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N A U K I  E K O N O M IC Z N E  P O  K R Y Z Y S IE

N a  k o n f e r e n c j i  M ię d z y n a r o d o w e g o  F u n d u s z u  W a lu to w e g o  p t. „ R e w iz je  p o l i-  

ty k i m a k r o e k o n o m ic z n e j  II: p ie r w s z e  k r o k i  i p o c z ą tk o w e  w n io s k i ” , w  k w ie tn iu  

r .,  O . B la n c h a r d ,  g łó w n y  e k o n o m is ta  M F W  s tw ie r d z i ł :  „ c h o ć  d o k o n u je  s ię  

re w iz ji  p o l i ty k i  i r e a l iz u je  p r o g r a m y  r e fo r m ,  n a d a l  n ie  w ie m y ,  d o k ą d  o s ta te c z n ie  

2rriie rz a m y . M a m y  p e w n e  o g ó ln e  p o c z u c ie  k ie r u n k u ,  a le  w  n a w ig a c j i  k i e r u je m y  s ię  
P rzed e  w s z y s tk im  w z r o k ie m ” 1.

W  o g ó ln y m  o d c z u c iu  e k o n o m iś c i  z a w ie d l i  z a r ó w n o  w  o d n ie s ie n iu  d o  z d o ln o ś c i  

P rz e w id z e n ia  k r y z y s u ,  j a k  i w  z a k r e s ie  j e g o  z w a lc z a n ia .  D o  h is to r i i  p r z e j d ą  s ło w a  

r ° lo w e j  E lż b ie ty  w y p o w ie d z ia n e  w  r e n o m o w a n e j  London School o f  Economies 
^  'ip c u  2 0 0 9  r. Why did no one see the crisis comingl i b e z r a d n o ś ć  c z o ło w y c h  

° n o m is tó w  w o b e c  j e j  p y ta n ia  o  ic h  n ie z d o ln o ś ć  d o  p r z e w id z e n ia  k r y z y s u 2, 

ty z y s  i z w ią z a n y  z  n im  ro z w ó j  blogosfery ( p o p u la r n o ś ć  in te r n e to w y c h  b lo g ó w )  
^P raw ił, ż e  o b s e r w u je m y  p e łz a j ą c ą  r e w o lu c ję  w  m y ś le n iu  e k o n o m ic z n y m .  P o w o li  

J rz e w a  z m ia n a  ś w ia to p o g lą d u .

C o ra z  p o w s z e c h n ie js z a  s ta je  s ię  o p in ia ,  ż e  a n a l i z a  e k o n o m ic z n a  n ie  n a d ą ż a  

2a b a l i a m i  m a k r o e k o n o m ic z n y m i .  R e o r ie n ta c j i  w y m a g a  p r o s te  d y c h o to m ic z n e  

P o s trz e g a n ie  e k o n o m i i  p r z e z  p r y z m a t  p o d z ia łu  m ik r o -  i m a k r o e k o n o m i i ,  j a k  

z a ło ż e n ie  s t a b i ln o ś c i  u k ła d u  g o s p o d a r c z e g o .  Z a m ia s t  k u r c z o w o  in te r e s o w a ć  

k ?  k w e s t ia m i  e f e k ty w n o ś c i ,  w ię c e j  u w a g i  p o ś w ię c a ć  n a le ż a ło b y  z a g a d n ie n iu  

. 0 rd y n a c j i ,  a  s y s te m  g o s p o d a r c z y  t r a k to w a ć  j a k o  d y n a m ic z n y ,  s a m o o r g a n iz u ją c y  

Sl? i e w o lu u ją c y  o r g a n iz m 3, a  t a k ż e  u w z g lę d n ia ć  d o tą d  ig n o r o w a n y  f a k t  ś c i s łe g o  

^  e ż n ie n ia  g o s p o d a r k i  r e a ln e j  o d  c y k lu  f in a n s o w e g o .  K r y z y s  u n a o c z n i ł ,  ż e  
111'n u ją c e  w  a n a l i z ie  s t a n d a r d o w e  m o d e le  r ó w n o w a g i  (dynamie stochastic generał 

^ ^ ib r iu n ^  -  DSGE) n ie  u w z g lę d n ia ły  s p e c y f ik i  s f e r y  r e a l n e j 4. S tą d  w ie le

1 Tłf
j "  Makroekonomii więcej pytań niż odpowiedzi, „Obserwator Finansowy” 20.05.2013.

Coil "Why did no one see the crisis coming?" Queen Elizabeth asked last year. „A failure o f  the 
H>0 6C/ ,Ve 'magination o f  many bright people " who were alt „ doing their job  properly on its own merit ", 

s Me answer", „Financial Times” 28.07.2009. 
s_u K irm an , IVhat's the use o f économies?, 29.10.2012, http://w w w .voxeu.org/article/w hat- 

ê economics.
, Géonomies after the crisis. New model army. Efforts are under way to improve macroeconomic 
e s’ ”The Economist” 19.01.2013.
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in ic ja ty w  p o d e jm o w a n y c h  c e le m  u s u n ię c ia  ty c h  n ie ś c i s ło ś c i ,  w  ty m  w łą c z a n ie  do  

m o d e l i  p o m i j a n y c h  d o tą d  b a n k ó w ,  k tó r y c h  to  „ n ie o b e c n o ś ć ”  w  u j ę c iu  a k a d e m ic k im  

j e s t  j e d n ą  z  le k c j i  k r y z y s u .  R e w iz j i  p o d d a w a n e  s ą  in n e  s f o r m a l iz o w a n e  i a b s t r a k c y j ­

n e  u ję c ia  g o s p o d a r k i ,  a le  j a k  d o tą d  n ie  z o s ta ła  z a p r o p o n o w a n a  ż a d n a  n o w a  m y śl, 

b ę d ą c a  w  s ta n ie  z m u s ić  d o  k a p i tu la c j i  e k o n o m is tó w  g łó w n e g o  n u r t u 5. P ra c e  

p o ś w ię c o n e  ty m  z a g a d n ie n io m  w s k a z u ją  ty m c z a s e m ,  ż e  k r y z y s y  w y w o ła n e  w ła ś n ie  

w  s f e r z e  f in a n s o w e j  ( b a n k o w e j )  i z w ią z a n e  z  n a d m ie r n y m  z a d łu ż e n ie m  s ą  w y ją t­

k o w o  u c ią ż l iw e  i d łu ż e j  t r w a  ic h  p o k o n y w a n i e 6. I c h  r e z u l ta te m  j e s t  re c e s ja  

b i la n s o w a ,  k tó r a  o z n a c z a  r o s n ą c e  d y s p r o p o r c je  w a r to ś c i  a k ty w ó w  i p a s y w ó w  o ra z  

k o n ie c z n o ś ć  tz w . d e le w a r o w a n ia  ( z m n ie j s z a n ia  s k a l i  s to s o w a n e j  d ź w ig n i)  d o d a t­

k o w o  p o g łę b ia ją c a  n ie s ta b i ln o ś ć .  W s z y s tk o  to  w y d a je  s ię  t łu m a c z y ć  o b s e rw o w a n e  

t r u d n o ś c i  w  w y c h o d z e n iu  z  k r y z y s u  .

P r z e d s ta w ic ie le  p r o f e s j i  ś w ia d o m i  o g r a n ic z e ń  m e to d o lo g ic z n y c h ,  b r a k ó w  in fo r ­

m a c j i  c z y  u ło m n o ś c i  m o d e l i  s t a r a ją  s ię  d r o b n y m i  k r o k a m i  r e f o r m o w a ć  e k o n o m i?  

j a k o  n a u k ę .  N ik t  j e d n a k  n ie  o c z e k u je  r e w o lu c j i ,  a  c o  n a jw y ż e j  s to p n io w e g o  p o s tę p u -  
Z m ie n ić  s ię  p r z e d e  w s z y s tk im  m o ż e  s a m  s ty l  n a r r a c j i .  W  m ie j s c e  d o ty c h c z a s o w e j  

n ie c o  h e r m e ty c z n e j  w ie d z y ,  z a m k n ię te j  w  p o d r ę c z n ik a c h ,  w y k ła d a n e j  ex c a te d r o  

p r z e z  w y b i tn y c h  p r o f e s o r ó w  z a c z n ie  p o ja w ia ć  s ię  e k o n o m ia  „ s p o łe c z n a ”  -  tw o rz o ­

n a  n ie ja k o  o d d o ln ie  ( n a  w z ó r  open source) p r z e z  w s z y s tk ic h  u c z e s tn ik ó w  ż y c ia  

g o s p o d a r c z e g o 8. B ę d z ie  o n a  p r a w d o p o d o b n ie ,  z w ła s z c z a  p o c z ą tk o w o ,  n ie u p o r z ą d ­

k o w a n a  w r ę c z  c h a o ty c z n a ,  a le  s a m a  p r o f e s ja  s ta n ie  s ię  d z ię k i  te m u  b a rd z ie j 

d y n a m ic z n a ,  r ó ż n o r o d n a  i b l iż s z a  r z e c z y w is to ś c i ,  a  p r z e z  to  w ia r y g o d n ie js z a .

K r y z y s  s p r z y ja  r o z w o jo w i  e k o n o m i i ,  p o b u d z a ją c  z w ła s z c z a  ro z w ó j  j e d n e j  z j e j  

m ło d y c h  g a łę z i  -  e k o n o m i i  e k s p e r y m e n ta ln e j ,  k tó r a  z a jm u je  s ię  z a s t o s o w a n i e m  

m e to d  d o ś w ia d c z a ln y c h 9. J e j  p o d s ta w o w y m  n a r z ę d z ie m  b a d a w c z y m  j e s t  e k s ­

p e r y m e n t ,  z a r ó w n o  p r z e p r o w a d z a n y  w  la b o r a to r ia c h ,  j a k  i w  t e r e n ie ,  k tó r e g o  w y n ik ' 

w y k o r z y s ty w a n e  s ą  p o te m  d o  t e s to w a n ia  i l e p s z e g o  z r o z u m ie n ia  te o r i i  e k o n o m ic z ­

n y c h .  I n n y m  p r a k ty c z n y m  e f e k te m  w p ły w u  k r y z y s u  n a  r e a l ia  g o s p o d a r o w a n ia  m o ż e  

b y ć  r o s n ą c a  a k ty w n o ś ć  b iu r  in f o r m a c j i  g o s p o d a r c z e j ,  b o  c o r a z  w ię c e j  f i r m  sp ra w d z a  

w ia r y g o d n o ś ć  f i n a n s o w ą  k o n t r a h e n tó w .

5 Dosłownie: ,flobody has got something so convincing that the mainstream has to put up its hands 
and surrender. No model yet produces the frequent small recessions, punctuated by rare depressions’ 
seen in reality". Paul Ormerod w Economics after the crisis...

6 C.M. R e in h a r t, K.S. R o g o ff, Growth in a time o f  debt, NBER „Working Papers” No 1563 
http ://w w w .nber.org/papers/w l5639, January 2010; C. B o rio , T h e  financial cycle and m a c r o e c o n 0 

mics: What have w e  learnt?, Bank for International Settlements, „Working Papers” No 395, Decernb'-1' 
2012; H.P. M in sk y , „Can ’it' happen again?: Essays on Instability and Finance, 1982; Ch. K in d 'e 
b e rg e r , Manias, panics and crashes, Hoboken NJ 2000.

7 C. B o rio , Macroeconomics and the financial cycle: Hamlet without the Prince?, 02 .0 2 .02U 
http://www.voxeu.org/article/m acroeconom ics-and-financial-cycle-ham let-without-prince. ,

8 B. E ic h e n g re e n , Our Children’s Economics, 06.03.2013, http://www.project-syndicate.org 
commentary/how-economics-will-change-in-the-next-20-years-by-barry-eichengreen.

