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NAUKI EKONOMICZNE PO KRYZYSIE

Na konferencji Miedzynarodowego Funduszu W alutowego pt. ,Rewizje poli-
tyki makroekonomicznej Il: pierwsze kroki i poczagtkowe wnioski”, w kwietniu
r., O. Blanchard, gtéwny ekonomista MFW stwierdzit: ,cho¢ dokonuje sie
rewizji polityki i realizuje programy reform, nadal nie wiemy, dokad ostatecznie
2rrilerzamy. Mamy pewne og6lne poczucie kierunku, ale w nawigacji kierujemy sie
Przede wszystkim wzrokiem” 1

W 0g6Ilnym odczuciu ekonomisci zawiedli zar6wno w odniesieniu do zdolnoS$ci
Przewidzenia kryzysu, jak i w zakresie jego zwalczania. Do historii przejdg stowa
relowej Elzbiety wypowiedziane w renomowanej London School of Economies
A ipeu 2009 r. Why did no one see the crisis comingl i bezradno$¢ czotowych

°nomistow wobec jej pytania o ich niezdolno$§¢ do przewidzenia kryzysu2,

tyzys i zwigzany z nim rozwoj blogosfery (popularnos$¢ internetowych blogow)
"Prawit, ze obserwujemy petzajacag rewolucje w mys$leniu ekonomicznym. Powoli
Jrzewa zmiana $wiatopogladu.

Coraz powszechniejsza staje si¢ opinia, ze analiza ekonomiczna nie nadaza
2a baliami makroekonomicznymi. Reorientacji wymaga proste dychotomiczne
Postrzeganie ekonomii przez pryzmat podziatu mikro- i makroekonomii, jak

zatozenie stabilnos$ci uktadu gospodarczego. Zamiast kurczowo interesowac
k? kwestiami efektywnoéci, wigecej uwagi pos$wiecaé nalezatoby zagadnieniu
. Ordynacji, a system gospodarczy traktowaé¢ jako dynamiczny, samoorganizujacy
SI? i ewoluujagcy organizm 3, a takze uwzglednia¢ dotad ignorowany fakt $cistego
N eznienia gospodarki realnej od cyklu finansowego. Kryzys unaocznit, ze
nujace w analizie standardowe modele réwnowagi (dynamie stochastic generat
ANibriun®™ - DSGE) nie uwzgledniaty specyfiki sfery realnej4. Stad wiele

j1 E Makroekonomii wiecej pytan niz odpowiedzi, ,,Obserwator Finansowy” 20.05.2013.
Goil  "Why did no one see the crisis coming?" Queen Elizabeth asked last year. ,,A failure of the
HO 60 ,Ve 'magination o fmany brightpeople " who were alt ,,doing theirjob properly on its own merit",
s Me answer", ,Financial Times” 28.07.2009.
su Kirman, IVhat's the use of économies?, 29.10.2012, http://www.voxeu.org/article/what-
eeconomics.
, Géonomies after the crisis. New model army. Efforts are under way to improve macroeconomic
es’”The Economist” 19.01.2013.
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inicjatyw podejmowanych celem usuniecia tych nies$cistos$ci, w tym witaczanie do
modeli pomijanych dotad bankéw, ktérych to ,nieobecno$¢” w ujeciu akademickim
jestjedng z lekcji kryzysu. Rewizji poddawane sg inne sformalizowane iabstrakcyj-
ne ujecia gospodarki, ale jak dotad nie zostata zaproponowana zadna nowa mysl,
bedgca w stanie zmusi¢ do kapitulacji ekonomistéw gtéwnego nurtu5 Prace
poswiecone tym zagadnieniom wskazujgtymczasem, ze kryzysy wywotane wtasnie
w sferze finansowej (bankowej) i zwigzane z nadmiernym zadtuzeniem s3g wyjat-
kowo wucigzliwe i diuzej trwa ich pokonywanie6. Ich rezultatem jest recesja
bilansowa, ktéra oznacza rosngce dysproporcje warto$ci aktywéw i pasywoéw oraz
konieczno$é tzw. delewarowania (zmniejszania skali stosowanej dZzwigni) dodat-
kowo pogtebiajagca niestabilno$§¢é. W szystko to wydaje sie ttumaczy¢ obserwowane
trudnoséci w wychodzeniu z kryzysu

Przedstawiciele profesji Swiadomi ograniczen metodologicznych, brakéw infor-
macji czy utomnos$ci modeli starajg sie drobnymi krokami reformowac¢ ekonomi?
jako nauke. Niktjednak nie oczekuje rewolucji, a co najwyzej stopniowego postepu-
Zmieni¢ sie przede wszystkim moze sam styl narracji. W miejsce dotychczasowej
nieco hermetycznej wiedzy, zamknietej w podrecznikach, wyktadanej €X catedro
przez wybitnych profesoréw zacznie pojawiac¢ si¢ ekonomia ,spoteczna” - tworzo-
na niejako oddolnie (na wzdr Open SOUI’CE) przez wszystkich uczestnikéw zycia
gospodarczego8. Bedzie ona prawdopodobnie, zwtaszcza poczatkowo, nieuporzad-
kowana wrecz chaotyczna, ale sama profesja stanie sie dzigki temu bardziej
dynamiczna, réznorodna i blizsza rzeczywisto$ci, a przez to wiarygodniejsza.

Kryzys sprzyja rozwojowi ekonomii, pobudzajagc zwtaszcza rozwoj jednej zjej
mitodych gatezi - ekonomii eksperymentalnej, ktédra zajmuje sie zastosowaniem
metod doswiadczalnych9. Jej podstawowym narzedziem badawczym jest eks-
peryment, zar6wno przeprowadzany w laboratoriach, jak iw terenie, ktérego wynik'
wykorzystywane sg potem do testowania i lepszego zrozumienia teorii ekonomicz-
nych. Innym praktycznym efektem wptywu kryzysu na realia gospodarowania moze
by¢ rosngca aktywnos$¢ biur informacji gospodarczej, bo coraz wiecej firm sprawdza

wiarygodno$¢ finansowga kontrahentow.

5 Dostownie: ,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. Reinhart, K.S. Rogoff, Growth in a time ofdebt, NBER ,Working Papers” No 1563
http://www.nber.org/papers/wl5639, January 2010; C. Borio, The financial cycle and macroecono
mics: What have we learnt?, Bank for International Settlements, ,,Working Papers” No 395, Decernb'-1
2012; H.P. Minsky, ,,Can 1it' happen again?: Essays on Instability and Finance, 1982; Ch. Kind'e
berger, Manias, panics and crashes, Hoboken NJ 2000.

7 C. Borio, Macroeconomics and thefinancial cycle: Hamlet without the Prince?, 02.02.02u
http://www.voxeu.org/article/macroeconomics-and-financial-cycle-hamlet-without-prince. ,

8 B. Eichengreen, Our Childrens 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 Experimentalékonomie, ,Wirtschaftswoche” 07.04.2013-
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(Po)kryzysowa gospodarka zaskakuje coraz cze$ciej. Przebieg wielu zaleznos$ci
'vrzeczywistos$ci zdaje sie kwestionowac, jesli nie przeczy¢ powszechnie przyjetym
1°d lat obowigzujgcym regutom znanym z podrecznikéw ekonomii. W watpliwos¢
Podawane sa podstawowe zdawatoby sie prawa, np. ,reguta Okuna” zaktadajaca
ulemng zalezno$¢é miedzy wzrostem PKB a stopa bezrobocia. Uwaza sie, ze moze to
by¢ wynik coraz powszechniej rejestrowanego tzw. ozywienia bez pracy (jOb|€'SS
recovery). Cho¢ dostepne analizy wskazuja, ze prawo to nadal pozostaje w mocy,
arelacja miedzy dynamika produkcji a wielko$cig zatrudnienia obowigzuje tyle ze
w réznych krajach w nieco innej formulelo0.

