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JOHN M. KEYNES I JEGO PROGRAM ANTYKRYZYSOWY

Zarys tre§ci. W artykule przedstawiono zasadnicze kierunki dzialan o charakterze
fiskalnym i monetarnym, zaproponowane przez Johna M. Keynesa w celu pokonania Wiel-
kiego Kryzysu. W dobie trwajacego od lat 20072008 $wiatowego zatamania finansowego
przezywaja one wyrazny renesans, ksztattujac liczne odgdrne posunigeia ukierunkowane na
aktywne stabilizowanie gospodarek. Wciaz niedocenionym aspektem keynesowskiego planu
antykryzysowego pozostaje reforma migdzynarodowych systemow rozliczen. Wydaje si¢ ona
natomiast szczegolnie adekwatna dla krajow strefy euro.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, popyt efektywny, pieniadz, polityka monetarna,
polityka fiskalna, migdzynarodowy system rozliczen.

Klasyfikacja JEL:B26, E12, E21, ES2, E62, F33.

WSTEP

W dobie trwajacego od lat 20072008 kryzysu finansowego 1 jego wciaz
odczuwanych przez wiele krajow negatywnych skutkow w sferze realnej,
wyrazny renesans zaczela przezywaé aktywna polityka, ukierunkowana na
stabilizacj¢ gospodarek. Wraz z rosnaca niepewnoscia, paralizujaca systemy
finansowe, a bedaca konsekwencja upowszechnienia spekulacji na szeroka
skalg, oraz zaktoceniami pienigznymi, wywolujacymi potezne fluktuacje
produkcji i zatrudnienia, nastapit odwroét od lansowanej przez ostatnie trzy
dekady filozofii wolnorynkowej. W wypowiedziach ekonomistéw, publicy-
stow 1 politykdéw coraz czegsciej pojawialy si¢ argumenty nawiazujace wprost
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290 Izabela Bludnik

do diagnozy kryzysoéw zaproponowanej przez Johna Maynarda Keynesa
w The General Theory of Employment, Interest and Money opublikowanej
w 1936 r. w ogarnigtej Wielkim Kryzysem Anglii. Po okresie dominacji
w teorii 1 praktyce gospodarowania pogladow neoliberalnych, inspirowanych
przede wszystkim monetaryzmem, nowa klasyczng ekonomia, realnym cy-
klem koniunkturalnym oraz nowa synteza neoklasyczna, zaczg¢to ponownie
aktywnie wykorzystywac instrumenty fiskalne oraz monetarne do pobudza-
nia zatamujacych si¢ gospodarek. W ten sposob zerwano z forsowanym
przez wiele lat stanowiskiem, zgodnie z ktorym transparentna i systematycz-
na polityka wtadz publicznych jest, po pierwsze, catkowicie nieefektywna,
a po drugie, trwale wypacza dziatanie dobroczynnych sit rynkowych. Fakt,
ze kraje, ktore zdecydowaty si¢ na realizacj¢ dziatan stymulujacych, uczyni-
ly to stosunkowo szybko w obliczu narastajacego zagrozenia, nalezy przypi-
sa¢ niezmiennej aktualno$ci i zywotnos$ci keynesowskich idei.

W artykule przedstawiono zasadnicze kierunki odgérnych dziatan, za-
proponowane przez Keynesa w celu pokonania trwajacego wowczas od lat
Wielkiego Kryzysu. Zaakcentowano kluczowe dla keynesowskiej wizji
funkcjonowania gospodarki kapitalistycznej — a tym samym dla charakteru
decyzji politycznych — zjawiska, a mianowicie niepewnos$¢, pieniadz i ocze-
kiwania. Wskazano réwniez, ze w catym, tak bogatym i adekwatnym dla
obecnych warunkéw, dorobku intelektualnym Keynesa, ekonomisci 1 polity-
cy powinni zwréci¢ szczegolng uwagg na jego argumenty dotyczace mozli-
wosci osiagnigcia trwatego wysokiego zatrudnienia w skali ponadnarodowe;.
Wydaja si¢ one mie¢ szczegolnie zastosowanie do krajow strefy euro.

1. OGOLNA TEORIA A EKONOMIA NEOKLASYCZNA

Do momentu opublikowania przez Keynesa Ogolnej teorii, powszechnie
akceptowanych sposobow eksplanacji zjawisk gospodarczych dostarczata
ekonomia neoklasyczna. Zgodnie z jej ideami, niezaklocone ingerencja pan-
stwa sity rynkowe doprowadzaja automatycznie do rownowagi przy pelnym
wykorzystaniu istniejacych zasobow. Wszelkie odchylenia od tego stanu ma-
ja charakter jedynie przejSciowych zaburzen, ktore w koncu same ustapia,
pozwalajac systemowi na powr6t w dlugim okresie do sytuacji wyjsciowe;.
Argumentacjg t¢ starano si¢ rowniez podtrzymacé w czasie Wielkiego Kryzy-
su, zapoczatkowanego krachem na gietdzie amerykanskiej w 1929 r. Trwat
on praktycznie do 1940 r., pociagajac za soba katastrofalne skutki w wymia-
rze zarowno ekonomicznym, jak i spotecznym dla wielu krajow kapitali-
stycznych. Taka sytuacja zaczeta stwarza¢ zasadnicze watpliwosci, czy
obserwowanemu zjawisku nalezato faktycznie przypisywaé charakter przej-
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sciowego zaburzenia. Neoklasycy, wciaz jednak wierzac w istnienie samo-
regulujacego si¢ mechanizmu gospodarczego i na tej podstawie utrzymujac,
ze we wlasciwym czasie poprawa nastapi, nie byli w stanie zaproponowacé
nic, co pomogloby wydzwigna¢ gospodarki z glebokiej zapasci.

