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Ograniczenia starych paradygmatow polityki
makroekonomicznej. Czym je zastapic
lub jak korygowa¢?!

Wstep

Artykut ten traktuje o ograniczeniach starych paradygmatow polityki fiskalne;j
i makroekonomicznej, a takze o tym, czym je zastapi¢ lub jak korygowaé. W cze-
Sci pierwszej omawiam zakotwiczenie ograniczen polityki fiskalnej i szerzej bio-
rac — polityki makroekonomicznej w ogdle — we wspolczesnej teorii ekonomii
gléwnego nurtu. Czegs¢ druga jest poswiecona analizie wewnetrznych wspoizalez-
nosci kryteriow polityki fiskalnej oraz ich wielkoSci nominalnych. Przedstawiam
tam takze pierwsze problemy zwigzane z przestrzeganiem tych kryteriow w wa-
runkach malejacej dynamiki wzrostu gospodarczego. W czesci trzeciej omawiam
zmiang stosunku do interwencjonizmu panstwa w ramach ekonomii gléwnego
nurtu i dalszych wyzwaf, jakie przed ta doktryng stawia wspolczesna gospodarka.
Tematem czeSci czwartej jest problem diugu publicznego w warunkach trwatego
niewykorzystania czynnikow produkcji oraz zrdédta i skutki btednego podejécia
tak ekonomii gtéwnego nurtu, jak i nowoczesnej teorii monetarnej, do tej kwe-
stii. Podejmuje w niej tez polemike z niektorymi postulatami nowoczesnej teorii
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com/watch?v=PiN_e433-Zg). Janowi Toporowskiemu dzigkuj¢ za uwagi do wczesniejszej wersji tego ar-
tykutu.



,Ekonomista” 2021, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

324 Jerzy Osiatyfiski

monetarnej oraz z koncepcja powszechnego dochodu podstawowego. W czesci
ostatniej probuj¢ zarysowac odpowiedzZ na pytanie, jak korygowaé dotychczasowy
paradygmat polityki fiskalnej i makroekonomiczne;.

1. Teoretyczne podstawy paradygmatu polityki fiskalnej

Centralng osig obowiazujacego paradygmatu polityki makroekonomicznej sa no-
minalne kryteria konwergencji, nazywane takze kryteriami zbieznoSci lub kry-
teriami z Maastricht. Wprowadzone Traktatem o Unii Europejskiej, podpisanym
w Maastricht w lutym 1992 roku, weszly w zycie z koficem 1993 roku. Ich za-
ostrzona wersja zostala zapisana w Pakcie o Stabilnosci i Wzrostu z 1997 roku.
Definiowaly one nominalne warto$ci wskaznikow makroekonomicznych, jakie
powinny spelnia¢ panstwa ubiegajace si¢ o czlonkostwo w Unii Gospodarcze;j
i Walutowej. Po wejSciu w zycie z grudniem 2009 r. Traktatu Lizboriskiego kryteria
te zostaly zapisane w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (art. 126) oraz
w Protokole nr 12 w sprawie procedury nadmiernego deficytu. Kryteria te obejmuja
warunek niezalezno$ci banku centralnego, warunki stabilnosci cen, stop procen-
towych i kursu walutowego oraz kryteria fiskalne. Ponadto wymagajg utrzymania
zgodnoSci przepisOw prawa krajowego w zakresie polityki makroekonomiczne;j
z odpowiednimi przepisami Unii Europejskie;j.

Jednolity obszar walutowy wymaga bardzo ograniczonych réznic stop pro-
centowych i stop inflacji migdzy krajami cztonkowskimi i tu lezg Zrodia kryteriow
zbieznoSci. Ale ich teoretyczne korzenie, jak i korzenie polityki fiskalnej, i sze-
rzej — wspoOtczesnie obowigzujacego paradygmatu polityki makroekonomicznej
w oglle — siegaja daleko glebiej. Sa osadzone we wspolczesnym glownym nur-
cie teorii ekonomii, ale niekiedy idg az do Bogactwa narodow Adama Smitha,
czerpiac stad uzasadnienie dla doktryny ,,matego panstwa”, ktorego rola ma si¢
ogranicza¢ do pilnowania, aby w gospodarce dochowywane byty warunki wolnej
konkurencji, aby dbano o jasne, sprzyjajace przedsigbiorczosci regulacje praw-
ne i instytucjonalne oraz unikano innych interwencji w gospodarke. Kiedy pan-
stwo jej nie podejmuje — to juz konkluzja ekonomii gtéwnego nurtu — wtedy
mechanizm rynkowy prowadzi do petnego wykorzystania czynnikéw produkcji,
w tym do pelnego zatrudnienia. W pierwszych ujeciach teorii Miltona Friedma-
na, gospodarka rynkowa musi by¢ wolna od szkodliwego wptywu panstwa, wtedy
bowiem jest w zasadzie stabilna, a polityka makroekonomiczna musi by¢ ogra-
niczona do tworzenia warunkéw wzrostu dzigki stabilnym cenom i ,,zdrowym”
finansom publicznym?. Polityka fiskalna czy monetarna moga wplywa¢ tylko na
wielkoSci nominalne, gdyz warunkuja jedynie poziom cen i nie maja wptywu
na wzrost realnej wartoSci produkcji ani na rozmiary zatrudnienia. Bezrobocie
wynika bowiem z niedoskonatosci rynku pracy, a nie z niedostatecznego tacz-

2 Wigcej na temat ewolucji pogladow Friedmana, ekonomii gtéwnego nurtu i innych szkét we wspot-
czesnej teorii ekonomii, zob. Palley 2015 i Osiatynski 2019.
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nego popytu. Giéwnym Srodkiem walki z bezrobociem jest zatem zwigkszanie
elastycznoSci rynku pracy, zwlaszcza mozliwoSci redukcji ptac. Co wigcej, przy-
znanie pafstwu kompetencji do racjonalnoSci i skutecznos$ci ogranicza wolno§¢
jednostki i prowadzi do zniewolenia. W skrajnym ujeciu ekonomii neoliberalne;j
mamy z jednej strony doskonale kompetentny rynek, a z drugiej niekompetent-
ne panstwo.

W pozniejszej ewolucji pogladéw Friedmana i jego kontynuatoréw ich sto-
sunek do gospodarczej interwencji panstwa jest jeszcze surowszy. Podczas gdy
we wezesnym monetaryzmie rzad byt co prawda niekompetentny, ale dziatal na
rzecz dobra wspolnego, to pdzniej jest nie tylko niekompetentny, ale dziata na
rzecz wlasnego interesu, stuzy samemu sobie, jest skorumpowany i poddawa-
ny moralnemu zagrozeniu ze strony konfliktowych interesow (moral hazard),
wobec czego nalezy mu wigzac rece. Stad bierze si¢ doktryna ,,zagtodzenia be-
stii” (starve the beast). Po Wielkim Kryzysie Finansowym 2008-2010 (WKF)
ta retoryka ulegta ztagodzeniu — przyznaniu, ze co prawda rynek tez nie jest
doskonaty, ale pafistwo jest jeszcze gorsze. Zasadnicze wnioski pozostaja wiec
niezmienione.

W tej doktrynie zakorzeniony jest Konsensus Waszyngtoniski, jak réwniez
bliski mu ideowo paradygmat polityki makroekonomicznej Unii Europejskiej,
w tym jej kryteria ,,zdrowej” polityki fiskalnej. Polityka monetarna jest przenie-
siona do banku centralnego i w Zadnym razie, zgodnie z ta doktryna, nie moze
wplywacé na nic poza inflacja. Wobec tego walka z inflacjg lub z sama mozliwoScia
jej wystapienia jest gldownym (jesli w praktyce nie jedynym) zadaniem kazdego
banku centralnego, w tym Europejskiego Banku Centralnego.

2. Wewngtrzne wspolzaleznoSci kryteriow fiskalnych i problemy
z ich stosowaniem w warunkach maleg'acej dynamiki wzrostu
gospodarczego

Na wiele fundamentalnych ograniczen i defektow ekonomii gtéwnego nurtu,
w tym takze na jej niezdolno$¢ do wyjasnienia przyczyn i skutkéw WKEF 2008-2010
oraz przedstawienia adekwatnych narzedzi im przeciwdziatania, wskazuje bogata
literatura ekonomii postkeynesowskiej i postkaleckianskiej; sam tez o tym pisa-
tem (m.in. w przywotanym juz szkicu, Osiatynski 2019). Przejde wobec tego od
razu do problemdéw zwigzanych z numerycznymi wielkos$ciami kryteriow fiskal-
nych Unii Europejskie;.

Obowiazek przestrzegania kryteriow fiskalnych w UGW zapisano juz w Trak-
tacie Ustanawiajgcym Wspdolnote Europejskq, ktorej art. 4, ust. 3 zaktada ze strony
panstw czlonkowskich ,,poszanowanie nast¢pujacych zasad przewodnich: stabil-
nych cen, zdrowych finanséw publicznych i warunkéw pienieznych oraz trwalej

3 W pierwszej czesci tego podrozdziatu wykorzystuje analize przedstawiong w Osiatyfiski 2006, s. 86-91.
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réwnowagi platniczej”*. Stabilno$¢ finanséw publicznych jest za$§ oceniana na
podstawie dopuszczalnych putapow relacji deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego do PKB, ktorych stosowanie okreSla art. 126 Traktatu o Funkcjonowaniu
UE, a ktorego numeryczne wielkoSci sg regulowane we wspomnianym juz Proto-
kole nr 12 w sprawie procedury nadmiernego deficytu. Rygorystycznego przestrze-
gania kryteriéw fiskalnych wymagano nie tylko w doktrynie lezacej u podstaw
UE, ale i w jej praktyce, zwlaszcza w stosunku do krajow dopiero ubiegajacych
sie o cztonkostwo lub §wiezo do Unii przyjetych. Zgodnie z Paktem StabilnoSci
i Wzrostu (SciSle méwiac — z Traktatem o stabilnosci, koordynacji i zarzqdzaniu
w unii gospodarczej i walutowej, nazywany takze paktem fiskalnym) przekrocze-
nie dopuszczalnego putapu relacji deficytu budzetowego do PKB jest zagrozone
surowymi sankcjami finansowymi w wysokosci do 0,5 procent PKB kraju uporczy-
wie naruszajacemu ten pufap.

Ekonomiczna racjonalno$¢ kryteriow fiskalnych, ich konkretne nominalne
wartoSci, czy sama zasada stosowania identycznych putapéw dla kazdego kraju,
bez wzgledu na jego specyfike, od poczatku budzily krytyke i zastrzezenia®. Pro-
blemy zwigzane z nominalnymi warto$ciami kryteriow fiskalnych stajg si¢ dobrze
widoczne po zbadaniu wewngtrznych wspoizaleznoSci zachodzacych migdzy nimi.
Ich szczegbtowa analize przedstawitem gdzie indziej, wobec tego ogranicze si¢ do
przytoczenia jej dwoch waznych punktow.