9 Volkswirtschaftslehre. Der Boom der Experimentalökonomie, „Wirtschaftswoche” 0 7 .04.2013-
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( P o ) k r y z y s o w a  g o s p o d a r k a  z a s k a k u je  c o r a z  c z ę ś c ie j .  P r z e b ie g  w ie lu  z a le ż n o ś c i  

' v r z e c z y w is to ś c i  z d a je  s ię  k w e s t io n o w a ć ,  j e ś l i  n ie  p r z e c z y ć  p o w s z e c h n ie  p r z y ję ty m  

1 ° d  la t  o b o w ią z u ją c y m  r e g u ło m  z n a n y m  z  p o d r ę c z n ik ó w  e k o n o m ii .  W  w ą tp l iw o ś ć  

P o d a w a n e  s ą  p o d s ta w o w e  z d a w a ło b y  s ię  p r a w a ,  n p . „ r e g u ła  O k u n a ” z a k ła d a ją c a  

uJ e m n ą  z a le ż n o ś ć  m ię d z y  w z r o s t e m  P K B  a  s to p ą  b e z r o b o c ia .  U w a ż a  s ię ,  ż e  m o ż e  to  

b y ć  w y n ik  c o r a z  p o w s z e c h n ie j  r e je s t r o w a n e g o  tz w . o ż y w ie n ia  b e z  p r a c y  (jobless 
recovery). C h o ć  d o s tę p n e  a n a l i z y  w s k a z u ją ,  ż e  p r a w o  to  n a d a l  p o z o s ta je  w  m o c y ,  

a  r e la c ja  m ię d z y  d y n a m ik ą  p r o d u k c j i  a  w ie lk o ś c i ą  z a t r u d n ie n ia  o b o w ią z u je  ty le  ż e  

w  ró ż n y c h  k r a ja c h  w  n ie c o  in n e j  f o r m u le 10.

N ie s k u te c z n o ś ć  a lb o  w r ę c z  s z k o d l iw o ś ć  n ie k tó r y c h  z  i n s t r u m e n tó w  s to s o w a -  

ny c h  w  z w a lc z a n iu  r e c e s j i  s p r a w ia ,  ż e  p a d a j ą  a k s jo m a ty  s ta n o w ią c e  -  d o tą d  

^ d a w a ł o b y  s ię  n ie n a r u s z a ln y  -  f u n d a m e n t  m y ś le n ia  m a k r o e k o n o m ic z n e g o .  B a n k i  

Cen tr a ln e  a n g a ż u ją  s ię  w  w a lk ę  z e  s t a g n a c ją  g o s p o d a r c z ą  z a r ó w n o  z w ię k s z a ją c  

sP e k tru m  o d d z ia ły w a n ia  s to s o w a n y c h  n a r z ę d z i ,  j a k  i p o w ię k s z a ją c  ic h  a r s e n a ł .  P o z a  

s ta b i ln o ś c ią  c e n  j a k o  z a s a d n ic z y m  c e le m  p o l i ty k i  m o n e ta r n e j ,  z a c z y n a j ą  s ię  

P o ja w ia ć  n o w e .  Ś w ia d c z y  o  ty m  c o r a z  c z ę ś c ie j  p o d n o s z o n a  k w e s t i a  tz w . P K B  

u o r n in a ln e g o 11. W  u p r o s z c z e n iu  u w z g lę d n ia łb y  o n  o p r ó c z  in f la c j i  t a k ż e  te m p o  

w z ro s tu  P K B  p o z w a la ją c  n a  d o d a tk o w e  m a n e w r y  w  z a k r e s ie  p o z io m u  c e n  w  r a z ie  

nP- i s to tn e g o  s p o w o ln ie n ia  g o s p o d a r c z e g o .  R z e s z a  o r ę d o w n ik ó w  ta k ie g o  p o d e jś c ia  

013 j e d n a k  te ż  r o s n ą c ą  l ic z b ę  o p o n e n tó w .  Z a z n a c z a j ą  o n i ,  ż e  n o w y  w s k a ź n ik  

° z n a c z a  de facto  w i ę k s z ą  n ie p e w n o ś ć .  Z  r a c j i  u w z g lę d n ia n i a  d w ó c h  e le m e n tó w  

n 'e z n a n y c h  z m ia n  P K B  n o w y  k o m p o z y to w y  in d y k a to r  ty lk o  s k o m p l ik u je  s p r a w ę ,  

a rn a z u ją c  o b r a z  r z e c z y w is ty c h  p r o b l e m ó w 12.

W ię k s z o ś ć  e k o n o m is tó w  j e s t  z d a n ia ,  ż e  c e l  i n f la c y jn y  o b o w ią z u je  n a d a l ,  c h o ć  

U' e § a  z n a c z n e j  m o d y f ik a c j i 13. S to s o w a n ie  „ r o z s z e r z o n e g o ”  (augmented) c e lu  tz w . 

ce lu  2 .0 ,  c z y  te ż  c e lu  „ in f la c j i  p lu s ”  w y n ik a  z  j e d n e j  s t r o n y  z  n is k ie j  s k u te c z n o ś c i  
t’a d y cy jn g g Q  n a r z ę d z ia  p o b u d z a n ia  g o s p o d a r k i ,  c z y l i  p o l i ty k i  z e r o w y c h  s tó p ,

2 d ru g ie j  -  z  p o t r z e b y  u w z g lę d n ia n ia  s z e rs z e j  k a te g o r i i  s ta b i ln o ś c i  c a łe g o  s y s te m u  

a n s o w e g o 14. N a d a l  j e d n a k  o b o w ią z y w a ć  b ę d ą  p o d s ta w o w e  w y ty c z n e  d o ty c z ą c e

10 T DL. B a il, D. L eig h , P. L o u n g an i, Jobs and Growth Are Still Linked (That Is, Okun 's Law Still 
js° 20.01.2013, http://w ww.nakedcapitalism .com/2013/01/jobs-and-growth-are-still-linked-that- 

'°kuns-law-still-holds.html.
,jj D- K em al, Should Central Banks Target Employment?, 19.12.2012, http://www.project-syn- 

ate.org/commentary/why-the-ecb-should-emulate-the-fed-s-unemployment-target-by-kemal-dervi.
22 G o o d h a rt, M. B ak er, J. A sh w o rth , Monetary targetry: Might Carney make a différence?

•2013, http://www.voxeu.org/article/m onetary-targetry-might-cam ey-m ake-difference. 
i O ile cel inflacyjny, czyli monitorowanie tempa zmian w zakresie HIPC, było przez EBC 
^ e n t n i e  realizowane, o tyle drugi z filarów prowadzonej polityki monetarnej, czyli zmiany 
kra menu Pieniądza M3, nie były dostatecznie kontrolowane, a dopuszczalne wahania 4,5% prze- 
t p  Tle- F- E rix o n , Money Mischief in the Eurozone: Reforming the European Monetary Union, 

Occasional Paper” No. 01/2013, s. 6. 
htt A- B a ld w in , D. G ros, Augmented inflation targeting: Le roi est mort, vive le roi, 17.04.2013, 

•//www.voxeu.org/article/augmented-inflation-targeting-le-roi-est-mort-vive-le-roi.
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p r o w a d z e n ia  p o l i ty k i  m o n e ta rn e j  a k c e n tu ją c e  z a s a d n o ś ć  u t r z y m y w a n ia  n isk ie j 

in f la c j i .  P o lu z o w a n ie  c e lu  in f la c y jn e g o  p o b u d z a  b o w ie m  g o s p o d a r k ę  ty lk o  w  k ró t­

k im  o k r e s ie ,  a  w  d łu ż s z e j  p e r s p e k ty w ie  p o p r z e z  w z r o s t  c e n  m o ż e  p r o w a d z ić  do  

„ n ie u z a s a d n io n e j ”  r e d y s t r y b u c j i  b o g a c tw a  o d  k r e d y to d a w c ó w  d o  d łu ż n ik ó w .

S z e r s z y  m a n d a t  b a n k ó w  c e n t r a ln y c h ,  w  ty m  k ie r o w a n ie  s ię  p r z e z  n ie  w  p r o w a ­

d z e n iu  p o l i ty k i  m o n e ta rn e j  t a k ż e  k w e s t i a m i  b e z r o b o c ia ,  p r a w d o p o d o b n ie  p o m ó g łb y  

z ła g o d z ić  w y s o k ie  k o s z ty  s p o łe c z n e  k r y z y s u  i z a p o b ie c  d a ls z e j  d e p r e c ja c j i  k a p ita łu  

lu d z k ie g o .  W ła d z e  m o n e ta r n e  c o r a z  c z ę ś c ie j  k o r z y s t a j ą  ( lu b  o f ic ja ln ie  z a p o w ia d a ją  

s to s o w a n ie )  z  h e te r o d o k s y jn y c h  in s t r u m e n tó w .  T z w . ł a g o d z e n ie  i lo ś c io w e  (QE
-  quantitive easing) c z y l i  s k u p  p a ń s tw o w y c h  p a p ie r ó w  d łu ż n y c h  o b n iż a ją c y  ich  

r e n to w n o ś ć  ( s p r z y ja  r e d u k c j i  o p r o c e n to w a n ia  o b l ig a c j i ) ,  p r o g r a m  E B C  n is k o o p ­

r o c e n to w a n y c h  t r z y le tn ic h  p o ż y c z e k  d la  s e k to r a  b a n k o w e g o  L T R O  (Long Term 
Refmancing Operations), d o s ta r c z a ją c y  in s ty tu c jo m  f in a n s o w y m  n ie z b ę d n ą  p ły n ­

n o ś ć  ( „ ta n i  k a p i t a ł ” ) ,  n e g a ty w n a  s to p a  d e p o z y to w a  z n ie c h ę c a ją c a  d o  lo k o w a n ia  

ś r o d k ó w  -  to  n a jw a ż n ie j s z e  n a r z ę d z ia  m a ją c e  n a  c e lu  p o b u d z e n ie  g o s p o d a rk i  

p o p r z e z  l e p s z ą  t r a n s m is ję  p o z y ty w n y c h  s y g n a łó w  z  s y s te m u  f in a n s o w e g o .  N o w ą  

j e s z c z e  b a r d z ie j  h e te r o d o k s y jn ą  p r o p o z y c ją  j e s t  OMF -  Overt Money Financing, 
a  w ię c  m o n e ty z a c ja  d e f i c y t u 15. T z w . p ie n ią d z e  z  h e l ik o p te r a  o d z w ie r c ie d la ją  

s p e c y f i c z n ą  k o o r d y n a c ję  p o l i ty k i  f i s k a ln e j  i m o n e ta rn e j  o r a z  p o z w a la ją ,  w  z a m y ś l  

j e j  o r ę d o w n ik ó w ,  n a  r o z w ią z a n ie  d y le m a tu  s ty m u lo w a n ia  w z r o s tu  w  c z a s a c h  

k o n ie c z n e j  k o n s o l i d a c j i 16. W  b a r d z ie j  u m ia r k o w a n y m  p o d e jś c iu  m o w a  j e s t  o  p o ­

t r z e b ie  p r e c y z y jn i e js z e g o  i n a k ie r o w a n e g o  n a  u d r o ż n ie n ie  a k c j i  k r e d y to w e j ,  z w ła s z ­

c z a  d la  m a ły c h  i ś r e d n ic h  p r z e d s ię b io r s tw ,  d z ia ła n ia  z e  s t ro n y  E B C  w  s y tu a c j i ,  g d y  

p o l i ty k a  j e d n e j  ( w s p ó ln e j  d la  s t r e f y )  s to p y  p r o c e n to w e j  p r z e s ta ła  w  n ie k tó ry c h  

z  k r a jó w  p o d le g a ć  t r a n s m is j i  d o  g o s p o d a r k i  r e a l n e j 17. Z a  o d w a ż n y  k r o k  u z n a ć  

n a le ż y  t e ż  z a in i c jo w a n ą  n a  p o c z ą tk u  l ip c a  p r z e z  f r a n k f u r c k ą  in s ty tu c ję  zasad? 
anticipate guidance, c z y l i  z a p o w ia d a n ia  p r a w d o p o d o b n e g o  u t r z y m a n ia  ekspan­
s y w n e j  p o l i ty k i  m o n e ta r n e j ,  p o d o b n ie  j a k  c z y n i  to  R e z e r w a  F e d e r a l n a 18. S ta n o w i to 

n ie w ą tp l iw e  novum w  d o ty c h c z a s o w e j  p r a k ty c e  k o m u n ik o w a n ia  s ię  E B C .

O b o k  c e lu  s t a b i ln o ś c i  c e n o w e j  p o l i ty k i  m o n e ta rn e j  o d p o w ie d z ia ln e j  z a  z a o p a t ­

r z e n ie  r e a ln e j  g o s p o d a r k i  w  p ły n n o ś ć ,  k r y s ta l i z u je  s ię  p o t r z e b a  u w z g lę d n ia n ia  

s t a b i ln o ś c i  f i n a n s o w e j ,  k tó r a  s ta ła b y  s ię  d o m e n ą  p o l i ty k i  m a k r o n a d z o r c z e j /m a k r o -  

o s t r o ż n o ś c io w e j  z a p o b ie g a ją c e j  n a d m ie r n e m u  p o d e jm o w a n iu  r y z y k u  p r z e z  p ° d '

15 A. T u rn e r, prezes Brytyjskiego Urzędu Nadzoru Finansowego, w wykładzie wygłoszony111
6 lutego 2013 r. w Cass Business School: Debt, Money and Mephistopheles: How do we get out oftl,,s 
mess?