Nieskutecznos$¢ albo wrecz szkodliwo$¢ niektérych z instrumentéw stosowa-
nych w zwalczaniu recesji sprawia, ze padaja aksjomaty stanowigce - dotad
Ndaw atoby sie nienaruszalny - fundament mys$lenia makroekonomicznego. Banki
Centralne angazujag sie w walke ze stagnacja gospodarczg zaré6wno zwiekszajac
sPektrum oddziatywania stosowanych narzedzi,jak i powiekszajgc ich arsenat. Poza
stabilnos$cig cen jako =zasadniczym celem polityki monetarnej, zaczynajg sie
Pojawiaé nowe. Swiadczy o tym coraz czeéciej podnoszona kwestia tzw. PKB
uorninalnegoll. W wuproszczeniu uwzgledniatby on oprécz inflacji takze tempo
wzrostu PKB pozwalajac na dodatkowe manewry w zakresie poziomu cen w razie
nP- istotnego spowolnienia gospodarczego. Rzesza oredownikdw takiego podejscia
013 jednak tez rosngcag liczbe oponentéw. Zaznaczajg oni, ze nowy wskaznik
°znacza de facto wieksza niepewno$é. Z racji uwzgledniania dwéch elementéw

n'‘eznanych zmian PKB nowy kompozytowy indykator tylko skomplikuje sprawe,
arnazujac obraz rzeczywistych problem 6w 12

W iekszos¢ ekonomistow jest zdania, ze cel inflacyjny obowigzuje nadal, cho¢
Ue8a znacznej modyfikacjild Stosowanie ,rozszerzonego” (augmented) celu tzw.
celu 2.0, czy tez celu ,inflacji plus” wynika z jednej strony z niskiej skutecznosci
t’adycyjnggQ narzedzia pobudzania gospodarki, czyli polityki zerowych stép,

2 drugiej - z potrzeby uwzgledniania szerszej kategorii stabilnoéci catego systemu

ansowegol4 Nadal jednak obowigzywa¢ bedag podstawowe wytyczne dotyczace

D[. Bail, D. Leigh, P. Loungani, Jobs and Growth Are Still Linked (That Is, Okun's Law Still
js°© 20.01.2013, http://www.nakedcapitalism.com/2013/01/jobs-and-growth-are-still-linked-that-
*kuns-law-still-holds.html.

i D- Kemal, Should Central Banks Target Employment?, 19.12.2012, http://www.project-syn-
ate.org/commentary/why-the-ech-should-emulate-the-fed-s-unemployment-target-by-kemal-dervi.
22 Goodhart, M. Baker, J. Ashworth, Monetary targetry: Might Carney make a différence?

#2013, http://www.voxeu.org/article/monetary-targetry-might-camey-make-difference.
i O ile cel inflacyjny, czyli monitorowanie tempa zmian w zakresie HIPC, byto przez EBC
Nentnie realizowane, o tyle drugi z filarow prowadzonej polityki monetarnej, czyli zmiany
kra menu Pienigdza M3, nie byly dostatecznie kontrolowane, a dopuszczalne wahania 4,5% prze-
tp Tle- F- Erixon, Money Mischief in the Eurozone: Reforming the European Monetary Union,
Occasional Paper” No. 01/2013, s. 6.
htt A- Baldwin, D. Gros, Augmented inflation targeting: Le roi est mort, vive le roi, 17.04.2013,
«/lwww.voxeu.org/article/augmented-inflation-targeting-le-roi-est-mort-vive-le-roi.
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prowadzenia polityki monetarnej akcentujgce zasadno$¢ utrzymywania niskiej
inflacji. Poluzowanie celu inflacyjnego pobudza bowiem gospodarke tylko w krot-
kim okresie, a w dituzszej perspektywie poprzez wzrost cen moze prowadzi¢ do
,hieuzasadnionej” redystrybucji bogactwa od kredytodawcéw do dtuznikéw.

Szerszy mandat bank6éw centralnych, w tym kierowanie sie przez nie w prowa-
dzeniu polityki monetarnej takze kwestiami bezrobocia, prawdopodobnie pomégtby
ztagodzi¢ wysokie koszty spoteczne kryzysu i zapobiec dalszej deprecjacji kapitatu
ludzkiego. Wtadze monetarne coraz cze$ciej korzystajg (lub oficjalnie zapowiadaja
stosowanie) z heterodoksyjnych instrumentéw. Tzw. tagodzenie iloSciowe (QE
- quantitive easing) czyli skup pafstwowych papieréw dtuznych obnizajacy ich
rentowno$¢ (sprzyja redukcji oprocentowania obligacji), program EBC niskoop-
rocentowanych trzyletnich pozyczek dla sektora bankowego LTRO (Long Term
Refmancing Operations), dostarczajgcy instytucjom finansowym niezbedng ptyn-
no$é¢ (,tani kapitat”), negatywna stopa depozytowa zniechecajagca do lokowania
Srodkéw - to najwazniejsze narzedzia majace na celu pobudzenie gospodarki
poprzez lepszg transmisje pozytywnych sygnatéw z systemu finansowego. Now g
jeszcze bardziej heterodoksyjna propozycja jest OMF - Overt Money Financing,
a wiec monetyzacja deficytuls. Tzw. pienigdze z helikoptera odzwierciedlajg
specyficzng koordynacje polityki fiskalnej i monetarnej oraz pozwalajg, w zamy$l
jej oredownikéw, na rozwigzanie dylematu stymulowania wzrostu w czasach
koniecznej konsolidacjile. W bardziej umiarkowanym podej$ciu mowa jest o po-
trzebie precyzyjniejszego inakierowanego naudroznienie akcji kredytowej, zwtasz-
cza dla matych i srednich przedsiebiorstw, dziatania ze strony EBC w sytuacji, gdy
polityka jednej (wspélnej dla strefy) stopy procentowej przestata w niektdrych
z krajéow podlega¢ transmisji do gospodarki realnejl7. Za odwazny krok uznaé
nalezy tez zainicjowanag na poczatku lipca przez frankfurckg instytucje zasad?
anticipate guidance, czyli zapowiadania prawdopodobnego utrzymania ekspan-
sywnej polityki monetarnej, podobnie jak czyni to Rezerwa Federalnal8 Stanowi to
niewatpliwe NOVUM w dotychczasowej praktyce komunikowania sie EBC.

Obok celu stabilnosci cenowej polityki monetarnej odpowiedzialnej za zaopat-
rzenie realnej gospodarki w ptynno$é, krystalizuje sie potrzeba uwzgledniania
stabilnos$ci finansowej, ktéra stataby sie domeng polityki makronadzorczej/makro-

ostrozno$ciowej zapobiegajacej nadmiernemu podejmowaniu ryzyku przez p°d’

B A Turner, prezes Brytyjskiego Urzedu Nadzoru Finansowego, w wyktadzie wygtoszonyIl
6 lutego 2013 r. w Cass Business School: Debt, Money and Mephistopheles: How do we get out oftl,,s
mess?

