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W lipcu na tamach ,Financial Times” oraz na stronie internetowej gazety
toczyta sie bardzo interesujgca dyskusja na temat wprowadzenia w krajach
rozwinietych planéw oszczednosciowych. Warto byto jg $ledzi¢, gdyz rzadko kiedy
w masowych mediach mozna obserwowac dyskusje na tematy zwigzane z teorig
ekonomii z udziatem Swiatowej stawy specjalistow. Jest to zas jeden z niewielu
sposobOw na zapoznanie sie z ich pogladami odartymi z nieprzystepnej
matematycznej formy. Niestety, wnioski z lektury nie sg budujace - mozna sie co
najwyzej pocieszac, ze ,Financial Times” nie jest (delikatnie mdéwiac) najbardziej
prorynkowym medium.

Zaczynato sie jednak obiecujgco. Debate otworzyt Lawrence Summers -
obecnie szef doradcéw ekonomicznych prezydenta Baracka Obamy. Jego
zdaniem ekonomisci zgadzaja sie, ze:

[...] w normalnych czasach skala deficytu budzetowego wptywa na
strukture, a nie na poziom dochodu narodowego. Wzrost deficytu wigze sie
albo ze wzrostem wydatkéw rzadowych, albo ze wzrostem prywatnej
konsumpcji. Poniewaz stopa procentowa rosnie, by zréownowazy¢ popyt, w
sytuacji petnego zatrudnienia [...] kazdy wzrost popytu pochodzgcy z tych
zrédet bedzie neutralizowany przez spadek inwestycji badz eksportu.
W rezultacie deficyt nie bedzie stymulowat produkcji ani zatrudnienia.
Ponadto nalezy wzig¢é pod uwage dodatkowe czynniki, takie jak:
wypieranie inwestycji prywatnych, uzaleznienie sie od Zzagranicznych
kredytodawcow, btedng alokacje zasobdw w nieefektywne publiczne
projekty i spadek zaufania odnosnie dtugookresowej zyskownosci
inwestycji. Wszystko to w normalnych warunkach sktania do obnizania
deficytow i konserwatywnej polityki fiskalnej.

Co sie jednak stanie wéwczas, gdy warunki bedg odbiega¢ od normalnosci?
Wtedy, zdaniem Summersa, polityka fiskalna jest oczywiscie niezbedna:

[...] gdy produkt w gospodarce jest ograniczony przez popyt, a bank
centralny ma co najwyzej ograniczong mozliwosci ztagodzenia tego
ograniczenia, poniewaz nie moze obnizy¢ stop procentowych ponizej zera,
polityka fiskalna ma znaczgcy wptyw na produkcje i zatrudnienie.
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Dlatego, poki co, nie nalezy ogranicza¢ deficytu, poniewaz gospodarcze
ozywienie jeszcze na dobre sie nie zaczeto. Gdy sytuacja wréci do normalnosci,
wowczas warto pomysleé o oszczednosciach.

Argument, ktéry Summers przedstawit w swoim tekscie, pochodzi
z najbardziej prymitywnego keynesowskiego repertuaru. Najgorsze, ze w jednym
szef doradcéw ekonomicznych Obamy ma racje - prawie wszyscy ekonomisci
gtdwnego nurtu w jakiej$ mierze go akceptujg (oponentéw niestety w tej debacie
zabrakto). Zrozumiate, ze podobnego zdania jest Brad Delong, dyzurny
neokeynesowski profesor, ktory polemizowat niemal z kazdym zwolennikiem
oszczednosci budzetowych. W sytuacji gdy:

[...] nadwyzkowy popyt na jakies aktywo finansowe wywotuje nadpodaz
dobr i ustug, mozna zlikwidowaé nadprodukcje poprzez zaspokojenie
popytu finansowego.

Jak to zrobi¢? Wystarczy wyemitowac obligacje, wykorzystujac to, ze jest
na nie duzy popyt, i za uzyskane srodki nabywa¢ dobra i ustugi — wtedy sytuacja
wréci do rownowagi.

W keynesowska metode leczenia kryzysdow wierzg takze zwolennicy
oszczednosci. Martin Feldstein (ekonomista z Harvardu, przez 30 lat szef NBER,
znany przeciwnik deficytdw) takze przyznaje, ze domykanie dziur w budzetach
powinno byc¢ stopniowe, przy czym:

Stopniowe wprowadzanie o0szczednosci jest szczegdlnie wskazane
w krajach, w ktorych zagregowany popyt jest staby.

Jean-Claude Trichet potwierdza, ze gdyby nie polityka fiskalna,
~doswiadczylibySmy gtebokiej depres;ji”.

Inni zwolennicy zaprzestania zadtuzania sie panstw Zachodu - Niall
Ferguson i Kenneth Rogoff - rdéwniez nie rzucajg zwolennikom keynesizmu
wyzwania teoretycznego. Wskazujg jedynie na praktyczne konsekwencje
nierozwaznej polityki fiskalnej - bankructwa rzadéw i kryzysy finansowe.
Ferguson nawet trafnie zwraca uwage, ze jezeli 40% Amerykanow juz teraz
uwaza, ze w ciggu 10 lat rzad USA nie sptaci swoich zobowigzan, to zaufanie do
papierow emitowanych przez Ministerstwo Skarbu moze sie szybko ulotnic.
Jednak atakowanie polityki niezrownowazonego budzetu jedynie przez
wskazywanie praktycznego ryzyka, jakie sie z nig wigze, oddaje keynesistom
zbyt wiele pola.