Niech Y oznacza nominalng wielko§¢ PKB, a D — nominalng wielko$¢ diugu pu-
blicznego oraz niech g(Y') oznacza tempo wzrostu nominalnego PKB, g(D) — tem-
po wzrostu dlugu publicznego, 1y, — relacje diugu do PKB (D/Y'), dD — nominalny
deficyt budzetowy, a u py — relacje deficytu budzetowego do PKB. Po zrézniczko-
waniu up = (D/Y) otrzymujemy u py = g(Y)up, skad g(Y) = u,py/up, czyli tempo
wzrostu dochodu narodowego réwna si¢ ilorazowi relacji deficytu budzetowego do
PKB i relacji dfugu publicznego do PKB®.

Iloraz relacji deficytu budzetowego do PKB (dD/Y) i relacji diugu publiczne-
go do PKB (D/Y) jest tempem wzrostu diugu publicznego (dD/D), czyli tempo
wzrostu diugu publicznego g(D) jest rowne stosunkowi relacji deficytu do PKB do
relacji diugu publicznego do PKB. Jednak kryteria fiskalne z Maastricht implikujq,
ze ]esh up jest powyze] dopuszczalnego progu zadluzenia, to dfug musi rosna¢ wol-
niej niz PKB, za$ na poziomie dopuszczalnego progu tempo wzrostu zadluzenia
musi by¢ takle samo, jak tempo wzrostu PKB. Intuicyjnie mozna by powiedzie¢, ze
jezeli PKB ro$nie stale w tempie 5% rocznie i jezeli relacja deficytu do PKB jest
stata (chociaz niekoniecznie réwna 3%), to granica, do ktdrej zmierza w dlugim
okresie tempo wzrostu dtugu publicznego, wynosi tez 5%. Formalny dowdd tej tezy
opiera si¢ na twierdzeniu, ze w dtugim okresie stosunek diugu do PKB zmierza do

4 Traktat, z 24 grudnia 2002, wersja skonsolidowana. Sformutowanie to jest powtérzone w art. 119,
ust. 3 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, wersja skonsolidowana. Przez stabilno$¢ cen uwazano
utrzymywanie wzrostu cen na poziomie nie przekraczajacym 2% rocznie w Srednim okresie.

5 Zob. Pasinetti 1998, Pohl 1998, Rosati 2001, Osiatyfiski 2006, s. 88-91.

6 Sci§le mowiac, zaleznos¢ te trzeba wyprowadzaé, biorac pochodne logarytmiczne wyrazenia iy, = D/Y
wzgledem czasu. Wtedy In(up) = InD — InY;, czyli g(up) = g(D) —g(Y). Zadajac dalej statosci wyrazenia upy,
awigcg(up) = 0, otrzymujemy g(D) = g(Y).
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granicy rownej wyrazeniu D/Y = (dD/Y)/g(y)”. Kiedy na przyktad g(Y) = 5%, to
zgodnie z wyrazeniem g(Y) = (dD/Y)/(D/Y) mozemy napisa¢ 5% = (dDY)/(D/Y)
= 3%/60% = 4%/40% itd. Kiedy stosunek ditugu do dochodu jest staly, to dtug
(D) i dochdd (Y) musza rosnaé w tym samym tempie (Osiatynski 2006, s. 88—89).

Pierwszy kitopot z tak dobranymi wielkoSciami kryteriow fiskalnych bie-
rze si¢ stad, ze warunek piecioprocentowej stopy wzrostu PKB w réwnaniu
g8(Y) = udpy/up spelnia nieskonczenie wiele par relacji deficytu i diugu do PKB:
2 procent PKB deficytu i 40 procent PKB dtugu, jak i 4 procent deficytu i 80 pro-
cent PKB dtugu tez daje pie¢ procent wzrostu PKB. Jezeli stopa wzrostu PKB
jest dana, to kryteria fiskalne nie sa co prawda od siebie niezalezne, ale rOwnanie:
tempo wzrostu PKB (i dlugu publicznego) = relacja deficytu budzetowego do
PKB podzielona przez relacje¢ diugu publicznego do PKB pozostaje nieoznaczo-
ne. Z przedstawionego w tym réwnaniu warunku réwnowagi bynajmniej nie wy-
nika, dlaczego wybrano akurat taka, a nie inng par¢ parametrow, ktdra ja spetnia.
Dopiero okreslenie granicznego progu jednego z kryteriow fiskalnych pozwala
wyznaczy¢ drugi. Odktadajac na bok kwestie odwzorowania rzeczywistosci przez
teorieg, z ktorej to ogdlne rownanie rdGwnowagi jest wyprowadzane, trzeba pod-
kresli¢, ze przyjete w kryteriach z Maastricht ich wielkoSci numeryczne nie daja
si¢ wyprowadzi¢ z jakiejkolwiek teorii — nie maja zadnego teoretycznego uzasad-
nienia.

Historia wyznaczania wielkoSci nominalnych kryteriow fiskalnych Maastricht
jest przestoni¢ta mgta. Jak mozna sadzi¢, punktem wyjscia byto poszukiwanie ta-
kich ich parametrow, ktore bylyby spdjne z empirycznie obserwowanymi stopami
wzrostu w krajach Unii Europejskiej, wahajacymi sie¢ wowczas przecietnie wokot
5% nominalnie (i — przy 2-2,5% inflacji — wokoét 3-2,5% realnie). Prawdopodob-
nie w poszukiwaniu warunkéw stabilnosci polityki fiskalnej, ktore trwaly od po-
czatku lat 90. i ktorych punktem wyjscia byla relacja mozliwego do utrzymania na
dtuzsza mete dlugu publicznego do PKB, przyjeto najpierw numeryczna wielkos¢
kryterium dlugu publicznego w wysokosci 60% PKB. Byla to przecigtna wiel-
kos¢ dtugu publicznego w krajach EU w czasie, kiedy formutowano gtowne zapisy
Traktatu z Maastricht i, co wazniejsze, Niemcy niemal go spetnialy (61,3% PKB
na koniec1996 r.), a we Francji dtug wynosit wtedy tylko 55,1% PKB. Warunku

7 Ta sama formutka pozwala na lepsze zrozumienie znaczenia koncepcji pierwotnego deficytu bu-
dzetowego (tj. deficytu po potraceniu kosztéw obstugi diugu publicznego) i na docenienie rzeczywistych
ograniczen putapu reflacji deficytu do PKB wymaganej kryteriami z Maastricht. Przy dtugu wynoszacym,
powiedzmy, 60% PKB oraz przy stopie procentowej rownej 0,04 oznacza to wyplatg odsetek dla posiadaczy
skryptow diuznych Skarbu Pafistwa wynoszaca 0,04(0,6) = 0,024, czyli 2,4% PKB, a przy stopie procentowe;j
rownej 0,06 mamy 0,6(0,06) = 0,036, czyli 3,6% PKB. Wynika stad natychmiast, ze dopuszczalny wedtug
kryteriow z Maastricht deficyt pierwotny (czyli ten, ktory w rzeczywistosci wspolokresla catkowity popyt)
wyniesie w pierwszym przypadku 3% — 2,4% = 0,6% PKB, w drugim za$ 3% — 3,6% = -0,6% PKB. Znak
minus oznacza, ze gospodarka zadluza si¢ o0 3% PKB, placi za$ posiadaczom skryptéw diuznych 3,6% PKB,
wobec czego pierwotna nadwyzka budzetowa musi w tym przypadku wynie$¢ 0,6% PKB i w tym zakresie
ogranicza¢ catkowity popyt. Tak bedzie zawsze, kiedy stopa procentowa, ktdra placi pafistwo od swoich
skryptéw diuznych, jest wyzsza od nominalnego tempa wzrostu PKB.
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tego co prawda nie spetnialo wowczas wiele innych krajow UE i stad ,,migkki”
zapis art. 104c Traktatu o ,wystarczajacym tempie” zblizania si¢ wskaznika do
wartosci referencyjnej (dotyczyto to zwlaszcza Belgii i Wioch). Kiedy progowa
warto$¢ kryterium dhugu publicznego zostala juz wyznaczona, przesadzato to —
przy empirycznie obserwowanych wowczas, przecigtnych stopach wzrostu PKB
w krajach Unii Europejskiej — o wielkosci progowej kryterium deficytu w relacji
do PKB.

Kiedy jednak stopa wzrostu PKB w krajach UE ogbétem maleje, to wewnetrz-
na logika fiskalnych kryteriow z Maastricht wymaga przy danym kryterium re-
lacji wielkoSci dtugu do PKB rownym 60% mniejszej wielkoSci dopuszczalnego
deficytu; przy 4% wzrostu nominalnego PKB tylko 2,4% PKB deficytu (0,04 x
0,6), przy 3% wzrostu PKB — juz tylko 1,8% PKB deficytu, a przy 1,8% wzro-
stu PKB w krajach UE ogo6tem (a tak bylo juz w 2005 r.) — niespetna 1,1%
PKB deficytu, czyli w istocie znacznej pierwotnej nadwyzki budzetowej. Przyj-
mijmy dla odmiany, ze zamiast kryterium dopuszczalnego putapu relacji diugu
do PKB przyjmiemy dopuszczalny putap relacji deficytu do PKB, ktéry chcemy
zachowacé przy spadajacej stopie wzrostu PKB. Wtedy, zgodnie z wewnetrzny-
mi wspolzaleznoSciami okreSlonymi przez rownoS¢ upy = u,py/gy, przy stopie
wzrostu PKB rownej tylko 4%, relacja dtugu do PKB spelniajaca t¢ rownos¢
wynosi ¥, tj. 75%, przy 3-procentowym tempie wzrostu PKB wynosi 100% re-
lacji dtugu do PKB itd.

Jednak kraje od lat krytykowane przez wtadze Europejskiego Banku Cen-
tralnego, Komisj¢ Europejska i jej wladze finansowe sa upominane nie za to,
Ze nie zapewniaja wewnetrznej zgodno§ci warunkoéw lezacych u podstaw fiskal-
nych kryteriow z Maastricht, tj. rownosci — w stanie rownowagi — miedzy stopa
wzrostu PKB z jednej strony i relacja deficytu budzetowego do PKB podzielong
przez relacj¢ dltugu publicznego do PKB z drugiej strony, i stosownie do tego
nie obnizaja stop deficytu budzetowego (lub nie zwigkszaja progdw relacji dlugu
publicznego do PKB) w proporcji do spadajacych stop wzrostu. Sa one kryty-
kowane za to, Ze nie przestrzegaja nominalnych wartoSci kryteriow fiskalnych,
nawet jezeli spadek stop wzrostu PKB podwaza wewng¢trzng logike tych nomi-
nalnych warto$ci. W ten sposob w praktyce, az do czasu WKF 2008-2010 staty
si¢ one swego rodzaju nowym przykazaniem polityki fiskalnej. Jedynym od tych
kryteriéw odstepstwem bylo uznanie, ze SciSle obowiazuja one w ,,normalnych
czasach” i na dluga mete, natomiast w przebiegu cyklu koniunkturalnego relacje
deficytu do PKB moga si¢ zmienia¢ ze wzgledu na efekty automatycznych stabi-
lizatoréw koniunktury.