16 S. G re n v ille , Helicopter money, 24.12.2013. http://www.voxeu.org/article/helicopter-money'
17 Free exchange-Broken transmission, „The Economist” 04.05.2013.
18 Postępowanie banków centralnych w pułapce deflacyjnej: Forward guidance: obiecać długi okrgS 

ekspansywnej polityki pieniężnej - )  wzrost oczekiwań inflacyjnych i spadek realnych stóp procen 
tow ych-) wzrost popytu i wyjście z pułapki za: M. B rz o z a -B rz e z in a , Polityka pieniężna: Strateg,e 
polityki pieniężnej, http://akson.sgh.waw.pl/mbrzez/polityka% 20pieniezna_stacjonarne/Strategi6 
polityki%20pienieznej.pdf.
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m io ty  r y n k o w e  ( ja k o  ż e  n i s k a  in f la c ja  m o ż e  w s p ó ł i s tn ie ć  z  p r z e g r z a n ie m  n a  r y n k u  

n ie r u c h o m o ś c i ,  c h o d z i  o  z a p o b ie g a n ie  p o w s ta w a n iu  b a n ie k  s p e k u la c y jn y c h  i j e d n o ­

c z e sn e  u t r z y m y w a n ie  s ta b i ln o ś c i  c e n ) 19. O b a  r o d z a je  s ta b i ln o ś c i  o d d z ia ły w a ją  n a  

s ie b ie , z a te m  k lu c z o w e  s ta je  s ię  o d p o w ie d n ie  z a p r o je k to w a n ie  d z ia ła ń  z a p e w -  

n ' aJ ą c y c h  j e  i z a g w a r a n to w a n ie  ic h  n a le ż y te j  t r a n s p a r e n tn o ś c i .  N ie o d p o w ie d n ia  

P o li ty k a  m o n e ta r n a  m o ż e  s p r z y ja ć  n a d m ie r n e m u  p o d e jm o w a n iu  r y z y k a  ( g r o z ić  

P o w s ta n ie m  b a ń k i  n a  r y n k u  n ie r u c h o m o ś c i ) ,  a  w ię c  z a g r o z ić  s t a b i ln o ś c i  s y s te m u  

f in a n s o w e g o  j a k o  c a ło ś c i .  Z  d r u g ie j  s t r o n y ,  n ie w ła ś c iw a  p o l i ty k a  m a k r o n a d z o r c z a  

m o że  o z n a c z a ć  z d u s z e n ie  g o s p o d a r k i  n a d m ie r n y m i  r e g u la c ja m i  (n p . r e s t r y k c y jn e  
W arun k i d o ty c z ą c e  d ź w ig n i  f in a n s o w e j) .

J a k o  p o k ło s ie  k r y z y s u  p o ja w ia j ą  s ię ,  d a w n o  z a p o m n ia n e ,  t r a k to w a n e  w r ę c z  j a k  
e re z ja , p o m y s ły  w p r o w a d z e n ia  o g r a n ic z e ń  w  p r z e p ły w ie  k a p i t a łu 20. R o z d ź w ię k  

m J?d zy  o c z e k iw a n ia m i  i n a d z ie ja m i  p o k ła d a n y m i  w  z a o r d y n o w a n y c h  r e fo r m a c h ,  

a Ich  o b s e r w o w a n y m i  e f e k ta m i  t łu m a c z o n y  b y w a  w ła ś n ie  s w o is tą  „ m a k r o o r to d o k -  

SJ^  s t r e f y  e u ro  w  p o s ta c i  n a r z u c o n y c h  -  j a k  s ię  o k a z u je  b łę d n ie  -  d r a s ty c z n y c h  

Pr° g r a m ó w  o s z c z ę d n o ś c io w y c h 21. P o t r z e b a  s ty m u lo w a n ia  w z r o s tu  p r z y  j e d n o c z e s -  

r e d u k c j i  z a d łu ż e n ia  i d łu g o o k r e s o w e j  s ta b i l i z a c j i  f in a n s ó w  p u b l ic z n y c h  c z y n i  

o n ie c z n y m  s ię g a n ie  d o  m e to d  h e te r o d o k s y jn y c h .

( P o ) k r y z y s o w a  e m p i r i a  n ie  ty lk o  u z a s a d n ia  r e w iz ję  w ie lu ,  d o ty c h c z a s  u z n a w a ­
n y c h  w r ę c z  z a  d o g m a ty c z n e ,  r e g u ł  f u n k c jo n o w a n ia  g o s p o d a r k i ,  a le  s k ła n ia  te ż  d o  

0 ry g o w a n ia  p r z y ję ty c h  z a le ż n o ś c i  m ię d z y  p o d s ta w o w y m i  k a te g o r ia m i  e k o n o m ic z -  
ny m r - .  N a j le p s z y m  p r z y k ła d e m  ta k ie j  w e r y f ik a c j i  w y m u s z o n e j  r e a l ia m i  s ą  s ły n n e  

W o ż n i k i  f i s k a ln e  o p i s u ją c e  w p ły w  z m ia n  w  z a k r e s ie  p o l i t y k i  f i s k a ln e j ,  w  ty m  

red u k c ję  w y d a tk ó w  p u b l ic z n y c h ,  n a  p r o d u k t  k r a jo w y .  Z a  b e z p r e c e d e n s o w e  u z n a ć  

^ o ż n a  p r z y z n a n ie  s ię  d o  b łę d ó w  w  z a k r e s ie  s z a c u n k ó w  ty c h  z a le ż n o ś c i  z e  s t r o n y  

sJ m e g o  M F W . S w o is te  mea culpa ta k  p r e s t iż o w e j  ś w ia to w e j  in s ty tu c j i  m u s i  

a n ia ć  d o  r e f l e k s j i 23. O z n a c z a  to  w  s z c z e g ó ln o ś c i  p o t r z e b ę  w ię k s z e j  p r e c y z j i  

Prz e p r o w a d z a n y c h  k a lk u la c j i  -  u w z g lę d n ia n ie  s p e c y f ik i  k r a jó w ,  o p ó ź n ie ń  c z a s o -  

k a ^ 1’ 6 ta P u  c y k lu  k o n iu n k tu r a ln e g o  i tp . J e s z c z e  w ię k s z y m  w s t r z ą s e m  d la  ś r o d o w is -  
a e k o n o m ic z n e g o 24 o k a z a ło  s ię  p o d w a ż e n ie  -  u z n a w a n y c h  d o tą d  z a  f u n d a m e n t

19 ę  / - i^  L la essen s, F. V a len cia , The interaction between monetary and macroprudential policies, 
cies http://www.voxeu.org/article/interaction-between-monetary-and-macroprudential-poli-

20 » ,  -
M.W. K lein , Capital controls: Gates versus walls, 17.01. 2013, http://www.voxeu.org/artic-

capital-controls-gates-versus-walls.
O4 03 R- W ood, Periphery economies: National governments must be prepared to provide stimulus,

j'^013, http://www.voxeu.org/article/eurozone-macro-orthodoxy-options-coming-reversal.
Ąj~te Z u leeg , Europe in Crisis: A Lost Decade or Stronger Future?, s. 6-19, w: B. Farkas (eds), The

r,nath o f  the Global Crisis in the European Union, Cambridge Scholars Publishing, May 2013, s. 16.
httn- // ^  ®*an chard, D. L eigh , Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers, IMF WP 13/1, 17/W’-- • - ■ . . . . . .

b]0 /  ^ 'czr>e komentarze na blogach i forach dyskusyjnych np. h ttp://w w w .bruegel.org/nc/ 
e ta il/artic le /1074-blogs-review-the-reinhart-and-rogoff-debacle/.

Ww.im f.org/e x tem al/p u b s /ft/w p /2 0 13/w p  1301 .pdf.
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p o l i ty k i  k o n s o l id a c j i  -  b a d a ń  K . R o g o f f a  i C . R e in h a r t ,  o k r e ś la ją c y c h  p ró g  

z a d łu ż e n ia  n a  p o z io m ie  9 0 %  P K B  z a  h a m u ją c y  d la  w z r o s tu  g o s p o d a r c z e g o "  • 

A k tu a l i z a c ja  ty c h  b a d a ń  w y k a z a ła  b o w ie m  b r a k  p r o s te j  z a le ż n o ś c i  m ię d z y  w a r to ś ­

c i ą  d łu g u  a  s to p ą  w z r o s t u 26. K r y ty k a  w c z e ś n ie js z y c h  p r a c ,  r e w iz ja  w y k r y ty c h  d o  tej 

p o r y  z a le ż n o ś c i  c z y  k w e s t io n o w a n ie  w c z e ś n ie j  p r z y jm o w a n y c h  r e g u ł  p o w in n y  

s ta n o w ić  n a tu r a ln y  e ta p  p o s tę p u ,  j a k i  d o k o n y w a ć  m a  s ię  w  e k o n o m i i  j a k o  n a u c e '  ■ 

J e s t  to  n ie  ty le  ś w ia d e c tw o  j e j  s ła b o ś c i ,  c o  r a c z e j  d o w ó d  n a  z d o ln o ś ć  do  

s a m o d o s k o n a le n ia  s ię . S u g e r u je  te ż  p o t r z e b ę  w ię k s z e j  o s t r o ż n o ś c i  z e  s tro n y  

n a u k o w c ó w ,  k tó r y c h  w y n ik i  p r a c  m o g ą  b y ć  in s t r u m e n ta ln ie  w y k o r z y s ty w a n e  p rz e z  

d e c y d e n tó w  d la  o k r e ś le n ia  d o r a ź n y c h  c e ló w  i w ię k s z e j  o b ie k ty w n o ś c i  z e  s tro n y  

s a m y c h  p o l i ty k ó w  p r z y  p o w o ły w a n iu  s ię  n a  d o w o d y  n a u k o w e  -  s i ln ie  o s a d z o n e  
w  k o n te k ś c ie  i o b w a r o w a n e  z a ło ż e n ia m i .  Z a  s p e k ta k u la r n y  g e s t  u z n a ć  n a le ż y  tez  

p r z y z n a n ie  s ię  n a  p o c z ą tk u  2 0 1 3  r. p r z e z  M F W  d o  b łę d ó w  w  p ro w a d z e n iu  

p r o g r a m u  p o m o c o w e g o  d la  G r e c j i .  P r z e d s ta w ic ie le  F u n d u s z u  w y z n a l i  w  r a p o rc ie ,  

ż e  z b y t  o p ty m is ty c z n ie  s z a c o w a l i  z d o ln o ś ć  d o  u d ź w ig n ię c ia  c ię ż a r u  d łu g u  p rz e z  

A te n y  i m o ż l iw o ś c i  w z r o s tu  h e l le ń s k ie j  g o s p o d a r k i .
P o s z u k iw a n ie  n o w y c h  d r ó g  w y jś c ia  z  k r y z y s u  i s ty m u lo w a n ia  k o n iu n k tu ry  

w  o b l ic z u  n ie s k u te c z n o ś c i  s to s o w a n y c h  n a r z ę d z i  s p r a w ia ,  ż e  d o  ł a s k  z a c z y n a  

w r a c a ć  n ie  ty lk o  p o l i ty k a  p r z e m y s ło w a ,  a le  s a m a  in g e r e n c ja  p a ń s tw a  w y d a je  się 

c o r a z  b a r d z ie j  p o ż ą d a n a .  P a ń s tw o  p o w in n o  p o m a g a ć  s f e r z e  p r y w a tn e j  k o o rd y n u ją c  

j e j  d z ia ła n ia ,  z a p e w n ia ją c  r a m y  f u n k c jo n o w a n ia ,  r o z w ią z u ją c  p r o b le m y  e fe k tó w  

z e w n ę t r z n y c h  c z y  a s y m e tr i i  i n f o r m a c j i28.
P e w n a  b e z r a d n o ś ć  e k o n o m i i  w o b e c  s k a l i  i r o d z a ju  w y z w a ń  s p r a w ia ,  ż e  c o ra z  

p o p u la r n ie j s z e  s ta je  s ię  s i ę g a n ie  d o  in n y c h  n a u k ,  z w ła s z c z a  ś c i s ły c h  -  f iz y k i  czy  

b io lo g i i .  O c e n ia ją c  k o n s t r u k c ję  U E , w a r to  o d w o ła ć  s ię  d o  p r o p o z y c j i  w y t r z y m a ło ś ć 1 

(resiliance) i z ło ż o n o ś c i  ( complexity) s t r u k tu r  s p o łe c z n o - g o s p o d a r c z y c h  a u to rs tw a  

J . M a r c z y k a 29. I m  b a r d z ie j  z ło ż o n a  s t r u k tu r a ,  ty m  b a r d z ie j  s k o m p l ik o w a n e  z a d a n ie  

m o ż e  w y k o n a ć ,  a le  ta  f u n k c jo n a ln o ś ć  m a  s w o ją  c e n ę .  Im  b a r d z ie j  j e s t  b o w ie m  

z ło ż o n a ,  ty m  t r u d n ie j  n i ą  s te r o w a ć .  K o n s t r u k c ja  m a  w ię k s z e  m o ż l iw o ś c i ,  a le  s ta je  
s ię  b a r d z ie j  k r u c h a .  K ie r o w a n ie  n i ą  z a c z y n a  p r z e k r a c z a ć  m o ż l iw o ś c i  d e c y d e n tó w -  

K o n ie c z n e  s ta je  s ię  t e ż  „ h a r to w a n ie ”  m a ją c e  n a  c e lu  r e d u k c ję  k r u c h o ś c i  s y s te m u

25 C.M. R e in h a r t ,  K.S. R o g o ff, Growth... .
26 T. H e rn d o n , M. A sh, R. P o llin , Does High Public Debt Consistently Stifle Economic Grow'1 

A Critique o f  Reinhart and Rogoff „Working Paper Series University o f  Massachusetts Amherst”, Ap 
15,2013.