Wyrazem tych watpliwosci bylo dzielo Keynesa (1936). Obserwujac
konsekwencje Wielkiego Kryzysu, zanegowal on ortodoksyjna tezg, zgodnie
z ktora ,,niewidzialna rgka” rynku gwarantuje powro6t do pelnego wykorzy-
stania czynnikow produkcji po kazdym, nawet powaznym zaktoceniu. Key-
nes dowodzit, ze w obliczu dotkliwych zataman gospodarczych wiara w sa-
moistny mechanizm regulacji oznacza faktycznie przyjgcie biernej postawy,
ktora prowadzi do coraz gorszej kondycji gospodarki. System leseferystycz-
ny powinien by¢ wigc zastapiony przez gospodarke aktywnie wspomagana
dzialaniami panstwowymi, z zachowaniem jednak prywatnej wtasnosci.

Dla Keynesa najwazniejsza przyczyna pojawiania si¢ w gospodarce kapi-
talistycznej tendencji depresyjnych byt brak popytu efektywnego. Podkresla-
jac rolg wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych w wyznaczaniu po-
ziomu zatrudnienia, produkcji i dochodu narodowego, Keynes wprowadzit,
jako dominujaca ceche w gospodarkach kapitalistycznych, sytuacje¢ niepet-
nego zatrudnienia czynnikow produkcji. Odrzucajac tym samym prawo ryn-
kéw Saya, stwierdzit tym samym, ze do stanu pelnego zatrudnienia powinno
si¢ dazy¢, a nie traktowac go jako oczywiste zalozenie poczatkowe. Byt to
rownocze$nie atak na utarty poglad, ze kazde bezrobocie ma charakter fryk-
cyjny, wynikajacy z dobrowolnych decyzji podjgtych przez pojedyncze
podmioty, przy danej strukturze ptac. Dla Keynesa masowe trwate bezrobo-
cie nie bylo dowodem na suwerenne zachowanie pracownikoéw, odrzucaja-
cych aktualnie obowiazujaca wysoko$¢ wynagrodzen, lecz na dziatanie
w warunkach ograniczen spowodowanych kryzysem nadprodukcji. Dopoki
nie wzrosna wydatki konsumpcyjne i1 inwestycyjne, bezrobocie bgdzie si¢
utrzymywa¢ na wysokim poziomie. Nie istnieja zadne automatyczne sily
przyblizajace gospodarke do stanu peilnego zatrudnienia. Poprawy sytuacji
nie zagwarantuje zwlaszcza neoklasyczny mechanizm ptacowy. Rozmiary
zatrudnienia sa bowiem zwiazane wylacznie z wielkoscia popytu zagrego-
wanego (Bludnik, 2010, s. 15-17).

Wedlug Keynesa, zrodet tendencji pograzajacych gospodarke w depresji
oraz wysokiego przymusowego bezrobocia nalezy wigc szuka¢ w koncepcji
popytu efektywnego. Na popyt efektywny sektora prywatnego w gospodarce
zamknigtej sktadaja si¢ 2 komponenty — konsumpcja oraz inwestycje. Jezeli
sktonnos¢ do konsumpcji gospodarstw domowych badz tez stopa nowych
inwestycji przedsigbiorstw okaza si¢ niewystarczajace, wtedy faktyczny po-
ziom zatrudnienia bedzie nizszy od istniejacej przy danych ptacach realnych
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podazy sity roboczej. Skoro gospodarstwa domowe nie chca konsumowac
(czyli nabywa¢ wytworzonych juz dobr), a przedsigbiorstwa nie chca inwe-
stowa¢ (czyli wytwarza¢ nowych dobr), to w skali calej gospodarki spada
zapotrzebowanie na pracownikow zatrudnianych w procesie produkcji. In-
nymi stowy, pojawi si¢ bezrobocie przymusowe. Bezrobotni chcieliby pra-
cowac, nawet za nizsze stawki ptac od obowiazujacych, ale nikt ich nie chce
zatrudni¢, gdyz nie ma popytu na wytwarzane dobra i realizowane inwesty-
cje. W ten sposob dochodzi wprawdzie do ustalenia rownowagi gospodar-
czej, ale przy niepelnym wykorzystaniu czynnikéw produkc;ji.

Co zatem wedlug Keynesa moze spowodowac, ze gospodarstwa domowe
nie beda cheialy konsumowac, a przedsigbiorstwa inwestowac? Odpowiedz
na to zasadnicze pytanie tkwi w 3 najbardziej charakterystycznych dla kaz-
dego systemu kapitalistycznego zjawiskach, a mianowicie niepewnosci,
oczekiwaniach i pieniadzu.