6 S. Grenville, Helicopter money, 24.12.2013. http://www.voxeu.org/article/helicopter-money’

7 Free exchange-Broken transmission, ,, The Economist” 04.05.2013.

1B Postepowanie bank6éw centralnych w putapce deflacyjnej: Forward guidance: obieca¢ dtugi okrgS
ekspansywnej polityki pienieznej -) wzrost oczekiwan inflacyjnych i spadek realnych stép procen
towych-) wzrost popytu i wyjscie z putapki za: M. Brzoza-Brzezina, Polityka pienigezna: Strateg,e
polityki pienieznej, http://akson.sgh.waw.pl/mbrzez/polityka%?20pieniezna_stacjonarne/Strategi6
polityki%20pienieznej.pdf.
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mioty rynkowe (jako ze niska inflacja moze wspdétistnie¢ z przegrzaniem na rynku
nieruchomos$ci, chodzi o zapobieganie powstawaniu baniek spekulacyjnych ijedno-
czesne utrzymywanie stabilnosci cen)19 Oba rodzaje stabilno$ci oddziatywajg na
siebie, zatem kluczowe staje sie odpowiednie zaprojektowanie dziatan zapew-
n'alacych je i zagwarantowanie ich nalezytej transparentno$ci. Nieodpowiednia
Polityka monetarna moze sprzyja¢c nadmiernemu podejmowaniu ryzyka (grozi¢
Powstaniem banki na rynku nieruchomosdci), a wiec zagrozi¢ stabilnos$ci systemu
finansowego jako cato$ci. Z drugiej strony, niewtasciwa polityka makronadzorcza
moze oznacza¢ zduszenie gospodarki nadmiernymi regulacjami (np. restrykcyjne
Warunki dotyczace dzwigni finansowej).

Jako poktosie kryzysu pojawiajg sie, dawno zapomniane, traktowane wrecz jak
erezja, pomysty wprowadzenia ograniczeA w przeptywie kapitatu20. Rozdzwiegk
mJ?dzy oczekiwaniami i nadziejami poktadanymi w zaordynowanych reformach,
a lch obserwowanymi efektami ttumaczony bywa wtaénie swoistg ,makroortodok-
97 strefy euro w postaci narzuconych - jak sie okazuje btednie - drastycznych
Pregram 6w oszczedno$ciowych?2l. Potrzeba stymulowania wzrostu przy jednoczes-

redukcji zadtuzenia i dtugookresowej stabilizacji finanséw publicznych czyni
oniecznym sieganie do metod heterodoksyjnych.

(Po)kryzysowa empiria nie tylko uzasadnia rewizje wielu, dotychczas uznawa-
nych wrecz za dogmatyczne, regut funkcjonowania gospodarki, ale sktania tez do
Orygowania przyjetych zalezno$ci miedzy podstawowym i kategoriami ekonomicz-
nymr-. Najlepszym przyktadem takiej weryfikacji wymuszonej realiami sg stynne
W ozniki fiskalne opisujagce wptyw zmian w zakresie polityki fiskalnej, w tym
redukcje wydatkéw publicznych, na produkt krajowy. Za bezprecedensowe uznac
Aozna przyznanie sie do btedow w zakresie szacunkdéw tych zalezno$ci ze strony
sJmego MFW. Swoiste mea culpa tak prestizowej S$Swiatowej instytucji musi

ania¢ do refleksji23. Oznacza to w szczeg6lno$ci potrzebe wiekszej precyzji
Przeprowadzanych kalkulacji - uwzglednianie specyfiki krajow, op6znien czaso-
kan1 6taPu cyklu koniunkturalnego itp. Jeszcze wiekszym wstrzagsem dla $rodowis-
a ekonomicznego24 okazato sie podwazenie - uznawanych dotad za fundament

ABE /Lilaessens, F. Valencia, The interaction between monetary and macroprudential policies,
cies http://www.voxeu.org/article/interaction-between-monetary-and-macroprudential-poli-

& K/IW Klein, Capital controls: Gates versus walls, 17.01. 2013, http://www.voxeu.org/artic-
capital-controls-gates-versus-walls.
ad 03 R- Wood, Periphery economies: National governments must be prepared to provide stimulus,
j'~013, http://www.voxeu.org/article/eurozone-macro-orthodoxy-options-coming-reversal.
Arte Zuleeg, Europe in Crisis: A Lost Decade or Stronger Future?, s. 6-19, w: B. Farkas (eds), The
r.nath ofthe Global Crisis in the European Union, Cambridge Scholars Publishing, May 2013, s. 16.
htt_nl-ﬁv\’i’vw®far_mhard, D. Leigh, Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers, IMF WP 13/1,
-imf.org@xtem al/pubs/ft/wp/2013/wp 1301 .pdf.
b]0 / ~'czre komentarze na blogach i forach dyskusyjnych np. http://www.bruegel.org/nc/
etail/article/1074-blogs-review-the-reinhart-and-rogoff-debacle/.
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polityki konsolidacji - badan K. Rogoffa i C. Reinhart, okres$lajacych prog
zadtuzenia na poziomie 90% PKB za hamujgcy dla wzrostu gospodarczego” e
Aktualizacja tych badan wykazata bowiem brak prostej zalezno$ci miedzy warto$-
cig dtugu a stopa wzrostu26. Krytyka wczesniejszych prac, rewizja wykrytych do tej
pory zalezno$ci czy kwestionowanie wczeéniej przyjmowanych regut powinny
stanowi¢ naturalny etap postepu, jaki dokonywaé¢ ma sie w ekonomii jako nauce' m
Jest to nie tyle Swiadectwo jej stabos$ci, co raczej dowéd na zdolno$¢ do
samodoskonalenia sie. Sugeruje tez potrzebe wiekszej ostroznoéci ze strony
naukowcow, ktérych wyniki prac mogg by¢ instrumentalnie wykorzystywane przez
decydentéw dla okres$lenia doraznych celdéw i wiekszej obiektywnos$ci ze strony
samych politykéw przy powotywaniu sie na dowody naukowe - silnie osadzone
w kontek$cie i obwarowane zatozeniami. Za spektakularny gest uznac¢ nalezy tez
przyznanie sie na poczatku 2013 r. przez MFW do btedéw w prowadzeniu
programu pomocowego dla Grecji. Przedstawiciele Funduszu wyznali w raporcie,
ze zbyt optymistycznie szacowali zdolno$¢ do udzwigniecia cigzaru dtugu przez
Ateny i mozliwos$ci wzrostu helleAskiej gospodarki.

Poszukiwanie nowych drég wyjscia z kryzysu i stymulowania koniunktury
w obliczu nieskutecznoéci stosowanych narzedzi sprawia, ze do task zaczyna
wracaé nie tylko polityka przemystowa, ale sama ingerencja panstwa wydaje sie
coraz bardziej pozgdana. Panstwo powinno pomagac¢ sferze prywatnej koordynujac
jej dziatania, zapewniajac ramy funkcjonowania, rozwigzujac problemy efektéw
zewnetrznych czy asymetrii informacji28.

