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A R T Y K U L Y

JERZY OSIATYNSKI*

Quo vadis euro - Unio?
Perspektywa ekonomii postkeynesowskiej!

Wprowadzenie

Wkrotce po wybuchu globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego, ktory
rozpoczal si¢ w latach 2007/08 w Stanach Zjednoczonych i nast¢pnie szczegdlnie
dotknat kraje strefy euro, Europejski Bank Centralny wraz z Komisja Europejska
i Miedzynarodowym Funduszem Walutowym podjety skoordynowane dziatania,
ktorych celem bylto zaradzenie Zrodtom kryzysu?, przezwyciezenie jego konse-
kwencji oraz stworzenie nowych, trwatych fundamentéw wzrostu krajéw czton-
kowskich strefy euro i catej Unii Europejskiej przy pelnym zatrudnieniu i dynami-
ce produkcji odpowiadajacej produktowi potencjalnemu. U podstaw tej strategii
lezy doktryna ekonomi neoliberalnej raczej w jej ,,miekkim” niz ,twardym” wa-
riancie, wspierana zaleceniami ,,nowej syntezy ekonomicznej”. Czy strategia ta
jest w stanie osiagna¢ zamierzone cele i sprostaé dzisiejszym wyzwaniom strefy
euro i Unii Europejskiej?

Analizg perspektyw przyszioSci strefy euro i samej Unii Europejskiej rozpocz-
n¢ od przegladu alternatywnych interpretacji Zzroédet kryzysu oraz rekomendacji
dotyczacych ich przezwyciezenia w obrebie dwoch nurtéw ekonomii gtéwnego
nurtu, tj. ,twardej” ekonomii neoliberalnej oraz neoliberalnego nurtu ,,mi¢kkie-
g0” (nazywanego niekiedy neokeynesowskim), a nastgpnie pokaze ich zakotwi-
czenie w ramach ,,nowej syntezy ekonomicznej”, gtdbwne cechy paradygmatu ana-
litycznego tej syntezy oraz jej rekomendacje dla polityki gospodarczej (czgs¢ 1).

" Prof. dr hab. Jerzy Osiatyfiski — Instytut Nauk Ekonomicznych PAN; e-mail: jerzy.osiatynski@sejm.
gov.pl

1 Jest to rozwinigta wersja wyktadu przedstawionego podczas konferencji Wydziatu Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego oraz Narodowego Banku Polskiego, ,,Strategie gospodarcze
i spoleczne Unii Europejskiej”, Warszawa, 28-29 wrze$nia 2015 r.

2 Za Sawyerem (2013, s. 12) przez kryzys rozumiemy tu kryzys bezrobocia, zdolnosci do obstugi
zadluzenia i systemu bankowego, ale takze egzystencjalny kryzys dotyczacy dalszego istnienia systemu euro.
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W czedci 2 przedstawiam interpretacje zrodel kryzysu oraz podstawowych
sprzecznosci kotobiegu inwestycji, oszczgdnosci i kapitatu w gospodarce rynkowej
w ujeciu ekonomii post-Kalecki i post-Keynes. Pokazuje tu brak mozliwoSci samej
tylko rynkowej autoregulacji rozmiaréw prywatnych inwestycji w stosunku do roz-
miaréw zamierzonych prywatnych oszczednosci oraz to, ze zmiany stopy procen-
towej nie sg w stanie doprowadzi¢ do zréwnania jednych z drugimi przy trwalym
zachowaniu pelnego zatrudnienia. Kiedy za$§ zamierzone prywatne oszcz¢dnoSci
sa wigksze niz inwestycje prywatnych przedsiebiorcow, co w ostatnich dekadach
znajduje niemal powszechne empiryczne potwierdzenie w rozwinigtych krajach
kapitalistycznych, wowczas nastgpuje recesyjne dostosowanie jednych do drugich
bynajmniej nie przez zmiany cen, ptac i stop procentowych, ale — przy danych roz-
miarach prywatnych inwestycji — przez zmiany rozmiaréw produkcji, zatrudnienia
i dochodow, a przez to i czynionych z nich oszczednosci.

Cze¢s¢ 3 zawiera krytyczng ocene rekomendacji ekonomii neoliberalnej z punk-
tu widzenia tradycji ekonomii Kaleckiego i Keynesa. Omawiam tu dwie gldéwne,
neoliberalne strategie unikania wspomnianego wyzej recesyjnego dostosowania
rozmiar6w produkcji i zatrudnienia w warunkach, kiedy zamierzone prywatne
oszczednoSci przewyzszajg prywatne inwestycje. Jedna jest strategia powigkszania
wewnetrznego popytu gospodarstw domowych na drodze zwigkszania ich zadtu-
zenia. Drugg — forsowanie trwatych nadwyzek eksportowych na drodze wewnetrz-
nej deflacji, dzieki czemu uzyskane nadwyzki rzeczywiScie zmniejszaja rozpi¢tos¢
miedzy prywatnymi oszczednoSciami i prywatnymi inwestycjami i w ten sposob
poprawiaja poziom zatrudnienia i stopiefl wykorzystania aparatu wytworczego.
Wykazuje dalej, ze obie te strategie rozwoju s niestabilne. Pokazuje wreszcie,
ze oparta na nich polityka gospodarcza nie tylko nie spetni pokfadanych w niej
nadziei, ale na wiele lat utrwali w Unii Europejskiej tendencje stagnacyjne.
W efekcie, jakkolwiek nowa architektura instytucjonalna UE i strefy euro, wraz
z recesyjnym dostosowaniem rozmiaréw produkcji i zatrudnienia do rozmiaréw
efektywnego popytu, pozwolg ostatecznie wyj$¢ z kryzysu, ale dokona si¢ to przy
znacznych stopach bezrobocia, niskich stopach aktywnosci zawodowej, niskim wy-
korzystaniu potencjalu produkcyjnego oraz niskiej dynamice rozwoju tych krajow.
To z kolei pozbawi stref¢ euro i Uni¢ Europejska sily przyciagania i impetu inte-
gracyjnego — przeciwnie, bedzie dziata¢ odsrodkowo, zagrazajac jej integralnosci.

W czeSci 4 wskazuje, ze w warunkach permanentnie wyzszej sktonnosci do
oszczedzania w sektorze prywatnym w stosunku do jego zamierzen inwestycyjnych
jedyna stabilng strategia rozwoju przy trwalym pelnym zatrudnieniu i odpowia-
dajacemu wzrostowi potencjalnemu jest oparcie go na dwdch filarach. Pierwszym
jest aktywne uzupelnianie popytu sektora prywatnego wydatkami publicznymi
finansowanymi przez wzrost dtugu publicznego, jakkolwiek zakres wykorzysta-
nia tego instrumentu jest w gospodarce globalnej, przy swobodzie przeptywow
kapitalowych, ograniczony koniecznoscia utrzymywania w ryzach relacji deficytu
i dlugu do PKB. Zakres ten zalezy jednak m.in. od mozliwosci kontroli obro-
tow spekulacyjnych na rynkach kapitalowych i finansowych. Drugim jest przy-
wrocenie ,,partycypacyjnego” modelu wzrostu oraz odwrdcenie narastajacych od
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lat tendencji polaryzacji rozktadu dochodéw gospodarstw domowych. Dopiero
rozw(j oparty na tych rekomendacjach, osadzony w ekonomii post-Kalecki i post-
-Keynes, pozwoli odzyska¢ strefie euro dynamike gospodarcza przy stosunkowo
wysokim zatrudnieniu i wykorzystaniu potencjatu produkcyjnego, a dzigki temu
jej integracyjng atrakcyjno$¢ oraz wewnetrzng spojnos¢ gospodarcza i polityczna.

1. Ekonomii neoliberalnej dwie interpretacje zrodel kryzysu
i jej rekomendacje

Podstawowe rdéznice co do interpretacji zrodel kryzysu i rekomendowanych drog
jego przezwyciezenia dotycza ,,twardego” stanowiska neoliberalnego w porow-
naniu ze stanowiskiem ,,mi¢kkim”. Neoliberalna ,,nowa synteza” stanowi raczej
0g6lna rame dla obu tych stanowisk i dostarcza wspoélnej bazy, na tle ktorej wy-
razniej wida¢ r6znice migedzy rekomendacjami obu tych nurtéw. Nowe synteza
definiuje tez warunki, w ktorych kazdy z nich mozna traktowac jako ,,szczeg6lny
przypadek” drugiego’. W istocie, z punktu widzenia naszego centralnego pytania,
roznice miedzy neoliberalnym nurtem ,,twardym” i ,,migkkim” niewiele zmieniaja
ocene skutkow rekomendacji zalecanych przez nie co do perspektyw strefy euro
i Unii Europejskiej jako catoSci, takze wtedy, kiedy — jak obecnie — ton myslenia
ekonomii neoliberalnej nadaje jej nurt ,,migkki”.