27 D. R o d rik , What Use Are Economists?, 10.05.2013, http://w ww.project-syndicate.org/c°nl 
mentary/the-provisional-nature-of-economic-research-by-dani-rodrik.

28 „ Ökonomie neu denken Mehr Macht Jur den Staat?, 23.01.2012, http://www.handelsblatt-c°
/politik/oekonom ie/nachrichten/oekonom ie-neu-denken-m ehr-m acht-fuer-den-staat/6100932.html-

29 K. N ę d z y ń sk i, Powrót do przyszłości, w: J.F. Staniłko (red.), Europejski lad gospodo,c“- 
w 2020 roku, Instytut Sobieskiego, Warszawa 2012, s. 45-71.

30 N. T a leb , Antifragile: Things That Gain from Disorder, Random House (US) & Penguin (
2012.
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W e d łu g  N . T a le b a ,  o d b y w a ć  s ię  to  m o ż e  p o p r z e z  w z r o s t  w s p ó ło d p o w ie d z ia ln o ś c i  

u c z e s tn ik ó w  g ry  e k o n o m ic z n e j .  Ś w ia to w y  s y s te m  g o s p o d a r c z y  w y m a g a  r e d u k c j i  

W ra ż liw o śc i,  k r u c h o ś c i  i w z m o c n ie n ia  o d p o r n o ś c i ,  c z y l i  z a h a r to w a n ia .  T y m c z a s e m  

w s z e lk ie  z a b ie g i  m a ją c e  n a  c e lu  s t a b i l i z a c ję  (n p . c y k l i )  z d a j ą  s ię  r a c z e j  r e p r e ­

s jo n o w a ć  z m ie n n o ś ć .  A le  to  w ła ś n ie  w y s ta w ie n ie  n a  n i ą  w y r a b ia  o d p o r n o ś ć  n a  

P rz y sz łe  s z o k i  i k r y z y s y .  S y s te m y  a n t r o p o g e n ic z n e  z  im m a n e n tn ą  a s y m e t r i ą  

ln fo rm a c ji  z a c z n ą  o p ty m a ln ie  f u n k c jo n o w a ć ,  j e ś l i  d e c y d e n c i  b ę d ą  p o n o s i l i  o s o b i s te ,  

n e g a ty w n e  k o n s e k w e n c je  s w o ic h  z a n ie d b a ń  d la te g o  te ż  m u s z ą  m ie ć  „ s ta w k ę  
w  g r z e ”  (skin in game).

O b e c n y  k r y z y s  to  de facto  t r z y  n a k ła d a ją c e  s ię  k r y z y s y :  b a n k o w y  z  t o w a r z y s z ą ­

cy  m u  p a n i k ą  o d d a ją c ą  w  d u ż y m  u p r o s z c z e n iu  z a b u r z o n ą  r ó w n o w a g ę  m ię d z y  
d e p o z y ta r iu s z a m i  i k r e d y to b io r c a m i  ( b łę d y  k o o r d y n a c j i  i g w a ł to w n e  w y c o f y w a n ie  

ś ro d k ó w  z  b a n k ó w ,  tz w . run); k r e d y to w y  o z n a c z a ją c y  z a h a m o w a n ie  a k c j i  k r e d y to ­

w y c h  i o d c ię c ie  g o s p o d a r k i  r e a ln e j  o d  f in a n s o w a n ia  ( z a m r o ż e n ie  a k ty w n o ś c i  n a  

ry n k u  m ię d z y b a n k o w y m )  o r a z  w a lu to w y  w y n ik a ją c y  z  d ą ż e n ia  d o  u t r z y m a n ia  

stab i ln o ś c i  w a lu ty  w  w a r u n k a c h  s w o b o d y  p r z e p ły w u  k a p i ta łu  i o g r a n ic z o n e j  

P ° l i ty k i  m o n e t a r n e j 31. A l te r n a ty w n e  p o d e jś c ie  w y r ó ż n ia  z  k o le i  o b o k  k r y z y s u  

ar> ko\vego i f in a n s ó w  p u b l ic z n y c h  o g ó ln y  k r y z y s  m a k r o e k o n o m ic z n y .

^ h  w s p ó ł i s tn ie n ie  i e f e k ty  z e w n ę t r z n e ,  j a k i e  g e n e r u j ą  r o z le w a ją c  s ię  m ię d z y  

S ° s p o d a rk a m i i z a r a ż a ją c  j e ,  c z y n i ą  z a d a n ie m  p r io r y te to w y m  n ie  ty lk o  n ie z a le ż n e  

^ w i ą z y w a n i e  k a ż d e g o  z  n ic h ,  a le  ta k ż e  ic h  ł ą c z n ą  s p r a w n ą  k o o r d y n a c ję .  W  u ję c iu  

^ u k o w y m  i t e o r e ty c z n y m  w y z w a n ie m  s ta je  s ię  w łą c z e n ie  te j k o e g z y s te n c j i  d o  

° r r n a l iz o w a n y c h  m o d e l i 32. C h o ć  p o ja w ia j ą  s ię  p r o p o z y c je  n o w y c h  u ję ć ,  m a ją  o n e  

a ra k te r  c z ą s tk o w y  i d o ty k a j ą  w y b r a n y c h  e le m e n tó w  c a łe g o  s y s te m u .  W c ią ż  n ie  

" ^ P ro p o n o w a n o  u n iw e r s a ln e g o  m o d e lu  ł ą c z ą c e g o  w s z y s tk ie  f r a g m e n ty ,  k tó r y  

u W z g lę d n ia ją c  in te r a k c je  n a  s ty k u  f in a n s e  -  g o s p o d a r k a  r e a ln a  i t o w a r z y s z ą c e  im  

. el<ty  n p . n e g a ty w n e j  s e le k c j i ,  p o k u s y  n a d u ż y ć ,  b łę d ó w  k o o r d y n a c j i  c z y  a s y m e tr i i  

’u fo rm a c ji ,  m ó g łb y  s ta ć  s ię  p o d s t a w ą  d la  b a d a n ia  w s p ó łc z e s n y c h  z ło ż o n y c h  

§ ° sp o d a re k .

S p r o s ta n ie  ro s n ą c e j  z ło ż o n o ś c i  w y m a g a  s z y b k ie g o  d z ia ła n ia ,  n o w y c h  in s t r u -  
rtlen tó w  i p r o je k to w a n ia  l e p s z y c h  m e c h a n iz m ó w ,  k tó r e  z a p e w n ią  s y s te m o m  g o s ­

p o d a rc z y m  o d p o w ie d n ią  e la s ty c z n o ś ć ,  w z m o c n ią  ic h  o d p o r n o ś ć ,  a  w ię c  z a h a r t u j ą  

J e d n o c z e ś n ie  n ie  s p o w o d u ją  p o g o r s z e n ia  p r o b le m u  p o p r z e z  tz w . in w o lu c ję ,  

W"?c n ie  w p r o w a d z ą  r o z w ią z a ń  z a o s t r z a ją c y c h  o b e c n e  t r u d n o ś c i .

W  o b l ic z u  te j z ło ż o n o ś c i  i t r u d n o ś c i  p o k o n y w a n ia  k r y z y s u  w  k ie r u n k u  e k o n o m i i  

,s °W an e j k ie r o w a n e  s ą  p o s tu la ty  z m ia n  z a p o ż y c z a n e  z  in n y c h  p r a k ty c z n y c h  n a u k ,  

W nie in ż y n ie r i i ,  a  n a w e t  m e d y c y n y .  K ie r o w a n ie  s ię  z a s a d a m i  primum non nocere

31 .
/ arj. G o ld s te in , A. R azin , Theories o f  financial crises, 11.03.2013, http://www.voxeu.org 

'^ /theories-financial-crises. 
better challenge policymakers and economists face is in developing integrative models that

er describing contemporary economic realities” I. G o ld s te in , A. R azin , Theories o f  financial...
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R y c in a  1 

Trzy jednoczesne kryzysy

Ź ró d ło : C. B uch , Sovereign Crisis and Banking Union, DIW Sem inar/Boston Summer School 11.06.2013.

( p r z e d e  w s z y s tk im  n ie  s z k o d z ić )  c z y  r e g u ła m i  z n a n y m i  w  in ż y n ie r i i  m o ż e  b y c 
f a k ty c z n ie  p o m o c n e  w  ś w ie t le  w y z w a ń  n o w e j  u n i jn e j  a r c h i te k tu r y  g o s p o d a rc z e j-  

D o s tr z e g a  s ię  b o w ie m  w y r a ź n ą  p o t r z e b ę  p r o je k to w a n ia  n o w y c h  in s ty tu c j i .  T y m ' 

c z a s e m  -  j a k  s ą d z ą  n i e k tó r z y  -  tw o r z e n ie  m e c h a n iz m u  r e s t r u k tu r y z a c j i  d łu g 11 

c z y  j e d n o l i t e g o  s y s te m u  n a d z o r u  w  s t r e f ie  e u ro  j e s t  d o b r ą  o k a z j ą  d o  w y p r ó b o w a l i '3 

i o d w o ła n ia  s ię  d o  t a k ic h  p r o s ty c h  i o c z y w is ty c h  z a s a d ,  j a k :  „ d o b r e  ro z p o z n a n ie  

p r o b le m u ” , „ n a p r a w ia n ie  t y lk o ,  j e ś l i  c o ś  j e s t  f a k ty c z n ie  z e p s u te ” , „ u n i k a n i  

z ło ż o n o ś c i ” , „ ś w ia d o m o ś ć ,  ż e  k a ż d a  d e c y z ja  j e s t  k o m p r o m is e m ” , c z y  ,,n ie p a '  

n ik o w a n ie ” 33.
K r y z y s  s p r a w ia ,  ż e  n a  n o w o  d e f in io w a n e  s ą  „ p o l i ty k i  e k o n o m ic z n e ” . P °  

p ie r w s z e ,  s u g e r u je  s ię  p o t r z e b ę  r o z s z e r z e n ia  d w u e le m e n to w e g o  t r a d y c y jn e g o  poliO 
mix, c z y l i  k o m b in a c j i  p o l i ty k i  m o n e ta rn e j  i f i s k a ln e j  o  p o l i ty k ę  m a k r o s tr o ż n o s  

c io w ą .  P o  d r u g ie ,  n a  t le  o b a w  o  s ł a b n ą c ą  n ie z a le ż n o ś ć  b a n k ó w  c e n t r a ln y 0'1’

33 U. P a n iz z a , Sovereign default and the rules o f  engineering, 02.03.2013, http://www-v0 
xeu.org/article/sovereign-default-and-rules-engineering.
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k o n ie c z n e  s ta je  s ię  p r e c y z y jn ie js z e  o d d z ie le n ie  ic h  f u n k c j i  z w ią z a n y c h  z  u t r z y ­

m a n ie m  s ta b i ln o ś c i  c e n  o d  d z ia ła ń  n a d z o r c z y c h  ( m a k r o n a d z ó r ) .  P o  t r z e c ie  w r e s z c ie ,  

c z ę ść  e k o n o m is tó w  w  o b l ic z u  n i e e f e k ty w n o ś c i  p o l i ty k i  m o n e ta rn e j  ( p u ła p k a  

P ły n n o ś c i)  i o g r a n ic z e ń  w  s to s o w a n iu  n a r z ę d z i  p o l i ty k i  f i s k a ln e j  p o s tu lu je  z a ­

sa d n o ść  w ię k s z e j  w s p ó łp r a c y  m ię d z y  ty m i  d w o m a  o b s z a r a m i  (n p . w s p o m n ia n y  

Juz  O M F  c z y l i  f in a n s o w a n ie  b e z p o ś r e d n ie  d e f ic y tu  p o p r z e z  e m is ję  n o w e g o  

P 'e n ią d z a ,  z a k ła d a ją c e  k o o r d y n a c ję  m ię d z y  m in i s te r s tw e m  f in a n s ó w  a  w ł a d z ą  
b a n k u  c e n t r a ln e g o ) .

