ egze-
kwowania prawa, ktore w wiekszosci nie funkcjonowaty przed kryzysem
z lat 2007-2008. Bardziej rygorystyczne przestrzeganie przepiséw bytoby
korzystne dla gospodarek dzieki zmniejszeniu ryzyka i kosztow finansowych.
Zwazywszy jednak, ze przestrzeganie prawa jest najtrudniejsze w okresie
dekoniunktury, egzekwowanie go pod grozba kary nasilatoby recesje, tym
samym jeszcze bardziej utrudniajac przestrzeganie przepiséw. Tchorek stara
sie rozwiazac ten problem, podkre$lajac znaczenie dziatan antycyklicznych,
wykorzystania okreséw dobrej koniunktury do zgromadzenia funduszy na
wsparcie gospodarki i budzetu w czasach spowolnienia gospodarczego.
Dzieki mniejszej zmiennosci i niepewnosci taka polityka mogtaby pobudzic¢
dtugoterminowy wzrost gospodarczy.

W artykule pt. Economic Policy After the Financial Crisis (Polityka gospo-
darcza po kryzysie finansowym) Alojzy Nowak, Kazimierz Ry¢ i Yocha-
nan Shachmurove prezentujg zwiezty i dogtebny przeglad przyczyn kryzysu
finansowego i gospodarczego z lat 2007-2008 w kontekscie upadku teorii
neoliberalnej. Zawarte w nim rozwazania pozwalajg na zrozumienie, w jaki
sposdb krotkoterminowa maksymalizacja zysku pozbawia gospodarke strate-
gicznych stabilnych inwestycji, przyczyniajac sie jednoczesnie do niezdrowego
ufinansowienia, zwiekszajac nieréwnosci ekonomiczne, a nawet op6zniajac
dtugoterminowy wzrost gospodarczy. ,,W efekcie wszystkie premie niewy-
dane na konsumpcje stanowig nierozdzielone zyski korporacji i przyczyniaja
sie do obnizenia popytu krajowego. Powiekszenie puli aktywéw ptynnych
sprzyja procesowi ufinansowienia gospodarki, dodatkowo oddzielajac sfere
finanséw od sfery realnej” (s. 125).

Autorzy sugerujg rozsadny, chociaz nieintuicyjny $rodek zaradczy - zwiek-
szenie zatrudnienia w drodze dofinansowania sektoréw, ktore zapewniajg
dtugoterminowe korzysci ekonomiczne, nawet jesli same nie sg rentowne.
Naleza do nich sektory ksztatcenia, stuzby zdrowia, nauki i kultury (i ewen-
tualnie infrastruktura fizyczna, ktéra w wielu krajach uprzemystowionych
ulega procesowi rozdrobnienia). Autorzy zalecajg obnizenie deficytu przez
podniesienie podatkdw, a nie ograniczenie wydatkéw, dodajac jednak, ze
podwyzszenie opodatkowania mogtoby sktania¢ do ucieczki do krajow
o niskich podatkach. (Aby zapobiec ,réwnaniu w dét”’, niezbedny moze
by¢ zaproponowany przez Thomasa Piketty’ego w Capital in the Twenty-first
Century z 2014 r.) og6lny progresywny podatek od aktywow netto, chociaz
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jest on trudny do wprowadzenia.) Zasadniczo przywrdcenie panstwu czesci
sity rynku moze by¢ dobrodziejstwem z punktu widzenia stabilnosci gospo-
darczej i politycznej.

Niezdolnos$ci Unii Europejskiej do osiagniecia konwergencji gospodar-
czej, na ktérg zwrdcono takze uwage w innej czesci omawianej publikacji,
dotyczy artykut pt. Capability of Convergence as Imperative for Euro Area
Persistence (Zdolnos¢ konwergencji jako zasadniczy warunek przetrwania
strefy euro) autorstwa Alojzego Nowaka i Kazimierza Rycia. Oczekiwano,
ze naptyw nadwyzek kapitatu z zamoznej P6tnocy do dysponujacych znaczng
sita robocza, tanszych krajow potudniowych pozwoli tym ostatnim na szyb-
szy rozwoj w poréwnaniu z krajami p6tnocnymi, a tym samym zmniejszy
dysproporcje regionalne. Stato sie jednak wrecz przeciwnie - regionalne
dysproporcje gospodarcze pogtebity sie, co zwiekszyto niestabilnos¢ Unii
Europejskiej.