Te trudnosci zwigzane z wewnetrzng logika bazowego réwnania Maastricht
przy obnizaniu si¢ dtugofalowej stopy wzrostu PKB wyjasniaja zaré6wno trudnoSci
wielu ,,starych” krajow cztonkowskich UE z ich wypelnieniem, jak i ich wysitki
przyspieszenia dynamiki PKB. Probowano im zaradzi¢ najpierw przez pobudza-
nie stopy wzrostu przez instrumenty propodazowe, zgodnie z zaleceniami eko-
nomii podazy (Supply Economics). Kiedy okazalo si¢ to nieskuteczne, pojawit
si¢ nowy protekcjonizm i nowa wersja polityki ,,zubozania sgsiada”. Polegaty one
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na tym, ze obnizano jednostkowe koszty pracy w sektorach eksportowych w sto-
sunku do konkurentow, dzigki czemu poprzez nadwyzki eksportowe wewnetrzne
problemy ostabienia koniunktury ,,sprzedawano” krajom, ktére akumulowaty od-
powiednie nadwyzki importowe.

Omowione tu trudnosci stawiajg nas przed pytaniem o sens utrzymywania
obecnych ,.kotwic” polityki fiskalnej. Nie chodzi o ich zerwanie, ale 0 namyst
nad utrzymywaniem ich nominalnych wartoSci, zupelnie nieprzystajacych do
aktualnej przecietnej dynamiki gospodarczej w krajach UE jako caloSci, jak
rowniez o brak prob ich powiazania z wartoSciami ,,rownowagi”, chociaz takie
wartoSci ,,rownowagi” legly u ich podstaw, kiedy byly tworzone. Jak juz lata
temu wskazywatl Kazimierz Laski, nie sposéb udowodnic, ze przekroczenie re-
lacji deficytu budzetowego do PKB powyzej wielkoSci referencyjnej 3% zagraza
stabilno$ci finanséw publicznych, ale stabilno$¢ finanséw publicznych moze wy-
magacé, aby relacja dtugu publicznego do PKB si¢ dalej juz nie zwigkszala, tym
bardziej ze dla kazdego rzadu w danym roku jest ona wielkoscia dana, na ktora
nie ma wielkiego wplywu®. Ale przy takiej definicji stabilno$ci finanséw publicz-
nych nie mozna oczekiwa¢ jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wysokos§¢
dopuszczalnego deficytu w stosunku do PKB, jezeli — jak to jest w rzeczywisto-
Sci — rozne kraje wykazujg r6zng wysoko$¢ poczatkowego stosunku diugu pu-
blicznego do PKB i r6zne stopy wzrostu PKB. Wtedy, pamictajac o wzajemnym
zwigzku pierwszego i drugiego kryterium z Maastricht ze stopg wzrostu PKB
(g), otrzymujemy zaleznoS¢: u,py = g(Y )up, skad obliczamy dopuszczalna rela-
cje dtugu do PKB (up).

I tak, dla przykiadu, dla lat 2000-2008, otrzymalibySmy:

e Niemcy: D/Y,q00 = 60%, 82000-2008 = 2,06%, skad dopuszczalny AD/Y < 1,56%;
e Irlandia: D/Y,qq0 = 38,3%, &2000-2008 = 7,6%, skad dopuszczalny AD/Y < 2,9%;
L] WlOChy: D/Y2000 = 111’2%’g2000—2008 = 7,6%, Skqd dopuszczalny AD/Y < 8,45%

Jednoczes$nie, dla obroficow kryteriow z Maastricht, w obawie czym si¢ moze
skoniczyC lub do czego doprowadzi€ ich naruszenie, staly si¢ one w pewnym sen-
sie nowym przykazaniem z tablic Mojzeszowych i w jakim$ sensie dzielily ich
los. Trzeba w nie wierzy¢, ale niekoniecznie trzeba ich przestrzegaé. To nie-
przestrzeganie dotyczylo zwtaszcza krajow, ktore ze wzgledu na swoja politycz-
na pozycje w Unii Europejskiej mogty sobie na to pozwolié. W kazdym razie,
w praktyce, wraz z malejaca stopg wzrostu PKB kryteria fiskalne okazywaly si¢
coraz bardziej nadmiernie restryktywne. Ta restryktywno$¢ byta tez zrodiem
pierwszych przestrog i rekomendacji co do potrzeby zr6znicowania kryteriow
z Maastricht w zaleznoS$ci od warunkéw poszczegdlnych krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej, zwtaszcza w odniesieniu do krajow dopiero ubiegajacych si¢
o cztonkostwo w UE’.

8 Zob. Laski 2009, s. 66-68, skad zaczerpnigto przedstawiony dalej przyktad.

9 Bardzo o to zabiegal dobrze w Polsce znany i niedawno zmarly prof. Mario Nuti (2006). Niedawne
propozycje idace w tym samym kierunku przedstawil w lipcu 2019 r. European Fiscal Board, a w czerwcu
2020 r. niemiecki Instytut Polityki Makroekonomiczne;j.
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3. Problem ,,malego panstwa”

Pewnym wylomem w doktrynie ekonomii giéwnego nurtu byty publikacje Hy-
mana Minsky’ego, ktory — troche za Keynesem — postawit w centrum uwagi
inwestycje finansowe i podobne operacje na rynkach aktywow (Minsky 1986,
1992). Wyjasniat on istote krachu finansowego i efektow Ponziego oraz wskazy-
wal, ze przetamanie nastrojow paniki i niedopuszczenie do krachu finansowego
w kazdym razie bedzie wymagalo interwencji panstwa. To jest istota tego, co
si¢ dzi§ w literaturze niekiedy nazywa finansowym keynesizmem Minsky’ego.
Wraz z wybuchem WKF 2008-2010 teoria Minsky’ego przezyla swego rodza-
ju renesans i kazata na nowo spojrze¢ na rol¢ i znaczenie interwencji pafstwa
w gospodarce.

Kryzys lat 2008-2010 ujawnil zarazem moral hazard sektora bankowego
i finansOw, drzwi obrotowe mi¢dzy nim z jednej strony a kierownictwem ban-
koéw centralnych, urzedéw nadzoru finansowego oraz centralng administracja
finans6w pafistwa z drugiej strony. Ale przeciez — skadinad stusznie — nie moz-
na dopusci¢ do zatamania systemu finansowego, i to juz nie tylko w ramach
jednego panstwa. Wigc panstwo — podobnie jak w latach wielkiego kryzysu
lat 1929-1933 znowu okazalo si¢ by¢ lender of last resort, ale nie dla rzadow,
niech ,,reka Boska broni”, ale dla jak najbardziej prywatnych bankow i innych
instytucji finansowych. Czy przyniosto to ozywienie gospodarcze? Dtugo nie;
potem raczej tendencje stagnacyjne. Czy pobudzito inflacj¢? W gruncie rze-
czy dlaczego miatoby ja pobudzi¢? Srodki ze sprzedazy nowych emisji papie-
réw rzadowych i podobnych pozostaty gtownie w sektorze finansowym. Tylko
w niewielkim stopniu wyszly na rynek. Wobec tego powszechnie przez wiele
lat panowala raczej deflacja. Gtéwnym efektem byto zmniejszenie zadiuzenia
sektora finansowego i troche poprawy kursow na gietdach. Czy nastgpilo za-
cieSnienie regulacyjno-ostroznos$ciowe ze strony bankow centralnych? Wigcej
bylo tu zapowiedzi, mniej (i tylko przejSciowych) regulacji. Przeciez pafistwo
nie ma si¢ wtraca¢ do biznesu!

Jednoczesnie wraz z uspokojeniem sytuacji na rynkach finansowych od 2010
roku nastapil powrot starej doktryny twardego oddzielenia polityki fiskalnej od
polityki pienieznej, zrbwnowazonego budzetu, najlepiej nawet dodatniego, i nie-
wielkiego dtugu. Wymuszone zostato przedwczesne przejScie do nowego zaci-
skania polityki fiskalnej i pieni¢znej. Jakie byly tego efekty? Troch¢ poprawy
w budzetach rzadoéw, silnie rosnacy diug publiczny, bo panstwo wykupito diugi
sektora finansowego, deflacja i double-dip recesja. Jednocze$nie nowe narzedzia
Unii Europejskiej w postaci jej ,,szeSciopaku” i ,,dwupaku”!? okazaly sie nie-
zdolne do przywrocenia fiskalnej dyscypliny potaczonej z pozagdanym wzrostem
gospodarczym i stabilng réwnowaga makroekonomiczna.

10 Srodki legislacyjne wprowadzone na mocy szesciopaku i dwupaku zaciesniaja zasady Paktu Stabilno-
Sci i Wzrostu, i zaostrzajg ich stosowanie, m.in. przez scalenie koordynacji polityk gospodarczych i budzeto-
wych w jedna procedurg — europejski semestr.
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Kwestia rozdzielenia polityki fiskalnej, pozostawionej w gestii rzadu i polityki
pieni¢znej, ktora ze wzgledu na grozbe ,,moralnego zagrozenia” musi by¢ oddana
w rece technokratycznych ekspertow banku centralnego, ktora od takiego zagro-
zenia ma by¢ wolna, od dawna budzita liczne watpliwosci i zastrzezenia. Ostro
krytykowal ja m.in. James Tobin, ktory wskazywal, ze bank centralny nie moze
prowadzi¢ polityki pieni¢znej, nie wiedzac o tym, jak rzad bedzie zarzadzaé diu-
giem publicznym i odwrotnie — rzad nie moze zarzadza¢ obstuga diugu bez wie-
dzy, jaka be¢dzie polityka pieni¢zna banku centralnego (zob. Tobin 1963/1987, s.
384; zob. tez Laski 2015, s. 118, ktory zwraca uwagg, ze polityka fiskalna i pienigz-
na ,,w rzeczywistosci sg od siebie w wysokim stopniu zalezne, winny zatem razem
stuzy¢ zar6wno celowi stabilizacji cen, jak i stosunkowo wysokiemu stopniowi
zatrudnienia”)!!. Kiedy, w $lad za Kaleckim, dodamy do tego jego argument, ze
rzad powinien emitowac dtugo- i Srednioterminowe obligacje, aby $ciagna¢ nad-
mierng plynnos¢ z rynkoéw finansowych (zob. m. in. jego 1944/1990: s. 355 oraz
jego liczne publikacje na temat finansowania brytyjskiej gospodarki wojennej;
por. tez koncepcje¢ funkcjonalnych finanséw publicznych Lernera, 1943), to trud-
no nie zauwazy¢, ze polityka fiskalna moze regulowac nie tylko rozmiary tacznego
popytu w gospodarce, ale takze stabilno$¢ finansowa. To powigzanie w teorii Ka-
leckiego funkgc;ji fiskalnych z funkcjami makrostabilizacyjnymi jest przedmiotem
szczegOlnej uwagi Toporowskiego, ktOry pisze: ,,Zarzadzania diugiem publicz-
nym nie wolno rozpatrywa¢ w oderwaniu od systemu opodatkowania majatku
i zyskow. W powiazaniu z tymi podatkami zarzadzanie diugiem publicznym moze
by¢ dodatkowym instrumentem [polityki fiskalnej] zapewniajacym wptyw na port-
fele aktywow majatkowych w taki sposdb, aby zarazem utrzymywac stabilno$¢ na
rynkach finansowych i zapewnia¢ finansowanie deficytow budzetowych” (Topo-
rowski 2020, s. 3; przekiad J.O.).