Pewna bezradno$¢ ekonomii wobec skali i rodzaju wyzwan sprawia, ze coraz
popularniejsze staje sie sieganie do innych nauk, zwtaszcza $cistych - fizyki czy
biologii. Oceniajac konstrukcje UE, warto odwota¢ sie do propozycji wytrzymatoscél
(resiliance) i ztozonosci (complexity) struktur spoteczno-gospodarczych autorstwa
J. Marczyka29. Im bardziej ztozona struktura, tym bardziej skomplikowane zadanie
moze wykona¢, ale ta funkcjonalno$¢ ma swojg cene. Im bardziej jest bowiem
ztozona, tym trudniej nig sterowac¢. Konstrukcja ma wieksze mozliwos$ci, ale staje
sie bardziej krucha. Kierowanie nig zaczyna przekracza¢ mozliwoséci decydentéw -

Konieczne staje sie tez ,hartowanie” majgce na celu redukcje kruchos$ci systemu

5 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Growth... .
2% T. Herndon, M. Ash, R. Pollin, Does High Public Debt Consistently Stifle Economic Grow'l
A Critique ofReinhart and Rogoff ,,Working Paper Series University of Massachusetts Amherst”, Ap

15,2013.
27 D. Rodrik, What Use Are Economists?, 10.05.2013, http://www.project-syndicate.org/c°nl

mentary/the-provisional-nature-of-economic-research-by-dani-rodrik.
B ,, Okonomie neu denken  Mehr MachtJur den Staat?, 23.01.2012, http://www.handelsblatt-c°
Ipolitik/oekonomie/nachrichten/oekonomie-neu-denken-mehr-macht-fuer-den-staat/6100932.html-

D K. Nedzynski, Powrét do przysztosci, w: J.F. Stanitko (red.), Europejski lad gospodo,c*
w 2020 roku, Instytut Sobieskiego, Warszawa 2012, s. 45-71.
D N. Taleb, Antifragile: Things That Gainfrom Disorder, Random House (US) & Penguin (

2012.
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Wedtug N. Taleba, odbywac¢ si¢ to moze poprzez wzrost wspétodpowiedzialnosci
uczestnikow gry ekonomicznej. Swiatowy system gospodarczy wymaga redukcji
W razliwoéci, krucho$ci i wzmocnienia odporno$ci, czyli zahartowania. Tymczasem
wszelkie zabiegi majgce na celu stabilizacje (np. cykli) zdajag sie raczej repre-
sjonowa¢ zmienno$¢. Ale to wtadnie wystawienie na nig wyrabia odpornos$¢ na
Przyszte szoki i kryzysy. Systemy antropogeniczne z immanentng asymetrig
Informacji zaczng optymalnie funkcjonowac, je$li decydenci bedg ponosili osobiste,
negatywne konsekwencje swoich zaniedban dlatego tez muszg mieé¢ ,stawke
w grze” (skin in game).

Obecny kryzys to defacto trzy naktadajace sie kryzysy: bankowy z towarzysza-
cy mu panikg oddajgcg w duzym uproszczeniu zaburzong réwnowage miedzy
depozytariuszami i kredytobiorcami (btedy koordynacji i gwattowne wycofywanie
Srodkéw z bankow, tzw. run); kredytowy oznaczajacy zahamowanie akcji kredyto-
wych i odciecie gospodarki realnej od finansowania (zamrozenie aktywnos$ci na
rynku miedzybankowym) oraz walutowy wynikajacy z dazenia do utrzymania
stabilno$éci waluty w warunkach swobody przeptywu kapitatu i ograniczonej
P°lityki monetarnej3l. Alternatywne podejscie wyr6znia z kolei obok kryzysu
ar>ko\vego i finanséw publicznych og6lny kryzys makroekonomiczny.

Ah wspoétistnienie i efekty zewnetrzne, jakie generujag rozlewajgc sie miedzy
S°spodarkami i zarazajac je, czynig zadaniem priorytetowym nie tylko niezalezne
Awigzywanie kazdego z nich, ale takze ich tagczng sprawng koordynacje. W ujeciu
Aukowym i teoretycznym wyzwaniem staje sie wigczenie tej koegzystencji do
°rrnalizowanych modeli32. Cho¢ pojawiajg sie propozycje nowych uje¢, majg one

arakter czastkowy i dotykajg wybranych elementéw catego systemu. Wcigz nie
"AProponowano uniwersalnego modelu tgczacego wszystkie fragmenty, ktory
uW zgledniajagc interakcje na styku finanse - gospodarka realna i towarzyszace im
. el<ty np. negatywnej selekcji, pokusy naduzy¢, btedéw koordynacji czy asymetrii
‘uformacji, mogtby sta¢ sie podstawg dla badania wspotczesnych ztozonych
§°spodarek.

Sprostanie rosngcej ztozono$ci wymaga szybkiego dziatania, nowych instru-
rtlentéw i projektowania lepszych mechanizmoéw, ktére zapewnig systemom gos-
podarczym odpowiednig elastyczno$¢é, wzmocnig ich odpornos$¢, a wiec zahartuja

Jednoczes$nie nie spowodujg pogorszenia problemu poprzez tzw. inwolucje,
W"?c nie wprowadzg rozwigzan zaostrzajgcych obecne trudnosci.

W obliczu tej ztozono$ci i trudnos$ci pokonywania kryzysu w kierunku ekonomiii

,5°Wanej kierowane sa postulaty zmian zapozyczane z innych praktycznych nauk,

Wnie inzynierii, a nawet medycyny. Kierowanie si¢ zasadami primum non nocere

31 .
/arj. Goldstein, A. Razin, Theories offinancial crises, 11.03.2013, http://www.voxeu.org

"Mtheories-financial-crises.
better challenge policymakers and economists face is in developing integrative models that
er describing contemporary economic realities” 1. Goldstein, A. Razin, Theories offinancial...
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Rycina 1

Trzyjednoczesne kryzysy

Zrédto: C. Buch, Sovereign Crisis and Banking Union, DIW Seminar/Boston Summer School 11.06.2013.

(przede wszystkim nie szkodzi¢) czy regutami znanymi w inzynierii moze byc
faktycznie pomocne w $wietle wyzwan nowej unijnej architektury gospodarczej-
Dostrzega sie bowiem wyrazng potrzebe projektowania nowych instytucji. Tym'
czasem - jak sadza niektérzy - tworzenie mechanizmu restrukturyzacji diugl
czy jednolitego systemu nadzoru w strefie euro jest dobrg okazjg do wyprébowali'3
i odwotania sie do takich prostych i oczywistych zasad, jak: ,,dobre rozpoznanie
problemu”, ,naprawianie tylko, jes$li co$ jest faktycznie zepsute”, ,unikani
ztozonoéci”, ,$wiadomos$é, ze kazda decyzja jest kompromisem”, czy ,niepa'
nikowanie” 33.