K r y z y s o w e  r a to w a n ie  u j a w n ia  te ż  w ie le  e f e k tó w  u b o c z n y c h  s to s o w a n y c h  
k u r a c j i34. E k o n o m iś c i  z m u s z e n i  s ą  z a te m  n ie  ty lk o  p r z y z n a ć  s ię  d o  b łę d ó w  

aP l ik o w a n ia  n ie o d p o w ie d n ic h  i n i e s k u te c z n y c h ,  a  c z ę s to  k o n t r p r o d u k ty w n y c h  
n a rz ę d z i ,  a le  z a a k c e p to w a ć  f a k t ,  ż e  n a w e t  j e ś l i  in s t r u m e n ty  te  p r z y n o s z ą  o c z e k iw a -  

ne r e z u l ta ty ,  t o w a r z y s z ą  im  l ic z n e  s k u tk i  u b o c z n e 35. I t a k  -  j a k  s ię  w y d a je  

'  ^ u r a to w a n ie ” e u ro  p r z e d  u p a d k ie m ,  z a w d z ię c z a n e  g łó w n ie  d e te r m in a c j i  s z e fa  

“ C  i j e g o  b e z p r e c e d e n s o w e j  o b i e tn i c y  „ z r o b ie n ia  w s z y s tk ie g o ,  c o  k o n ie c z n e ” 36 
° ra z  b e z p o ś r e d n ie  t r a n s a k c je  m o n e ta r n e  (Outright Money Transactions -  OMT), 
j-z y li n ie o g r a n ic z o n y  s k u p  o b l ig a c j i  n a  r y n k u  w tó r n y m ,  c h o ć  b e z  w ą tp ie n ia  

° r z y s tn e  i p o z w a la ją c e  n a  r e d u k c ję  k o s z tó w  o b s łu g i  z a d łu ż e n ia  w ie lu  d r ę c z o n y c h  

y z y s e m  p a ń s tw  p o c ią g a j ą  z a  s o b ą  w z r o s t  z a u f a n ia  d o  s t r e f y  e u ro ,  a  w ię c  i w z r o s t  
P ° p y tu  in w e s to r ó w  n a  w s p ó ln ą  w a lu tę .  P r o w a d z i  d o  j e j  a p r e c ja c j i ,  c o  i s to tn ie  

u tru d n ia  o d z y s k iw a n ie  k o n k u r e n c y jn o ś c i  g o s p o d a r k o m  P o łu d n ia ,  a  w ię c  w z r o s t  

. sP o r tu  i p o p r a w ę  s a ld a  n a  r a c h u n k u  o b r o tó w  b i e ż ą c y c h  i ty m  s a m y m  w y c h o d z e n ie  

lch  z  k r y z y s u .  Z  k o le i  d z ia ła n ia  s z w a jc a r s k ie g o  b a n k u  c e n t r a ln e g o ,  m a ją c e  n a  c e lu  

2aP ° b ie g a n ie  n a d m ie rn e j  a p r e c ja c j i  f r a n k a  i s ty m u lu ją c e  s p a d e k  s tó p  p r o c e n to w y c h ,  

^ o w o c o w a ł y  w  s p o s ó b  n i e z a m ie r z o n y  r y z y k ie m  b a ń k i  n a  r y n k u  n ie r u c h o m o ś c i ,  

’sk ie  o p r o c e n to w a n ie  s p r z y ja  z a c ią g a n iu  k r e d y tó w  i j e d n o c z e ś n i e  z n ie c h ę c a  d o  

K o w an ia  w o ln y c h  ś r o d k ó w  w  b a n k a c h .  S ły n n e  „ lu z o w a n ie  i lo ś c io w e ”  w  p o s ta c i  

UPU p a p ie r ó w  s k a r b o w y c h  s to s o w a n e  n ie  ty lk o  p r z e z  a m e r y k a ń s k i  Fed  p r o w a d z i  

n a t° m ia s t  d o  k o n k u r e n c j i  m ię d z y  k r a ja m i  n a  z b i j a n ie  w a r to ś c i  w ła s n e j  w a lu ty ,  

Wlę c  w ią ż e  s ię  z  p o ja w ie n ie m  ( ly z y k ie m ? )  w o je n  w a lu to w y c h .  Z a te m  n a  

^ ° z y ty \v n y c h  e f e k ta c h ,  j a k i  d z ię k i  ta k im  d z ia ła n io m  m o ż n a  o s ią g n ą ć  g łó w n ie  

P o s ta c i p o b u d z e n ia  d z ia ła ln o ś c i  g o s p o d a r c z e j  p o p r z e z  z w ię k s z e n ie  d o s tę p n o ś c i  

b y to w e j,  c ie n ie m  k ła d z ie  s ię  in te n s y f ik a c ja  r y w a l iz a c j i  o  d e p r e c ja c ję  w a lu t  

aJ o w y c h . J e d n a k  b a r d z ie j  w n ik l iw a  a n a l iz a  p o z w a la  z a u w a ż y ć ,  ż e  c h o ć  w  k r ó tk im

fin ^ ° r' Rozbieżn° ści ocen co ewentualnych korzyści z wprowadzenia podatku od transakcji 
^ a n S0Wych Qraz j gg0 prawcj0p0ti0bne skutki uboczne: Finanztransaktionssteuer. Unerwuenschte 
SakT tw^ atngen, 11.03.2013, h ttp ://w w w .iw koeln.de/de/infodienste/iw d/archiv/beitrag/finanztran- 

1 °5nssteuer-unerwuenschte-nebenwirkungen-106097.
O5 oj ^.W . S inn , The Collateral Damage o f  Europe’s Rescue, „Ifo Viewpoint” No. 144, Munich,

36 ^  .'
v> M-m.: T.G. G ro sse , O legitymacji działań Europejskiego Banku Centralnego w czasie kryzysu, 

Wa Politologia”, 18.06.2013.
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o k r e s ie  o b n iż k a  k u r s u  s p r z y ja  e k s p o r to w i  p o p r z e z  p o p r a w ę  k o n k u r e n c y jn o ś c i  

( k o s z te m  in n y c h  g o s p o d a r e k ) ,  w  d łu ż s z e j  p e r s p e k ty w ie  p r z e k ła d a  s ię  n a  p o p ra w ę  

z a t r u d n ie n ia ,  d o c h o d ó w ,  a  w ię c  i w z r o s t  p o p y tu  k o n s u m p c y jn e g o  i in w e s ty c y jn e g o ,  

w  ty m  ta k ż e  n a  d o b r a  im p o r to w a n e ,  c o  e w id e n tn ie  s p r z y ja  p o b u d z a n iu  g o s p o d a re k  

in n y c h  p a ń s t w 37.

Z r e s z t ą  w ą tp l iw o ś c i  b u d z ą  te ż  in n e  p ra k ty k i .  W s z e lk ie  d z ia ła n ia  m a ją c e  n a  c e lu  

d o s ta r c z e n ie  d o  s f e r y  r e a ln e j  n ie z b ę d n e j  p ły n n o ś c i  m o g ą  b o w ie m  s p r z y ja ć  p o ­

w s ta w a n iu  b a n ie k  s p e k u la c y jn y c h  n a  r y n k a c h  n ie k tó r y c h  a k ty w ó w , g r o ż ą  in flacją»  

w s p o m n ia n y m i  w o jn a m i  w a lu to w y m i  i u z a le ż n ie n ie m  a u to n o m ic z n y c h  in s ty tu c ji ,  

j a k i m i  p o w in n y  b y ć  b a n k i  c e n t r a ln e  o d  w p ły w ó w  p o l i ty k ó w .  B e z s p r z e c z n a  p o trz e b a  

r e d u k c j i  z a d łu ż e n ia  w  w ię k s z o ś c i  r o z w in ię ty c h  g o s p o d a r e k  z e  w z g lę d u  n a  sk a l?  

i n e g a ty w n e  e f e k ty ,  j a k i e  w y w ie r a  n a  g o s p o d a r k ę  r e a ln ą  z w ła s z c z a  w  k ró tk im  

o k r e s ie ,  s p r z y ja  p o s z u k iw a n iu  a l t e r n a ty w n y c h  d ró g .  J e d n ą  n ic h  j e s t  tz w . r e p re s ja  

f in a n s o w a ,  p r z y jm u ją c a  p o s ta ć  u je m n e j  s to p y  r e a ln e j  ( n o m in a ln a  n iż s z a  o d  in f la c j i)  
c z y  o b o w ią z k u  t r z y m a n ia  p r z e z  b a n k i  p a p ie r ó w  s k a r b o w y c h  r z ą d u  ( o b ło ż o n y c h  

z e r o w y m  r y z y k ie m )  i p o z w a la ją c a  n a  ł a tw ie j s z ą  r e d u k c ję  d łu g u .  O s ta te c z n o ś c ią  

s ta je  s ię  j e g o  r e s t r u k tu r y z a c ja ,  c z y l i  u m o r z e n ie .  C h o ć  j e d n o r a z o w o  l ik w id u je  o n a  

b a la s t  z a d łu ż e n ia  i „ u w a ln i a ”  g o s p o d a r k ę ,  o z n a c z a  s t r a ty  o b l ig a ta r iu s z y  i d e p o z y ta ­

r iu s z y ,  a  w ię c  o s z c z ę d z a ją c y c h .
W s p o m n ia n o  o  z ło ż o n o ś c i  i p o t r z e b ie  p r o s to ty  r o z w ią z a ń ,  ty m c z a s e m  z g o d n ie  

z  „ p r a w e m ”  T in b e r g e n a 38 i b io r ą c  p o d  u w a g ę  o b s e r w o w a n e  n ie p o w o d z e n ia ,  

z a s a d n e  s ta je  s ię  s to s o w a n ie  w ię k s z e j  l ic z b y  n a r z ę d z i .  D ą ż e n ie  d o  r e a l i z a c j i  je d n e g o  

z a d a n ia  w y m a g a  d y s p o n o w a n ia  c o  n a jm n ie j  j e d n y m  in s t r u m e n te m .  T y m c z a s e m  

d e c y d e n c i ,  o s z c z ę d z a ją c  n ie ja k o  n a  ś r o d k a c h ,  s t a r a j ą  s ię  o s ią g n ą ć  r ó ż n e  c e le  za 

p o m o c ą  j e d n e g o  ty lk o  n a r z ę d z ia .  P r z y k ła d e m  ta k ic h  d z ia ła ń  j e s t  w p r o w a d z e n ie  

p o d a tk u  o d  t r a n s a k c j i  f in a n s o w y c h ,  k tó r y  w  z a m y ś le  m a  n ie  ty lk o  le p ie j  p o w ią z a ć  

g o s p o d a r k ę  r e a l n ą  z  s e k to r e m  f in a n s o w y m , a le  t a k ż e  u c z y n ić  g o  w s p ó ło d p o w ie d z ia ­

ln y m  z a  ro z w ó j  s y tu a c j i  i o b c ią ż y ć  k o s z ta m i  r a to w a n ia  o r a z  z a p e w n ić  dodatkow e 
ś r o d k i  b u d ż e to w e  ( c z y  to  u n i jn e ,  c z y  k r a jo w e ) 39.