Istota ,,twardego” stanowiska neoliberalnego (nazywanego niekiedy za Krugma-
nem ,,sfodkowodnym” i wigzanego gtownie ze Srodowiskami uniwersytetow Stan-
ford i Chicago)* jest hipoteza zawodnosci paristwa — za duzo regulacji panstwa i za
mato rynku. Za ,,bafiki” na rynkach nieruchomosci (i innych aktywéw) odpowiada
zbyt luzna polityka pieni¢zna i zbyt niskie stopy procentowe FED, EBC i innych
bankéw centralnych w celu wspomagania skadinad niepotrzebnych interwencji
pafistwa na rynkach nieruchomo&ci dla pobudzania popytu mieszkaniowego jako
rozrusznika koniunktury. Stad rekomendowana deregulacja, ograniczenie inter-
wencji pafistwa w celu pobudzania koniunktury, wigcksza elastyczno$¢ rynku pracy
oraz $§rodki pobudzania gospodarki z arsenatu supply-side economics (gtownie
prywatyzacja, deregulacja czy usuwanie ,,sztywnosci” rynkow).

Z kolei istota ,, migkkiego” stanowiska neoliberalnego (nazywanego ,,stonowod-
nym”, wigzanego z MIT, Yale i Princeton, i uwazanego za stanowisko ,,neo-key-
nesowskie”, chociaz w istocie niemajacego z Keynesem wiele wspdlnego, wigcej
za$ —jak ironicznie mawiata Joan Robinson — zwigzanego raczej ze ,,zbekarconym
keynesizmem™) jest hipoteza zawodnosci rynku. Zgodnie z tym ujeciem u zrodet
kryzysu leza ekscesy w podazy pieniadza i kredytu oferowanej przez banki komer-
cyjne, a zwlaszcza przez niekontrolowany sektor ,,shadow banking”, a to wskutek

3 Blizsze omoéwienie tych nurtéw — zob. m. in. Hein 2014, Galbraith 2009, Palley 2015.

4 Zob. Krugman 2009.

5 Zob. Robinson 1971 (1973, s. 146), ktéra blizej omawia tam réznice migdzy ,,prawym” i ,nieprawym”
(czy ,,zbgkarconym”) keynesizmem.
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braku i/lub niedostatecznej regulacji catosci sektora bankowego. W rezultacie,
w pogoni bankow i pozabankowych instytucji finansowych za zyskiem, coraz po-
wszechniej przyznawano kredyty podmiotom niespelniajagcym podstawowych kry-
teriow zdolnoSci kredytowej, a nastepnie przemieszczano zwigzane z tym ryzyka
na wtoérne instrumenty finansowe, tworzac iluzje jego rozproszenia i przez to bez-
pieczefistwa — w istocie tworzac sui generis piramide finansowa. W nastepstwie
tych eksceséw w udzielaniu pozyczek, po zahamowaniu wzrostu cen nieruchomo-
Scii grozbie zatamania si¢ rynku kredytowego pod zastaw nieruchomosci, a wobec
tego niebezpieczenstwa zatamania systemu bankowego w ogdle, konieczne stato
si¢ wykupienie portfeli ztych dlugéw bankéw komercyjnych przez panistwo. Z tych
samych powodow, a takze pod politycznym naciskiem lobby finansowego, pafistwo
dodatkowo obcigzono pomoca dla pozabankowych instytucji finansowych (w USA
gtownie dla bankow ,,inwestycyjnych”).

Stad biorg si¢ rekomendacje ,,mi¢gkkiego” nurtu ekonomii neoliberalne;j.
Pierwsza dotyczy zaostrzenia regulacji i nadzoru nad systemem bankowym, Yacznie
z sektorem shadow banking. Istotg drugiej jest dofinansowanie bankéw komercyj-
nych ze Srodkéw publicznych w celu poprawy ich plynnosci i relacji ich kapitatow
wtasnych do zobowigzan. Jakkolwiek rekomendacja ta w narracji neoliberalne;j
uwazana jest za keynesowska, istotnie rézni si¢ ona od rekomendacji Keynesa
i Kaleckiego. Autorzy teorii efektywnego popytu chcieli go zwigkszaé przez wy-
datki publiczne, w tym przez pobudzanie prywatnych inwestycji, dzieki czemu
mialy rosna¢ wydatki sektora prywatnego, co z kolei prowadzitoby do pobudzenia
koniunktury (u Keynesa polegalo to gtownie na zwigkszaniu podazy pienigdza
kredytowego kierowanego na rynek, u Kaleckiego za$ na inwestycjach publicz-
nych, ktore bezposrednio wzmagaty popyt w sektorze prywatnym); dodatkowa
droga byly przesuni¢cia w podziale dochodoéw na korzyS¢ najnizej uposazonych
gospodarstw domowych. Tymczasem w tej rekomendacji ,,migkkiego” liberalizmu
dodatkowy pieniadz generowany przez wzrost zadluzenia panstwa trafiat do sek-
tora bankéw komercyjnych, po czym osiadal w tych bankach, poprawiajac ich
bilanse. To za$§ w warunkach kryzysu bynajmniej nie skfaniato obdarowanych po-
moca bankow do zwigkszania kredytu dla sektora prywatnego ani przedsigbior-
cdw do zwickszania swego bankowego zadluzenia. Rynki bowiem byly i nadal sg
niepewne co do perspektyw powodzenia planéw inwestycyjnych i kolejne zasilenia
ze Srodkéw rzadu i/lub banku centralnego lokowaty gtéwnie w rezerwach i podob-
nych aktywach. Nic wigc dziwnego, ze w tej pierwszej fazie olbrzymiego zastrzyku
pienigdza od rzadéw do bankéw komercyjnych zadne istotne efekty keynesowskie
nie wystapily. Nie wystapity, bo nie mogty wystapic, gdyz te dodatkowe emisje pie-
nigdza przemieszczaly si¢ gléwnie z rachunkéw rzadow i/lub bankoéw centralnych
na rachunki bankoéw komercyjnych, tylko z niewielkim wyptywem pieniadza do
sektora przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

Trzecia rekomendacja ,,mickkiego” nurtu ekonomii neoliberalnej dotyczy
umozliwienia rzagdom, zadtuzonym wskutek ich dziatah jako ,,pozyczkodawcy
ostatniej instancji” w stosunku do bankdéw komercyjnych, rozlozenia w czasie pro-
cesu naprawy relacji deficytu i diugu publicznego do PKB, zaleznie od szybkoSci
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przywrocenia przedkryzysowych stop wzrostu, gdyz przedwczesne redukowanie
wydatkow publicznych finansowanych z diugu jest z tego punktu widzenia prze-
ciwskuteczne. Jak te przedkryzysowa dynamike wzrostu przywroci¢? W tej kwestii
nie ma wielkich r6znic miedzy ,,miekkim” i ,,twardym” nurtem ekonomii neolibe-
ralnej ani ,,nowa synteza”: w dtugim okresie mechanizm rynkowy samoczynnie za-
pewni wzrost przy pelnym zatrudnieniu, a preferowane instrumentarium wspiera-
nia wzrostu tez koncentruje si¢ na zaleceniach zgodnych z supply-side economics.

Jak juz wspomniano, neoliberalna ,,nowa synteza ekonomiczna” (,,nowy kon-
sensus”, modele DSGE) definiuje wspdlne podstawy aksjologiczne obu powyz-
szych nurtdw. Sktadajg si¢ na nie cztery gléwne zatozenia: 1) funkcjonowanie
gospodarki mozna przedstawié jak funkcjonowanie ,,reprezentatywnego agenta”
(makro jest suma mikro), ktéry 2) odznacza si¢ — jako przedsigbiorca, pracownik,
czy konsument — racjonalnymi przewidywaniami; 3) gospodarka podlega ,real-
nemu” cyklowi koniunkturalnemu, tj. wahania rozmiaréw produkcji i zatrudnie-
nia sg jedynie spontanicznymi, a zarazem skutecznymi reakcjami na zaburzenia
zewngtrzne, a interwencje rzadu sg zbedne lub wregcz obnizaja dobrobyt; 4) za
odchylenia od réwnowagi przy pelnym wykorzystaniu czynnikow wytworczych
(za rzeczywisty PKB nizszy od potencjalnego) odpowiadajg ,,sztywnosci” rynku,
zwlaszcza rynku pracy.