2. GOSPODARSTWA DOMOWE — KONSUMPCJA I OSZCZEDNOSCI

Kazdy podmiot moze rozdysponowacé swdj dochdd biezacy na wydatki
konsumpcyjne lub oszczgedno$ci. Dlaczego jednak ludzie w ogodle chca
utrzymywac oszczgdnosci? Dlaczego nie daza do wydawania catego docho-
du i posiadania zerowych rezerw gotdowkowych? Wedlug Keynesa, glowna
tego przyczyna jest fundamentalna niepewnosc¢, ktora sprawia, ze przysztosc
staje si¢ nieznana i nieprzewidywalna. Nie mozna wigc obliczy¢ w sposob
wiarygodny i prawdopodobienstw danego zdarzenia ani jego mozliwych
wynikow. Keynes byl przekonany, ze niestabilno$¢ gospodarcza wynika
z ludzkiej natury. Duza cze$¢ dziatan podmiotdéw zalezy bowiem raczej od
spontanicznego optymizmu (,,zwierzecych instynktow”) niz od matematycz-
nych szacunkow oczekiwanych z okreslonym prawdopodobienstwem zy-
skow 1 strat. Rownocze$nie tej impulsywnej naturze ludzkiej towarzyszy
sktonno$¢ do polegania na konwencjonalnym przekonaniu, Ze istniejacy stan
bedzie trwat, dopoki nie pojawia si¢ powody, by to przekonanie zweryfiko-
wac. Keynes, koncentrujac si¢ na problemie niepewnosci, odrzucit tym sa-
mym przydatno$¢ obliczen optymalizacyjnych i analiz¢ w kategoriach row-
nowagi, przywracajac znaczenie czasu historycznego. Postrzegal on system
ekonomiczny jako poruszajacy si¢ w czasie kalendarzowym od nieodwotal-
nej przesztosci do niepewnej, niedajacej si¢ wyrazi¢ statystycznie, przyszio-
sci. Mowiac stowami Davidsona (1988, s. 330), $wiat realny jest
nieergodyczny, co oznacza, ze rezultaty odnotowywane w przesztosci i te-
razniejszosci niekoniecznie musza powtorzy¢ si¢ w kolejnych okresach.
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Przyszto$¢ nie moze by¢ wigc zredukowana do kwantyfikowalnego ryzyka,
obliczonego na podstawie istniejacych danych rynkowych.

Z tego wzgledu powszechna praktyka stato si¢ zawieranie kontraktow
wyrazanych w jednostce pienigznej. Petnia one rol¢ instytucji ograniczajacej
ujemny wplyw niepewnos$ci na zycie gospodarcze. W celu realizacji przewi-
dzianych i nieprzewidzianych, prawnie zawartych zobowiazan podmioty da-
za do utrzymywania dodatnich ptynnych zasobow gotéwkowych. Jednostki
utrzymuja rezerwy ostroznosciowe w formie pieniadza, gdyz odznacza si¢
on 3 cechami: tatwoscia przechowywania; zerowa elastycznoscia produkcji
(co oznacza, ze w sytuacji wzrostu popytu na pieniadz nie mozna natych-
miast zwigkszy¢ jego produkcji); bliska zeru elastyczno$cia substytucji (co
oznacza, ze pieniadz nie ma bliskich zamiennikow, ktérymi mozna by za-
spokoi¢ rosnacy popyt na pltynne rezerwy). Cechy te, w potaczeniu z imma-
nentna systemowi kapitalistycznemu i niedajaca si¢ wyeliminowaé niepew-
nos$cia, sprawiaja, ze pieniadz nabiera charakteru nieneutralnego zaréwno
w krotkim, jak i dhugim okresie.

Keynes okreslatl swe wywody w Ogolnej teorii mianem teorii gospodarki
pienigznej, w ktorej znaczenie pieniadza pochodzi stad, ze jest on ogniwem
migdzy terazniejszos$cia i przysztoscia (Keynes 1936, wyd. pol. 2003,
s.266). W $wiecie, w ktorym produkcja ma miejsce w historycznym (nie-
odwracalnym) czasie i w ktérym tylko przeszto$¢ jest znana, pieniadz nie
moze by¢ jedynie srodkiem ptatnosci. Innymi stowy, pieniadz istnieje, gdyz
jest konieczny do sfinansowania produkcji, a jego posiadanie stanowi zabez-
pieczenie przed fundamentalna niepewnos$cia. Dlatego pieniadz nie moze
by¢ neutralny.

Jezeli w opinii podmiotow przysztos¢ staje sig bardziej niepewna niz do-
tychczas, zglosza one wigksze zapotrzebowanie na ptynne rezerwy, co pro-
wadzi do wzrostu popytu na pieniadz. Te decyzje gospodarstw domowych
wywieraja dwojaki bezposredni wplyw na sektor realny:

1. W celu zwigkszenia ptynnych zasobow podmioty moga zwigkszy¢
oszczednosci pochodzace z biezacego dochodu, ograniczajac w ten spo-
sob wydatki na wytworzone dobra i oferowane ustugi (Davidson, 2009,
s. 45-57). Im wigksza liczba podmiotéw ulega pesymistycznym pro-
gnozom, tym wigkszy skumulowany efekt spadku konsumpcji widoczny

w sektorze realnym. Oznacza to pojawienie si¢ luki popytowej i pro-

blemu nadprodukcji. Przedsigbiorstwa nie bgda w stanie sprzeda¢ wy-

tworzonych dobr ani tez utrzymaé dotychczasowego poziomu produkcji

i zatrudnienia.