Jakie sg lekcje z kryzysu 2008-2010 i wnioski dla finanséw publicznych w czasie
trwania pandemii 2019 i po jej zakonczeniu? Po pierwsze, powszechne sa obawy,
nawet ze strony tak konserwatywnych mediéw, jak , Financial Times”, czy mie-
dzynarodowych instytucji finansowych, jak Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy
czy Komisja Europejska, a takze politykOw, w tym niemieckich, aby nie przerwaé
przedwczesnie pomocy gospodarczej za ceng silnego wzrostu diugu publicznego
i nawet gdyby to mialo wywotaé przyspieszenie inflacji. Jak dotad zreszta tego
przyspieszenia na og6t nie wywotuje. Jesli w Polsce inflacja przyspieszyta, to, od
IV kwartatu 2020 do kofica I kwartatu 2021 roku, gtownie za sprawg cen regu-
lowanych: energii, ustug komunalnych itp., a nie wskutek przenoszenia wzrostu
jednostkowych kosztow pracy na ceny. Ale tutaj robi si¢ troche niebezpiecznie,
a to dlatego, ze gospodarka zaczyna napotykac waskie gardia rozwoju i jest bli-
sko pelnego wykorzystania aparatu wytwoOrczego i sity roboczej. I wobec tego
juz w drugiej potowie 2021 roku te tendencje moim zdaniem moga si¢ pojawic.

11 Krytyka koncepcji niezaleznosci banku centralnego ze wzgledéw tak ekonomicznych, jak i politycz-
nych, zwigzanych z wyjeciem niewybieralnych prezeséw i zarzadoéw bankéw centralnych spod demokratycz-
nej kontroli parlamentarnej, zob. Harcourt i in. 2018.
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Jednak przez caly czas wérdd politykdw i teoretykdw gospodarczych ekonomii
gléwnego nurtu podtrzymywana jest konieczno$¢ zrownowazenia budzetu pan-
stwa, podwyzek stop procentowych celem stymulowania prywatnych oszczedno-
Sci i przez to inwestycji, splaty w przysztosci obecnie zaciagganych dtugdw (a wtedy
ich obstuga nie bedzie juz tak tania jak obecnie). Co wigcej, trzeba bra¢ pod uwa-
ge konieczno$¢ obstugi dtugu tak publicznego, jak i prywatnego. Powstaja wobec
tego pytania, czy rzeczywiscie zalecenia te sg stuszne oraz kiedy i jak powinny by¢
wdrazane.

Zacznijmy od wymogu rownowagi budzetowej. Zgodnie ze znanym rOwna-
niem bilansowym réznica mi¢dzy zamierzonymi prywatnymi oszczednoSciami
a zamierzonymi prywatnymi inwestycjami rowna si¢ sumie deficytu budzetowego
i nadwyzki eksportowej!2. Wszystko jest proste wtedy, kiedy pozadane prywat-
ne oszczednoSci i zamierzone prywatne inwestycje sa sobie rowne. Wtedy, jesli
saldo rachunku biezacego bilansu ptatniczego jest rOwne zero, to i deficyt bu-
dzetu panstwa tez musi wynosic zero. Ale kiedy zamierzone inwestycje prywatne
sa mniejsze od zamierzonych oszczednoSci, wtedy rownowage ex-post mozemy
zapewniC albo przez recesyjne dostosowanie rozmiaroéw produkcji i zatrudnie-
nia, i na tej drodze przez redukcje prywatnych oszcz¢dnosci do rozmiaréw pry-
watnych inwestycji, albo musimy si¢ zgodzi¢ na to, zeby dla uniknigcia takich
deflacyjnych recesji zgodzi¢ si¢ na dodatnie deficyty budzetowe. Musimy przy
tym pamiegtad, ze dla wszystkich krajow wzigtych razem nadwyzki eksportowe
jednych musza by¢ z zatozenia nadwyzkami importowymi innych, oraz ze dum-
ping ptacowy jednych krajow moze wywolywac analogiczne dzialania innych. Co
wiecej, popyt zagranicy na produkty, ktorych jednostkowe koszty ulegly reduk-
cji wskutek hamowania wzrostu ptac, obnizek ponoszonych przez pracodawcéw
Swiadczen spolecznych itp., moze by¢ kompensowany jeszcze nizszymi kosztami
robocizny w krajach trzecich, wobec czego skutecznos¢ tej polityki nie jest pew-
na. I wreszcie, dla wszystkich krajéw wzietych razem wyjscie poprzez nadwyz-
ki eksportowe nie jest zadnym rozwigzaniem. Tak wigc w tej sytuacji — wobec
bankructwa koncepcji ,,pobudzajacego wzrost fiskalnego zaciskania” — stoimy
przed bynajmniej nie nowym w historii gospodarczej dylematem: czy wybrac
recesyjne dostosowanie pozadanych prywatnych oszczedno$ci do zamierzonych
prywatnych inwestycji, czy zgodzi€ si¢ na trwate utrzymywanie w tych warunkach
deficytu budzetowego.

Co do stop procentowych, to musimy pamigtac, ze czynniki, ktore wyznaczaja
prywatne oszczednoSci, sa zupelnie inne niz te, ktore wyznaczajg prywatne de-
cyzje inwestycyjne. W gruncie rzeczy stopy procentowe maja przede wszystkim

12 7Zob. Laski 2015 oraz Osiatynski 2016, gdzie te zaleznosci sa szczegétowo wyprowadzone. Zob. tez
Sawyer 2021, ktory w konkluzji pisze: ,,Najbardziej szkodliwa reakcja na wyzsze relacje diugu publicznego do
PKB wywotane pandemig Covid-19 bytaby polityka w gruncie rzeczy deflacyjna, zmierzajaca do redukowania
deficytu budzetowego ponizej jego spolecznie pozadanego poziomu [tj. odpowiadajacego petnemu zatrud-
nieniu — J.O.]. Prowadzitaby ona do wyrzeczenia si¢ korzystnych wydatkow publicznych oraz do redukgji
dochodéw i zatrudnienia, co miatoby ujemny wplyw na prywatne inwestycje i popyt (s. 4, przektad J.O.).
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wplyw na struktur¢ naszego portfela aktywow. Wobec tego przede wszystkim
trzeba dbac o to, aby dlugoterminowa stopa procentowa byta mniejsza od oczeki-
wanej stopy zysku. Ale trzeba takze bra¢ pod uwage to, ze wywotany niepokojem
na rynkach finansowych wzrost stop procentowych wplywa na przyszly koszt ob-
stugi dtugu, ktory jest w czgSci w posiadaniu zagranicy i na ktdrego oprocentowa-
nie krajowy bank centralny nie ma wielkiego wplywu.

4. Problem dlugu publicznego

Tak jak w przypadku walki z pandemig Covid-19, tak w przypadku WKF 2008-10
ratowanie gospodarki — oraz szerzej: zdrowia i zycia obywateli — wymaga wielkie-
go wzrostu wydatkéw publicznych finansowanych dtugiem. Wzmaga to niepokoj
zwigzany z obawami o makroekonomiczne skutki szybko rosnacego diugu pu-
blicznego, o przyszie koszty jego obstugi oraz o wynikajace stad zagrozenia dla
stabilnoSci finanséw publicznych. Stad biora si¢ zapowiedzi przysziego kryzysu
finans6w publicznych i zalecenia mozliwie jak najszybszego redukowania tych
dlugéw zaraz po ustgpieniu pandemii.

Te recepty dla polityki gospodarczej sa wprost przeniesione z doSwiadczenia
indywidualnych gospodarstw domowych. Ale to, co jest racjonalng polityka na
poziomie jednostkowym, nie musi zachodzi¢ na poziomie makroekonomicznym,
na ktérym musimy bra¢ pod uwage zewngtrzne skutki naszych indywidualnych
decyzji. To przeniesienie, krytyczne dla dzisiejszego gléwnego nurtu teorii eko-
nomii i bazujacej na niej polityki gospodarczej, jest biedne. Juz Alfred Marshall
w swoich Principles zwracal uwage na konieczno$¢ odr6zniania sfery mikro od
makro, i pisal (o czym przypomina Lukasz Hardt), ze gospodarka ogétem ,,po-
dobnie jak katedra, jest czym$ wigcej niz zbiorem kamieni, z ktorych jest zbudo-
wana” (cyt. za Hardt 2018, s. 21).

Kiedy ktokolwiek z nas oszczedza cze$¢ biezacego dochodu na staro$¢, na
przypadek choroby lub z innych powoddw, jest to wyrazem jej czy jego indywi-
dualnej przezornosci. Kiedy jednak wszyscy bedziemy chcieli oszcz¢dzaé, a nikt
tych naszych oszczednoSci nie bedzie chciat wykorzystac, samej czy samemu
wydajac wiecej niz zarabia, czyli finansujac swoje wydatki nowym dlugiem,
wtedy czes$¢ wytworzonej produkcji nie zostanie sprzedana. W nastepnym wiec
kroku producenci zmniejsza produkcje i zatrudnienie, wobec czego zmniej-
szg si¢ nie tylko ich zyski, ale i dochody tych, ktérych zatrudniajg, a zatem
i oszczednoSci z tych zyskow i zarobkdéw czynione. To jest istota recesyjnego
dostosowania poziomu zamierzonych prywatnych oszcz¢dnosci do zamierzo-
nych prywatnych inwestycji, o ktorej juz wspomnialem wczesniej. Kiedy suma
zamierzonych indywidualnych oszczednoSci jest wigksza niz suma naszych za-
mierzonych prywatnych wydatkoéw, wtedy ,,odkladanie na gorsze czasy” jest
mozliwe dla nas wszystkich wzietych razem tylko pod warunkiem, ze te r6znice
w miejsce naszego indywidualnego popytu wypetni popyt sektora publicznego
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lub zagranicy. Co prawda zdarzaja si¢ okresy, kiedy takze gospodarstwa domo-
we finansujg swoje wydatki diugiem, co w jakim$§ stopniu zmniejsza nacisk na
deficyt budzetu panstwa, ale takie diugi gospodarstw domowych maja bliskie
granice i wczesniej czy pOZzniej prowadza do upadtoSci konsumenckiej oraz do
spekulacyjnych ,,babli” na rynkach nieruchomo&ci, z ich dalszymi konsekwen-
cjami makroekonomicznymi'3.