Jakie sg gtowne wnioski tych trzech nurtéw ekonomii neoliberalnej dla poli-
tyki gospodarczej? Po pierwsze, odznacza si¢ ona zarzuceniem polityki pelnego
zatrudnienia wraz z jej rekomendacja uzupetniania luki popytowej sektora pry-
watnego wydatkami netto pafistwa (przy grosso modo zrOwnowazonym rachunku
biezacym bilansu ptatniczego). W miejsce walki o peine zatrudnienie centralnym
zadaniem polityki gospodarczej staje si¢ walka o niska inflacje. Po drugie, globa-
lizacja staje si¢ instrumentem nacisku na ptace i zwigkszania mobilnosci kapitatu
trwatego (zob. Palley, 2013a, ktory zjawisko to ilustruje koncepcja ,,firmy na bar-
ce”, cumujacej w tym kraju i ,,porcie”, gdzie koszty sa najnizsze). Po trzecie za-
kres interwencji gospodarczej rzadu nalezy jak najbardziej ogranicza¢. Po czwar-
te wreszcie, dla utrzymania i poprawy konkurencyjnej pozycji danej gospodarki
w stosunku do innych podstawowe znaczenie ma jej przewaga w jednostkowych
kosztach pracy, to za$ jest dodatkowym czynnikiem wymuszajacym zapewnienie
mozliwie najwiekszej ,,elastycznosci” rynkoéw pracy.

Celem podtrzymywania wzrostu (poza wspomnianymi instrumentami z arse-
natu supply side economics) praktyka polityki gospodarczej wedlug rekomendacji
ekonomii neoliberalnej sprowadza si¢ w zasadzie do trzech kierunk6éw dziatania:
1) pobudzania konsumpcji gospodarstw domowych przez wzrost ich zadluzenia;
2) deflacji wewnetrznej, tj. hamowania wzrostu plac ponizej wzrostu wydajnosci
pracy jako czynnika obnizajacego jednostkowe koszty robocizny i na tej drodze
poprawiajacego saldo obrotow handlu zagranicznego, a w §lad za tym dynamike
gospodarcza i poziom zatrudnienia; 3) polityki ,,rozwoju przez zaciskanie” (,,con-
tractionary expansion”), ktOra ma si¢ sprawdzac zawsze i wsze¢dzie, i by¢ tym sku-
teczniejsza, im intensywniej jest stosowana, bez wzgledu na to, co pokazuja jej em-
piryczne wyniki, gdyz — zgodnie z przywroconym do zycia ,, Treasury view” z polowy
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lat 30. XX w. — zwickszanie wydatkoéw panstwa w kazdym razie b¢dzie wymuszac
ograniczanie wydatkOw podmiotdéw prywatnych i/lub zagranicy (zob. np. Schéuble
2015, ktory obecnie bodaj najbardziej wyraziscie przedstawia ten poglad).

2. Interpretacja zrodel kryzysu
i wyzwan polityki makroekonomicznej
przez pryzmat ekonomii post-Kalecki i post-Keynes

Przejdzmy teraz do interpretacji zrodet kryzysu i wyzwan polityki makroekono-
micznej przez pryzmat ekonomii osadzonej w mysli Kaleckiego i Keynesa (nazy-
wanej takze ekonomia postkeynesowska lub ,,strukturalng”). Jak juz wspominano,
na gruncie ich teorii gléwnym problemem okrgznego ruchu kapitatu w gospodar-
ce rynkowej sg niedostosowania indywidualnych decyzji przedsigbiorcow i gospo-
darstw domowych o ich prywatnych inwestycjach w stosunku do ich odrebnych
i podejmowanych na podstawie innych przestanek decyzji o zamierzonych prywat-
nych oszczednoSciach oraz brak mozliwoSci koordynacji jednych i drugich przez
sam tylko mechanizm rynkowy.

Punktem wyjscia do zbadania tych wspotzaleznoSci beda podstawowe rowna-
nia zyskow i czynnikOw okreslajacych rozmiary produkcji i zatrudnienia w modelu
analitycznym Michata Kaleckiego i w jego pdZniejszych rozwinigciach®:

P=IP+ (G-T)+ (EX-IM)-(YH-CP), €8
P=1IP+ D+ NE-SH, 2)
Y = P/(1-a), 3)
P — nierozdzielone zyski po opodatkowaniu,
1P — inwestycje prywatne (facznie z budownictwem
mieszkaniowym),
G,TorazD = (G-T) — odpowiednio: wydatki publiczne, wptywy podat-
kowe i deficyt budzetowy,

EX, IM oraz NE = (EX — IM) - odpowiednio: eksport, import i eksport netto,

YH, CP oraz SH = (YH - CP) — odpowiednio: dochody gospodarstw domowych
po opodatkowaniu, prywatna konsumpcja i pry-
watne oszczednosci gospodarstw domowych,

Y — produkt krajowy brutto,
a —udziat YH w Y, wobec czego (1 — @) to udziat P
wY.

Z réwnania (2) wynika, ze nierozdzielone zyski rosna, kiedy rosng prywatne
inwestycje IP, deficyt budzetowy D oraz eksport netto NE. Natomiast maleja one

6 Opieram si¢ tu na: Laski, 2015a i 2015b.
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wraz ze wzrostem prywatnych oszczednos$ci gospodarstw domowych SH. Z réw-
nania (3) wynika, ze przy danej strukturze podziatu dochodu narodowego Y jest
rosnacy funkcja wielkosSci zyskow, a przy danych rozmiarach zyskéw Y jest male-
jaca funkcja udziatu zyskéw w Y.

Z réwnania (2) otrzymujemy:

SH-(IP-P)=D + NE 4)
oraz, poniewaz SH + P = SP, gdzie SP to calo$¢ prywatnych oszczednoSci:
(SP-1IP) =D + NE. (5)

Tak wigc SP — IP = NPS (oszczednoSci prywatne netto, net private savings),
ktore z definicji musza by¢ réwne sumie deficytu budzetowego i eksportowi netto.
Jednocze$nie SP — IP = NAFA (net aquisition of financial assets), czyli SP — IP
jest rowne zmianie aktywow finansowych netto sektora prywatnego. NAFA > 0
znaczy, ze sektor prywatny zwicksza swoje aktywa finansowe, co jest mozliwe tylko
wtedy, kiedy ten przyrost jest bilansowany przez wzrost deficytu sektora publicz-
nego (D > 0) lub jesli (NE > 0), tj. jesli zmniejsza swoje aktywa sektor reprezen-
tujacy ROW, tj. reszte §wiata. Tak wiec sektor prywatny moze zaoszczedzi¢ wigcej
niz zainwestuje tylko wtedy, kiedy jego oszczgdnoSci netto zostang skompenso-
wane przyrostem zakupOw przezen papierow skarbowych lub przyrostem jego
zagranicznych aktywOw finansowych.

Wieloletnie szeregi relacji wyniku sektora finanséw publicznych do PKB wska-
Zuj3, ze spoérod najwazniejszych krajow UE w latach 1970-2007 w Niemczech na
37 obserwacji ogdtem tylko w szesciu latach wystepowala nadwyzka budzetowa,
w Wielkiej Brytanii w tych samych latach wystepowata ona tylko siedmiokrotnie,
podczas gdy we Francji w ciagu 30 lat, 1978-2007, nie wystapita ona ani razu, po-
dobnie jak we Wioszech w latach 1976-20077. Zwazywszy polityczne ubarwienia
roznych koalicji, ktére w kazdym z tych krajow rzadzily w tych latach, nie sposob
jest powigza¢ trwatoSci wystepowania owych deficytow z jaka$ szczegdlng ,,roz-
wigzloscig fiskalng” jednych rzagdéw w poréwnaniu z innymi. Przeciwnie, dane te
Swiadcza o systemowych podstawach tego zjawiska

Co wigcej, empiryczne badania UNCTAD §wiadcza, ze dla §wiata jako catosci,
a wiec kiedy handel zagraniczny z definicji nie istnieje, bilans sektora prywatnego
jest lustrzanym odbiciem bilansu sektora panstwowego i na odwrot (zob. repro-
dukowany ponizej, za: Laski, 2015, s. 108, wykres UNCAD).