2. W celu zwigkszenia rezerw ostrozno$ciowych podmioty moga zaczac
sprzedawac aktywa odznaczajace si¢ mniejszym stopniem plynnosci od
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pieniadza (Wray, 2001, s. 82—83). W tej sytuacji ceny aktywow spadaja,
a stopa procentowa rosnie. Dzieje si¢ tak dopoki podmioty nie zaspoko-
ja zapotrzebowania na plynne rezerwy. Wysokie stopy procentowe —
przez dziatanie mnoznika — wywotuja natomiast skumulowany spadek
inwestycji, produkcji i zatrudnienia.
Oczywiscie, obie te tendencje moga dziata¢ rowniez w odwrotnym kierunku,
o ile tylko wsréd gospodarstw domowych zapanuja optymistyczne oczeki-
wania. Preferencja ptynnosci (popyt na pieniadz) obnizy sig, spadna
oszczednosci i stopa procentowa, co doprowadzi do ogdlnego ozywienia go-
spodarczego.

3. PRZEDSIEBIORSTWA — INWESTYCJE I ZATRUDNIENIE

Decyzje o podjeciu inwestycji zaleza od oceny aktualnego stanu w go-
spodarce oraz od tendencji prognozowanych przez przedsigbiorcéw. Opty-
mistyczne perspektywy, zwiazane z rentownos$cia dodatkowo uzytych
naktadéw kapitalu, pobudzaja inwestycje i tym samym zwigkszaja zatrud-
nienie. Przedsigbiorca podejmie nowa inwestycje tylko wtedy, gdy jej kran-
cowa efektywnos¢ bedzie wyzsza od stopy procentowej, przy ktérej moglby
on zaciagna¢ pozyczke. Z kolei przy danej krancowej rentownosci kapitatu
poziom biezacych inwestycji bedzie wyznacza¢ stopa procentowa. Wzrost
rozmiaréw inwestycji moze by¢ wigc efektem zardwno wzrostu krancowe;j
rentownosci kapitatu, jak i obniZzenia stopy procentowej (przy danym po-
ziomie rentownosci).

Jezeli jednak poziom popytu na rynku spada, a firmy zaczynaja odczu-
wac skutki recesji, to jest mato prawdopodobne, by firmy zaczglty nabywac
nowe wyposazenie kapitatowe, nawet jesli stopy procentowe spadna. Skoro
firmy juz sa w posiadaniu wyposazenia, ktdre z uwagi na obnizony popyt
okazuje si¢ bezuzyteczne, to nie beda nabywaé nowych produktéw od pro-
ducentow dobr inwestycyjnych. Firmy zaczna ponownie inwestowaé w wy-
posazenie dopiero wtedy, gdy popyt rynkowy wzros$nie wystarczajaco moc-
no, by mogly nabra¢ przekonania, ze warto ponies¢ dodatkowe naktady.

W fazie recesji nie mozna zatem oczekiwac, ze firmy bgda inwestowaé
wigcej, pomimo ze dostepne sa wigksze oszczednosci pochodzace z zatrzy-
manych przez gospodarstwa domowe dochodow biezacych. W ten sposob
Keynes obalat prawo rynkéw Saya, zgodnie z ktérym wzrost oszczednosSci
automatycznie przektada si¢ na wzrost inwestycji. Jezeli uwzglednimy nie-
pewnos¢ i pesymistyczne oczekiwania sfer gospodarczych co do poziomu
aktywnos$ci gospodarczej, to nie nalezy spodziewaé si¢ zadnego automaty-
zmu w przeksztatcaniu oszczednosci w inwestycje.
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Do kryzysu moga doprowadzi¢ nie tylko nadmiernie pesymistyczne, ale
takze nadmiernie optymistyczne oczekiwania. Dobra koniunktura — cho¢ to-
warzyszy jej stopniowy wzrost stopy procentowej i kosztow produkcji — jest
zdominowana przez optymistyczne przewidywania co do przysziego przy-
chodu z dobr kapitalowych. Zwigkszajaca si¢ podaz dobr kapitatowych po-
wodowana nadmiernym optymizmem musi jednak doprowadzi¢ do przein-
westowania. To oznacza — czgsto gwaltowne 1 powazne — zalamanie rynku.
Obawa i niepewnos¢ co do przysztosci, towarzyszace zalamaniu si¢ kranco-
wej rentownosci kapitatu, wywotuja wzrost popytu na pieniadz, a stad
wzrost stopy procentowej. To przyczynia si¢ do jeszcze powazniejszego
spadku inwestycji.

4. ROLA PANSTWA — POLITYKA MONETARNA I FISKALNA

W sytuacji recesji, kiedy z uwagi na niepewnos¢ i pesymistyczne ocze-
kiwania co do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej biezacy popyt inwe-
stycyjny i konsumpcyjny okazuja si¢ niedostateczne do zapewnienia zatrud-
nienia istniejacej sity roboczej, czynny udzial w pobudzaniu aktywnosci
gospodarczej powinno wzia¢ panstwo. Ma ono do dyspozycji narzedzia
z zakresu polityki monetarnej i polityki fiskalne;j.