Czy dtug publiczny moze rosna¢ bez konica? Czy i jak obcigza on przyszie po-
kolenia? Takze i w tym przypadku w ekonomii giéwnego nurtu mamy do czy-
nienia z blednym przeniesieniem wnioskOw prawdziwych, kiedy dotycza kazdego
z nas oddzielnie, na sytuacj¢ gospodarki jako catosci. Kiedy rzad zaciaga diug,
kto$ te papiery skarbowe kupuje. Dtug pafistwa jest zarazem majatkiem posiada-
czy papieréw skarbowych, a tzw. licznik dtugu pokazuje jednoczesnie, chociaz to
akurat si¢ starannie przemilcza, o ile ro$nie ulokowany w tych papierach majatek
jego obywateli. Kiedy pafnistwo, podobnie jak kazdy z nas, zaciaga diug, wtedy
przyjmuje zobowiazanie, ze go w okre§lonym terminie i na ustalonych warun-
kach sptaci. Jednak kiedy jako osoba prywatna czy firma zaciaggam diug wobec
innych oso6b fizycznych czy prawnych, to pod kara wig¢zienia nie moge emitowac
wlasnego pienigdza, ktorym ten dtug sptace. Natomiast panstwo, kiedy emituje
papiery skarbowe, zacigga dfug u swoich obywateli (na chwile przyjmijmy, ze dlug
skarbu panstwa jest w catosci w rekach jego rezydentow; za chwile to zatozenie
uchylimy). Wtedy panstwo, ktore samo emituje swoja walutg, a jego diug jest
w rekach jego obywateli (jak np. w przypadku Japonii), ma swobod¢ w ustalaniu,
jak i kiedy bedzie ten dlug splacaé, w jakiej czesci bedzie to robi¢ przez emisje
pieniagdza (ktory tez jest zobowigzaniem panstwa), a w jakiej przez dtugu ,,ro-
lowanie”, wykupujac stare obligacje przez emisje nowych. Takze koszty obstugi
dtugu moga by¢ z powodzeniem dodawane do dlugu i pokrywane emisja nowych
obligacji skarbowych!4,

Michat Kalecki w wielu swoich pracach pisat, ze dtug publiczny nie jest trans-
ferem — jak to dzi§ bySmy okreslili — migdzygeneracyjnym, ale wewnatrzgenera-
cyjnym. W 1944 roku pisat:

13 Jednak w okresach kryzyséw, takich jak WKF 2008-20 czy obecny, zwigzany z pandemig Covid-19,
wobec znacznej niepewnosci, tak gospodarstwa domowe, jak i firmy prywatne, duzg czg§¢ otrzymywane;j
pomocy publicznej celem przetrwania (i/lub utrzymania rozmiaréw zatrudnienia) oszcz¢dzaja, co znajduje
potwierdzenie w rosnacych depozytach bankowych mimo realnie ujemnego ich oprocentowania. Zjawisko
to wystgpuje w wielu krajach i ostabia mnoznikowe oddziatywanie tych wydatkow rzadu.

14 Leon Podkaminer w polemice z pogladem ,,czy jest moralnie usprawiedliwione przerzucanie kosz-
tow naszego obecnego zycia ponad stan na przyszie pokolenia” stusznie zwraca uwagg, ze diug publiczny
— podobnie jak pieniadz gotdwkowy — jest zobowiazaniem Panstwa wobec sektora prywatnego, o czym wie
,,kazdy prywatny posiadacz rzadowych obligacji skarbowych, w kazdej chwili wymienialnych na gotéwke. To
samo odnosi si¢ do prywatnych posiadaczy gotowki (emitowanej przez narodowe banki centralne, wchodza-
ce w sktad sektora publicznego). Gotéwka w rekach prywatnych jest zobowigzaniem Pafistwa wobec swoich
obywateli! [...] Jest nonsensem zaktadanie, ze krajowy dlug publiczny denominowany w walucie krajowej
rodzi koniecznos¢ jego splaty, w jakim$ terminie pdzniejszym, przez sektor prywatny (gospodarstwa domo-
we i firmy prywatne). [...] Sektor prywatny miatby by¢ opodatkowywany po to tylko, by dostarczy¢ pieni¢dzy
trafiajacych z powrotem do siebie samego” (Podkaminer 2021).
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Przede wszystkim odsetki od rosngcego dtugu publicznego (a w istocie od cate-
go dlugu) nie moga by¢ cigzarem dla spoteczenstwa jako catoSci, gdyz w gruncie
rzeczy sa one wewnetrznym transferem. Po drugie, w rosnacej gospodarce trans-
fer ten nie musi koniecznie rosna¢ w wyzszej proporcji niz przychody podatkowe
przy istniejacej stopie opodatkowania. Podstawowa stopa podatku dochodowego,
niezbedna do finansowania rosnacych odsetek od diugu publicznego, nie musi ro-
snad, jezeli stopa wzrostu dochodu narodowego, wynikajaca ze wzrostu liczby za-
trudnionych i z postepu technicznego, jest dostatecznie wysoka. Jednak nawet gdy
abstrahujemy od tego czynnika, stosunkowo fatwo mozna zbudowac taki system
podatkowy, obstugujacy dlug publiczny, ze nie bedzie to prowadzi¢ do zadnych
zaklocen rozmiaréw produkcji i zatrudnienia (Kalecki 1944, s. 357; analogiczne
rozumowanie przedstawia Toporowski, 2021).

Czy dlug publiczny zwicksza inflacje? Badania empiryczne Podkaminera
(2020) wskazuja na brak empirycznych silnych dowodow, aby ja zwigkszal.

Czy dlug publiczny moze rosnaé¢ bez konica? Pozytywna odpowiedZ na to
pytanie bywa wyprowadzana z teorii funkcjonalnych finanséw Abby Lernera
(1943) i jest osiag rozumowania ,,nowoczesnej teorii monetarnej”, zyskujacej
ostatnio na popularnosci wsrdd krytykow dzisiejszej ekonomicznej ortodoks;ji.
Ale ta odpowiedz z wielu wzgleddw jest biedna. Diug publiczny nie moze rosnaé
bez konca nawet w zupelnie wyjatkowych warunkach, kiedy panstwo zadtuza si¢
wytacznie u swoich obywateli, we wlasnej walucie i specjalnie nie dba o zagra-
niczne inwestycje bezpoSrednie w swoim kraju. Wtedy granica dtugu jest peine
wykorzystanie zdolnoSci wytworczych — sity roboczej i kapitatu. Kiedy gospo-
darka osiaga taki stan, dalsze pobudzanie popytu bedzie si¢ wprost przektadato
na przyspieszenie inflacji. Ale to przyspieszenie moze si¢ pojawic jeszcze zanim
gospodarka bedzie pracowata na pelnych obrotach. Juz wprowadzenie drugiej
zmiany wigze si¢ ze wzrostem jednostkowych kosztow robocizny rzutujace na
wzrost cen. Moga tez wystgpowac ograniczenia ze strony handlu zagraniczne-
go i ostabienie kursu waluty, z podobnymi konsekwencjami dla przyspieszenia
inflacji.

We wspoétczesnym zglobalizowanym kapitalizmie finansowym cz¢é¢ dtugu pu-
blicznego jest jednak w r¢kach podmiotow zagranicznych. Jezeli jest to znaczna
czesé, a na doktadke, kiedy kraj nie jest suwerenem w stosunku do wiasnej waluty,
wtedy wspomnianej swobody co do wielkosci deficytu i dfugu publicznego w re-
lacji do PKB nie ma. Wtedy globalne rynku finansowe i wspierajacy ich politycy
i ekonomisci — odwotujac si¢ do doktryny ,,zdrowych finanséw” oraz do wtasciwej
»atmosfery zaufania” — sg w stanie wymoc szybkie i na wiele lat gteboko rece-
syjne realizowanie dodatniego salda pierwotnego na rachunku biezacym bilansu
platniczego. Jak diugo Polska dysponuje wtasnym pienigdzem, a udzial nierezy-
dentdw w naszym diugu publicznym jest rzedu okoto jednej trzeciej i z roku na
rok si¢ zmniejsza, chociaz ten scenariusz najpewniej tez bedzie realizowany, jego
negatywne konsekwencje zapewne beda bardziej tagodne.

Tak wiec, wbrew nowoczesnej teorii monetarnej, nawet przy krajowym pie-
niadzu, krajowym finansowaniu dtugu i przy niepetnym wykorzystaniu czynnikow
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produkcji, emisjg krajowego pienigdza nie mozna pokry¢ dowolnie wysokich wy-
datkéw na $wiadczenia spoleczne, place minimalng czy na powszechny dochod
podstawowy!>. W dzisiejszej gospodarce naciski inflacyjne moga wystapi¢ wcze-
$niej niz petne zatrudnienie czynnikow. Kanatami tego przyspieszenia inflacji be-
dzie kurs walutowy czy tez przenoszenie kosztéw obstugi dtugu, tak prywatnego
jak i publicznego, na ceny. Wigc i bariery powstrzymujace wzrost relacji dtugu
do PKB sg potrzebne. Pytanie jest tylko takie, czy te bariery maja by¢ takie jak
obecnie?

Jezeli, w przedziale az do niemal petnego wykorzystania czynnikéw produk-
cji, dzigki finansowanym diugiem wydatkom panstwa na infrastrukture, edukacje
czy zdrowie, nominalna stopa wzrostu PKB bedzie wyzsza niz koszt oprocento-
wania tego diugu, to relacja dtugu do PKB bedzie si¢ zmniejszata, a gospodarka
bedzie z tego dlugu ,,wyrastata”. W kazdym razie dla powstrzymania wzrostu
relacji dtugu do PKB nie mniej wazny jest warunek, aby stopa wzrostu PKB byta
wigksza od stopy oprocentowania diugu, niz ostre fiskalne zaciskanie. Z dtu-
géw tak publicznych jak i prywatnych, tak po- jak i przedcovidowych, bedzie-
my przede wszystkim wyrasta¢. By¢ moze cze$€ z nich bedzie trzeba umorzy¢.
W kazdym jednak razie, polityka gospodarcza powinna by¢ zwrocona ,,wprzod”,
a nie ,,wstecz”. Czy rozwigzaniem be¢dzie zwigkszenie wydolnosci fiskalnej po-
szczegoblnych krajow, czy Unii Europejskiej jako calosci? To zalezy od tego, kogo
sie¢ dodatkowo opodatkuje. Tu tez potrzebna jest zmiana paradygmatu mysSlenia.
Chodzi nie tylko o dochodowg struktur¢ podmiotéw, ale o ekologie oraz krot-
kookresowe spekulacyjne operacje finansowe. Nie ma miejsca, aby te tematy tu
rozwijac.

W przypadku Polski silniejszym ograniczeniem sg numeryczne wielkosci dtu-
gu i deficytu w relacji do PKB zapisane w konstytucji, ustawach oraz wynikaja-
ce z umow traktatowych z Unig Europejska. Jak juz wskazano, te numeryczne
limity sa pozbawione teoretycznego uzasadnienia ani nie przystaja do realiéw
poszczegolnych krajow, wobec czego powinny by¢ gruntownie zmodyfikowane
i zindywidualizowane. Na razie jednak w czasie kryzysOw sa zwyczajnie obcho-
dzone, ale z pojawieniem si¢ pierwszych oznak konca kryzysu stajg si¢ podstawa
polityki zaciskania pasa. W krajach, gdzie ta polityka byla i jest forsowana, pro-
wadzi ona do dlugoterminowego bezrobocia, mizernego wzrostu na pograniczu
stagnacji i spotecznych napieé zagrazajacych podstawom liberalno-demokra-

15 Nowoczesna teoria monetarna jest przedmiotem krytyki nie tylko, co zrozumiale, ze strony ekono-
mistow gléwnego nurtu, ale takze ze strony przedstawicieli ekonomii postkeynesowskej, ktorzy wskazuja
na to, ze nie mozna bezkarnie finansowaé tych wszystkich wydatkéw, w tym programéw ,,pafnstwowych
gwarancji zatrudnienia” (Job Guarantee, JG), czy ,,panstwa jako pracodawcy ostatniej szansy” (Employer
of Last Resort, ELR), czego dowodzi m.in. Thomas Palley (2020). Inni przedstawiciele tego kierunku przy-
znaja, ze programy JG czy ELR maja na celu znalezienie strukturalnych rozwigzan problemu chronicznego
bezrobocia w gospodarce kapitalistycznej (a nie tylko tagodzenia jego rozmiaréw w fazie kryzysu). Zwracaja
jednak uwagg, ze w odr6znieniu od tez Kaleckiego dotyczacych politycznych aspektéw pelnego zatrudnie-
nia, pomijaja one kwestie fundamentalnej zmiany instytucjonalnej kapitalizmu, jaka musiataby si¢ wigzac¢
z trwalym utrzymywaniem pelnego zatrudnienia tej gospodarce (zob. Kriesler i in. 2020, s. 22). Koncepcji
powszechnego dochodu podstawowego poswigcg wigcej uwagi nieco dale;j.
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tycznego tadu spoleczno-politycznego. Ta polityka takze wymaga gruntownej
rewizji.