Kryzys sprawia, ze na nowo definiowane sg ,polityki ekonomiczne”. P°
pierwsze, sugeruje sie potrzebe rozszerzenia dwuelementowego tradycyjnego pO|iO
MiX, czyli kombinacji polityki monetarnej i fiskalnej o polityke makrostroznos

ciowga. Po drugie, na tle obaw o stabnacag niezalezno$¢ bankéw centralny0'l’

3B U. Panizza, Sovereign default and the rules of engineering, 02.03.2013, http://www-v0
xeu.org/article/sovereign-default-and-rules-engineering.
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konieczne staje sie precyzyjniejsze oddzielenie ich funkcji zwigzanych z utrzy-
maniem stabilnos$ci cen od dziatan nadzorczych (makronadzdér). Po trzecie wreszcie,
cze$¢ ekonomistow w obliczu nieefektywnoséci polityki monetarnej (putapka
Ptynnosci) i ograniczen w stosowaniu narzedzi polityki fiskalnej postuluje za-
sadno$¢ wiekszej wspdipracy miedzy tymi dwoma obszarami (np. wspomniany
Juz OMF czyli finansowanie bezpos$rednie deficytu poprzez emisje nowego
P'enigdza, zaktadajgce koordynacje miedzy ministerstwem finanséw a wtadzg
banku centralnego).
Kryzysowe ratowanie ujawnia tez wiele efektdw ubocznych stosowanych
kuracji34. Ekonomiéci zmuszeni sg zatem nie tylko przyzna¢ sie do biedéw
aPlikowania nieodpowiednich i nieskutecznych, a czesto kontrproduktywnych
narzedzi, ale zaakceptowa¢ fakt, ze nawet je$li instrumenty te przynoszg oczekiwa-
ne rezultaty, towarzyszg im liczne skutki uboczne35 | tak - jak sie wydaje
' AMuratowanie” euro przed upadkiem, zawdzieczane gtownie determinacji szefa
“C ijego bezprecedensowej obietnicy ,zrobienia wszystkiego, co konieczne” 36
°raz bezposrednie transakcje monetarne (Outright Money Transactions - OMT),
j.zyli nieograniczony skup obligacji na rynku wtérnym, cho¢ bez watpienia
°rzystne i pozwalajgce na redukcje kosztow obstugi zadtuzenia wielu dreczonych
yzysem panstw pociggaja za sobg wzrost zaufania do strefy euro, a wiec i wzrost
P°pytu inwestorow na wsp6lng walute. Prowadzi do jej aprecjacji, co istotnie
utrudnia odzyskiwanie konkurencyjnoéci gospodarkom Potudnia, a wiec wzrost
sPortu i poprawe salda narachunku obrotéw biezgcych itym samym wychodzenie
Ich z kryzysu. Z kolei dziatania szwajcarskiego banku centralnego, majace na celu
2aP°bieganie nadmiernej aprecjacji franka i stymulujgce spadek stéop procentowych,
"owocowaty w sposob niezamierzony ryzykiem bafdki na rynku nieruchomoéci,
’skie oprocentowanie sprzyja zacigganiu kredytéw i jednocze$nie zniecheca do
Kowania wolnych $rodkéw w bankach. Stynne ,luzowanie iloSciowe” w postaci
UPU papier6w skarbowych stosowane nie tylko przez amerykanski Fed prowadzi
nat°miast do konkurencji miedzy krajami na zbijanie warto$ci wtasnej waluty,
Wlec wiagze sie z pojawieniem (lyzykiem?) wojen walutowych. Zatem na
nezytylvnych efektach, jaki dzieki takim dziataniom mozna osiggngé gtownie
Postaci pobudzenia dziatalno$ci gospodarczej poprzez zwiekszenie dostepnosci
bytowej, cieniem ktadzie sie intensyfikacja rywalizacji o deprecjacje walut
aJowych. Jednak bardziej wnikliwa analiza pozwala zauwazy¢, ze cho¢ w krétkim

fin ~°r' Rozbiezn®$ci ocen co ewentualnych korzysci z wprowadzenia podatku od transakcji
~anSOWych Qraz jgg0 prawcjOpOtiObne skutki uboczne: Finanztransaktionssteuer. Unerwuenschte

SkT tw” atngen, 11.03.2013, http://www.iwkoeln.de/de/infodienste/iwd/archiv/beitrag/finanztran-
Thssteuer-unerwuenschte-nebenwirkungen-106097.
& oj ~.W. Sinn, The Collateral Damage of Europe’ Rescue, ,Ifo Viewpoint” No. 144, Munich,

36 N0
> M-m.: T.G. Grosse, O legitymacji dziatah Europejskiego Banku Centralnego w czasie kryzysu,

Wa Politologia”, 18.06.2013.

Przeglad Zachodni, nr 4, 2013 Instytut Zachodni


http://www.iwkoeln.de/de/infodienste/iwd/archiv/beitrag/finanztran-

136 Marta Gotz

okresie obnizka kursu sprzyja eksportowi poprzez poprawe konkurencyjnosci
(kosztem innych gospodarek), w dtuzszej perspektywie przektada si¢ na poprawe
zatrudnienia, dochoddédw, a wiec i wzrost popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego,
w tym takze na dobra importowane, co ewidentnie sprzyja pobudzaniu gospodarek
innych panfstw 37.

Zresztag watpliwos$ci budza tez inne praktyki. Wszelkie dziatania majace na celu
dostarczenie do sfery realnej niezbednej ptynnos$ci mogg bowiem sprzyja¢ po-
wstawaniu baniek spekulacyjnych na rynkach niektéorych aktywoéw, grozg inflacjg»
wspomnianymi wojnami walutowymi i uzaleznieniem autonomicznych instytucji,
jakimi powinny by¢ banki centralne od wptywow politykéw. Bezsprzeczna potrzeba
redukcji zadtuzenia w wiekszo$ci rozwinietych gospodarek ze wzgledu na skal?
i negatywne efekty, jakie wywiera na gospodarke realng zwtaszcza w krotkim
okresie, sprzyja poszukiwaniu alternatywnych dr6g. Jedng nich jest tzw. represja
finansowa, przyjmujgca posta¢ ujemnej stopy realnej (nominalna nizsza od inflacji)
czy obowigzku trzymania przez banki papier6w skarbowych rzadu (obtozonych
zerowym ryzykiem) i pozwalajaca na tatwiejsza redukcje dtugu. Ostatecznos$ciag
staje sie jego restrukturyzacja, czyli umorzenie. Cho¢ jednorazowo likwiduje ona
balast zadtuzenia i ,,uwalnia” gospodarke, oznacza straty obligatariuszy i depozyta-
riuszy, a wiec oszczedzajacych.

W spomniano o ztozonos$ci i potrzebie prostoty rozwigzan, tymczasem zgodnie
z ,prawem” Tinbergena38 i biorgc pod uwage obserwowane niepowodzenia,
zasadne staje sie stosowanie wiekszej liczby narzedzi. Dgzenie do realizacji jednego
zadania wymaga dysponowania co najmniej jednym instrumentem. Tymczasem
decydenci, oszczedzajac niejako na $rodkach, starajg sie osiggnac¢ rézne cele za
pomoca jednego tylko narzedzia. Przyktadem takich dziatan jest wprowadzenie
podatku od transakcji finansowych, ktory w zamysle ma nie tylko lepiej powigzac
gospodarke realng z sektorem finansowym, ale takze uczyni¢ go wspo6todpowiedzia-
Inym za rozwdj sytuacji i obcigzy¢ kosztami ratowania oraz zapewnié¢ dodatkowe
§rodki budzetowe (czy to unijne, czy krajow e)39.