Bank centralny okresla ilo$¢ pieniadza w obiegu. Chociaz w systemie
waluty zlotej nie ma mozliwo$ci zwigkszenia podazy pieniadza przez zwigk-
szenie jego produkcji (poza sytuacjami odkry¢ nowych zt6z kruszcu), to
ilo¢ cyrkulujacego pieniadza moze ulec zmianie w rezultacie przeprowa-
dzania operacji otwartego rynku oraz tagodzenia lub zaostrzania przez banki
komercyjne warunkow udzielania kredytu. W ten sposob (przy danym popy-
cie na pieniadz) mozna wptynac na wysoko$¢ stopy procentowe;j.

Keynes podkreslat jednak, ze nalezy podchodzi¢ sceptycznie do mozli-
wosci regulowania stopy procentowej przez sama tylko polityke monetarna.
Istnieje bowiem wiele réznorodnych barier, ktore ostabiaja mozliwo$¢ bez-
posredniego i swobodnego kreowania wysokosci stop procentowych przez
wladze monetarne. Po pierwsze, czes¢ krajow w latach 30. XX w. wciaz
jeszcze funkcjonowala w ramach systemu waluty zlotej, w ktérym polityka
pienig¢zna podlegala §cisle okreslonym ograniczeniom. Po drugie, banki cen-
tralne sa sklonne dokonywaé operacji otwartego rynku przede wszystkim
krotkoterminowymi papierami warto$ciowymi, pozwalajac, by ceny wierzy-
telnosci dlugoterminowych ustalaty si¢ w wyniku opoznionego i niedosko-
natego oddzialywania cen wierzytelnosci krotkoterminowych. Stad zdolnos¢
wladz monetarnych do pelnego ustalania okreslonego zespotu stop procen-
towych od papierow wartosciowych o roznych terminach splaty iréznym
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ryzyku jest ograniczona. Po trzecie, nawet jesli ,,czysta” pienigzna stopa
procentowa spada, to rzeczywista stopa procentowa, ktorej wierzyciel zada
od dtuznika, nie musi si¢ obniza¢. Wynika to z tego, ze koszty posrednictwa
(handlowe) i ryzyko moralne (brak uczciwosci pozyczkobiorcy) moga wciaz
utrzymywac si¢ na wysokim poziomie. W konsekwencji stopa procentowa,
ktora placi typowy dluznik, moze si¢ obniza¢ wolniej niz ,,czysta” stopa pro-
centowa i sprowadzenie jej ponizej pewnego minimum za pomoca metod
stosowanych w danym systemie bankowo-finansowym moze si¢ okazaé
niewykonalne. Po czwarte, Keynes uwazal, ze wspotczesne mu stopy pro-
centowe ksztattowaly sig¢ od dluzszego czasu na dos¢ wysokich poziomach.
Oznaczato to konieczno$¢ bardzo duzego zwigkszenia podazy pieniadza, by
przez samo tylko manipulowanie ilo$cia pieniadza w obiegu udalo si¢ osia-
gnaé wystarczajaco niski poziom stopy procentowe;j i satysfakcjonujaco wy-
soki poziom zatrudnienia.

Keynes wskazywatl tez na sytuacje, w ktorej nawet bardzo duzy wzrost
ilosci pieniadza w obiegu w niewielkim stopniu obnizy stopg procentowa.
Dzieje si¢ tak wtedy, gdy wzrost taki wywota na tyle duza niepewnos¢ co do
przysztosci, ze cato$¢ gotdwki bedzie tezauryzowana. Wzrost iloSci pienia-
dza nie doprowadzi wigc do obnizki stopy procentowej, jezeli preferencja
ptynnosci (np. pod wplywem zaskoczenia decyzjami wiadz monetarnych)
wzro$nie silniej niz podaz pieniadza.

W obliczu tych wszystkich probleméw i barier w prowadzeniu polityki
monetarnej zdecydowanie wigksze znaczenie Keynes przypisywat polityce
fiskalnej. W jej ramach rzad dysponuje przede wszystkim takimi narzedzia-
mi jak zakupy rzadowe, progresywne opodatkowanie oraz transfery socjalne.
Najwazniejsze sa tu wydatki rzadowe. Gdy bezrobocie jest wysokie, a moce
produkcyjne w duzym stopniu niewykorzystane, wzrost wydatkéw rzado-
wych wykreuje nowe mozliwosci osiagnigcia zysku przez firmy, ktore dzigki
temu zwigksza produkcje i zatrudnienie. Zakupy rzadowe powinny dotyczy¢
przede wszystkim dobr i ustug, ktére wydaja si¢ korzystne z punktu widze-
nia catego spoteczenstwa, a nawet kolejnych pokolen. Z tego wzgledu do
najbardziej pozadanych inwestycji publicznych naleza przedsigwzigcia
o charakterze infrastrukturalnym.