Sprobujmy zastanowic sie, jak mogtaby wygladaé austriacka odpowiedz na
argumenty Summersa i Delonga. Jakie mogg by¢ powody, dla ktérych
zwiekszanie wydatkow rzadowych w trakcie recesji finansowane emisjg obligacji
miatoby zwieksza¢ dochdéd? Jakie to nienormalne warunki muszg zajs¢, by
sprawy nie potoczyty sie droga, ktdrg opisat na samym poczatku Summers? Jesli
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odrzucimy naiwny keynesizm, zakfadajacy jaki$ tajemniczy ,wyciek” funduszy
z gospodarki, mozna sobie wyobrazi¢ trzy scenariusze, w ktorych wzrost
wydatkéw rzadowych prowadzi do wzrostu produktu.

Po pierwsze, wzrost wydatkéw rzadowych moze zmusi¢ ludzi do ciezszej
pracy. By utrzymad standard zycia sprzed interwencji, ktéra pozbawita ich czesci
srodkow, ludzie bedq pracowac dtuzej. Ten argument dziata tym silniej, im mniej
potrzebne sg dobra, ktérych dostarcza rzad - jesli zakupy panstwowe trafiatyby
doktadnie w nasze potrzeby, nie musielibySmy pracowa¢ wiecej, poniewaz
pozadany poziom konsumpcji byiby zapewniony. Z kolei w sytuacji gdy rzad
lokuje zabrane obywatelom pienigdze w czyms absolutnie niepotrzebnym, muszg
oni pracowaé wiecej, by mie¢ s$rodki na niezbedne dobra i ustugi. Ta linia
argumentacji jest jednak zupetnie niekeynesowska - oznacza bowiem dodatni
mnoznik wytgcznie z wydatkdéw, ktére sg finansowane podatkami.

Po drugie, rzad moze przyja¢ role nadprzedsiebiorcy. Jezeli wie na
przyktad, ze pewne firmy przezywajg tylko chwilowe problemy, to wsparcie ich,
co najmniej krétkoterminowo bedzie korzystne dla gospodarki. Podobna sytuacja
ma miejsce wtedy, kiedy konsumenci zaczynajg oszczedzac, kierowani jakims
irracjonalnym impulsem - chwilowo powstrzymujq sie od zakupdéw, co wywotuje
niepotrzebne przeksztatcenia w strukturze produkcji, ktére bardzo szybko, gdy
nastroje sie poprawia, beda musiaty ulec odwrdceniu. Problem z tego typu
rozumowaniem polega na tym, ze rzad nie posiada zadnej uprzywilejowanej
wiedzy pozwalajacej rozrozni¢ przypadki, w ktorych zmiana preferencji jest
trwata badZz przejsciowa. Interweniowanie zas$ za kazdym razem na rzecz
dawnych preferencji grozi zablokowaniem jakichkolwiek gospodarczych
przemian.

Ostatni argument za zwiekszaniem wydatkow rzadowych w czasie kryzysu
kosztem rosngcego deficytu dotyczy stabilizacji popytu na pienigdz. Rzad oferuje
inwestorom obligacje w zamian za gotéwke, ktérg szybko wydaje, przyczyniajac
sie do spadku popytu na pienigdz. Nie dopuszcza wiec do spadku cen i koniecznej
obnizki nieelastycznych ptac, dzieki czemu zapobiega recesji. Ten argument
domaga sie nieco dtuzszej odpowiedzi.

Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze inwestorzy trzymajg swoje kapitaty w
gotéwce nie bez powodu. Chcg przeciez dobrze zainwestowaé - gdyby robili to w
srodku recesji, wiele przedsiewzie¢ mogtoby sie okazac¢ nieoptacalnych. Gdy
przetoczy sie fala bankructw i spadkéw niektérych cen, potrzeby konsumentéw
stang sie znacznie wyrazniej widoczne. Przedsiebiorcy zainwestujg wtedy swoje
srodki w projekty, ktore popchng gospodarke na nowe tory. Jesli zamiast tego w
trakcie recesji rzad bedzie emitowat obligacje, to zmarnuje zgromadzone zasoby
oszczednosci, dodatkowo konserwujac przestarzatg strukture gospodarki.

Po drugie, nie nalezy sankcjonowac nieelastycznosci cenowych i ptacowych
obecnych w gospodarce. Ceny bowiem nie zmieniajq sie wytacznie na skutek
zmian sity nabywczej pienigdza, interwencja rzadowa nie uratuje za$s
pojedynczych sektoréw przed zmiang wzglednych cen.
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Po trzecie, jezeli jednak naprawde chodzi o wywotanie chwilowej inflacji, to
czemu nie skorzystac z polityki pienieznej? Argument za zahamowaniem wzrostu
popytu na pienigdz nie ttumaczy, gdzie jest specyficzna warto$¢ dodana zwigzana
ze zwiekszaniem wydatkéw rzadu, wyrazana przez stawny keynesowski mnoznik.

Gdyby zapomnie¢ o tym, Ze zacytowane na poczatku stowa Summersa
odnoszg sie jedynie do normalnych warunkéw, mozna stwierdzi¢, ze szkota
austriacka nie jest w sumie az tak odlegta od gtdwnego nurtu. Niestety, debata
oszczednosciowa pokazata co$ zupetnie przeciwnego. Tylko austriacy majq
odwage konsekwentnie przeciwstawi¢ sie keynesowskiej doktrynie. Szkoda, ze
zabrakto ich w tej debacie.
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