W (po)kryzysowych realiach znamienna jestjednak nie tylko polaryzacja opm 11
ile brak jednoznacznoéci ocen wynikajacy z niewiedzy i niepewnoéci. EkononiisOl
coraz bardziej otwarcie przyznaja, ze nie sag w stanie oceni¢ pewnych propozycji
przewidzie¢ ich skutkéw. Nie jest jasne, czy likwidacja tzw. Shadow bankinS
(réwnolegtego systemu bankowego; szarej strefy bank6éw) faktycznie zapobiegn'e
w przysztos$ci naduzyciom? Czy propozycje dotyczace rozdziatu bankow i za

stagpienie uniwersalnej bankowos$ci systemem wyspecjalizowanej sieci instytuejl

37 Phoney Currency Wars, ,, The Economist”, No 25, 22.02.2013.

3B Dostownie: liczba instrumentéw nie powinna byé mniejsza niz celéw, ktére zamierza)
0siggnac. N

P R. Kroker, EU-Finanztransaktionssteuer: Zahll am Ende der Sparer? 19.02— *
http://www.euractiv.de/druck-version/artikel/eu-fmanztransaktionssteuer-am-ende-zahlt-der-sparer

7235.
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finansowych zmierzy sie z problemem Zrédet ryzyka systemowego? Jak jednak
oddzieli¢ stuzace sferze realnej gospodarki aktywnos$ci bankéw od spekulacji?
Gdzie stawia¢ zapore? Jak definiowaé¢ ,dobre”, a jak ,zte” funkcje systemu
finansowego?40 O ile rozbieznos$ci miedzy faktycznym ksztattowaniem sie pod-
stawowych kategorii ekonomicznych a ich prognozowanymi warto$Sciami nie sa
niczym nowym, a dynamika systeméw gospodarczych czyni taki rozdzwiek niestety
nieuniknionym, o tyle trudnos$ci w oszacowaniu samego PKB potencjalnego moga
n>epokoié. Swiadczg bowiem o pewnej niemozliwos$ci rozpoznania gospodarki, jej
nieznajomosci i tym samym bezradno$ci co do jej ewentualnego sterowania4l.
Dla strefy euro z obecnego kryzysu ptyna z pewnoscig trzy wazne lekcjed42.
Ztozona z mato podobnych (niska konwergencja) gospodarek unia walutowa
Pozbawiona mechanizméw neutralizujagcych asymetryczne szoki (transfery, elas-
tyczne rynki pracy) narazona jest na: 1) wywotane wewnetrznie (wtasne) szoki
Symetryczne polegajace na akumulacji dysproporcji (cykl boom i bust), 2) trwate
°sadzenie w tzw. ztej rownowadze z nagtym ustaniem naptywu kapitatu {sudden
S|OP) i 3) nier6bwnomierny podziat korzy$ci, szczeg6lnie premiujagcy dominujacego
cztonka unii, ktéry korzysta zaréwno z niskich kosztéw obstugi dtugi {safe heaven),
Jak i niedowarto$ciowanej waluty.
Kryzys i jego zwalczanie unaocznia pilng potrzebe wiekszej koordynacji
efektow rozlewania {sSpillovers) powodujacych wzajemne zarazanie sie gospodarek.
ymusza rozwo6j sprawnego makronadzoru. Obejmuje on mechanizmy iden-
tyfikowania i zarzgdzania ryzykiem systemowym, zdefiniowanym jako ,ryzyko
"ktocenia systemu finansowego, ktére moze wywotaé powazne negatywne
skutki dla rynku wewnetrznego i dla realnej gospodarki”43. Zarzadzanie zin-
tegrowanymi rynkami finansowymi wymaga zatem podejScia holistycznego44.
°dele stosowane dotad przez analitykéw sprawdzajg sie przy odpowiednich
ztozeniach dotyczgcych dziatania takich rynkoéw (tzw. rozktad normalny, doktadna
me°zliwo$¢ wyceny ryzyka). W czasie niepewnoéci i ztozonod$ci relacji miedzy
P°dmiotami i poziomami, ktére reprezentuja, ich uzyteczno$¢ jest minimalna.
le sprawdzajag si¢ one w ogo6le w sytuacji niskiej dekompozycji (mozliwos$¢

40 » -
], M. Schréder, Trennbanken - Eine analytische Bewertung von Trennbankelementen und

Jj'mbankensystemen im Hinblick auf Finanzmarktstabilitat, Abschlussberichtfiir den Bundesverband
Mentlicher Banken Deutschlands (VOB), Berlin Mannheim, 15.01.2013, http:/ftp.zew.de/pub
Ze'vj'docs/gutachten/Trennbanken2013.pdf.
E- Klar, Potential Economic Variables and Actual Economic Policies in Europe, ,lInte-
/,.norn‘cs”, vol. 48, no. 1, January/February 2013, http://www.intereconomics.eu/archiv/jahr
13/ 17843/
* A. Subramanian, Three New Lessons of the Euro Crisis, 08.04.2013, http://www.project
jp  1Cate-org/commentary/what-the-eurozone-crisis-has-taught-economists-by-arvind-subramanian
YvjPZvRPyKehtsV.99.
Definicja stosowana przez Krajowy Nadzér Finansowy.

Dp A elson. Governing risky and uncertain financial markets, ,SWP Comments” no. 45,
Member 2012.
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rozdziatu) i kwantyfikowalnos$ci (szacunkéw ryzyka). Moga by¢ aplikowane, gdy
wzrasta mozliwo$¢ oddzielenia poszczegdlnych elementéow (pozostaje wéwczas
jednak problem tzw. czarnych tabedzi - blackswans - rzadkich zjawisk o negatyw-
nych i kolosalnych skutkach) lub, gdy mozliwe staje sie oszacowania ilo$ciowego
ryzyka (pozostaje jednak ryzyko systemowe, czyli niebezpieczenstwo =zapasci
wiekszej czesci systemu finansowego).

Szoki dotykajgce gospodarke $wiatowg nalezy traktowac¢ jako endogeniczne,
anie zewnetrzne, co czyni koniecznym miedzynarodowe zarzgdzanie (governance),
a nie li tylko tradycyjng wspdtprace45. Obserwowane problemy ekonomiczne nie
wydajg sie by¢ jedynie prosta sumg trudno$ci poszczego6lnych krajow. Efekty
rozlewania (spillovers) wzmacniajgje i czynig nieodzowng $cislejszg koordynacje-
W prowadzony w 2012 r. wielostronny system nadzoru pod auspicjami MFW uzna¢
mozna za krok w dobrym kierunku, ale niewystarczajacy46. Formutowane sg wiec
propozycje nowego zestawu zasad wigzacych spoteczno$é miedzynarodowa-
W szczeg6lnos$ci panstwa, prowadzac wtasng polityke, powinny mie¢ na wzgledzie
efekty rozlewania sie i tym samym wptyw, jaki ich wiasne decyzje majg na sytuacje
innych gospodarek. Cho¢ szczytne co do zasady, plany takie wydaja sie mie¢
przynajmniej obecnie mate szanse na realizacje, a konflikt choéby w ramach Troiki
miedzy KE a MFW zaistniaty w zwigzku z oceng programu pomocowego dla Grecji
wskazuje, jak trudne jest osiggniecie konsensusu, co do zasad wspoétpracy, jej skali
czy pomiaru efektywnos$ci47. Zatem wyzwaniem pozostaje nie tylko sama koopera-
cja, ale nawet jej wtasciwe zaprojektowanie.

Kryzys modyfikuje takze spojrzenie na popularne w UE koncepcje. Zasady
subsydiamo$ci/pomocniczosci, rozliczalnosci (accountability) i legitymizacji
(legitimacy) powinny byé - wedtug ekspertoéw - traktowane w sposéb bardziej
subtelny. Subsydiamo$¢ moze byé bowiem stopniowalna, w zaleznos$ci od poziomu
spetnienia pewnych wymogoéw (z reguty narzuconych przez KE) przez dany kraj
cztonkowski i odpowiednio limitowana w sytuacji niestosowania sie do okre$lonych
standardow 48. W ramach rozliczalnoséci winno sie wyrdznia¢ jej wymiar wstepu
- wktadu w procesie demokratycznym (input) - odnoszacy sie do kontroli procedur

4% B. Bossone, R. Marra, The 'Good Global Citizen' remit for the international community'e
A novel responsibility for the IMF, 16.03.2013, http://www.voxeu.org/article/good-global-dtl
zen-remit-intemational-community-novel-responsibility-imf, ,,Since 2008, we have learned that the rool
causes of global economic instability are more than the sum of 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 - ifwe are to tackle global economic policy
under collective responsibility”.