Jednoznaczne wskazanie problemu rozbieznosci gospodarczych skiania
do zadania og6lnego i zasadniczego pytania, ktére - chociaz rzadko sta-
wiane - jest istotne: Jak mozna wyjasni¢ rozbieznosci gospodarcze? Pytanie
to dotyczy zagadnieh wykraczajacych poza rozbieznosci miedzynarodowe.
W wiekszosci krajéw nawet w obrebie miast wystepujg powazne dyspropor-
cje ekonomiczne. Niektore tereny sg bogate, inne za$ to slumsy. Przemiany
zachodzace na pewnych obszarach, np. procesy gentryfikacji, czesto zamiast
prowadzi¢ do bogacenia sie 0séb ubogich skutkujg ich wysiedleniem na inne
biedne tereny. W obrebie jednego kraju nawet przedstawicielom réznych ras
moze powodzi¢ sie inaczej. Mediana zamoznosci netto biatego Amerykanina
wynosi 141 900 USD, Amerykanina pochodzenia latynoskiego - 13 700 USD,
a Afroamerykanina - 11 000 USD (wedtug Pew Research Center, 2013).

Te réznice pod wzgledem rzedu wielkosci wystepujg pomimo istnienia
wspoblnej waluty, wspélnego jezyka i wspdlnego ustroju. Wynika z tego, ze
wspolna waluta odgrywa niewielkg role w konwergencji gospodarczej. Sama
unia walutowa moze niewiele zdziata¢ w zakresie zmniejszania rozbieznosci
ekonomicznych. O ile bedzie to konieczne z punktu widzenia stabilnosci
politycznej i gospodarczej, jesli nie uda sie osiagnaé konwergencji jako
takiej, istotne znaczenie bedzie miato przynajmniej zapobieganie powstawa-
niu i powiekszaniu sie skrajnych nieréwnosci, co bedzie wymagato przyjecia
proaktywnej postawy.

Oczekiwanie, ze unia walutowa sama z siebie zapewni konwergen-
cje gospodarcza, moze réwniez stanowi¢ niezauwazalne (i lekcewazone)
zagrozenie, choéby dlatego ze jest nierealnie optymistyczne. Niespetnienie
wygérowanych oczekiwan moze skiania¢ do zbytnich uproszczen w wyja-
$nianiu przyczyn ubdstwa, polegajacych przede wszystkim na przypisaniu
winy: ,,Biedni sg biedni, poniewaz sg leniwi i nieodpowiedzialni i chcg za
darmo wykorzysta¢ ciezka prace tych, ktérym sie powiodto. Sami sg sobie
winni”. To powszechne w polityce USA wytlumaczenie moze zniecheca¢ do
podejmowania konkretnych préb rozwigzania probleméw dysproporcji eko-
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nomicznych. Tak prosty i oparty na przypisaniu winy punkt widzenia znajduje
odpowiednik na poziomie panstw. Dyscyplina budzetowa, $rodki oszczed-
nosciowe, ktoérych brakuje w kraju, musza zosta¢ narzucone z zewnatrz.

Jednym z najwiekszych rozczarowan minionej dekady jest jednak niepo-
wodzenie polityki oszczednosciowej majacej na celu zmniejszenie deficytu.
Z perspektywy czasu nie powinno to zaskakiwaé, zwazywszy réwniez na
fakt, ze kilka rozdziatow w recenzowanym tomie zwraca uwage na jej nie-
racjonalno$é w stabych gospodarkach. Srodki oszczednosciowe pogtebiaja
bowiem recesje, co utrudnia osiggniecie réwnowagi budzetowej.

Nie ulega watpliwosci, dlaczego tego typu s$rodki przynosza rozczaro-
wujace skutki - nawet w zakresie redukcji deficytu. W duzym uproszcze-
niu mozna przytoczyé przyktad rzadu, ktéry w warunkach niedostatecznego
popytu dokonatby kreacji nowego pienigdza, zat6zmy kwoty X GBP, ktérg
oddatby komus do dyspozycji. Osoba ta mogtaby kupié samochod od dilera,
powiekszajac PKB o X GBP. Diler z kolei zapfacitby sprzedawcy, zamowit
nowy samochod, aby uzupetni¢ zapasy, zaptacit lokalnemu przedsiebior-
stwu uzytecznosci publicznej... Kazda z tych ptatnosci powiekszytaby PKB.
Ponadto odbiorcy tych ptatnosci wydaliby cze$é pieniedzy, dodatkowo zwiek-
szajagc PKB. Poczatkowa kwota X GBP oddana do dyspozycji spowoduje
faczny wzrost PKB rowny k*X GBP, gdzie k > 1. (Warto$¢ k moze zaleze¢ od
charakteru poczatkowego zakupu i prawdopodobnie bedzie wyzsza, k1(> k),
jezeli srodki zostang wykorzystane do wsparcia infrastruktury).