Jak wida¢, w badanych 40 latach (1971-2011) statemu deficytowi sektora pu-
blicznego towarzyszyta z konieczno$ci odpowiadajaca mu nadwyzka finansowa
sektora prywatnego. Poniewaz w Swiatowym PKB najwi¢kszy udzial maja naj-
bardziej rozwini¢te kraje kapitalistyczne, to relacje przedstawione na rysunku
1 odnoszg si¢ gléwnie do tych wtasnie krajow. Wykres ten zarazem wskazuje,
ze mniej wiecej do potowy lat 90. deficyt sektora publicznego byl mniej wiecej
stabilny i wahat si¢ wokdt ok. 3% swiatowego PKB, czemu odpowiadata iden-

7 Zob. Laski 2009, s. 62.
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tyczna nadwyzka sektora prywatnego. ,,Wydaje si¢ — pisze Laski — ze jest to
sytuacja mniej wigcej normalna: sektor prywatny gromadzi aktywa finansowe
w postaci panstwowych papieréw wartoSciowych jako lokate nadwyzki prywat-
nych oszcze¢dnos$ci nad prywatnymi inwestycjami” (Laski 2015a, s. 109).

Rysunek 1

Bilanse sektora prywatnego i publicznego, 1971-2011
(w % $wiatowego PKB)
6 -
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Punkty przedstawiajace wielkoSci wigksze od zera oznaczaja nadwyzke, a mniejsze od zera — deficyt. Nadwyzki
wskazuja na przyrost zasobu majatku finansowego netto, deficyty za$ na przyrost dtugu. Pomijajac drobne big-
dy pomiaru i btedy zwiazane z agregacja duzych wielkosci, nadwyzki i deficyty sa swoim lustrzanym odbiciem.

Zrédio: UNCTAD, 2013, s. 16.

Dlaczego deficyty budzetowe w gospodarce kapitalistycznej sa w istocie nie-
uniknione, jesli gospodarka taka za cel stawia sobie trwale utrzymywanie petnego
zatrudnienia? Jakie jest teoretyczne uzasadnienie powszechnosci ich wystepowa-
nia? Otoz kiedy inwestycje prywatne sa mniejsze niz zamierzone oszczednosci go-
spodarstw domowych i nie wystarczaja do trwalego zapewnienia pelnego zatrud-
nienia i wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych na poziomie, przy ktérym PKB
rzeczywisty odpowiada potencjalnemu, znaczy to, ze tym zamierzonym oszczed-
nosciom towarzyszy brak gotowosci dostatecznego zadluzania si¢ firm prywat-
nych. Wystepuje wtedy, charakterystyczna dla sytuacji niepelnego zatrudnienia,
luka catkowitego popytu (migdzy pozadanymi oszczednoSciami gospodarstw do-
mowych oraz gotowoscia firm do zadluzania si¢ u gospodarstw domowych). Przy
danej wielkoSci zamierzef inwestycyjnych prywatnych przedsiebiorcow te luke
moze wypelni¢ — przy danej strukturze podziatu dochodu narodowego i danych
sktonnosciach do oszczedzania poszczegdlnych grup gospodarstw domowych —
jedynie deficyt budzetowy lub nadwyzka eksportowa®,

8 Bardziej wyczerpujaca analiza tych zaleznoSci — patrz Laski 2015a, rozdz. 5 i nastgpne; zob. zwlaszcza
s. 110-117.
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Co si¢ dzieje, kiedy te dwa Zrodta domykania luki popytu wewngtrznego nie
wystepuja lub okazuja si¢ niewystarczajace do jej skompensowania? Nastepuje
wowczas recesyjne dostosowanie rozmiardéw produkeji i zatrudnienia, a na tej dro-
dze redukcja dochodéw gospodarstw domowych i czynionych z nich oszczednosci,
w rezultacie czego nast¢puje doprowadzenie do rownowagi zamierzonych pry-
watnych oszczednoS$ci z rozmiarami prywatnych inwestycji. Recesyjny charakter
tego dostosowania wynika stad, ze pod nieobecnos$¢ nadwyzek eksportowych i fi-
nansowanego przyrostem dtugu deficytu sektora rzadowego ta luka efektywnego
popytu znajduje wyraz w akumulacji niesprzedanych zapasow, redukcji stopnia
wykorzystania aparatu wytworczego oraz redukcji aktualnej i przewidywanej stopy
zysku. Ceteris paribus, w zadnym razie nie sprzyja to podejmowaniu nowych de-
cyzji inwestycyjnych (ani rozszerzaniu konsumpcji kapitalistow), ktére mogtoby
te luke miedzy zamierzonymi prywatnymi oszczednoSciami i prywatnymi inwesty-
cjami wypetni¢. Co wigcej, kiedy owa luka jest dostatecznie duza i postrzegana
jako trwata, redukowanie krétkoterminowych stop procentowych, ktére w tych
warunkach staje si¢ podstawowym narzedziem polityki pienieznej bankéw cen-
tralnych, nie jest szczegdlnie skuteczne. Tak wigc, zwazywszy ze krajowa polityka
gospodarcza nie ma wielkiego wplywu na mozliwosci trwatej realizacji nadwyzek
eksportowych (pomijajac przypadek deflacji wewnetrznej, ktéra wszakze rodzi
asymetrie obrotow wiodace do kryzysu zadluzenia), tylko polityka oparta na fi-
nansowanych dtugiem wydatkach publicznych i na pilnowaniu partycypacyjnego
charakteru wzrostu moze zapewni¢ trwale podstawy wzrostu przy pelnym zatrud-
nieniu.

Jakie sg gtowne cechy wyr6zniajace analitycznego modelu reprodukcji i okrez-
nego ruchu kapitatu w gospodarce rynkowej oraz wynikajacych zen rekomendacji
dla polityki gospodarczej na gruncie nurtu ekonomii post-Kalecki — post-Keynes?
1. Przy wyr6wnanym bilansie obrotéw handlowych z resztg $wiata, kiedy oszczed-

nosci prywatne sg wigksze niz prywatne inwestycje niezbedne do utrzymania

pelnego zatrudnienia, potrzebne jest kreowanie dodatkowej sily nabywczej
przez panstwo.

2. Budzet nie musi by¢ w rbwnowadze w kazdym roku ani w przebiegu calego
cyklu, chociaz mozliwosci finansowania dtugu w §wiecie globalnych finanséw
wymagaja utrzymania w ryzach relacji dtug/PKB.

3. Redukcja zadtuzenia (relacji diug/PKB) powinna si¢ zaczyna¢ dopiero wtedy,
kiedy stopa wzrostu PKB jest dostatecznie duza (wyzsza niz przeci¢tna sto-
pa oprocentowania rzadowych papierdéw diuznych) i stabilna, a zamierzone
oszczednoS$ci prywatne sa w przyblizeniu réwne takim rozmiarom prywatnych
inwestycji (lub sumie prywatnych inwestycji i nadwyzki eksportowej), ktdre za-
pewniaja petne zatrudnienie. W przeciwnym razie w gospodarce bedzie trwato
recesyjne dostosowanie rozmiaréw zamierzonych prywatnych oszczednosci do
prywatnych inwestycji na drodze ograniczania rozmiar6w produkc;ji i zatrud-
nienia z wynikajacym stad pogorszeniem relacji deficyt/PKB i dtug/PKB.

4. W gospodarce zachodzi pozytywne sprzezenie mi¢dzy wzrostem wydajnoSci
a wzrostem ptac. Wzrost wydajnoSci pracy napedza wzrost ptac, co z kolei na-
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pedza wzrost popytu i generuje pelne zatrudnienie. To z kolei zapewnia dalsze
bodzZce do inwestowania, napg¢dza dalszy wzrost wydajnoSci i sprzyja wyzszym
ptacom. Jak widzieliSmy (réwnanie 3), kiedy udzial dochodéw gospodarstw
domowych w PKB maleje, to ceteris paribus obniza si¢ wielko$¢ PKB.