Keynes wspominat ponadto w Ogdlnej teorii o potrzebie ,,uspotecznienia
inwestycji w do$¢ szerokim zakresie”. Przez wielu autorow stwierdzenie to
zostato zinterpretowane jako propozycja przejgcia przez rzad peinej kontroli
nad sektorem prywatnym. Keynesowi nie chodzito jednak o nacjonalizacj¢
prywatnej dziatalno$ci, lecz o $wiadome i rozwazne zaangazowanie rzadu
w polityke wydatkow stabilizujacych zagregowany poziom inwestycji.
W sytuacji spadku prywatnych inwestycji Keynes oczekiwat realizacji przez
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rzad szeroko zakrojonych programéw inwestycji publicznych, takich jak bu-
dowa nowych drog i mostow czy dofinansowywanie edukacji. W warunkach
rosnacego optymizmu natomiast, sprzyjajacego ekspansji prywatnych inwe-
stycji, rzad powinien wycofa¢ si¢ z aktywnosci gospodarczej. Nie chodzito
zatem o stata obecno$¢ rzadu na rynku i o ciagla kontrole nad indywidual-
nymi decyzjami prywatnych podmiotoéw, ale o dostarczanie niezbgdnego
impulsu wtedy, gdy sektor prywatny nie zapewnia pozadanego poziomu
produkcji i zatrudnienia.

Taka polityka finansowania ogromnych przedsigwzig¢ publicznych
w sytuacji spadku koniunktury oznacza nieuchronne pojawianie si¢ deficy-
tow 1 dlugow publicznych. Z jednej strony rosna bowiem wydatki panstwa
na ochrong socjalna, zasitki dla bezrobotnych itp. Z drugiej, spadaja przy-
chody z podatkow (w zwiazku ze spadkiem dochodu narodowego i wzro-
stem bezrobocia). Klasyczna reakcja na taki stan rzeczy jest redukcja wydat-
kéw budzetowych i podniesienie podatkéw. Jednak, wedlug Keynesa, takie
dzialania jedynie pogorszylyby stan gospodarki. Zalecat wigc dziatania od-
wrotne — wzrost deficytow 1 dlugéw w fazach wzrostu bezrobocia. Cigcia
podatkow i1 wzrosty wydatkow mialy pobudzi¢ popyt, co dzigki dziataniu
mnoznika doprowadziloby do ogdlnej poprawy sytuacji ekonomiczne;j.

Prawidlowo zaprojektowana i wprowadzona w zycie polityka budzetowa
staje si¢ instytucja, ktdéra w znacznym stopniu moze ograniczy¢ niepewnosc.
Ugruntowuje ona w prywatnych przedsigbiorcach przekonanie, ze begda
w stanie sprzeda¢ efekty zwigkszonej produkcji i inwestycji oraz osiagnac
zaktadane zyski. Wtadze publiczne, zapewniajac, ze w okresach recesji po-
moga sektorowi prywatnemu, oraz pozostawiajac mu wolna regke w fazach
ozywienia, przyczyniaja si¢ do wzmocnienia pozytywnych nastrojow na
rynku i utrwalenia tendencji wzrostowych w gospodarce (Pressman, 2001,
s. 109-111).

5. REFORMA MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU ROZLICZEN

Keynes byl przekonany, ze osiagnigcie celu w postaci pelnego zatrudnie-
nia na poziomie jednej gospodarki jest zdeterminowane akceptacja takiego
samego celu na poziomie migdzynarodowym. Jezeli dazenia nie zostana
skoordynowane, to wysitki jednego kraju w kierunku zapewnienia trwatej
wysokiej koniunktury moga zosta¢ zniweczone przez sprzeczne z tym celem
dziatania innych krajow. Z tego wzgledu Keynes przedstawil na konferencji
w Bretton Woods w 1944 r. plan reformy migdzynarodowego systemu walu-
towego, gwarantujacego trwata ekspansj¢ w skali globalne;.
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W opinii Keynesa wolny handel, elastyczne kursy walutowe, nieckontro-
lowany przeptyw kapitatu spekulacyjnego, trwale stany nierownowagi w bi-
lansach handlowych oraz zréznicowane poziomy obciazenia dlugami wobec
innych krajow zwigkszaja niepewnos$¢ i niestabilno$¢, przez co staja sig
sprzeczne z celem w postaci pelnego zatrudnienia i wzrostu gospodarczego.
Nalezy zatem stworzy¢ system redukujacy niepewnos$¢, ograniczajacy prze-
noszenie zaktocen miedzy krajami i likwidujacy ciagle stany nierdéwnowagi
w wymianie i ptatno$ciach mi¢gdzynarodowych.

Elementem takiego systemu powinny si¢ sta¢ stale, ale podlegajace do-
stosowaniom kursy walutowe. Catkowicie ptynne kursy sprzyjaja spekulacji
1 destabilizacji oczekiwan cenowych, co wywiera negatywny wptyw na in-
westycje 1 wzrost gospodarczy. Sztywne kursy z kolei krepuja wewngtrzne
dostosowania, wptywajac ujemnie na poziom popytu efektywnego, jak to
miato miejsce w systemie waluty zlotej. Jedynie usztywnione, ale podlegaja-
ce okresowym zmianom kursy moga zagwarantowa¢ stabilno$¢ wewngtrzna
1 zewngtrzna.