Na koniec tego podrozdziatu poSwieémy jeszcze troche¢ uwagi zyskujacej
w mijajacym dziesiecioleciu na popularnosci koncepcji powszechnego docho-
du podstawowego (PDP). Jej bodaj najbardziej znanym or¢downikiem jest Guy
Standing, ktdéry od przeszto trzydziestu lat zajmuje si¢ popularyzowaniem i propa-
gowaniem PDP (polski przektad jego ostatniej ksigzki zob. Standing 2017/2021).
Wyplacanie PDP nie ma si¢ odbywaé kosztem juz istniejacych i potencjalnie ko-
rzystniejszych dla jego beneficjentdw innych Swiadczen spotecznych i bez reduko-
wania innych wydatkow publicznych (w tym emerytalnych), chociaz taka redukcja
moze mie¢ miejsce dzigki pozytywnemu wplywowi PDP na zdrowie, edukacje,
zatrudnienie itd. Zwazywszy dodatkowe obciazenia netto budzetu pafstwa pro-
gramem PDP oraz ze pozostate wydatki publiczne (subwencje dla jednostek
samorzadu terytorialnego, inne wydatki socjalne, wydatki na infrastrukture, na
nowoczesng polityke przemystowa, obrong i bezpieczenistwo wewnetrzne, admi-
nistracj¢ publiczna, obstuge diugu publicznego itd.) nadal beda rosly mniej wigcej
zgodnie z PKB, finansowanie takiego programu musi si¢ wigza¢ z jaka$ kombi-
nacja znacznego wzrostu opodatkowania, i/lub dtugu publicznego i/lub inflacji'®.
PodkreSlane przez zwolennikow PDP dodatkowe dochody budzetowe dzigki jego
mnoznikowemu dziataniu s3 moim zdaniem przez Standinga przeszacowywane
(PDP ma by¢ wyptacany we wszystkich fazach cyklu koniunkturalnego, ewentual-
nie odpowiednio przeciwcyklicznie korygowany, ale nawet w fazie kryzysu, kiedy
stopieni wykorzystania czynnikdw produkcji jest stosunkowo niski, dochody te nie
wystarcza do bezinflacyjnego i/lub bezzadluzeniowego finansowania takiego pro-
gramu). Z drugiej strony — z powodow, o ktérych juz byta mowa — niebezpieczen-
stwo inflacji jest niedoceniane.

Moje watpliwosci wobec koncepcji PDP dotyczg jednak kwestii bardziej za-
sadniczej. Kapitalizm, ktéry byl przedmiotem studiow Adama Smitha, Dawida
Ricardo, Karola Marksa, Josepha Schumpetera, Johna Maynarda Keynesa i Mi-
chata Kaleckiego, byl systemem nape¢dzanym przez indywidualne zyski kapitali-
stycznych przedsigbiorcdw, ktorzy zatrudniali robotnikdw i pod ciSnieniem ryn-
kowej konkurencji stale wdrazali nowe produkty, nowe technologie, zdobywali
nowe rynki zbytu. Prywatna przedsigbiorczos$¢ i zwigzane z nig inwestycje byly
gléwnymi aktorami sceny gospodarczej, na ktérej w podobny sposéb byty mo-
tywowane firmy mate, Srednie i duze, a prébom zmonopolizowania rynku przez
te ostatnie przeciwdzialalo prawo antymonopolowe. O dynamice gospodarczej
systemu decydowal postep techniczny — czynnik na wpot egzogeniczny, zalezny
miedzy innymi od instytucjonalnych cech gospodarki kapitalistyczne;.

16" Jakkolwiek nowe podatki (proponowane zreszta nie tylko dla sfinansowania PDP, ale juz wcze$niej
dla finansowania wydatkéw na ochrong Srodowiska w skali Swiatowej, na walke z ogélnym kryzysem gospo-
darczym itp.) sa stuszne, to ich wprowadzenie, zwtaszcza kiedy wymaga skoordynowanego dziatania w skali
mig¢dzynarodowej, jest politycznie bardzo trudne, jesli w ogdle mozliwe, na co wskazuja m.in. do§wiadczenia
z podatkiem od krotkoterminowych spekulacji na rynkach finansowych, czy od aktywdw finansowych. Po-
wiazanie natychmiastowych wydatkéw na PDP z tymi nowymi podatkami jest w olbrzymim stopniu utuda.
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Ostatnie ¢wieréwiecze XX wieku i pierwsze dwie dekady obecnego stulecia
wraz z postepujacg globalizacja i dominacjg spekulacyjnych operacji na aktywach
majatkowych coraz bardziej wypieraly z tej sceny przedsigbiorce, ktorego miejsce
zajmowal finansowy diler. Postgpowala erozja przedsigbiorczoSci i klasy §redniej
bedacej zarazem podstawa politycznego systemu liberalnej demokracji. To jest
do$¢ fundamentalna zmiana systemu gospodarki kapitalistycznej, ktéra odbywa
sie na naszych oczach. Powstaje jednak pytanie, jakie z kolei beda skutki wpro-
wadzenia PDP dla przedsigbiorcy-innowatora? Jak wplynie to na jego dazenie
do zysku na drodze poszukiwania i wdrazania nowych wynalazkéw, produktow,
rynkow zbytu? Od ktérego momentu dalsze zwigkszanie cigzaru opodatkowania
zyskow zaczyna wplywac na prywatne decyzje inwestycyjne przedsiebiorcow? Czy
nie mamy tu do czynienia z nowg wersj3 utopii Owena i organizacji gospodarki
w catosci na ksztatt spotdzielni?!” W jakim$ stopniu propozycja powszechnego
dochodu podstawowego moze si¢ wydawac uzasadniong reakcja na erozj¢ przed-
sigbiorczosci fundowang przez dzisiejszy globalny kapitalizm finansowy. Czy jed-
nak nie jest ona rownoznaczna z fundamentalng zmiana systemu kapitalistyczne-
g0, ktora stopniowg erozje przedsiebiorczosci zastapi jej eutanazja? Czy po takiej
fundamentalnej zmianie nadal bedzie to system gospodarki kapitalistycznej, czy
nowa odmiana systemu gospodarki kolektywistycznej?

5. Jak korygowac dotychczasowy paradygmat polityki fiskalnej
i makroekonomicznej?

Jak juz wspomniano, kryteria fiskalne Maastricht od samego poczatku budzi-
ly r6zne watpliwosci i zastrzezenia, ktore z kolei znajdowaly odbicie w r6znych
ich modyfikacjach. Nie zawsze przebiegaly one w jednym kierunku. Na przyktad
uwzglednienie w wyniku rocznego salda sektora finanséw publicznych efektow
automatycznych stabilizatoréw koniunktury wigzalo si¢ z wymogiem przestrze-
gania znacznie nizszego ,,deficytu strukturalnego”, to znaczy ledwie 0,5% PKB!8,
Nie tego typu korekty mamy tu na mysli. Podobnie jest w przypadku wprowa-
dzonej w marcu 2020 roku ,,klauzuli korekecyjnej” do Paktu Stabilnosci i Wzro-
stu, ktérego celem jest zapewnienie Radzie oraz Komisji Europejskiej wickszej
elastyczno$ci w stosowaniu unijnych przepisow fiskalnych w obliczu pandemii
Covid-19, ktora to klauzula nie zawiera formuly przewidujacej zakonczenie ta-

17 Spotdzielnie sa waznym elementem sktadowym wielu nowoczesnych gospodarek rynkowych. Ale tak
jest wtedy, kiedy muszg dziata¢ w konkurencyjnym otoczeniu i pod zagrozeniem upadtoSci.

18 W Traktacie o stabilnosci, koordynacji i zarzqdzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (zwanym Pak-
tem Fiskalnym) z 2014 roku przyjeto dodatkowe zalecenia, by kraje majace dlug publiczny przekraczajacy
60% PKB utrzymywaly deficyt strukturalny ponizej 0,5% PKB, za$ kraje mniej zadluzone, takie jak Polska,
nie przekraczaly 1%. Deficyt strukturalny obliczany jest przez skorygowanie deficytu biezacego o wahania
cykliczne oraz jednorazowe dochody i wydatki, ktore w kolejnych latach moga si¢ nie powtorzy¢ — np. do-
chody z aukcji na czgstotliwosci telekomunikacyjne.
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godniejszego stosowania rezimow fiskalnych UE. Chodzi natomiast o caloScio-
we spojrzenie na paradygmat polityki fiskalnej — i szerzej — makroekonomicznej,
takze w warunkach w jakims sensie ,,normalnych”, kiedy gospodarka funkcjonuje
przy chronicznie niepelnym wykorzystaniu czynnikow produkcji, w warunkach
dominacji globalnych rynkéw finansowych, i kiedy zamierzone prywatne oszczed-
nosci sg systematycznie wigksze niz zamierzone prywatne inwestycje w kapitat
produkcyjny.

Problem, ktory ,,0od zawsze” stal przed szukajacymi catoSciowego rozwigzania
paradygmatu polityki fiskalnej, pieni¢znej i w ogdle makroekonomicznej, moz-
na sformulowaé w postaci pytania: w jaki sposob trzeba godzi¢ ze soba krot-
kookresowa stabilizacje finanséw publicznych z dlugoterminowa réwnowaga
makroekonomiczna? Sposrdd réznych préb zatrzymam sie przy propozycjach
European Fiscal Board Unii Europejskiej z 2019 roku oraz Instytutu Polityki
Makroekonomicznej, o ktérych juz wspominatem.

Jedng z interesujacych propozycji Rady Fiskalnej UE dotyczacych zwick-
szenia elastycznoSci rygoréw fiskalnych jest wyjecie inwestycji pafistwowych
oraz podobnych wydatkéw stymulujacych wzrost spod kryteriow dyscypliny
fiskalnej. Czy to rozwigze problem? Moim zdaniem jest to krok w dobrym kie-
runku. Ale czy wystarczy i czy dotyczy kwestii o centralnym znaczeniu? ,,Ztote
reguly” umozliwiajace finasowanie deficytem tylko wydatkéw inwestycyjnych,
bez uwzgledniania wydatkéw biezacych, w praktyce na og6t nie bardzo sie
sprawdzaly. Ponadto koncentracja na publicznych wydatkach inwestycyjnych,
bez uwzglednienia wydatkow biezacych zwigzanych z zapomogami dla bezro-
botnych, wychodzacymi poza zwykte bufory stabilizacyjne, jest w warunkach
postcovidowych zagadnieniem wymagajacym co najmniej dalszego namystu;
moim zdaniem jest rozwigzaniem niezadowalajagcym. Inna propozycja Rady
Fiskalnej dotyczy stosowania kryteriéw zindywidualizowanych krajowo i regio-
nalnie, z uwzglednieniem relacji prywatnych oszczednoSci, prywatnych inwesty-
cjiiich dynamiki do PKB.