Wezmy pod uwage $rednig stawke podatku - r. Danie komus$ kwoty
X GBP (lub wydanie jej na infrastrukture) zwiekszy PKB o k*X GBP i pod-
wyzszy wptywy z podatkéw o r*k*X GBP. Przypusémy, ze r = 1/k. Wowczas
wptywy z podatkéw wzrosng o (1/k)*k*X GBP = X GPP. Danie komu$ kwoty
X GBP generuje takie wptywy z podatkéw, ze suma ta sama sie sptaci. Nie
spowoduje to zwigkszenia deficytu.

Polityka oszczednosciowa wywotuje skutki odwrotne. Ciecia wydatkéw
prowadzg do obnizenia PKB, co z kolei zmniejsza wptywy z podatkéw. Jezeli
r = 1k, wptywy te ulegna obnizeniu o sume zaoszczedzong w wyniku cigé.
Deficyt pozostanie na poziomie niezmienionym.

Oczywiscie zazwyczaj k < 1/r, a zatem obnizka wydatkow bedzie wigksza
niz suma, o ktérg zmalaty wptywy z podatkéw. Wéwczas polityka oszczed-
nosciowa spowoduje obnizenie deficytu, lecz czesto o znacznie nizszg kwote
niz przewidywano.

Ostatni, krétki artykut pt. Euro or Zloty (Euro czy ztoty) autorstwa Aloj-
zego Nowaka i Kazimierza Rycia stanowi rozwiniecie czesci poprzedniego
rozdziatu i prezentuje istotne dla Polski zagadnienie. Pomimo ostatnich
wydarzen, Polska prawdopodobnie stanie sie ostatecznie petnoprawnym
cztonkiem Unii Europejskiej. Czy jednak nalezy sie z tego cieszy¢ i proces
ten przyspiesza¢? Czy moze Polska, kt6ra korzysta juz ze znaczacej integra-
cji gospodarczej z Unig, powinna zachowaé wiekszg ostrozno$¢ w kwestii
dalszej integracji i przyjecia euro?
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Autorzy twierdza, ze w warunkach duzych i nagtych krotkoterminowych
przeptywéw kapitatowych waluty o mniejszej masie bezwtadnosciowej sg
bardziej podatne na gwattowne wahania pozostajgce poza kontrolg rzadu
krajowego. Zdolno$¢ amortyzowania spadku wartosci waluty - czy to natu-
ralnie spowodowanego ostabieniem sie gospodarki czy zaplanowanego przez
rzad - moze catkowicie zanikng¢ w wyniku przeptywdéw kapitatowych, co
moze doprowadzi¢ do niemoznosci zrekompensowania wyzszych kosztow
transakcyjnych wynikajacych z nasilonej zmiennosci i wiekszego dtugu zacia-
gnietego w zwyzkujacych walutach obcych.

Autorzy zwracajg takze uwage, ze wiele branz w Polsce funkcjonuje jako
podwykonawcy firm w Unii Europejskiej. Znaczna cze$¢ wyzszych zyskow
wynikajacych z ostabienia ztotego trafita do wykonawcéw (kosztem Pol-
ski jako catosci), a korzysci uzyskane przez polskich podwykonawcow nie
przetozyly sie na wzrost zatrudnienia, ptac i inwestycji. Wzgledna stabilno$é
wynikajaca z wiekszej bezwladnosci wiekszej bazy walutowej (euro) moze
z naddatkiem zrekompensowaé utrate pozornej autonomii w kontrolowaniu
wartosci wilasnej waluty.

Autorzy zauwazajg zwihaszcza, ze waluty zewnetrzne radza sobie gorzej
w ustrojach demokratycznych niz autokratycznych czeSciowo dlatego, ze
w okresach perturbacji gospodarczych brak mechanizmu bezpieczenstwa
w przypadku znizkujacej waluty zewnetrznej powoduje wzrost ryzyka nagtego
zubozenia. Prowadzi to do niepokojéw politycznych i spotecznych, ktére
stanowig powazniejsze zagrozenie dla spoteczenstw otwartych, w ktérych
nie dopuszcza sie represji. Kluczowe znaczenie dla dtugoterminowego suk-
cesu Unii Europejskiej moze mie¢ utworzenie alternatywnych sieci bezpie-
czeristwa.