5. Oszczednosci prywatne nie sg wielkoScig autonomiczna, a ich istnienie ex ante
(w postaci depozytdéw bankowych itp.) nie jest koniecznym warunkiem finan-
sowania inwestycji. Wydatki inwestycyjne sa z reguly finansowane kredytem
bankowym lub emisja akcji i aby wzrost kredytow dla przedsigbiorstw nie wy-
wolywal wzrostu diugoterminowych stop procentowych, potrzebna jest jedynie
elastyczna podaz pienigdza banku centralnego. Same rozmiary oszczedno$ci sg
rosnaca funkcja dochoddéw, podczas gdy stopy procentowe wplywaja gldwnie
— przez ,,preferencje plynnosci” — na strukture portfela trzymanych aktywow.
To jest ten kanal, ktorym stopy procentowe moga wplywac na decyzje inwe-
stycyjne przedsigbiorcow, chociaz te ostatnie zalezg raczej od diugo- niz od
krotkoterminowych stop procentowych, o ktorych decyduja banki centralne,
a zwiazki miedzy jednymi i drugimi nie zawsze s3 silne i jednoznaczne.

6. Podaz pieniadza ma wigc charakter endogeniczny: jest przede wszystkim funk-
cja podazy pieniadza kredytowego tworzonego przez banki komercyjne (przy
elastycznej, jak juz wspomniano, polityce podazy pienigdza banku centralnego).

7. Wydatki inwestycyjne w trakcie ich realizacji generuja dochody, z ktorych
oszczednos$ci pozwalajg czesciowo te wydatki sfinansowaé (w tym sensie inwe-
stycje w czesci ,,finansuja si¢ same”).

8. Podczas gdy w ekonomii neoliberalnej wspdtistniejg dwa autonomiczne byty:
okres krotki, w ktorym dopuszcza si¢ przejsciowe (wywolywane szokiem po-
dazowym) krotkookresowe dostosowanie recesyjne), oraz niezalezny od niego
okres dlugi, w ktorym sity rynkowe samoczynnie zapewniaja rOwnowage przy
pelnym zatrudnieniu, w ekonomii post-Kalecki — post-Keynes okres diugi jest
jedynie tfancuchem ogniw okresow krotkich. Jezeli w kazdym z tych ogniw nie
ma samoczynnych czynnikdw przywracajacych rownowage (lub sa do tego zbyt
stabe), to dla uniknigcia pogtebiania recesji oraz utrwalenia tendencji stagna-
cyjnych niezbedna jest popytowa interwencja panstwa.

9. Na strukturalne niedostosowania mi¢dzy z reguly zbyt duzymi decyzjami
gospodarstw domowych o ich potencjalnych oszczedno$ciach w stosunku
do decyzji prywatnych przedsigbiorcow o ich inwestycjach nakfada si¢ — po-
twierdzona wynikami wielu badan empirycznych nad podziatem dochodu
spolecznego — destrukcja wspotudziatu w dobrobycie, tj. wzrost wzglednych
udziatéw gornego decyla dochodow gospodarstw domowych kosztem docho-
dow pozostatych 90%°. Zwigksza to dodatkowo luke miedzy potencjalnymi
prywatnymi oszczednoSciami i prywatnymi inwestycjami, gdyz oszczedza si¢
wigkszg proporcje dochoddéw wysokich niz niskich. Jednocze$nie globalizacja
rynkow finansowych silnie ogranicza mozliwo$ci domykania tej luki wydatkami
pafnstwowymi finansowanymi dlugiem publicznym.

9 Zob. Palley 2015a, Galbraith 2012, Atkinson 2015, Piketty 2013 (2015).



,Ekonomista” 2016, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

Quo vadis euro — Unio? Perspektywa ekonomii postkeynesowskiej 303

10.Pienigdz papierowy nie jest towarem, jest natomiast opartym na zaufaniu
i pafnstwowym przymusie stosunkiem spotecznym — jest dobrem publicznym jak
zadne inne, a jego normalne funkcjonowanie wymaga pafistwowego przymu-
su dla zapewnienia realizacji kontraktow i rozliczef, wymaga tez suwerenal?.
W pierwszej fazie kryzysu finansowego, jak to widzieliSmy w latach 2008-2009,
ten suweren, tj. pafstwo, musi si¢ sta¢ drugim pozyczkodawcg ostatniej instan-
cji (kiedy z r6znych wzgledoéw nie moze nim by¢ bank centralny), aby ratowaé
krajowy system bankowy przed efektem domina i utratg stabilnoSci systemu
platnosci i rozliczefi. Suweren ten powinien zarazem pelni¢ funkcje gwaranta
stabilnoSci makroekonomicznej, ktorej istotnym elementem jest petne zatrud-
nienie. Kiedy sektor prywatny nie moze go zapewnié, wowczas pafnstwo — przez
wplyw na podzial dochodéw gospodarstw domowych i inwestycje publiczne —
musi wzia¢ na siebie takze funkcje ,,inwestora ostatniej instancji”.

3. Ocena neoliberalnych rekomendacji wyjscia z kryzysu
przez pryzmat ekonomii postkeynesowskiej

Zacznijmy od podsumowania wnioskéw na temat zrodet kryzysu w ujeciu ekono-
mii postkeynesowskiej. Leza one w strukturalnym niedostosowaniu miedzy z re-
guly zbyt duzymi decyzjami gospodarstw domowych o ich zamierzonych oszczed-
no$ciach w stosunku do decyzji prywatnych przedsigbiorcéw o ich inwestycjach.
Co wigecej, niedostosowania te pogiebia destrukcja wspotudzialu w dobrobycie, tj.
zmiany wzglednych udziatéw dochodow gospodarstw domowych na korzys¢ ich
gornego decyla i kosztem przede wszystkim Srodkowych i najnizszych decyli (czy
tez wzglednych udzialéw ptac i zyskow w PKB, gdzie do ptac zalicza si¢ tylko ptace
robotnikdéw niezarzadzajacych, podczas gdy wynagrodzenia i uposazenia kadry
kierowniczej sg zaliczane do kosztdéw ogdllnych i zyskOw; zob. tabela 1, zwlaszcza
jej ostatnia kolumna). Zmiany te dodatkowo zwigkszajg luke miedzy zamierzo-
nymi prywatnymi oszcz¢dnoSciami i prywatnymi inwestycjami, gdyz oszczedza
si¢ wigkszy odsetek dochoddéw wysokich niz niskich. Jednocze$nie globalizacja,
zwlaszcza rynkow finansowych, silnie ogranicza mozliwoSci domykania tej luki
wydatkami pafstwowymi finansowanymi dtugiem publicznym.

Strategia neoliberalnej polityki gospodarczej, ktorej celem byto zastgpienie
obnizajacego si¢ popytu Srednio i nisko uposazonych gospodarstw domowych ich
wydatkami finansowanymi przez wzrost ich zadtuzenia (gtéwnie na budownictwo
mieszkaniowe) i na tej drodze pobudzania popytu wewngtrznego, przyczyniala
sie¢ w Stanach Zjednoczonych i kilku krajach Unii Europejskiej najpierw do po-
wstania wielkich baniek spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci, a nastepnie
do wywotania globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2008.

10 Szersze rozwiniecie tego pogladu — zob. np. Aglietta i Leron 2015.
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Tabela 1
Zmiany udzialu ptac w PKB w latach 1960-2010

1960-19701971-1980|1981-1990{ 1991-2000 | 2001-2010| 1981 | 2010 1928“111;%?0
UE-15 71,5 72,9 70,1 67,6 66,1 | 736|661 -75
Francja 74,1 74,3 723 67,3 66,6 | 767|673 -94
Niemey 67,8 70,4 67,4 66,6 64,1 | 706|636 -70
Wiochy 72,5 722 68,7 64,6 62,1 | 713|631 -102
Hiszpania | 70,5 72,4 68,3 66,9 62,6 | 730|611 -11,9
gﬁfﬁia 72,9 743 72,8 71,9 714 | 752|730 22
USA 70,0 69,9 68,3 67,1 63,7 | 691|637 -63

Zrédto: Palley 2013a, tabela 1, s. 10.