W  ( p o ) k r y z y s o w y c h  r e a l ia c h  z n a m ie n n a  j e s t  j e d n a k  n ie  ty lk o  p o la r y z a c ja  o p m 11; 

i le  b r a k  j e d n o z n a c z n o ś c i  o c e n  w y n ik a ją c y  z  n i e w ie d z y  i n ie p e w n o ś c i .  E k o n o n i i s 01 

c o r a z  b a r d z ie j  o tw a r c ie  p r z y z n a ją ,  ż e  n ie  s ą  w  s ta n ie  o c e n ić  p e w n y c h  p r o p o z y c j i  

p r z e w id z ie ć  ic h  s k u tk ó w .  N ie  j e s t  j a s n e ,  c z y  l ik w id a c ja  tz w . shadow bankinS 
( r ó w n o le g łe g o  s y s te m u  b a n k o w e g o ;  s z a re j  s t r e f y  b a n k ó w )  f a k ty c z n ie  z a p o b ie g n ' e 

w  p r z y s z ło ś c i  n a d u ż y c io m ?  C z y  p r o p o z y c je  d o ty c z ą c e  r o z d z ia łu  b a n k ó w  i za 

s t ą p ie n ie  u n iw e r s a ln e j  b a n k o w o ś c i  s y s te m e m  w y s p e c ja l iz o w a n e j  s ie c i  in s ty tu e j1

37 Phoney Currency Wars, „The Economist”, No 25, 22.02.2013.
38 Dosłownie: liczba instrumentów nie powinna być mniejsza niż celów, które zamierza) 

osiągnąć. ^
39 R. K ro k e r, EU-Finanztransaktionssteuer: Zahll am Ende der Sparer? 19.02— ^

http://w ww.euractiv.de/druck-version/artikel/eu-fmanztransaktionssteuer-am -ende-zahlt-der-sparer'

7235.
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f in a n s o w y c h  z m ie r z y  s ię  z  p r o b le m e m  ź r ó d e ł  r y z y k a  s y s te m o w e g o ?  J a k  j e d n a k  

o d d z ie l ić  s łu ż ą c e  s f e r z e  r e a ln e j  g o s p o d a r k i  a k ty w n o ś c i  b a n k ó w  o d  s p e k u la c j i ?  

G d z ie  s ta w ia ć  z a p o r ę ?  J a k  d e f in io w a ć  „ d o b r e ” , a  j a k  „ z łe ”  f u n k c je  s y s te m u  

f in a n s o w e g o ? 40 O  i le  r o z b ie ż n o ś c i  m ię d z y  f a k ty c z n y m  k s z ta ł to w a n ie m  s ię  p o d ­

s ta w o w y c h  k a te g o r i i  e k o n o m ic z n y c h  a ic h  p r o g n o z o w a n y m i  w a r to ś c ia m i  n ie  s ą  

n ic z y m  n o w y m , a  d y n a m ik a  s y s te m ó w  g o s p o d a r c z y c h  c z y n i  ta k i  r o z d ź w ię k  n ie s te ty  

n ie u n ik n io n y m , o  ty le  t r u d n o ś c i  w  o s z a c o w a n iu  s a m e g o  P K B  p o te n c ja ln e g o  m o g ą  

n > ep oko ić . Ś w ia d c z ą  b o w ie m  o  p e w n e j  n ie m o ż l iw o ś c i  r o z p o z n a n ia  g o s p o d a r k i ,  j e j  

n ie z n a jo m o ś c i  i ty m  s a m y m  b e z r a d n o ś c i  c o  d o  j e j  e w e n tu a ln e g o  s t e r o w a n ia 41.

D la  s t r e f y  e u ro  z  o b e c n e g o  k r y z y s u  p ły n ą  z  p e w n o ś c i ą  t r z y  w a ż n e  l e k c j e 42. 

Z ło ż o n a  z  m a ło  p o d o b n y c h  ( n is k a  k o n w e r g e n c ja )  g o s p o d a r e k  u n ia  w a lu to w a  

P o z b a w io n a  m e c h a n iz m ó w  n e u t r a l i z u ją c y c h  a s y m e t r y c z n e  s z o k i  ( t r a n s f e r y ,  e la s ­

ty c z n e  r y n k i  p r a c y )  n a r a ż o n a  j e s t  n a : 1) w y w o ła n e  w e w n ę t r z n ie  ( w ła s n e )  s z o k i  

S y m e t r y c z n e  p o le g a ją c e  n a  a k u m u la c j i  d y s p r o p o r c j i  ( c y k l  boom i bust), 2 )  t r w a łe  

° s a d z e n ie  w  tz w . z łe j  r ó w n o w a d z e  z  n a g ły m  u s t a n ie m  n a p ły w u  k a p i ta łu  {sudden 
sloP) i 3 )  n i e r ó w n o m ie r n y  p o d z ia ł  k o r z y ś c i ,  s z c z e g ó ln ie  p r e m iu ją c y  d o m in u ją c e g o  

c z ło n k a  u n i i ,  k tó r y  k o r z y s ta  z a r ó w n o  z  n is k ic h  k o s z tó w  o b s łu g i  d łu g i  {safe heaven), 
Ja k  i n ie d o w a r to ś c io w a n e j  w a lu ty .

K r y z y s  i j e g o  z w a lc z a n ie  u n a o c z n ia  p i l n ą  p o t r z e b ę  w ię k s z e j  k o o r d y n a c j i  

e fe k tó w  r o z le w a n ia  {spillovers) p o w o d u ją c y c h  w z a je m n e  z a r a ż a n ie  s ię  g o s p o d a r e k .

y m u s z a  ro z w ó j  s p r a w n e g o  m a k r o n a d z o r u .  O b e jm u je  o n  m e c h a n iz m y  id e n ­

ty f ik o w a n ia  i z a r z ą d z a n ia  r y z y k ie m  s y s te m o w y m , z d e f in io w a n y m  j a k o  „ r y z y k o  

^ k ł ó c e n i a  s y s te m u  f in a n s o w e g o ,  k tó r e  m o ż e  w y w o ła ć  p o w a ż n e  n e g a ty w n e  
sk u tk i d la  ry n k u  w e w n ę tr z n e g o  i d la  r e a ln e j  g o s p o d a r k i ” 43. Z a r z ą d z a n ie  z in ­

te g ro w a n y m i r y n k a m i  f in a n s o w y m i  w y m a g a  z a te m  p o d e jś c ia  h o l i s ty c z n e g o 44.

° d e le  s to s o w a n e  d o tą d  p r z e z  a n a l i ty k ó w  s p r a w d z a ją  s ię  p r z y  o d p o w ie d n ic h  

z ł o ż e n i a c h  d o ty c z ą c y c h  d z ia ła n ia  ta k ic h  r y n k ó w  ( tz w . r o z k ła d  n o r m a ln y ,  d o k ła d n a  

m ° ż l iw o ś ć  w y c e n y  r y z y k a ) .  W  c z a s ie  n ie p e w n o ś c i  i z ło ż o n o ś c i  r e la c j i  m ię d z y  

P ° d m io ta m i i p o z io m a m i ,  k tó r e  r e p r e z e n tu ją ,  ic h  u ż y te c z n o ś ć  j e s t  m in im a ln a .  

le s p r a w d z a ją  s ię  o n e  w  o g ó le  w  s y tu a c j i  n i s k ie j  d e k o m p o z y c j i  ( m o ż l iw o ś ć

40 » -
j, M. S c h rö d e r, Trennbanken -  Eine analytische Bewertung von Trennbankelementen und 
Jj'mbankensystemen im Hinblick au f Finanzmarktstabilität, Abschlussbericht fü r  den Bundesverband 
^tentlicher Banken Deutschlands (VÖB), Berlin Mannheim, 15.01.2013, http://ftp .zew .de/pub 
Ze'vj'docs/gutachten/Trennbanken2013 .pdf.

E- K lä r, Potential Economic Variables and Actual Economic Policies in Europe, „Inte- 
/ , . norn‘cs” , vol. 48, no. 1, January/February 2013, http://w w w .intereconom ics.eu/archiv/jahr

13/ 1/ 84 3 /
42 .

A. S u b ra m an ian , Three New Lessons o f the Euro Crisis, 08.04.2013, http://w ww.project 
jp  1Cate-org/com m entary/w hat-the-eurozone-crisis-has-taught-econom ists-by-arvind-subram anian 

YvjPZvRPyKehtsV.99.
Definicja stosowana przez Krajowy Nadzór Finansowy.

Dp ^ e l so n . Governing risky and uncertain financial markets, „SWP Comments” no. 45,
Member 2012.
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ro z d z ia łu )  i k w a n ty f ik o w a ln o ś c i  ( s z a c u n k ó w  r y z y k a ) .  M o g ą  b y ć  a p l ik o w a n e ,  g d y  

w z r a s ta  m o ż l iw o ś ć  o d d z ie le n ia  p o s z c z e g ó ln y c h  e le m e n tó w  ( p o z o s ta je  w ó w c z a s  

j e d n a k  p r o b le m  tz w . c z a r n y c h  ła b ę d z i  -  black swans -  r z a d k ic h  z ja w is k  o  n e g a ty w ­

n y c h  i k o lo s a ln y c h  s k u tk a c h )  lu b ,  g d y  m o ż l iw e  s ta je  s ię  o s z a c o w a n ia  i lo ś c io w e g o  

r y z y k a  ( p o z o s ta je  j e d n a k  r y z y k o  s y s te m o w e ,  c z y l i  n ie b e z p ie c z e ń s tw o  z a p a śc i  

w ię k s z e j  c z ę ś c i  s y s te m u  f in a n s o w e g o ) .

S z o k i  d o ty k a ją c e  g o s p o d a r k ę  ś w ia to w ą  n a le ż y  t r a k to w a ć  j a k o  e n d o g e n ic z n e ,  

a  n ie  z e w n ę t r z n e ,  c o  c z y n i  k o n ie c z n y m  m ię d z y n a r o d o w e  z a r z ą d z a n ie  (governance), 
a  n ie  li ty lk o  t r a d y c y jn ą  w s p ó łp r a c ę 45. O b s e r w o w a n e  p r o b le m y  e k o n o m ic z n e  n ie  

w y d a ją  s ię  b y ć  j e d y n i e  p r o s t ą  s u m ą  t r u d n o ś c i  p o s z c z e g ó ln y c h  k ra jó w .  E fe k ty  
r o z le w a n ia  (spillovers) w z m a c n ia j ą  j e  i c z y n ią  n i e o d z o w n ą  ś c i ś l e j s z ą  k o o rd y n a c ję -  
W p r o w a d z o n y  w  2 0 1 2  r. w ie lo s t r o n n y  s y s te m  n a d z o r u  p o d  a u s p ic ja m i  M F W  u z n a ć  

m o ż n a  z a  k r o k  w  d o b r y m  k ie r u n k u ,  a le  n i e w y s t a r c z a j ą c y 46. F o r m u ło w a n e  s ą  w ię c  
p r o p o z y c je  n o w e g o  z e s ta w u  z a s a d  w ią ż ą c y c h  s p o łe c z n o ś ć  m ię d z y n a ro d o w ą -  

W  s z c z e g ó ln o ś c i  p a ń s tw a ,  p r o w a d z ą c  w ł a s n ą  p o l i ty k ę ,  p o w in n y  m ie ć  n a  w z g lę d z ie  
e f e k ty  r o z le w a n ia  s ię  i ty m  s a m y m  w p ły w ,  j a k i  ic h  w ła s n e  d e c y z je  m a ją  n a  s y tu a c ję  

in n y c h  g o s p o d a r e k .  C h o ć  s z c z y tn e  c o  d o  z a s a d y ,  p la n y  ta k ie  w y d a ją  s ię  m ie ć  
p r z y n a jm n ie j  o b e c n ie  m a łe  s z a n s e  n a  r e a l iz a c ję ,  a  k o n f l ik t  c h o ć b y  w  r a m a c h  Troiki 
m ię d z y  K E  a  M F W  z a i s tn i a ły  w  z w ią z k u  z  o c e n ą  p r o g r a m u  p o m o c o w e g o  d la  G re c ji  

w s k a z u je ,  j a k  t r u d n e  j e s t  o s ią g n ię c ie  k o n s e n s u s u ,  c o  d o  z a s a d  w s p ó łp r a c y ,  j e j  sk a li 
c z y  p o m ia r u  e f e k ty w n o ś c i47. Z a te m  w y z w a n ie m  p o z o s ta je  n ie  ty lk o  s a m a  k o o p e r a ­

c ja ,  a le  n a w e t  j e j  w ła ś c iw e  z a p r o je k to w a n ie .