Whioski, ktére sam wyprowadzam z raportu European Fiscal Board jako
zalecenie ogdlne, sg nast¢pujgce: najwazniejszy jest wzrost, utrzymanie ducha
schumpeterowskiej przedsigbiorczoSci (a zatem ograniczenie spekulacyjnych
operacji finansowych, dominujacych dzi§ na rynkach globalnych na rzecz inwe-
stycji produkcyjnych, w nowe technologie, ochrong¢ Srodowiska itd.), a jedno-
cze$nie zachowanie rownowagi mig¢dzy wolnoscig gospodarczg a gospodarczg
interwencjg panstwa, ktdra wszakze ma obejmowac takze nowoczesng polityke
przemystowa.

Jakie sa rekomendacje Instytutu Polityki Makroekonomicznej (IPM)? Autorzy
sami zwracaja uwage, ze sa one niekompletne i odnoszg si¢ tylko dla strefy euro.
Pierwsza to zmiana regut fiskalnych, ktore wspierajg krotkoterminowa stabiliza-
cje makro razem z dlugoterminowa modernizacja majatku publicznego w szeroko
rozumianej infrastrukturze, przy jednoczesnym zachowaniu trwatej zdolnosci ob-
stugi dlugu publicznego. Druga to wtaczenie do ztotej reguly takze biezacych wy-
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datkow publicznych oraz pragmatyczne zwigkszenie pufapu relacji dtugu do PKB
do 90%, przy zachowaniu klauzuli korekcyjnej w okresach kryzysu. Te dwie reguly
maja zastapi¢ dotychczasowe reguly fiskalne. Nofa bene, trzeba zwroci¢ uwage,
ze przy proponowanej przez IPM relacji dtugu do PKB w wysokosci 90% i empi-
rycznie danej stopie wzrostu nie wigkszej niz 2% rocznie (co obecnie wydaje si¢
i tak zalozeniem do$¢ optymistycznym w Srednim okresie), dopuszczalna granica
deficytu do PKB wynositaby okoto 1,8. To pokazuje nierealno$¢ utrzymywania si¢
w ramach wspomnianego wczes$niej rOwnania rGwnowagi i pewne zapg¢tlenie tego
podstawowego paradygmatu, od ktdrego wychodzilismy w 1997 roku.

Trzecig regutg rekomendowang przez Instytut Polityki Makroekonomicznej
jest zmiana procedury ustalania nierbwnowag makroekonomicznych i jej zasta-
pienie przez makroekonomiczny dialog. Celem tego kroku ma by¢ zapewnienie
internalizacji tej procedury oraz przestrzeganie nowych regul, jak i spojnosci stra-
tegii krajowych ze strategia Unii Europejskiej. W nowej procedurze proponuje
si¢ tez zastgpienie wskaznikow rzeczywistej inflacji CPI w poszczegdlnych krajach
wskaznikiem celu inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego. Jak pisza au-
torzy tego raportu ,,cel, ktory chcemy osiagnaé w rezultacie przestrzegania regut
fiskalnych, ma charakter polityczno-ekonomiczny raczej niz makroekonomicz-
ny”. Proponujg zarazem rozne kryteria dla poszczeg6élnych krajow, ale to zroz-
nicowanie w Raporcie jest do$¢ ogblnikowe i dotyczy dystansu poszczegdlnych
krajow cztonkowskich od limitéw diugu czy deficytu do PKB. U Mario Nutiego
to zr6znicowanie jest bardziej szczegdtowo okreSlone, ale dotyczy sytuacji krajow
dopiero ubiegajacych si¢ o cztonkostwo.

Jakie z tych rozwazan wysuwam wnioski? Fiskalne kryteria z Maastricht,
a zwlaszcza ich wielkoSci numeryczne, byly osadzone w zalozeniach ekonomii
mainstream, ktore od poczatku budzily r6zne watpliwosci. Bardzo szybko prze-
staly przystawac do rzeczywistoSci, co ze szczegOlng sita wystapito po kryzysie
lat 2008-2010, a tym bardziej w obliczu dzisiejszej, naznaczonej Covid-19 rze-
czywistoSci. Nie zmienia to faktu, ze jakie§ kryteria numeryczne s3 nam jednak
potrzebne. Ale od strony teorii ekonomii nie bardzo wiemy, na czym mozemy je
zawiesi¢. Szukamy tego punktu odniesienia, ale niezbyt dobrze go znajdujemy.
Granice dlugu do PKB s3 zawsze problematyczne. Nie da si¢ ich teoretycznie
wyznaczy¢, tak jak nie da sie dostatecznie SciSle przewidzie¢ przyszlych stop pro-
centowych, przy ktorych zdolnosé obstugi tego dlugu, a wobec tego i rownowaga
makroekonomiczna, zostang juz zagrozone. To jest jedno z tych miejsc, gdzie
w odréznieniu od teorii ekonomii polityka gospodarcza musi 1aczy¢ nauke ze
sztuka i z intuicjg.

I na koniec jeszcze jedna uwaga. Omawiane wyzej prOby modyfikacji kryte-
riow polityki makroekonomicznej na ogdt dosS¢ ostroznie obchodza pytania, ktore
stawiano od poczatku powotania Unii Gospodarczej i Walutowej jako obszaru
wspolnego pienigdza. Bez kwestionowania politycznych celow tego wielkiego
eksperymentu, przedmiotem tamtych pytan byly warunki wstepne i narzedzia
polityki gospodarczej konieczne do normalnego funkcjonowania takiego ob-
szaru euro, do ktérego — jak poczatkowo zakladano — mialy naleze¢ wszystkie
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kraje cztonkowskie UE. Nie zamierzam wraca¢ tu do tej debaty. Jednak trochg
w zwiazku z obecnie toczacymi si¢ dyskusjami w sprawie bodaj najwazniejszej — to
jest przyjecia wspolnej odpowiedzialnoSci kazdego z krajow cztonkowskich UE za
dtug Unii Europejskiej jako catoSci, ktory po raz pierwszy ma zostac zaciagniety
celem sfinansowania olbrzymich wydatkoéw zwigzanych z walka z pandemig Co-
vid-19 — chce postawi€ nastepujace pytania. Nota bene, pytania te pojawialy si¢
juz w zwiazku z WKF 2008-2010, ale wobec oporu cz¢sci krajow cztonkowskich
skupiajacych si¢ gldwnie wokot Niemiec, Holandii, Austrii i Finlandii, nie zostaty
wtedy powaznie rozpatrzone.

Przyjmijmy dla uproszczenia obrazu — i bez rozstrzygania czy to dobrze, czy
zle — ze polityka pieni¢zna jest wyprowadzona poza domeng rzadu i prowadzona
przez niezalezny bank centralny, i dalej, ze polityka fiskalna co prawda pozostaje
w gestii poszczegOlnych rzadow krajow czlonkowskich, ale jest poddana surowym
ograniczeniom fiskalnym, obowigzujacym nie tylko ex post, ale i ex ante (co oczy-
wiscie musi rodzi¢ watpliwosci co do rzeczywiScie partycypacyjnego charakteru
praktykowanego w tych krajach systemu politycznej demokracji). Czy przewidzia-
ne prawem UE mechanizmy wspomagajace poszczegblne kraje czlonkowskie sg
wystarczajace dla ich wspierania nie w sytuacjach kryzysu, ale takze w warunkach
dlugotrwalej restrukturyzacji catej gospodarki? Czy wystarczaja nie tylko w wa-
runkach synchronicznego kryzysu dotykajacego wszystkie lub bez mata wszystkie
kraje czlonkowskie (wiemy, ze nie wystarczaja), ale takze w warunkach chronicz-
nych nadwyzek prywatnych oszczednoSci nad prywatnymi inwestycjami produk-
cyjnymi? I wobec tego pytanie najwazniejsze — czy polityka fiskalna, tak bardzo
juz ,uwspdlnotowiona” na poziomie catej UE, nie wymaga nowych formalnych
ksztattoéw, tacznie z mozliwoscia zaciagania przez UE jako catos¢ dtugow, za kto-
re solidarng odpowiedzialnoS$¢ beda ponosi¢ wszystkie kraje cztonkowskie? Czy
bez takiego kroku bedziemy w stanie poradzi¢ sobie z wyzwaniami dotyczacy-
mi ochrony §rodowiska i dtugofalowych mozliwosci zachowania zycia na Ziemi
w formach, jakie dzi§ znamy?

Niewatpliwie bytby to wielki krok w kierunku federalizacji dzisiejszej Unii Eu-
ropejskiej. Jezeli nasza odpowiedz na to ostatnie pytanie bedzie negatywna — bez
wzgledu na to, czy ze wzgledoéw pryncypialnych, odrebnosci kulturowo-spotecz-
nych, czy dlatego, ze bytoby to politycznie przedwczesne, jesli w ogole mozliwe
— to wtedy powstaje pytanie o szanse dalszego przetrwania obszaru euro. Czy bez
strefy euro przetrwa sama Unia Europejska? Moze przetrwad, ale moim zdaniem
w mniejszym stopniu zalezy to od zachowania strefy euro, a w wigkszym od zej-
Scia z obecnej drogi wyznaczanej przez krajowe i narodowe resentymenty i ide-
ologie indywidualizmu polityczno-gospodarczego poszczeg6lnych krajow czion-
kowskich, i powrotu na droge europejskiego poczucia solidarnosci, politycznej
wspoOtodpowiedzialnoSci i rzeczywistego wspdtudziatu w rozwigzywaniu rzeczywi-
stych i konfliktowych intereséw przez wspdlnie wynegocjowane kompromisy oraz
autentycznej, partycypacyjnej, liberalnej demokracji. Warunek ten wydaje mi si¢
konieczny. Czy okaze si¢ wystarczajacy? To jednak juz jest temat do zupelnie
odrebnych rozwazan.



,Ekonomista” 2021, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

342 Jerzy Osiatyfiski

Bibliografia

Dullien S., Paetz C., Watt A., Watzka S. (2020), Proposal for a Reform of the EU’s Fis-
cal Rules and Economic Governance, Macroeconomic Policy Institute (IMK), Report
No 159e, June.

European Fiscal Board (2020), Assessment of the fiscal stance appropriate of the euro area
in 2021, European Commission, July 1.

Harcourt G.C., Kriesler P, Halevi J., (2018), Central Bank Independence Revisited,
UNSW Business School Research Paper no. 2018 ECON 01, https://ssrn.com/abs-
tract=3120107.

Hardt L. (2018), Prawa ceteris paribus w ekonomii, ,,Gospodarka Narodowa” 29(1), s. 9-31.

Kalecki M. (1944/1990),Tizy drogi do petnego zatrudnienia, (w:) M. Kalecki, Dziefa, t. 1,
Kapitalizm: Koniunktura i zatrudnienie, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa.

Kriesler P, Halevi J., Setterfield M. (2020), Political Aspects of ‘Buffer Stock’ Employment:
A Reconsideration, Department of Economics, The New School for Social Research,
Working Paper 09/2020.

Lerner A.P, (1943/2015), Functional Finance and Federal Debt, ,,Social Research” 10(1).;
polski przektad: Funkcjnalne finance i diug publiczny, (w:) K. Laski, J. Osiatynski
(red.), Globalny kryzys gospodarczy po roku 2008. Perspektywa postkeynesowska, Insty-
tut Studiéw Zaawansowanych, Warszawa 2015, s. 125-140.