W ksiazce poruszono kwestie, ktéra zastuguje na baczniejszg uwage -
kraje o silniejszej gospodarce posiadaja zazwyczaj silniejsze waluty, za$ waluty
gospodarek stabszych sa réwniez stabsze. ,,Potgczenie” walut takich dwaéch
gospodarek ostabi walute silniejszej gospodarki i umocni walute gospodarki
stabszej. Bedzie to korzystne dla silniejszej gospodarki, bowiem ostabienie
waluty spowoduje wzrost konkurencyjnosci jej eksportu. Odbedzie to sie
kosztem kraju stabszego gospodarczo, poniewaz umocnienie jego waluty
bedzie oznacza¢ drozszy eksport (co dotyczy nawet turystyki) ijego mniejsza
konkurencyjno$é. Korzysci walutowe uzyskane przez silniejsze gospodarki
kosztem tych stabszych sg wazkim argumentem - zarédwno moralnym, jak
i gospodarczym - za redystrybucja czesci zysku z silniejszych gospodarek
do stabszych.

Odrebng kwestig jest to, ze w okresie, w ktérym sity deflacyjne, szczeg6l-
nie w krajach uprzemystowionych, moga wywiera¢ silne skutki destabilizu-
jace, waska koncepcja odpowiedzialnosci budzetowej jako unikania inflacji
moze by¢ zdecydowanie nieroztropna. Traktowanie stabilnosci jako priorytetu
moze wymagac takiego samego potraktowania konwergencji gospodarczej,
zarébwno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym, nawet kosztem
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umiarkowanej inflacji. W celu zapewnienia stabilnosci konieczne moze byé
zapobieganie powszechnym, katastrofalnym spadkom realnej sity nabywczej.
Powodowacé je moze hiperinflacja, ktdra jednak nie jest jedyng potencjalng
przyczyng. Ponadto niewiele $wiadczy o tym, ze hiperinflacji zapobiegtoby
ustalenie rygorystycznych pozioméw, po osiagnieciu ktérych uruchamiana
bytaby polityka oszczednoSciowa. Bardziej funkcjonalne mogtoby by¢ pro-
gresywne podejscie antycykliczne, co potwierdzono w ksigzce.

Moze okazaé sie, ze najbardziej znaczace korzysci, ktére zapewnia Unia
Europejska, beda miaty charakter polityczny i geopolityczny. Unia walu-
towa bytaby jedynie pierwszym krokiem ku gtebszej i bardziej stabilnej
(i korzystnej) integracji. W celu osiggniecia sukcesu na tym poziomie nie-
zbedna mogtaby by¢ konwergencja gospodarcza zaréwno miedzy krajami
strefy euro, jak i w ich obrebie. Do tego rodzaju konwergencji potrzebna
jest nie tylko unia walutowa. Mozliwe, ze konieczne réwniez beda znaczace
transfery miedzy krajami, stwarzajace problemy natury politycznej, odzwier-
ciedlajgce og6lng kolizje miedzy globalizacja a suwerennos$cig narodowa.
(Paradoksalnie, w tym przypadku to zamozniejsze i silniejsze regiony moga
uznac ingerencje w suwerenno$¢ za niedopuszczalng.)

Obecnie istniejg powody, aby obawiaé sie ewentualnych jeszcze wiek-
szych perturbacji finansowych w przysztosci. Wydaje sie, ze sektor finansowy
nauczyt sig, jak ,,ograé” system, poniewaz wiele wskazuje na to, ze wyko-
rzystanie dzwigni finansowej jest obecnie jeszcze wieksze niz w poprzednim
szczytowym okresie przed kryzysem z lat 2007-2008. Ponadto gospodarki
Swiatowe sg mniej stabilne niz dziesie¢ lat temu.

W przypadku ewentualnych przysztych epizodéw Sturm und Drang,
ksigzka ta moze stanowi¢ idealny punkt wyjscia do postawienia diagnozy
i znalezienia remedium. Pomimo ze w niektdrych rozdziatach oméwiono
te same zagadnienia (co byto nieuniknione), porusza ona problemy, ktére
wykraczaja daleko poza granice Polski, a nawet Europy, i ktére moga sta¢
sie zarzewiem przysztych kryzyséw. Omoéwiono je w sposéb jasny i trafny,
a takze przedstawiono szereg umiarkowanych i wywazonych propozycji.
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