%6 Integrated Surveillance Decision - pozwala na dyskusje co do oddziatywania nier6wnowaga
jednego z krajow na system innych, ale nie daje MFW prawa do wymuszania zmian. Integro,e
Surveillance Decision, IMF Factsheet, 31.07.2012.

4 G.B. Wolff, Troika conflict shows need for substantial reform, 10.06.2013, http://wWwV/
bruegel.org/nc/blog/detail/article/1105-troika-conflict-shows-need-for-substantial-reform/. ,

48 P. de Schoutheete, S. Micossi, On Political Union in Europe: The changing landscape
decision-making andpolitical accountability. CEPS Essays, Politics and Institutions, 21 February 2013-
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stanowienia prawa (np. rola lobbystéw) oraz efektu (Output), czyli odpowiedzialno-
$ci decydentéow za konkretne dziatania i ocene przedsiewzigetych krok6w49. Nato-
miast zrodtem legitymizacji dziatan staje sie obok tradycyjnie juz poziomu
krajowego takze szczebel europejski, co podyktowane jest ryzkiem systemowym

stopniem i charakterem wspétzalezno$ci miedzy cztonkami UE, czynigcym
koniecznym ogélny ponadnarodowy nadzér i kontrole.

W zwalczanie przejawo6w kryzysu zaangazowano rozmaite $rodki podejmujac
na wielu frontach ré6znorodne kroki, ktore mozna okre$li¢ mianem ,dziatania przez
Uczenie sie” (doing by learning) - dostosowan i biezacego reagowania w miare
lepszego rozpoznawania sytuacji problemowej. Najlepszym przyktadem takiego
eksperymentalnego uczenia si¢ przez unijnych decydentéw moze byé kazus Cypru
1 Wycofanie z pierwszej decyzji opodatkowania depozytéow, a wiec de facto
ztamania danych wcze$niej i obowiazujacych w catej UE gwarancji, na rzecz mniej
dokuczliwego dla drobnych deponentéw i bardziej sprawiedliwego rozwigzania.

Tym taktycznym manewrom nie przy$wieca jednak, jak sie wydaje, zadna
sP°jna strategiczna koncepcja zarzagdzania Swiatowg gospodarka. Co wiecej, fiasko
W ielu, podrecznikowych zdawatoby sie, kuracji w przypadku specyfiki strefy euro
aze zastanowi¢ sie nad sensowno$cig dalszego pogtebiania integracji. Pojawiajga sie
P°mysty ,uczynienia kroku wstecz” - zrobienia pauzy i potrzeby refleksji przed
Podjeciem kolejnych decyzji50. Dotychczas zastosowane instrumenty i proponowa-
ne mechanizmy jedynie pogarszajg sytuacje, powodujagc wspomniang inwolucje
systemuM. Przywrécenie czeéci uprawnien krajom cztonkowskim, a wiec re-nacjo-
nalizacja polityki fiskalnej pozwoli¢ powinna na uzdrowienie sytuacji, w szczegdl-
ne* przygotowanie nowej spéjnej i dtugookresowej koncepcji dla catej strefy euro.

edtug niektérych ekonomistéw nie nalezy tez utozsamiac¢ idei wspdlnej waluty
z koncepcja jednej waluty, co sugeruje mozliwo$¢ réwnolegtego funkcjonowania
eUro i walut narodowych, a wtadza monetarna strefy euro powinna rozwazy¢
st°sowanie ré6znorodnych i subtelniejszych narzedzi, tj. dostosowanych do potrzeb

Ir>dywidualnych gospodarek52

49
n G.R.D. Underhill, J. Blom, The casefor policy change: Democratic legitimacy o fEMU cannot

ge dtert*ou8ht in solving the crisis, 19.03.2013, http://www.voxeu.org/article/case-policy-chan-
emocratic-legitimacy-emu-cannot-be-afterthought-solving-crisis.
t A. Mody, A rest stop for Europe, 05.03.2013, http://www.project-syndicate.org/commen-
yladvancing-european-integration-by-taking-a-step-back-by-ashoka-mody.
m , ¢ *nwo'ucja wedhig antropologa Clifforda Geertza ma miejsce, gdy negatywne zjawisko, proces
gaja. intensyfikacji pod wptywem wewnetrznej lub zewnetrznej presji. W przypadku EU, zwiaszcza
Pro\ eUr°’ ¢M0<tz’ 0 rosn”cy stopien skomplikowania regut zarzadzania, mechanizméw wspdtpracy
htt V??2flcy d° pogorszenia problemu, czynigcego caty uktad niesterowalnym, nieefektywnym.
w/www.project-syndicate.org/commentary/advancing-european-integration-by-taking-a-step-back-
y'ashoka-mody#G3kV41ZviJCFBcxy.99.
[t Cohen-Setton, Blogs review: Bold ideasfor the eurozonefrom economic history, 26.04.2013,
pJ 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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Obserwujemy pewne odejScie od zasady nieodwracalno$ci i przejscie do
permanentnej warunkowos$ci, w mys$l zasady ,nic nie jest dane raz na zawsze’e
Swiadczy jednak o tym nie tylko okresowe zawieszenie swobody przeptywu
kapitatu wprowadzone na Cyprze, odgdrnie narzucone i podyktowane stabilnos$cia,
finansowg kraju. Wtadze wielu panstw, gtdwnie tych kandydujgcych do strefy euro
(pre-inS) wydajg sie by¢ Swiadome, ze w ich interesie lezy ciggte przestrzeganie
regut i utrzymanie zdrowych fundamentéw makroekonomicznych. Nie chodzi
zatem o chwilowe ,staniecie na wysoko$ci zadania” i wzorcowe wypetnienie
kryteriow konwergencji nominalnej (Maastricht) w momencie wchodzenia do
eurolandu, a potem poluzowanie dyscypliny, bo moze to prowadzi¢ do nieoptymal-
nej alokacji czynnikéw produkcji i zagrozi¢ stabilno$ci gospodarczej. Kryzys
oznacza zatem upadek pewnych, wydawatoby sie nienaruszalnych, standardéw.
Udziat sektora prywatnego w restrukturyzacji greckiego dtugu (tzw. strzyzenie -
haircut), a patem ,plan A” dla Cypru zaktadajacy opodatkowanie drobnych
deponentéw zachwialy bezpowrotnie zaufaniem do unijnego porzgadku makro-
ekonomicznego; podwazyty wiarygodnos$¢ gwarancji depozytow, czy bezpieczenst-
wo pafnstwowych obligacji.

W obliczu kryzysu unijni decydenci byli w stanie podja¢ bezprecedensowe kroki
majace na celu jego przezwyciezenie. Swiadczy o tym powotanie Europejskiego
Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM), ratyfikacja Paktu Fiskalnego, czy tzw.
sze$ciopaku. Tych ambitnych nowych rozwigzan wprowadzonych w tak trudnym
okresie, pod presjg czasu (rynkoéw), biorgc pod uwage wewnetrzne réznice w UE,
czy strefie euro nie wolno niedocenia¢. Jednoczeénie turbulencje gospodarcze
,2008+ ” spowodowaty, ze podjeto decyzje jeszcze kilka lat temu zupeinie nie do
wyobrazenia, majac na uwadze stopien integracji europejskiej (przywrécenie
okresowej kontroli kapitatu w przypadku Cypru).