Czy stabilna jest z kolei neoliberalna strategia pobudzania wzrostu przez
trwalg realizacj¢ nadwyzek eksportowych? U jej podstaw lezy — obok dbato-
§ci o zachowanie i powickszanie technologicznej przewagi konkurencyjnej,
zaleznej od dynamiki rozwijania i wdrazania innowacji i postepu techniczne-
go — dazenie do wzmacniania kosztowej konkurencyjnosci na drodze redukc;ji
jednostkowych kosztow pracy. Jednak w odrdznieniu od otwartych gospodarek
krajéw niewielkich, gdzie uzyskiwane nadwyzki eksportowe moga z nadwyzka
kompensowac ubytek popytu wewnetrznego bedacy bezpoSrednim skutkiem
ograniczania dynamiki wzrostu ptac realnych, w krajach duzych popyt z ptac
ma znacznie wigkszy udzial w zagregowanym popycie, wobec czego taka kom-
pensacja jest juz mniej pewna; z reguly nastepuje ostabienie dynamiki PKB
w stosunku do krajow, ktore tak agresywnej polityki dumpingu wewnetrznego
nie stosuja.

Co wigcej, gdyby te strategie mialy jednocze$nie stosowaé wszystkie kraje
Unii Europejskiej (strefy euro), wtedy kwestia rozstrzygajaca o przysztosci Unii
Europejskiej i strefy euro jako catosci bytoby to, czy w jej obrotach handlowych
ze Stanami Zjednoczonymi, Chinami, krajami Azji itd. bedzie ona mogla trwale
osigga¢ nadwyzki na rachunku biezacym bilansu platniczego. Ot6z nie ma szcze-
gblnych przyczyn — mimo réznych ,,polajanek” czy ,,zachet” ze strony europej-
skich politykéw i publicystow gospodarczych — aby USA (Chiny, Azja Wschodnia
itp.) wzi¢ly na siebie zapewnienie finansowania trwalych nadwyzek eksportowych
krajow UE (strefy euro) w celu pobudzania ich koniunktury, ale kosztem trwate-
go pogarszania si¢ rachunku biezacego bilansu platniczego USA, Chin i innych
krajow, ktore musiatyby wtedy wykazywac trwale nadwyzki importowe. Ponadto,
na co wskazuje wielu ekonomistéw wywodzacych si¢ z nurtu ekonomii postkey-
nesowskiej, waznym — cho€ nie jedynym — Zrodtem dzisiejszego kryzysu strefy
euro jest wladnie polityka wewnetrznej deflacji prowadzona przez czeg$¢ krajow
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strefy euro w stosunku do pozostatych krajow strefy euro. Zaden bowiem kraj
nalezacy do obszaru wspolnej waluty nie moze trwale pogarsza¢ swojego stanu
zagranicznych aktywéw finansowych netto — nie majac mozliwosci choéby cza-
sowej obrony przez dewaluacje kursu wtasnej waluty, bo jej nie ma — bez utraty
wiarygodnosci co do mozliwosci przyszlej i biezacej obstugi swojego zagranicz-
nego zadluzeniall,

Czy wobec tego gospodarki krajow Unii Europejskiej i strefy euro sg skazane
na niekoniczacy si¢ kryzys i stale rosnace bezrobocie? Tak bynajmniej nie jest.
Dzieki ,,recesyjnemu dostosowaniu” gospodarki przez redukcje plac, zatrudnie-
nia, Swiadczen spotecznych i innych wydatkéw publicznych dochodzi ostatecznie
do zréwnania zamierzonych prywatnych oszczednoSci z prywatnymi inwestycjami,
chociaz mechanizm osiggania rGwnowagi prowadzi nie poprzez dostosowawcze
zmiany cen i stOp procentowych, ale przez zmiany rozmiarow produkc;ji, docho-
dow i oszczednosci, z ktorych te oszczednosci sg robione. Proces ten dokonuje
si¢ od wielu lat w najbardziej dotknigtych kryzysem krajach strefy euro i dopiero
w 2015 r. odnotowano w nich niewielki wzrost PKB i w niektorych niewielkie nad-
wyzki pierwotne na rachunku biezacym bilansu ptatniczego. Mimo to, po szesciu
latach stosowania tych zalecen, wigkszoS$¢ krajow UGW dotknigtych kryzysem nie
zdotata osiagnac wielkosci PKB na 1 mieszkanca (i wielu podobnych wskaznikow)
sprzed kryzysu, a wykazywane nadwyzki pierwotne sga daleko niewystarczajace
w stosunku do zalecanych przez ekonomig liberalng redukcji ich relacji deficytu
i dlugu do PKB. Ponadto pojawienie si¢ niewielkiego wzrostu PKB w tych krajach
okazato si¢ raczej skutkiem przejSciowego odejécia od polityki ,,zaciskania pasa”
i efektem ,,iloSciowego luzowania” EBC niz skutkiem realizacji zalecen ekonomii
neoliberalne;.

Jezeli nie zmieni si¢ paradygmat neoliberalnego podejScia makroekonomiczne-
go do polityki gospodarczej, to co prawda zapewne UE/UGW nie grozi gwattowny
kryzys czy implozja gospodarcza, ale grozi jej dlugofalowa stagnacja. Gdyby ta hipo-
teza okazala si¢ prawdziwa, coraz mniejsze bylyby wobec tego sity przyciggania
do strefy euro i Unii Europejskiej, coraz wigksze za$ trudnosci w uzgadnianiu ich
nowej architektury instytucjonalnej; jednoczes$nie praktyczna skuteczno$¢ tej ar-
chitektury bedzie coraz bardziej ograniczona. Skutkiem tego moze by¢ powolne
obumieranie tego projektu wielkiej integracji europejskiej XX i XXI w.

4. Quo vadis euro - Unio? Perspektywa post-Kalecki

W ramach paradygmatu ekonomii neoliberalnej dzwignia, ktora miata zapewnic
pobudzenie wzrostu PKB i zatrudnienia oraz przywrocenie zdolnos$ci obstugi
zadtuzenia, byly reformy strukturalne rozumiane zgodnie z tym paradygmatem:
deregulacja i uelastycznienie rynkdw, zwlaszcza rynku pracy, polityka redukcji

11" Zob. np. Palley 2013a, Flassbeck 2012 (2013), s. 63-77.
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wydatkow publicznych i publicznego zadluzenia itd. Jednocze$nie od polowy
2010 r. w ramach Unii Europejskiej, Europejskiego Banku Centralnego i ze
wsparciem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego podejmowano kolej-
ne inicjatywy w celu przezwyciezenia kryzysu krajowych systeméw bankowych
i przywrocenia ich normalnego funkcjonowania. Temu stuzyly: Europejski In-
strument StabilnoSci Finansowej i Europejski Mechanizm Stabilizacji, prze-
prowadzane przez EBC na wielka skal¢ operacje otwartego rynku, a nast¢pnie
wprowadzony przez EBC w styczniu 2015 r. Program Zakupu Papieréw War-
toSciowych, bedacy europejska forma ,,luzowania iloSciowego”. Jednocze$nie
podjeto energiczne kroki w kierunku utworzenia Europejskiej Unii Bankowej
z jednej strony oraz radykalne zabiegi w celu wymuszenia w krajach strefy euro
iw pozostalych krajach UE wigkszej restrykecyjnosci polityki fiskalnej (,,six-pack”,
Wfiscal compact” oraz nowy Traktat o StabilnoSci, Koordynacji i Zarzadzaniu
w Unii Gospodarczej i Walutowej) z drugiej strony. Docelowym zadaniem tych
wysitkOw jest stworzenie nowej instytucjonalnej architektury funkcjonowania
strefy euro i Unii Europejskiej, pod ktorej nieobecnos¢ — zdaniem autorow tych
propozycji — jedynym mozliwym instrumentem dostosowania si¢ do kryzysowe-
go szoku byla polityka ,,zaciskania”.

Te dziatania, wraz z ciagle jeszcze rachitycznym i nieznacznym ozywieniem go-
spodarczym w krajach szczeg6lnie dotknietych kryzysem, daja podstawy dla wielu
liberalnych ekonomistow, analitykéw rynkowych i publicystéw gospodarczych do
przedstawiania przyszioSci euro w jasniejszych barwach.

W s§lad za ekonomig post-Kalecki/post-Keynes nie podzielam optymizmu pty-
nacego z tych interpretacji. Nie neguje znaczenia postepdéw w budowaniu Porozu-
mienia Fiskalnego i Unii Bankowej. Nie neguje tez znaczenia budowy podstaw do
zapewnienia EBC funkcji ,,pozyczkodawcy ostatniej instancji”, zwlaszcza w sto-
sunku do rzaddw i emitowanych przez nie papierOw skarbowych, i dla udzielania
pozyczek pafistwom stojacym w obliczu kryzysu ptynnosci (co, skadinad stusznie,
jest odrzuceniem wcze$niejsze;j ,,no bail-out clause™).