Taki system kursé6w walutowych nalezato, w opinii Keynesa, uzupetnic
mechanizmem naktadajacym na kraj o trwatych nadwyzkach w handlu (czyli
oszczgdnos$ciach) konieczno$¢ ponoszenia wigkszej odpowiedzialnosci za
eliminowanie permanentnych stanéw nierownowagi handlowej (przy za-
chowaniu odpowiedniej dyscypliny w krajach bgdacych dluznikami, by
uniemozliwi¢ im wykorzystywanie takich sytuacji i celowe przerzucanie
cigzaru na kraje silniejsze). Transfer odpowiedzialnosci na te narody, ktore
wykazuja dhugotrwate nadwyzki eksportu nad importem, powstrzymatby
spadkowa tendencj¢ w handlu $wiatowym, przyczyniajac si¢ do globalnego
ozywienia (Davidson, 2009, s. 128—129).

Skuteczne zwalczanie trwatych standow nierdwnowagi w bilansach han-
dlowych oraz kontrola przeplywu kapitatow wymagatyby, zdaniem Keynesa,
utworzenia ponadnarodowego banku centralnego oraz Migdzynarodowej
Unii Clearingowej (ICU — International Clearing Union), opartej na wspol-
nej jednostce rozliczeniowej, ,,bancor”. Keynes dazyl wiec do utworzenia
jednego aktywu o atrybutach pieniadza, ktérego istnienie i wykorzystywanie
nie kreowatoby zadnych probleméw dostosowawczych w poszczegolnych
krajach. Innymi stowy, ,,bancor” mial by¢ pieniadzem mi¢dzynarodowym,
ktorego warto$¢ bylaby uniezalezniona od wewngtrznej polityki kazdego
z krajow.

»Bancor”, wykorzystywany do rozliczen migdzynarodowych, w pota-
czeniu ze stalymi, dostosowujacymi si¢ kursami walutowymi, wyelimino-
watby spekulacje kapitalowe oraz rozwiazalby problem permanentnych
deficytéw i nadwyzek w bilansach handlowych. Migdzynarodowy bank cen-
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tralny kreowalby ,,bancor” w zalezno$ci od poziomu aktywnosci gospodar-
czej 1 potrzeb zglaszanych przez kraje wchodzace do ICU. Warto$¢ ,,banco-
ra” bylaby usztywniona w stosunku do ztota, a warto$¢ walut wszystkich
krajow nalezacych do ICU — wzgledem ,,bancora”. Migdzynarodowy pie-
niadz bylby wykorzystywany wylacznie dla celéw clearingowych migdzy
panstwami. Kraje mogtyby nabywa¢ dodatkowe zasoby ,,bancora” od ICU
W zamian za ztoto, ale réwnoczesnie ,,bancor” nie podlegatby odkupieniu za
ztoto przez ICU. W ten sposob rezerwy ,,bancora” nigdy nie opuszczatyby
systemu, dzigki czemu nie byloby ani atakow spekulacyjnych, ani runéw na
pieniadz migdzynarodowy. Poczatkowe rezerwy ,.bancora” bytyby dystry-
buowane migdzy kraje na podstawie ich dotychczasowych poziomow eks-
portu i importu. Kraje, ktore osiagaltyby nadwyzki z handlu, akumulowatyby
dalsze rezerwy ,bancora”, natomiast kraje wykazujace deficyty tracityby
swoje rezerwy. Poniewaz rezerwy ,.bancora” zawsze pozostaja w obrgbie
systemu, ICU moglaby zwigkszy¢ ich podaz, udzielajac pozyczki krajom
z deficytem w handlu migdzynarodowym. Kraje z nadwyzkami z kolei mo-
gltyby wykorzystywaé¢ swoje dodatnie rezerwy na pozyczki, inwestycje lub
nieodptatng pomoc dla krajow dhuznikéw (Okten, 2011, s. 141-142).

Uwagi Keynesa o migdzynarodowym systemie walutowym wspieraja-
cym globalne wysokie trwale zatrudnienie wydaja si¢ szczegdlnie adekwatne
w odniesieniu do obecnych problemdw, z jakimi boryka si¢ strefa euro. By¢
moze — wbrew powszechnej opinii — przyczyn catej sytuacji nie nalezy upa-
trywaé w sferze fiskalnej, czyli wysokich deficytach budzetowych i dtugach
publicznych generowanych przez polityke nadmiernie opiekunczego pan-
stwa, lecz w permanentnych deficytach i nadwyzkach w obrotach migdzy
krajami strefy euro o r6znych poziomach PKB. Kraje bogatsze (np. Francja
czy Niemcy) od lat prowadza polityke promowania eksportu, ktorej sukces
tkwi w konsekwentnym ograniczaniu presji na wzrost kosztow pracy. Osia-
gnigte w ten sposob relatywne zwigkszenie konkurencyjnosci powodowato
z kolei stopniowa akumulacje deficytow w krajach peryferyjnych strefy euro
(np. Grecji czy Hiszpanii).