Podsumowujac, kiyzys unaocznitjak wiele kwestii moze zaskoczy¢ UE w sferze
finansowo-gospodarczo-spotecznej. Trzy zasadnicze kwestie okre$lane jako ,,me’
uswiadomione nieznane” (Unknown unknowns) to przede wszystkim: 1) problem
»,ztej rownowagi”, czyli bityskawicznie pogtebiajaca sie spirala z ,ograniczonej
ptynnoéci / jej braku do rychtej czesciowej lub catkowitej niewyptacalnos$ci”, 2)
paradoks ,udomowienia”, a wiec silna ekspozycja krajowych bankéw na papiel)
skarbowe wtasnego rzadu i ViCe€ Versa skutkujaca tzw. diabelska petlg oraz -l
problem bilanséw ptatniczych pojawiajgcy sie mimo wsp6lnej waluty (odptyn
kapitatu - sudden stop). Dtugotrwate rozwiazanie narostych probleméw wymaga-
aby konkretne przedsiewziecia w tym nowe elementy tzw. europejskiej architektury
byty: obwarowane zasadag faktycznego prawa do interwencji, mogty polega¢ na
wiarygodnym funduszu pomocy (zdolnym wudzwigna¢ ciezar ratowania takze
duzych gospodarek) oraz byty podparte wigzacymi politycznymi zobowigzaniam1l
do dziatan, np. w formie systemu gwarancji depozytow.

Zdaniem Janisa A. Emmanouilidisa nie nalezy dramatyzowaé¢ z powodu , Ul

wielu predkos$ci”, gdyz jest ona naturalng forma organizacji wsp6lnoty liczacej ta
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Wiele cztonk6w53. Zréznicowana integracja nie jest zta pod warunkiem, ze stanowi
°dpowiedZz na dynamicznie zachodzgce zmiany ijest probg obej$cia przeszkdéd na
drodze ku dalszemu zacie$nianiu wspétpracy. Koordynacja taka powinna jednak
odbywacé sie, na tyle na ile to mozliwe, w ramach istniejagcych uregulowan unijnych
1tylko w szczeg6lnych przypadkach zezwala¢ na koordynacje w postaci miedzy-
rzadowej awangardy (intergovernmental avant-garde) przy zatozeniu, ze nie tworzy
SI? nowych instytucji, ale wtacza istniejagce, a gtebsza integracja otwarta jest dla
nowych cztonk6w oraz - z czasem - zgodnie z klauzulg ,zachodzgcego stonca”,jest
‘rnplementowana do unijnego prawodawstwa (tzw. repatriacja).

Pewne z przytoczonych w opracowaniu refleksji objasnia ponizsze zestawienie.

Efekty uboczne Poprawa w pewnych kategoriach ekonomicznych
odbywa sie kosztem innych - nizsza stopa procen-
towa sprzyja aktywnosci biznesowej, ale grozi
»przegrzaniem” w pewnych segmentach rynku
(banka na ryku nieruchomosci).

N'eadekwatne modele, na ktérych osadzano Ignorowanie roli sektora finansowego, nie-

analize, w tym ich btedne zatozenia uwzglednianie nieracjonalno$ci podmiotéw i za-
wodnos$ci rynku (asymetria informacji, pokusa
naduzy¢, efekty stadne); nieoddajaca realiow wy-
cena obligacji panstwowych jako pozbawionych
ryzyka, co sprzyjato gromadzeniu ich w port-
felach bankéw*.

*rudno$ci stosowania narzedzi w kontekscie Zasada Tinbergena - jeden cel wymaga co naj-

Ugosci celow mniej jednego instrumentu realizacji, trudno osia-
ga¢ poprawe w wielu obszarach gospodarki po-
stugujac sie tylko jednym narzedziem np. stopa
procentowa.

~otrzeba internalizacji efektow zewnetrznych Powigzania miedzy gospodarkami zwitaszcza
w UE i strefie euro nie pozwalajg na traktowanie
zmian w jednym z krajow jako pozostajacych bez
wplywu na sytuacje u jego partneréw; efekty
rozlewania (spillovers) musza by¢ uwzglednianie
w analizie ekonomicznej.

~NeWe>szersze spektrum polityki i oceny Konieczno$¢ uwzgledniania nowych elementéw

8osPodarczej w ocenie gospodarczej krajow oraz wigkszej licz-
by zmiennych, jako celéw prowadzonej polityki
np. monetarna - nie tylko stabilno$¢ cen, ale takze
zmiany PKB czy stopy bezrobocia.

eio. Gros, Banking Union with a Sovereign Virus: The self-serving regulatory treatment o fsovereign debt in the
area, ,,CEPS Policy Briefs”, 27 March 2013.
tasne opracowanie.

inte " Emmanouilidis, Which lessons to draw from past and current use of differentiated

, 27.05.2013, http://www.emmanouilidis.eu/download/Emmanouilidis--W hich-lessons-
w-from-the-past-and-current-use-of-differentiated-integration-5-2.
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Kryzys z greckiego to ,moment rozstrzygajacy, punkt zwrotny, okres przeto-
mu”. Stowo kryzys pisane po chifAsku sktada sie z dwéch oddzielnych czeéci, ktére
oddzielnie oznaczaja szanse i zagrozenie. Kryzys to nie tylko utrata czego$, ale
takze okazja na zmiane. Chyba faktycznie Swiatowi decydenci, ale i ekonomisci nie
moga pozwoli¢ sobie na zaprzepaszczenie tak doskonatej okazji, jakg on daje do
uzdrowienia profesji; do odbudowania zaufania do uprawianej dziedziny nauki.

Ekonomiajako nauka wychodzi z tego kryzysu ,poobijana”, ,pokiereszowana
i nieco pokorniejsza. Mimo wielu podobnych dodwiadczen i setek przezytych
kryzysowb4nadal wiele kwestii pozostaje bez jednoznacznej odpowiedzi; nadal nie
wiadomo, w jakiej formie i kiedy doktadnie potrzebnajest ingerencja zapobiegajaca
narastaniu nierbwnowag, powstawaniu baniek spekulacyjnych czy pojawianiu sie
naduzy¢55. Wazne jednak, aby kryzysy te stanowity lekcje i pozwalaty zmniejsza¢
kazdorazowo owe poczucie wyjatkowosci (this time is different). Problem w tym, ze

nie umiemy jeszcze wycigga¢ wtasciwych wnioskow.

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 of crisis related reflections.

5% S. Claessens, M.A. Kose, Financial crises: Questions and lessons, 07.04.2013’
http://www.voxeu.org/article/fmancial-crises-questions-and-lessons.

% Te dezorientacje nawet wérdd wybitnych ekonomistéw oddaja dobrze wypowiedzi po konferencjl
MFW prezentowane na http://www.voxeu.org/, 9.05.2013, IMF conference ,,Rethinking Macro Policy
1l: First Steps and Early Lessons” - J. Stiglitz, The lessons ofthe North Atlantic crisisfor economtc
theory and policy, D. Romer, Preventing the next catastrophe: Where do we stand?; O. sianchar
Rethinking macroeconomic policy; G.A. Akerlof, The cat in the tree and further observations-
Rethinking macroeconomic policy.
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