Laski K. (2015), Wykiady z makroekonomii: gospodarka kapitalistyczna bez bezrobocia,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa.

Minsky H.P. (1986), Stabilizing an Unstable Economy, New Haven: Yale University Press.

Minsky H.P. (1992), The Financial Instability Hypothesis, Working Paper no. 74, Levy
Economics Institute of Bard College.

Osiatyniski J. (2006), Finanse publiczne: ekonomia i polityka, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa.

Osiatyniski J. (2016), Quo vadis euro-Unio? Perspektywa ekonomii postkeynesowskiej,
,Ekonomista” 3, s. 293-311.

Osiatynski J. (2019), Spory o mikroekonomiczne podstawy makroekonomii, (w:) T. Kwar-
cifiski, A. Wincewicz-Price, Metaekonomia II: Zagadnienia z filozofii makroekonomii,
Copernicus Center Press, Krakow, s. 36-80.

Palley T. (2015), Milton Friedman’s Economics and Political Economy. An Old Keynesian
Critique; polski przektad: Ekonomia polityczna Miltona Friedmana. Krytyka z perspek-
tywy tradycyjnego keynesizmu, (w:) K. Laski, J. Osiatyniski (red.), Globalny kryzys go-
spodarczy po 2008. Perspektywa postkeynesowska, Instytut Studiow Zaawansowanych,
Warszawa, s. 79-120.

Palley T. (2020), What'’s wrong with Modern Money Theory: macro and political economic
restraints on deficit-financed fiscal policy, “Review of Post Keynesian Economics” 8(4),
s. 472-493.

Pasinetti L.L. (1998), The myth (or folly) of the 3% deficit/GDP Maastricht parameter,
“Cambridge Journal of Economics” 22(1), s. 103-116.

Podkaminer L. (2020), Public Debt ‘Causing’ Inflation? Very Unlikely, “Real-World Eco-
nomics Review” 93(1).

Podkaminer L. (2021), Diug publiczny to blogostawieristwo dla inwestorow, ,,.Dziennik Ga-
zeta Prawna”, 5 marca.



,Ekonomista” 2021, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

Ograniczenia starych paradygmatow polityki makroekonomiczne;... 343

Pohl R. (1998), Kryteria fiskalne z Maastricht jako przestanki stabilnej unii walutowej,
,Ekonomista” 1,s. 111-123.

Standing G. (2017/2021), Basic Income: And How We Can Make It Happen, Penguin,
London; polski przektad: Dochdd podstawowy: Jak mozemy sprawic, zeby to si¢ udato,
Krytyka Polityczna, Warszawa.

Rosati D. (2001), Czlonkostwo Polski w Unii Gospodarczo Walutowej. Kiedy i dlaczego?,
Wyzsza Szkota Administracji i Zarzadzania w Zamosciu, ZamoS¢.

Sawyer M. (2021), Keep Calm and Carry on: Responding to Higher Public Debt after the
Pandemic, ,,Academia Letters”, Article 276, https://doi.org/10.20935/AL276

Tobin J. (1963/1967), An Essay on Principles of Debt Management, (w:) J. Tobin, ,,Essays
in Economics” 1, Macroeconomics, The MIT Press, Massachusetts i Londyn.

Toporowski J. (2020), Debt Management and the Fiscal Balance, Levy Economics Insti-
tute of the Bard College, Policy Note nr 5.

Toporowski J. (2021), The Transfer Theory of Government Debt: What Keynes Learned
from Kalecki, (w:) P. Hawkins, I. Negru (red.), Essays in Honour of Sheila Dow, Rou-
tledge, London: (w druku).

Dokumenty Unii Europejskiej

Traktat Ustanawiajgcy Wspolnote Europejskq (wersja skonsolidowana), http://oide.
sejm.gov.pl/oide/index.php?option=com_content&view=article&id=14436&Ite-
mid=436 (dostgp 29 marca 2021).

Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana), https://eur-lex.eu-
ropa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX%3A12012E%2FTXT (dostep 29 mar-
ca 202).

Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzqdzaniu w unii gospodarczej i walutowej, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=LEGISSUM%3A1403_3 (dostgp 28
marca 2021).

Protokot nr 12 w procedury nadmiernego deficytu, https://sip.lex.pl/akty-prawne/
dzienniki-UE/protokol-nr-12-w-sprawie-procedury-dotyczacej-nadmiernego-
deficytu-67766693 (dostep 28 marca 2021).

OGRANICZENIA STARYCH PARADYGMATOW POLITYKI
MAKROEKONOMICZNE]. CZYM JE ZASTAPIC
LUB JAK KORYGOWAC?

Streszczenie

Artykuf ten traktuje o ograniczeniach starych paradygmatéw polityki fiskalnej i makro-
ekonomicznej i o tym, czym je zastapic lub jak korygowaé. Czg$¢ pierwsza omawia ogra-
niczenia polityki fiskalne;j i polityki makroekonomicznej w ogdle w konteks$cie wspolicze-
snej ekonomii gtéwnego nurtu. Czgs$¢ druga zawiera analiz¢ wspodtzaleznosci kryteriow
polityki fiskalnej i odno$nych wielkoSci nominalnych oraz zwraca uwage na niektore
problemy zwiazane z przestrzeganiem tych kryteridw w warunkach malejacej dynami-
ki wzrostu gospodarczego. CzeS¢ trzecia omawia zmiang stosunku do interwencjonizmu
panstwa w ramach ekonomii gléwnego nurtu wobec wyzwan, jakie stawia wspoiczesna
gospodarka. W czg¢$ci czwartej przedstawiono problem diugu publicznego w warunkach
stalego niepelnego wykorzystania czynnikéw produkcji oraz btedne podejscie zaréwno



,Ekonomista” 2021, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

344 Jerzy Osiatyfiski

ekonomii gléwnego nurtu, jak i nowoczesnej teorii monetarnej, do tej kwestii. Autor
podejmuje tu tez polemike z niektorymi postulatami nowoczesnej teorii monetarnej oraz
z koncepcja powszechnego dochodu podstawowego. W czesci ostatniej autor probuje
odpowiedzie¢ na pytanie, jak nalezy skorygowaé dotychczasowy paradygmat polityki fi-
skalnej i makroekonomiczne;j.

Stowa kluczowe: makroekonomiczna stabilizacja, kryteria polityki fiskalnej, dtug publicz-
ny, dynamika gospodarcza, interwencjonizm panstwowy, powszechny
docho6d podstawowy, Michat Kalecki
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LIMITATIONS OF THE OLD PARADIGMS OF THE MACROECONOMIC
POLICY. HOW TO REPLACE OR CORRECT THEM?

Summary

The article deals with the limitations of the old paradigms of fiscal and macroeconomic
policy and the way of replacing or correcting them. The first part discusses the limita-
tions of fiscal and macroeconomic policy in general in the context of the contemporary
mainstream economics. The second part includes an analysis of the interdependence
of the criteria of fiscal policy and the respective nominal values and it indicates some
problems involved in complying with them in the conditions of a decelerating economic
growth. The third part discusses the changing attitude of mainstream economics to the
state interventionism due to the new challenges faced by the contemporary economy.
The fourth part presents the problem of public debt in the conditions of a permanent
underutilization of production factors and the erroneous approach of both mainstream
economics and modern monetary theory to this question. The author also undertakes a
polemics with some postulates of the modern monetary theory, including the concept of
a common basic income. In the last part, the author addresses the question how to cor-
rect the existing paradigm of fiscal and macroeconomic policy.

Keywords: macroeconomic stabilization, fiscal policy criteria, public debt, economic dy-
namics, state interventionism, common basic income, Michat Kalecki

JEL: E11, E12, E32, E52, E62

OT'PAHUYEHMS CTAPBIX ITAPAJIMTM SKOHOMHUYECKOM
HHOJIUTUKU: YEM UX 3AMEHUTD NJIN KAK BHOCUTD
KOPPEKTHUBBI?

Pe3wome

Hacrosmias cTathsi TOBOPHUT 00 OTpaHUUSHHSAX, IPUCYIINX CTAPBIM MapagurMaM (GpuckanbHON
1 MaKpO3KOHOMHUYECKOM OJIUTUKH U O TOM, KaK MX 3aMEHUTh UM KOPPEKTUPOBaTh. B nepBoit
4acTH 00CYXIAI0TCs OrpaHuueHHs GUCKAIFHON M MAaKPOIKOHOMHYECKOH MOIUTUKYU B LIETIOM
B KOHTEKCTE COBPEMEHHOI0 MEMHCTPUMA SIKOHOMUYECKUX HAayK. BTopas 4acTb COnep)KUT aHa-
JIM3 CO3aBHCUMOCTEH KpUTEpreB (DHCKAITEHOM HOMUTHKY U COOTBETCTBYIOIINX HOMHHAIBEHBIX
BEJIMYHH, a Takoke 00paIaeT BHUMaHUE Ha HEKOTOPBIE TIPOOIEMEI, CBSI3aHHEIE C COOIIOICHN-
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€M 3TUX KPUTEPUEB B YCIOBUIX yMEHbIIAIOIIEHCA THHAMUKU YKOHOMUYECKOTO pocTa. B Tpe-
TeH 9acTH 00CyXaeTCsi BONPOC, KaK M3MEHHIIOCh OTHONIICHUE K BMEIIATEIECTBY rOCYJapcTBa
B H9KOHOMMYECKOM HayKe IVIaBHOI'O TEUEHUs], B KOHTEKCTE T€X BBI30BOB, KOTOPBIE MOSBIISIFOTCS
mepe]; COBPEMEHHOH SKOHOMUKOH. B ueTBepToif 9acTn mpescrasieHa mpobiieMa Iy OIimaHoro
JIONTa B yCIOBHAX MOCTOSHHOTO HETIOTHOTO MCTIOMB30BaHUS (PaKTOpOB MPOU3BOACTBA, a TaK-
e OLIMOOUYHBINA MOAXOI K 3TOMY BOIPOCY KaK B TEOPUSAX IIABHOTO TEUEHUs, TaK U B COBpe-
MEHHOI MOHETapHOH Teopuu. ABTOp BCTYMAaeT TakxkKe MOJIEMHKY C HEKOTOPBIMH MOCTylIaTaMu
COBPEMEHHOH MOHETapHOH TEOpHH, a TaKXKe C KOHIEHIHUEH BCEOOIEro OCHOBHOIO J10X0/a.
B nocnenneil yacTu aBTOp MBITAETCA OTBETUTH HA BONPOC, KaK CJIEAYET KOPPEKTUPOBATh CY-
MIECTBYONIYO MapagurMy (GHCKAIFHON U MaKPOIKOHOMHUCCKON ITOTUTHKH.

KuiioueBble c10Ba: MaKpOIKOHOMUYECKas CTAOWIIN3AIHSI, KpUTEPUH (PUCKATBHON MOTUTHKH,
yOMMYHBIH JTOJNT, DKOHOMHYECKAsl TUHAMUKA, TOCYIapCTBEHHOE BMEIIIa-
TEJBbCTBO, BCeOoOIuii 0ocHOBHOM joxoa, Muxan Kanerku

JEL: E11, E12, E32, ES2, E62