Przywrdcenie réwnowagi w finansach migdzynarodowych moze okazaé
si¢ rozwiagzaniem znacznie bardziej efektywnym niz sama tylko reforma
finanséw publicznych. Wprowadzenie mechanizmoéw odgérnej kontroli
przeplywow kapitalowych oraz eliminowania nierownowagi w mig¢dzynaro-
dowych rozliczeniach, miatoby szansg istotnie zredukowa¢ poziom niepew-
nosci co do dalszych losow strefy euro, uspokoi¢ rynki finansowe i uratowac
wspolny obszar walutowy.
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PODSUMOWANIE

W miarg, jak w obliczu zalamania z lat 2007-2008 sytuacja na catym
$wiecie zaczeta ulega¢ gwattownemu pogorszeniu, w prasie oraz oficjalnych
wypowiedziach politykow i ekonomistow coraz czesciej pojawiaty si¢ glosy
nawotujace do przejgcia przez organy publiczne odpowiedzialno$ci za po-
wstrzymanie nadciagajacej katastrofy finansowej. Propozycje ustabilizowa-
nia otoczenia zaczgto okreslaé wprost mianem ,,powrotu Keynesa” (David-
son, 2009, s. 2) czy tez ,,nowej ery Keynesa” (Bateman i inni, 2010, s. 1-8).
Od czaséw Wielkiego Kryzysu, pod wptywem ktérego John M. Keynes
stworzyt alternatywna (w stosunku do dominujacej dwczesnie ekonomii
neoklasycznej) wizje funkcjonowania gospodarek kapitalistycznych, mingto
prawie 80 lat. Nie zmienia to jednak faktu, Ze jego rozwazania na temat
przyczyn zataman oraz metod walki z nimi stanowia niewyczerpane zrédio
wielu trafnych obserwacji dotyczacych wspolczesnych problemow.

W Stanach Zjednoczonych, Japonii czy krajach Unii Europejskiej bardzo
szybko podjgto réznorodne dziatania naprawcze, w sktad ktorych wchodzity
zardwno potezne rzadowe pakiety fiskalne, jak i zwigkszanie przez banki
centralne podazy pieniadza na niespotykana dotad skale. Wszystko to miato
zneutralizowac rosnaca niepewnos$¢ na rynkach finansowych, zagwaranto-
wac plynno$¢ systemu bankowego, ograniczy¢ ryzyko niewyptacalnosci in-
stytucji finansowych, a tym samym poprawi¢ nastroje podmiotow gospodar-
czych i zapobiec katastrofalnemu spadkowi produkcji, pociagajacemu za so-
ba wzrost przymusowego bezrobocia. Najwazniejsze byto jednak to, ze
po wielu latach dominacji neoliberalizmu ekonomicznego powrécono do
keynesowskiego argumentu, iz wladze fiskalne i monetarne maja nie tylko
mozliwos$¢, ale obowigzek podejmowania aktywnych dziatan ratujacych go-
spodarki. Za ostateczny dowod na konieczno$¢ zwrocenia si¢ ku wigkszemu
zaangazowaniu organow administracji w przebieg procesOw ekonomicznych
uznano stynne stwierdzenie Alana Greenspana, bylego szefa Systemu Re-
zerwy Federalnej i zwolennika daleko idacej liberalizacji rynkow, wygto-
szone przed Kongresem w pazdzierniku 2008 r. Przyznal w nim, ze w mode-
lu, ktéry stosowat i w ktory wierzyt przez 40 lat, istniata powazna wada
(,,there was a flaw in my model”). Dotychczasowy ,,guru” §wiata finansow
oswiadczyl ponadto, ze rzad musi wprowadzi¢ ostrzejsze regulacje
1 zwigkszy¢ kontrole nad rynkiem.

Wydaje sig, ze rozwazenia daleko idacych zmian wymaga nie tylko spo-
sob prowadzenia krajowej polityki fiskalnej i monetarnej, ale rowniez ksztatt
systemu migdzynarodowych rozliczen. Istniejace obecnie rozwiazania insty-
tucjonalne sprzyjaja powstawaniu trwatych nierdwnowag migdzy prowadza-
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cymi wymiang panstwami i natychmiastowemu przenoszeniu problemow
migdzy nimi. W ewentualnej reformie pomo6c moglyby propozycje sformu-
lowane przez Keynesa. Wazne przy tym jest to, ze pomyst Keynesa pozwala
stworzy¢ uni¢ clearingowa mig¢dzy réznymi obszarami walutowymi, gdzie
migdzynarodowy pieniadz bankowy funkcjonowaltby jako jednostka rozli-
czeniowa oraz waluta rezerwowa, a nie jako wspdlna waluta w sensie praw-
nego s$rodka platniczego. Ponadnarodowy bank centralny bylby agencja
ulatwiajaca wymiang, a nie instytucja ustalajaca stopy procentowe w celu
kontrolowania inflacji. Do gtéwnych jego zadan nalezataby odgérna kontro-
la przeptywow kapitatu, ktorej brak otworzyt droge do wybuchu ostatniego
kryzysu finansowego (Trautwein, 2010, s. 67).
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JOHN M. KEYNES AND HIS ANTI-CRISIS PROGRAM

Abstract The paper presents some crucial fiscal and monetary actions proposed by John
M. Keynes in order to struggle with the consequences of the Great Depression. The recent
world financial crisis lasting since 2007-2008 restored their significance and efficiency.
Nowadays, Keynes’s proposals are explicitly used to create numerous public decisions aimed
at active economic stabilization. Keynes’s proposition concerning the necessary reform of the
international payments system, however, remains unnoticed and undervalued. Still it seems to
be particularly adequate for current situation of the Euro countries.

Keywords: financial crisis, effective demand, money, monetary policy, fiscal policy, in-
ternational payments system.
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