K r y z y s  m o d y f ik u je  t a k ż e  s p o j r z e n ie  n a  p o p u la r n e  w  U E  k o n c e p c je .  Z a s a d y  
s u b s y d ia m o ś c i / p o m o c n i c z o ś c i ,  r o z l i c z a ln o ś c i  (accountability) i l e g i ty m iz a c j i  
(legitimacy) p o w in n y  b y ć  -  w e d łu g  e k s p e r tó w  -  t r a k to w a n e  w  s p o s ó b  b a rd z ie j  

s u b te ln y .  S u b s y d ia m o ś ć  m o ż e  b y ć  b o w ie m  s to p n io w a ln a ,  w  z a le ż n o ś c i  o d  poziom u 
s p e łn ie n ia  p e w n y c h  w y m o g ó w  (z  r e g u ły  n a r z u c o n y c h  p r z e z  K E )  p r z e z  d a n y  kraj 

c z ło n k o w s k i  i o d p o w ie d n io  l im i to w a n a  w  s y tu a c j i  n ie s to s o w a n ia  s ię  d o  o k re ś lo n y c h  

s t a n d a r d ó w 48. W  r a m a c h  r o z l i c z a ln o ś c i  w in n o  s ię  w y r ó ż n ia ć  j e j  w y m ia r  w s t ę p u
-  w k ła d u  w  p r o c e s i e  d e m o k r a ty c z n y m  (input) -  o d n o s z ą c y  s ię  d o  k o n t r o l i  p ro c e d u r

45 B. B o sso n e , R. M arra , The ’Good Global Citizen' remit fo r  the international c o m m u n ity '• 
A novel responsibility fo r  the IMF, 16.03.2013, http://w w w .voxeu.org/article/good-global-dt1' 
zen-remit-intemational-community-novel-responsibility-imf, „Since 2008, we have learned that the roo1 
causes o f  global economic instability are more than the sum o f domestic instabilities, (...) in a globalised 
world, isolated domestic economic policymaking is not enough. The international community needs to 
adhere to a ’Good Global Citizen’ remit -  housed by the IMF -  if  we are to tackle global economic policy 
under collective responsibility” .

46 Integrated Surveillance Decision -  pozwala na dyskusję co do oddziaływania n i e r ó w n o w a g ą  

jednego z krajów na system innych, ale nie daje MFW prawa do wymuszania zmian. Integro,e 
Surveillance Decision, IMF Factsheet, 31.07.2012.

47 G.B. W o lff, Troika conflict shows need fo r  substantial reform, 10.06.2013, h ttp ://vv' vvV' 
b ruegel.o rg /nc/b log /d e ta il/a rtic le /1105-troika-conflict-shows-need-for-substantial-reform/. ,

48 P. de S c h o u th e e te , S. M ico ss i, On Political Union in Europe: The changing landscape 
decision-making and political accountability. CEPS Essays, Politics and Institutions, 21 February 2013-
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s ta n o w ie n ia  p r a w a  ( n p . r o la  lo b b y s tó w )  o r a z  e f e k tu  (output), c z y l i  o d p o w ie d z i a ln o ­

śc i d e c y d e n tó w  z a  k o n k r e tn e  d z ia ła n ia  i o c e n ę  p r z e d s ię w z ię ty c h  k r o k ó w 49. N a t o ­

m ia s t  ź r ó d łe m  le g i ty m iz a c j i  d z ia ła ń  s ta je  s ię  o b o k  t r a d y c y jn ie  j u ż  p o z io m u  

k ra jo w e g o  ta k ż e  s z c z e b e l  e u r o p e j s k i ,  c o  p o d y k to w a n e  j e s t  r y z k ie m  s y s te m o w y m  

s to p n ie m  i c h a r a k te r e m  w s p ó łz a le ż n o ś c i  m ię d z y  c z ło n k a m i  U E , c z y n ią c y m  

k o n ie c z n y m  o g ó ln y  p o n a d n a r o d o w y  n a d z ó r  i k o n t r o lę .

W  z w a lc z a n ie  p r z e ja w ó w  k r y z y s u  z a a n g a ż o w a n o  r o z m a i te  ś r o d k i  p o d e jm u ją c  

n a  w ie lu  f r o n ta c h  r ó ż n o r o d n e  k r o k i ,  k tó r e  m o ż n a  o k r e ś l ić  m ia n e m  „ d z ia ła n ia  p r z e z  

Ucz e n ie  s i ę ”  (doing by learning) -  d o s to s o w a ń  i b ie ż ą c e g o  r e a g o w a n ia  w  m ia r ę  

le p s z e g o  r o z p o z n a w a n ia  s y tu a c j i  p r o b le m o w e j .  N a j le p s z y m  p r z y k ła d e m  ta k ie g o  

e k s p e ry m e n ta ln e g o  u c z e n ia  s ię  p r z e z  u n i jn y c h  d e c y d e n tó w  m o ż e  b y ć  k a z u s  C y p r u  

1 W y c o fa n ie  z  p ie r w s z e j  d e c y z j i  o p o d a tk o w a n ia  d e p o z y tó w ,  a  w ię c  de facto 
z ła m a n ia  d a n y c h  w c z e ś n ie j  i o b o w ią z u ją c y c h  w  c a łe j  U E  g w a r a n c j i ,  n a  r z e c z  m n ie j  

d o k u c z l iw e g o  d la  d r o b n y c h  d e p o n e n tó w  i b a r d z ie j  s p r a w ie d l iw e g o  r o z w ią z a n ia .
T y m  t a k ty c z n y m  m a n e w r o m  n ie  p r z y ś w ie c a  j e d n a k ,  j a k  s ię  w y d a je ,  ż a d n a  

sP ° jn a  s t r a te g ic z n a  k o n c e p c ja  z a r z ą d z a n ia  ś w ia to w ą  g o s p o d a r k ą .  C o  w ię c e j ,  f ia s k o  
W ielu , p o d r ę c z n ik o w y c h  z d a w a ło b y  s ię ,  k u r a c j i  w  p r z y p a d k u  s p e c y f ik i  s t r e f y  e u ro  

a z e  z a s ta n o w ić  s ię  n a d  s e n s o w n o ś c ią  d a ls z e g o  p o g łę b i a n ia  in te g r a c j i .  P o j a w ia j ą  s ię  

P°mysły „ u c z y n ie n ia  k r o k u  w s te c z ”  -  z r o b ie n ia  p a u z y  i p o t r z e b y  r e f l e k s j i  p r z e d  

P o d ję c ie m  k o le jn y c h  d e c y z j i 50. D o ty c h c z a s  z a s to s o w a n e  in s t r u m e n ty  i p r o p o n o w a -  

n e  m e c h a n iz m y  j e d y n i e  p o g a r s z a j ą  s y tu a c ję ,  p o w o d u ją c  w s p o m n ia n ą  in w o lu c ję  

sy s t e m u M. P r z y w r ó c e n ie  c z ę ś c i  u p r a w n ie ń  k r a jo m  c z ło n k o w s k im ,  a  w ię c  r e -n a c jo -  

n a l iz a c ja  p o l i ty k i  f i s k a ln e j  p o z w o l ić  p o w in n a  n a  u z d r o w ie n ie  s y tu a c j i ,  w  s z c z e g ó l ­

n e *  p r z y g o to w a n ie  n o w e j  s p ó jn e j  i d łu g o o k r e s o w e j  k o n c e p c j i  d la  c a łe j  s t r e f y  e u ro .
e d łu g  n ie k tó r y c h  e k o n o m is tó w  n ie  n a le ż y  te ż  u to ż s a m ia ć  id e i  w s p ó ln e j  w a lu ty  

z  k o n c e p c ją  j e d n e j  w a lu ty ,  c o  s u g e r u je  m o ż l iw o ś ć  r ó w n o le g łe g o  f u n k c jo n o w a n ia  
e Uro i w a lu t  n a r o d o w y c h ,  a  w ła d z a  m o n e ta r n a  s t r e f y  e u r o  p o w in n a  r o z w a ż y ć  

st° s o w a n ie  r ó ż n o r o d n y c h  i s u b te ln ie j s z y c h  n a r z ę d z i ,  tj. d o s to s o w a n y c h  d o  p o t r z e b  

lr> d y w id u a ln y c h  g o s p o d a r e k 52.

49

^ G.R.D. U n d e rh ill ,  J. BI om, The case fo r  policy change: Democratic legitimacy o f  EMU cannot 
ge af tert^ ou8ht in solving the crisis, 19.03.2013, http://w ww.voxeu.org/article/case-policy-chan- 

emocratic-legitimacy-emu-cannot-be-afterthought-solving-crisis. 
t A. M ody, A rest stop fo r  Europe, 05.03.2013, http://www.project-syndicate.org/com m en- 

y/advancing-european-integration-by-taking-a-step-back-by-ashoka-mody. 
m , • *nvvo'ucja  wedhig antropologa Clifforda Geertza ma miejsce, gdy negatywne zjawisko, proces 

gają. intensyfikacji pod wpływem wewnętrznej lub zewnętrznej presji. W przypadku EU, zwłaszcza 
Pro\ eUr° ’ c 1̂0<tz’ 0 rosn^cy stopień skomplikowania reguł zarządzania, mechanizmów współpracy 
htt V??2£lcy d°  pogorszenia problemu, czyniącego cały układ niesterowalnym, nieefektywnym. 
. ■// www.project-syndicate.org/commentary/advancing-european-integration-by-taking-a-step-back- 

y' ashoka-mody#G3kV4IZviJCFBcxy.99.
[,tt C o h e n -S e tto n , Blogs review: Bold ideas fo r  the eurozone from economic history, 26.04.2013, 
p J 5' ' ' Www.b:ruegel.org/nc/blog/detail/article/1077-blogs-review -bold-ideas-for-the-eurozone-from - 
Con°mic-history/.
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O b s e r w u je m y  p e w n e  o d e jś c ie  o d  z a s a d y  n ie o d w r a c a ln o ś c i  i p r z e j ś c ie  do  

p e r m a n e n tn e j  w a r u n k o w o ś c i ,  w  m y ś l  z a s a d y  „ n ic  n ie  j e s t  d a n e  r a z  n a  z a w s z e ’ • 

Ś w ia d c z y  j e d n a k  o  ty m  n ie  ty lk o  o k r e s o w e  z a w ie s z e n ie  s w o b o d y  p r z e p ły w u  

k a p i ta łu  w p r o w a d z o n e  n a  C y p r z e ,  o d g ó r n ie  n a r z u c o n e  i p o d y k to w a n e  s ta b iln o śc ią , 

f in a n s o w ą  k r a ju .  W ła d z e  w ie lu  p a ń s tw ,  g łó w n ie  ty c h  k a n d y d u ją c y c h  d o  s t r e f y  eu ro  

(pre-ins) w y d a ją  s ię  b y ć  ś w ia d o m e ,  ż e  w  ic h  in te r e s ie  le ż y  c ią g łe  p rz e s t r z e g a n ie  

r e g u ł  i u t r z y m a n ie  z d r o w y c h  f u n d a m e n tó w  m a k r o e k o n o m ic z n y c h .  N ie  c h o d z i 

z a t e m  o  c h w i lo w e  „ s ta n ię c ie  n a  w y s o k o ś c i  z a d a n ia ”  i w z o r c o w e  w y p e łn ie n ie  

k r y te r ió w  k o n w e r g e n c j i  n o m in a ln e j  ( M a a s t r i c h t)  w  m o m e n c ie  w c h o d z e n ia  do  

e u r o la n d u ,  a  p o te m  p o lu z o w a n ie  d y s c y p l in y ,  b o  m o ż e  to  p r o w a d z ić  d o  n ie o p ty m a l ­

n e j  a lo k a c j i  c z y n n ik ó w  p r o d u k c j i  i z a g r o z ić  s ta b i ln o ś c i  g o s p o d a r c z e j .  K ry z y s  
o z n a c z a  z a te m  u p a d e k  p e w n y c h ,  w y d a w a ło b y  s ię  n ie n a r u s z a ln y c h ,  s ta n d a rd ó w . 