Jednak kiedy obie neoliberalne strategie przywracania wzrostu — zaréwno
przez wspieranie wewnetrznego popytu na drodze zwigkszania zadtuzenia gospo-
darstw domowych, jak i na drodze systematycznej i trwatej realizacji nadwyzek
eksportowych — okazujg si¢ niestabilne, wtedy dtugofalowa polaryzacja dochodéw
gospodarstw domowych i niski wzrost ich popytu wskutek wzrostu plac nienada-
zajacego za wzrostem wydajnoSci pracy bedzie rodzila silne tendencje stagnacyj-
ne. Pod nieobecno$¢ autonomicznego popytu ,reszty Swiata” i popytu sektora
publicznego finansowanego przyrostem dtugu niski wzrost popytu wewnetrzne-
go bedzie bowiem skutecznie hamowat prywatne inwestycje. W tych warunkach
wzrost podazy kredytu dla firm bedzie prowadzit — co zreszta wida¢ — gtéwnie do
ich oddtuzania sig¢, do silnej tendencji do spadku stop procentowych i do utraty

resztek stymulujace;j roli polityki pienieznej!2.

12 Na ograniczong skutecznoé¢ pobudzania inwestycji prywatnych przez redukcje stép procentowych
zwracal uwage juz w 1936 r. Keynes, ktory pisal, ze jest poréwnywalna ze skutecznoscia ,,popychania sznurka”.
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Ta perspektywa Unii Europejskiej i strefy euro znajduje dzi§ nowa ideologi¢
W postaci ,,nieuchronno$ci” tendencji stagnacyjnej, ktora ma by¢ ,,naturalnym”
nastepstwem dlugiej fali relatywnie wysokiego wzrostu. Pomijajac brak teoretycz-
nego uzasadnienia dla tej tezy, nie jest to perspektywa wzmacniajaca tendencje
integracyjne tak samej strefy euro, jak i Unii Europejskiej. Co wigcej, kryzys strefy
euro wyraznie wskazat, ze dzisiejsza UE to juz nie jest Wielka Piatka krajow zato-
zycielskich Wspolnoty Europejskiej, ale 28 krajow cztonkowskich, o r6znym stop-
niu rozwoju, ré6znych stopach inflacji, r6znej dynamice konwergencji i r6znych
priorytetach spofeczno-gospodarczych. Dzisiejsza UE rozpada si¢ na trzy grupy
krajow: 1) napedzanych przez eksport netto (Niemcy — 7,8% PKB, Szwecja —
przeszio 7%, Dania blisko 7%, Austria itd.); 2) kraje o zakoniczonej transformacji
i wykazujace nadwyzki eksportowe, nawet wtedy, kiedy do niedawna wykazywa-
ty deficyty (Czechy, Polska, Stowenia); 3) kraje szczegllnie dotknigte kryzysem,
o zarazem chronicznych deficytach rachunku biezacego (Portugalia, Hiszpania
czy Grecja). W kazdej z tych grup dominujg r6zne interesy i priorytety, wystepuja
silne tendencje odsrodkowe!3.

Jak juz wspominaliSmy, wzrost polegajacy na alimentowaniu popytu gospo-
darstw domowych realizowanego z przyrostu ich dochodéw dzigki wzrostowi ich
zadluzenia jest wzrostem niestabilnym. Taki wzrost lezat u podstaw obecnego
kryzysu finansowego i bedzie rodzit podobne kryzysy w przysziosci. Podobnie
strategia niestabilng jest wspodtczesna forma polityki ,,zubozania sagsiada”, ktora
jest przy tym niemozliwa do jednoczesnej realizacji przez wszystkie kraje $wiata,
ani w obszarze wspoélnej waluty, jak dtugo obroty w tym obszarze s3 mniej wigcej
wyréwnane.

Natomiast rozwigzaniem stabilnym — jakkolwiek o ograniczonych mozliwo-
Sciach stosowania w warunkach globalizacji rynkéw finansowych — jest polityka
uzupelniania wewnetrznego popytu sektora prywatnego popytem sektora publicz-
nego (popyt reszty $wiata niewiele zalezy od krajowej polityki gospodarczej, kiedy
panstwo nie prowadzi polityki wewngtrznej deflacji). Temu samemu celowi stu-
zyloby odwrocenie spadkowej tendencji udziatu dolnych decyli dochodéw gospo-
darstw domowych na rzecz ich najwyzej uposazonego decyla oraz przywrdcenie
»partycypacyjnego” modelu wzrostu opartego na mniej wiecej statoSci wzglednych
udzialéw w dochodzie do dyspozycji gospodarstw domowych. To za§ wymaga na-
dazania wzrostu plac za wzrostem wydajnoSci pracy i Scislego trzymania si¢ przez
kazdy kraj celu inflacyjnego (a nie polityki, zgodnie z ktora im nizej od tego celu,
tym ,lepiej”). Oparta na tych dwdch filarach polityka podtrzymywania rozmia-
row efektywnego popytu na poziomie trwale zapewniajacym pelne zatrudnienia
i rozmiary rzeczywistego PKB trwale bliskie PKB potencjalnemu jest strategia
stabilng. Nie sadze¢ jednak, aby strategia ta mogta by¢ wprowadzona przy obec-
nej dominacji polityki gospodarczej i nauczania akademickiego przez ekonomig
neoliberalna.

13 Blizsza analiza tych réznic i nowych konfiguracji intereséw — zob. Blyth 2015.
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Takze i ta strategia wymaga daleko silniejszej i szybszej integracji polityczne;j
i gospodarczej wszystkich krajow cztonkowskich UE/UGW przy zachowaniu wa-
runkéw ochrony praw cztowieka, swobdd obywatelskich, politycznej demokracji
i spolecznej gospodarki rynkowej. Ale i w tej sprawie trudno dzi§ o zgode. Moze
by¢ o nig jeszcze trudniej, kiedy sobie uswiadomimy, ze taka pogtebiona inte-
gracja wymaga m.in. rozr6zniania mi¢dzy czynnikami ksztaltujagcymi rozmiary
produkgji i zatrudnienia oraz dynamike inflacji w warunkach, kiedy produkt rze-
czywisty znajduje si¢ chronicznie ponizej potencjalnego i kiedy jest blisko niego.
Kiedy za$ — jak w ostatnich i zapewne jeszcze wielu nastepnych latach jest on
wyraznie ponizej potencjalnego, wymaga to z kolei: 1) wypelniania luki popytowej
przez finansowane z deficytu wydatki publiczne, 2) odejscia od doktryny sztywnej
rownowagi budzetowej, 3) wyjScia poza funkcje deficytu jako ,,automatycznego
stabilizatora koniunktury”, 4) odejsScia od doktryny traktowania dtugu publiczne-
go tak samo jak diugu prywatnego. To wszystko wymagatoby jednak kontroli nad
przeptywami kapitatu spekulacyjnego i odzyskania suwerenno$ci nad pieniadzem
strefy euro przez kraje strefy euro wzigte razem, ktore sg rzeczywistym suwere-
nem w stosunku do swojej nowej waluty. Odpowiednio do tego powinien by¢ tez
zmieniony mandat Europejskiego Banku Centralnego w jego funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji.

Potrzebne bylyby tez mechanizmy i rozwiazania instytucjonalne dopuszcza-
jace istotne transfery dochoddéw miedzy krajami diuzniczymi i wierzycielskimi
(co jest obecnie sprzeczne z zasadg strefy euro, niedopuszczajacg zadnych ta-
kich transferow). Konieczne bytoby wreszcie odwrdcenie dtugofalowych ten-
dencji polaryzacji dochodéw gospodarstw domowych oraz przywrdcenie ,,par-
tycypacyjnego” modelu wzrostu, w ktorym dynamika plac nadaza za wzrostem
wydajnoSci pracy, a w polityce gospodarczej kraje SciSle przestrzegaja celu in-
flacyjnego EBC.

