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O jedzeniu zupy widelcem

W amerykanskiej (a wiec i Swiatowej) debacie ekonomicznej sporo zamieszania
wywotat ostatnio tekst Atifa Miana, Amira Sufiego i Ludwiga Strauba (,,Co wyjasnia
niska stope procentowa” — materiat na doroczne sympozjum bankierdw
centralnych w Jackson Hole). Ci reprezentujgcy raczej mtodsze pokolenie
ekonomistéw (choc juz catkiem znani) badacze podjeli sie w nim doktadniejszego
opisania paradoksu, w jakim znalazta sie zachodnia bankowo$¢ centralna. FWOIE BLEBIORE
Paradoks ten bywa juz wrecz poréwnywany do stynnego paragrafu 22 ze znanej

powiesci Josepha Hellera.

Jak pamietamy, w oryginale owa putapka polegata na tym, Ze Zotnierz nie mogt
skorzystac z przystugujacego mu prawa do odmowy stuzby wojskowej poprzez
powotanie sie na witasng chorobe psychiczng. Kazdy bowiem, kto tak czyni,
postepuje zupelnie racjonalnie (chce ratowac swoje zycie), z definicji nie powinien
wiec zostac uznany za osobe chorg psychicznie. Uwaza sie, ze w podobnej putapce

utkneli dzisiejsi bankierzy centralni. Nie mogg juz dalej obniza¢ stép
procentowych, bo te sg juz w okolicach zera. Nie mogg ich jednak rowniez
podnie$¢, poniewaz wtedy ryzykuja schtodzeniem gospodarki i podcieciem (i tak
od lat mikrego) gospodarczego wzrostu.

Tekst Miana, Sufiego i Strauba wywotat duzy oddzwiek, bo potaczyt dwie
obserwacje. Z jednej strony autorzy wykazali w nim, ze dzisiejsze niskie stopy
procentowe jak okiem siegna¢ (od Ameryki po Europe Zachodnig) sg skutkiem
ogromnych nierownosci trawigcych wspotczesne zachodnie gospodarki.
Jednocze$nie utrzymywanie sie od dawna rezimu niskich stép procentowych
nierownosci napedza. Sprawia bowiem, Ze peczniejg banki spekulacyjne (gtéwnie
na rynku nieruchomosci), na czym korzysta zakumulowane (czesto wtasnie w
formie inwestycji w nieruchomosci) bogactwo najzamozniejszych. W tej sytuacji —
powiadajg autorzy — bankierzy centralni sg dzi$ niczym kierowcy jadacy po
autostradzie w samochodzie wyposazonym w tempomat. Nie moga przyspieszyc¢, a
nie ma tez wiekszego powodu, by zwalniac. Taki troche pat albo jak kto woli —
wtasnie bankierski paragraf 22.

Tezy te spotkaty sie z bardzo dobrym przyjeciem. Gtéwnie w gronie... bankieréw
centralnych. Jak gorzko zauwazyt holenderski ekonomista z Uniwersytetu
Technicznego w Delft Servaas Storm, opisane tu wnioski sg wszak ,,miodem na
skotatane serca macheréw z Fed i innych tego typu miejsc”. Dlaczego? Bo nareszcie
ktos méwi im, ze... nic sie nie da zrobi¢, wiec oni wcale nie postepujag zle.

Wspominam tu Storma nieprzypadkowo. Napisat on bowiem jedng z
najciekawszych (jak dotad) krytyk tez Miana, Sufiego i Strauba. Istotne, ze
Holender wychodzi z bardzo podobnych pozycji jak krytykowany przez niego tekst.
Jego wydzwiek jest jednak zupetnie inny. Storm powiada, Ze gtéwna przyczyna
niskich stop procentowych sa nie tyle nierdwnosci, ile raczej strukturalna
stagnacja ptac w amerykanskiej (i nie tylko) gospodarce. Strukturalna to znaczy
trwajgca od potowy lat 70. i przejawiajaca sie w nienadgzaniu ptac za wzrostem
produktywnos$ci gospodarki. To sprawito, Ze na Zachodzie w ciggu tych minionych
4,0 lat zaczat dominowac pracownik niepewny swego i sprekaryzowany.
Pozbawiony wsparcia ze strony instytucji (panstwo, zwigzki) i wrecz skazany na
coraz bardziej niepewne zatrudnienie. Ten pracownik jest — pisze Strom —
podstawowym gwarantem... niskiej inflacji oraz niskiego popytu w gospodarce.
Nieréwnosci sg tu tylko jakas tam — w sumie mniej istotng — konsekwencja. Niska
inflacja i staby popyt to z kolei zacheta do uciekania pieniedzy z gospodarki realnej
na rynki finansowe (ze szczegolnym uwzglednieniem rynku nieruchomosci) oraz
hamulec dla wzrostu i rozwoju. Jesli dobrze rozumiem Storma, to probuje on nam
pokazac, ze dylematy bankierow centralnych (siedza czy nie w putapce paragrafu
22) nie sg zbyt istotne. Bo majgca swoje korzenie w monetaryzmie wiara, ze to od
ich decyzji zalezy dynamika ekonomiczna, nie ma zastosowania w prawdziwym
Swiecie. Zmienié¢ ten Swiat moze tylko poprawa dochodéw dolnych 80 proc.
zachodnich spoteczenstw. Zas robienie tego za pomocg stopy procentowej banku
centralnego to co$ jak jedzenie zupy widelcem. Albo — jak pisat Keynes —
,popychanie sznurka w nadziei, ze sie przesunie”. Mozna tak robic. Ale sg duzo
lepsze sposoby. ©®
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