U d z ia ł  s e k to r a  p r y w a tn e g o  w  r e s t r u k tu r y z a c j i  g r e c k ie g o  d łu g u  ( tz w . s t r z y ż e n ie  -  

haircut), a  p a te m  „ p la n  A ”  d la  C y p r u  z a k ła d a j ą c y  o p o d a tk o w a n ie  d ro b n y c h  

d e p o n e n tó w  z a c h w ia ły  b e z p o w r o tn ie  z a u f a n ie m  d o  u n i jn e g o  p o r z ą d k u  m a k ro ­
e k o n o m ic z n e g o ;  p o d w a ż y ły  w ia r y g o d n o ś ć  g w a r a n c j i  d e p o z y tó w ,  c z y  b e z p ie c z e ń s t ­

w o  p a ń s tw o w y c h  o b l ig a c j i .
W  o b l ic z u  k r y z y s u  u n i jn i  d e c y d e n c i  b y l i  w  s ta n ie  p o d ją ć  b e z p r e c e d e n s o w e  k ro k i 

m a ją c e  n a  c e lu  j e g o  p r z e z w y c ię ż e n ie .  Ś w ia d c z y  o  ty m  p o w o ła n ie  E u ro p e js k ie g o  

M e c h a n iz m u  S ta b i l i z a c y jn e g o  (ESM ), r a ty f ik a c ja  P a k tu  F i s k a ln e g o ,  c z y  tzw . 

s z e ś c io p a k u .  T y c h  a m b i tn y c h  n o w y c h  r o z w ią z a ń  w p r o w a d z o n y c h  w  ta k  t ru d n y m  

o k r e s ie ,  p o d  p r e s j ą  c z a s u  ( r y n k ó w ) ,  b io r ą c  p o d  u w a g ę  w e w n ę tr z n e  r ó ż n ic e  w  U E , 

c z y  s t r e f ie  e u ro  n ie  w o ln o  n ie d o c e n ia ć .  J e d n o c z e ś n ie  t u r b u le n c je  g o s p o d a rc z e  

„ 2 0 0 8 +  ”  s p o w o d o w a ły ,  ż e  p o d ję to  d e c y z je  j e s z c z e  k i lk a  la t  te m u  z u p e łn ie  n ie  do  
w y o b r a ż e n ia ,  m a ją c  n a  u w a d z e  s to p ie ń  in te g r a c j i  e u r o p e js k ie j  ( p rz y w ró c e n ie  

o k r e s o w e j  k o n t r o l i  k a p i t a łu  w  p r z y p a d k u  C y p ru ) .
P o d s u m o w u ją c ,  k iy z y s  u n a o c z n i ł  j a k  w ie le  k w e s t i i  m o ż e  z a s k o c z y ć  U E  w  s fe rze  

f in a n s o w o - g o s p o d a r c z o - s p o łe c z n e j .  T r z y  z a s a d n ic z e  k w e s t ie  o k r e ś la n e  j a k o  , ,m e '  

u ś w ia d o m io n e  n i e z n a n e ”  (unknown unknowns) to  p r z e d e  w s z y s tk im :  1) p ro b le m  
„ z łe j  r ó w n o w a g i” , c z y l i  b ły s k a w ic z n ie  p o g łę b ia ją c a  s ię  s p i r a la  z  „ o g ra n ic z o n e j  

p ły n n o ś c i  /  j e j  b r a k u  d o  ry c h łe j  c z ę ś c io w e j  lu b  c a łk o w i te j  n i e w y p ła c a ln o ś c i ” , 2) 

p a r a d o k s  „ u d o m o w ie n ia ” , a  w ię c  s i ln a  e k s p o z y c ja  k r a jo w y c h  b a n k ó w  n a  p a p ie 1')' 

s k a r b o w e  w ła s n e g o  r z ą d u  i vice versa s k u tk u ją c a  tz w . d i a b e l s k ą  p ę t l ą  o r a z  -1) 

p r o b le m  b i la n s ó w  p ł a tn i c z y c h  p o ja w ia ją c y  s ię  m im o  w s p ó ln e j  w a lu ty  ( o d p ły ń  

k a p i ta łu  -  sudden stop). D łu g o t r w a łe  r o z w ią z a n ie  n a r o s ły c h  p r o b le m ó w  w y m a g a -  

a b y  k o n k r e tn e  p r z e d s i ę w z ię c i a  w  ty m  n o w e  e le m e n ty  tz w . e u r o p e j s k ie j  a rc h i te k tu ry  

b y ły :  o b w a r o w a n e  z a s a d ą  f a k ty c z n e g o  p r a w a  d o  in te r w e n c j i ,  m o g ły  p o le g a ć  na 

w ia r y g o d n y m  f u n d u s z u  p o m o c y  ( z d o ln y m  u d ź w ig n ą ć  c ię ż a r  r a to w a n ia  tak że  

d u ż y c h  g o s p o d a r e k )  o r a z  b y ły  p o d p a r te  w ią ż ą c y m i  p o l i ty c z n y m i  z o b o w ią z a n ia m 1 

d o  d z ia ła ń ,  n p .  w  f o r m ie  s y s te m u  g w a r a n c j i  d e p o z y tó w .

Z d a n ie m  J a n i s a  A . E m m a n o u i l id is a  n ie  n a le ż y  d r a m a ty z o w a ć  z  p o w o d u  „ UIll| 

w ie lu  p r ę d k o ś c i ” , g d y ż  j e s t  o n a  n a tu r a ln ą  f o r m ą  o r g a n iz a c j i  w s p ó ln o ty  l ic z ą c e j  ta
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W iele c z ł o n k ó w 53. Z r ó ż n ic o w a n a  in te g r a c ja  n ie  j e s t  z ła  p o d  w a r u n k ie m ,  ż e  s ta n o w i  

° d p o w ie d ź  n a  d y n a m ic z n ie  z a c h o d z ą c e  z m ia n y  i j e s t  p r ó b ą  o b e jś c ia  p r z e s z k ó d  n a  

d ro d z e  k u  d a ls z e m u  z a c ie ś n ia n iu  w s p ó łp r a c y .  K o o r d y n a c ja  t a k a  p o w in n a  j e d n a k  

o d b y w a ć  s ię ,  n a  ty le  n a  i le  to  m o ż l iw e ,  w  r a m a c h  i s tn ie ją c y c h  u r e g u lo w a ń  u n i jn y c h  

1 ty lk o  w  s z c z e g ó ln y c h  p r z y p a d k a c h  z e z w a la ć  n a  k o o r d y n a c ję  w  p o s ta c i  m ię d z y ­

rz ą d o w e j a w a n g a r d y  (intergovernmental avant-garde) p r z y  z a ło ż e n iu ,  ż e  n ie  tw o r z y  

Sl? n o w y c h  in s ty tu c j i ,  a le  w łą c z a  i s tn ie ją c e ,  a  g łę b s z a  in te g r a c ja  o tw a r ta  j e s t  d la  

n o w y c h  c z ło n k ó w  o r a z  -  z  c z a s e m  -  z g o d n ie  z  k l a u z u l ą  „ z a c h o d z ą c e g o  s ło ń c a ” , j e s t  

'r n p le m e n to w a n a  d o  u n i jn e g o  p r a w o d a w s tw a  ( tz w . r e p a t r ia c ja ) .

P e w n e  z  p r z y to c z o n y c h  w  o p r a c o w a n iu  r e f l e k s j i  o b ja ś n ia  p o n iż s z e  z e s ta w ie n ie .

Efekty uboczne Poprawa w pewnych kategoriach ekonomicznych 
odbywa się kosztem innych -  niższa stopa procen­
towa sprzyja aktywności biznesowej, ale grozi 
„przegrzaniem” w pewnych segmentach rynku 
(bańka na ryku nieruchomości).

N'eadekwatne modele, na których osadzano 
analizę, w tym ich błędne założenia

Ignorowanie roli sektora finansowego, nie­
uwzględnianie nieracjonalności podmiotów i za­
wodności rynku (asymetria informacji, pokusa 
nadużyć, efekty stadne); nieoddająca realiów wy­
cena obligacji państwowych jako pozbawionych 
ryzyka, co sprzyjało gromadzeniu ich w port­
felach banków*.

* rudności stosowania narzędzi w kontekście 
U g o ś c i  celów

Zasada Tinbergena -  jeden cel wymaga co naj­
mniej jednego instrumentu realizacji, trudno osią­
gać poprawę w wielu obszarach gospodarki po­
sługując się tylko jednym  narzędziem np. stopą 
procentową.

 ̂otrzeba internalizacji efektów zewnętrznych Powiązania między gospodarkami zwłaszcza 
w UE i strefie euro nie pozwalają na traktowanie 
zmian w jednym  z krajów jako pozostających bez 
wpływu na sytuację u jego partnerów; efekty 
rozlewania (spillovers) musza być uwzględnianie 
w analizie ekonomicznej.

^ ° Wc> szersze spektrum polityki i oceny 
8osPodarczej

Konieczność uwzględniania nowych elementów 
w ocenie gospodarczej krajów oraz większej licz­
by zmiennych, jako celów prowadzonej polityki 
np. monetarna -  nie tylko stabilność cen, ale także 
zmiany PKB czy stopy bezrobocia.

eio. G ros, Banking Union with a Sovereign Virus: The self-serving regulatory treatment o f sovereign debt in the 
area, „CEPS Policy Briefs”, 27 March 2013. 

tasne opracowanie.

T Ainte E m m a n o u ilid is , Which lessons to draw from past and current use o f  differentiated
, 27.05.2013, http://www.em m anouilidis.eu/download/Em manouilidis--W hich-lessons- 

w-from-the-past-and-current-use-of-differentiated-integration-5-2.
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K r y z y s  z  g r e c k ie g o  to  „ m o m e n t  r o z s t r z y g a ją c y ,  p u n k t  z w r o tn y ,  o k r e s  p r z e ło ­

m u ” . S ło w o  k r y z y s  p i s a n e  p o  c h iń s k u  s k ła d a  s ię  z  d w ó c h  o d d z ie ln y c h  c z ę ś c i ,  k tó re  

o d d z ie ln ie  o z n a c z a j ą  s z a n s ę  i z a g r o ż e n ie .  K r y z y s  to  n ie  ty lk o  u t r a t a  c z e g o ś ,  a le  

t a k ż e  o k a z ja  n a  z m ia n ę .  C h y b a  f a k ty c z n ie  ś w ia to w i  d e c y d e n c i ,  a le  i e k o n o m iś c i  n ie  

m o g ą  p o z w o l ić  s o b ie  n a  z a p r z e p a s z c z e n ie  t a k  d o s k o n a łe j  o k a z j i ,  j a k ą  o n  d a je  do  

u z d r o w ie n ia  p r o f e s j i ;  d o  o d b u d o w a n ia  z a u f a n ia  d o  u p r a w ia n e j  d z ie d z in y  n a u k i.
E k o n o m ia  j a k o  n a u k a  w y c h o d z i  z  t e g o  k r y z y s u  „ p o o b i ja n a ” , „ p o k ie r e s z o w a n a

i n ie c o  p o k o r n ie j s z a .  M im o  w ie lu  p o d o b n y c h  d o ś w ia d c z e ń  i s e te k  p r z e ż y ty c h  

k r y z y s ó w 54 n a d a l  w ie le  k w e s t i i  p o z o s ta je  b e z  j e d n o z n a c z n e j  o d p o w ie d z i ;  n a d a l  n ie  

w ia d o m o ,  w  j a k i e j  f o r m ie  i k ie d y  d o k ła d n ie  p o t r z e b n a  j e s t  in g e r e n c ja  z a p o b ie g a ją c a  

n a r a s t a n iu  n ie r ó w n o w a g ,  p o w s ta w a n iu  b a n ie k  s p e k u la c y jn y c h  c z y  p o ja w ia n iu  się  

n a d u ż y ć 55. W a ż n e  j e d n a k ,  a b y  k r y z y s y  te  s t a n o w i ły  le k c ję  i p o z w a la ły  z m n ie js z a ć  

k a ż d o r a z o w o  o w e  p o c z u c ie  w y ją tk o w o ś c i  (this time is different). P r o b le m  w  ty m , z e 

n ie  u m ie m y  j e s z c z e  w y c ią g a ć  w ła ś c iw y c h  w n io s k ó w .

ABSTRACT

(Post)crisis economy becomes less orthodox and hermetic. It starts opening itself to external 
intellectual trends and views its own judgments with less confidence, additionally subjecting them to 
a growing number o f  reservations. This paper offers a selection o f  crisis related reflections.

54 S. C la e sse n s , M.A. K ose, Financial crises: Questions and lessons, 07.04.2013’ 
h ttp :// www.voxeu.org/article/fmancial-crises-questions-and-lessons.

55 Tę dezorientację nawet wśród wybitnych ekonomistów oddają dobrze wypowiedzi po konferencj1 
MFW prezentowane na http://w w w .voxeu.org/, 9.05.2013, IMF conference „Rethinking Macro Policy 
II: First Steps and Early Lessons” -  J. S t ig li tz , The lessons o f  the North Atlantic crisis fo r  economtc 
theory and policy, D. R om er, Preventing the next catastrophe: Where do we stand?; O. B l a n c h a r  

Rethinking macroeconomic policy; G.A. A k e rlo f, The cat in the tree and further observations- 
Rethinking macroeconomic policy.
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