Lista ta jest daleko niekompletna. Chodzito tu jednak tylko o zarysowanie
alternatywnego kierunku mysSlenia. Realizacja takiej polityki pokazataby, ze by-
najmniej nie jesteSmy ,,skazani” na dtugofalowa stagnacje, chronicznie wysokie
bezrobocie i trwate asymetrie rOwnowagi na rachunkach biezacych bilansow plat-
niczych poszczeg6lnych krajow, koficzace si¢ kryzysami niewyplacalnosci. Unia
Europejska i strefa euro o relatywnie wysokiej dynamice PKB, bliska trwalego
pelnego zatrudnienia, zachowujaca wszystkie jej podstawowe wartoSci i swobody
demokratyczne, nadal ze wspOlng waluta, atrakcyjna zaréwno dla jej obecnych
krajow cztonkowskich, jak i krajéow do niej nienalezacych, jest do obrony. Ale
wymaga to najpierw zasadniczej debaty nad podstawami polityki gospodarczej
rekomendowanymi przez ekonomi¢ neoliberalng z jednej i przez ekonomi¢ za-
korzeniong w teoriach Kaleckiego i Keynesa z drugiej strony, a nastepnie pro-
wadzenia polityki gospodarczej, ktdra bedzie najbardziej sprzyjata realizacji tych
celow.

Tekst wplynal: 28 pazdziernika 2015 r.
(wersja poprawiona: 15 stycznia 2016 1.)
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QUO VADIS EURO - UNIO?
PERSPEKTYWA EKONOMII POSTKEYNESOWSKIE]

Streszczenie

Strategia przyjeta przez Europejski Bank Centralny, Komisj¢ Europejska i Mi¢dzynaro-
dowy Fundusz Walutowy po wybuchu globalnego kryzysu ma na celu stworzenie nowych,
trwalych fundamentow wzrostu gospodarczego dla krajow cztonkowskich strefy euro i ca-
tej Unii Europejskiej, przy pelnym zatrudnieniu i dynamice produkcji odpowiadajacej
produktowi potencjalnemu. U podstaw tej strategii lezy doktryna ekonomii neoliberalnej,
raczej w jej ,,mickkim” niz ,,twardym” wariancie, wspierana zaleceniami ,,nowej syntezy
ekonomicznej”. Autor twierdzi, ze strategia neoliberalna nie tylko nie speini poktadanych
w niej nadziei, ale przeciwnie — utrwali tendencje stagnacyjne. Jedynie rozwoj oparty
na rekomendacjach ekonomii pokeynesowskiej i jej rozwinigciach opartych na pracach
M. Kaleckiego moze dopomoc strefie euro odzyskaé utracong dynamik¢ gospodarcza
przy wysokim zatrudnieniu, co zwigkszy jej wewnetrzng spojnos$¢ gospodarcza i polityczna
oraz jej integracyjna atrakcyjno$¢. Taka strategia powinna uzna¢ koniecznos$¢ aktywnego
wspomagania popytu sektora prywatnego wydatkami publicznymi — jednak przy utrzy-
maniu w ryzach relacji deficytu budzetowego i dtugu publicznego do PKB oraz kontroli
panstwa nad rynkami finansowymi i spekulacyjnymi przepltywami kapitalu. Drugim waz-
nym postulatem jest przywrdcenie ,,partycypacyjnego” charakteru wzrostu gospodarczego
i odwrdcenie narastajacych tendencji do polaryzacji rozktadu dochoddéw.

Stowa kluczowe: integracja europejska, strefa euro, ekonomia neoliberalna, ekonomia
postkeynesowska, ekonomia post-Kalecki, rozktad dochodéw

JEL: E11, E12, E21, E22, E24, E62, E64

QUO VADIS EURO - UNION? POST-KEYNESIAN PERSPECTIVE

Summary

The strategy adopted by the European Central Bank, European Commission and Interna-
tional Monetary Fund after the outbreak of the global crisis aims at creating new, sustain-
able foundations for economic growth for member states of the eurozone and of the whole
European Union, at full employment and the dynamics of output corresponding to the
potential output. This strategy is based on the neoliberal economic doctrine, in its “soft”
rather than “hard” variant, supported by the recommendations given by the “new economic
synthesis”. The author argues that neoliberal strategy will not fulfill the hopes pinned on
it; on the contrary, it may only strengthen stagnation tendencies. Only policies based on
recommendations of post-Keynesian and post-Kaleckian economics can help the eurozone
to restore the lost economic dynamics at high employment, thereby consolidating its inter-
nal economic and political cohesion and increasing its integrative appeal. Such a strategy
should recognize the need for an active demand support provided by public expenditures,
but keeping control over the deficit and the public debt ratios to GDP, and at the same
time regaining some control over financial markets and speculative capital flows. Another
important pillar of those recommendations is to restore the “participative” nature of eco-
nomic growth and reverse the rising polarization in income distribution.

Key words: European integration, eurozone, neoliberal economics, post-Keynesian eco-
nomics, post-Kaleckian economics, income distribution

JEL: E11, E12, E21, E22, E24, E62, E64
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KAMO I'PSIIEILN, EBPOCOIO3?
MEPCIEKTUBA MOCTKEMHCUAHCKOM
YKOHOMHUYECKOUW TEOPUU

Pe3wme

Crparerus, npunsitas Epponeiickum [lenrpobankom, EBpokomuccueit 1 MexayHapoaHbIM
BaJIOTHBIM (DOHIIOM TOCJIE BCIUIECKA II00aJbHOTO KpU3uca, MpecienyeT Lelb CO3JaHus Ho-
BBIX MPOYHBIX (yHIAMEHTOB 3KOHOMUYECKOTI'O pOCTa AJIsl CTPaH — YIEHOB 30HBI €BPO U BCETO
EBpocoro3a, mpu ycioOBHH MOJIHOM 3aHATOCTH M JUHAMUKE POCTa MPOU3BOACTBA, OTBEYAO-
el IMEIoIIeMycs MOTEHINAy. B 0OCHOBE 3TOH CTpaTeruy JIGKHUT JOKTPUHA HEOIHOepatb-
HOM 3KOHOMHKH, CKOpee B €€ ,,MATKOM~ HEXEJH ,,TBepAOM’~ BapuaHTe, MOAIepKUBaeMas pe-
KOMEHJALUSIMH ,,HOBOTO SKOHOMHYECKOTO CHHTE3a”. ABTOP YTBEP)KAAET, UTO HEONMUOepaIbHas
CTpaTeryus He TOJIBKO HE OIMPABAAET CBSI3aHHBIX C HEH HalEXI, HO HAIIPOTUB — YIPOUUT TEH-
JICHLIMH K cTarHanuu. Toslbko pa3BUTHE, ONMPAIOLIEECs Ha pEKOMEHIAIH TOCTKEHHCHaHCKON
SKOHOMHUYECKOW TEOpUH U pa3BUBarolue ee Tpyasl M.Kanenkoro, MoxxeT moMoub 30HE €BpO
BOCCTaHOBUTH IMOTEPSHHYIO SKOHOMUYECKYIO JUHAMUKY IIPH BBICOKOW 3aHATOCTH, YTO YBEJIU-
YHUT €€ BHYTPEHHIOI SKOHOMHYECKYIO U IOIUTUYECKYI0 KOHCOIMIAINIO ¥ MHTETPAllMOHHYIO
MIPUBJIEKATEIbHOCTD. Takas cTpaTerus 03Ha4aeT akTHBHYIO MOAJEPIKKY YaCTHOTO CEKTOpa de-
pe3 cozpanue cnpoca, GUHAHCHUPYEMOTO TOCYAapCTBOM, COXPaHSs IPHU 3TOM 33JaHHYIO J0JI0
OromketHoro aeduimra u myommgHoro mponra k BBII, a Taxke KOHTpPOJIS TocygapcTBa Hal
(DMHAHCOBBIMU PHIHKAMU U CIICKYJISIIIMOHHBIMHI ITEPEIBMKEHUSAMHE KarmuTana. BTOpbIM BaXKHBIM
[IOCTYJIaTOM SIBJISIETCS BOCCTAHOBIJICHHUE MMAPTUIIAIIMIOHHOTO XapaKTepa YKOHOMHUYECKOTO POCTa
Y TIPEOI0ICHHUE PACTYIIUX TEHACHIUH K IMOJIAPU3ALIH PaclpeieieHUs JOXO00B.

KnaroueBble c10Ba: eBporeiickast HHTETparys, 30Ha BP0, HeoInOepanbHast SJKOHOMHKA, ITOCT-
KeHHCHaHCKasi SKOHOMUYECKas TEOpHsl, JKOHOMHYECKasi TEOpHUsi MOCT-
-Kaneuku, pacnpenenenue 10xonoB



