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Witamy w Ameryce

JUTRO: pisarz Malcolm Gladwell radzi naszemu

reporterowi, jak wychowac dziecko, by osiggneto
sukces w wysScigu szczurdow. Iskra boza to za mato!
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Czy to brak nadzoru panstwanad
gospodarkg spowodowat katastrofe?
Nie, to wtaSnie interwencje rzgdu wywotaty

ten kryzys, przediuzyty go i pogiebity

Z Johnem B. Taylorem,

ekonomista,

doradcq prezydentow USA
Forda, Busha senioraijuniora,
rozmawia Marcin Bosacki

ohn B. Taylor doradza
dzi$ gubernatorowi Ka-
lifornii ~ Arnoldowi
Schwarzeneggerowi,
ajego najnowsza ksigz-
kanosi tytut ,,Wykoleje-
nie”. Co zostalo wykole-
jone? Reguly wolnego
rynku, co w konsekwencji spowodo-
walo trwajacy wciaz kryzys. Anna
Schwartz, wspotautorka ksigzek eko-
nomisty Miltona Friedmana, napi-
sala, ze ,,gdyby podobna ksiazka wy-
szta wroku 1930, do Wielkiego Kry-
zysu by nie doszio”.

Najnowszy kryzys odnowil
w USA debate: ile powinno by¢ pan-
stwa w gospodarce?

Kto maracje? Ci, ktérzy méwia
-z grubsza - ze panstwo powinno zo-
stawi¢ rynki samym sobie? A moze
ci, ktorzy - tez upraszczajac - twier-
dza, ze kapitalizm prowadzi do ka-
tastrofy, jesli nie jest dozorowany,
anawet kierowany przez panstwo?

Wojna miedzy tymi dwoma po-
gladami toczy sie w USA od dzie-
siecioleci. Zwolennicy wolnego ryn-
ku, wéréd nich mdj rozmédwea, od-
woluja sie w niej do pogladéw Frie-
dricha von Hayeka i Miltona Fried-
mana. Zwolennicy interwencji uwa-
7aja za swego mistrza Johna Key-
nesa z jego koncepcja aktywnego
panstwa, przejeta podczas kryzy-
suw latach 30. przez Franklina D.
Roosevelta.

Od czas6w Ronalda Reagana
w amerykanskiej polityce i nauce do-
minowali wolnorynkowcy. Sam Tay-
lor byt doradca prezydentow Geralda
Fordai George’a Busha starszego.
W pierwszej kadencji George’a Busha
miodszego (2001-05) byl nawet podse-
kretarzem (wiceministrem) skarbu ds.
miedzynarodowych.

Po wybuchu kryzysu do ataku ru-
szyli keynesisci. Tygodnik ,,Newsweek”
oglosil na okladce: ,Wszyscy jesteSmy
socjalistami”. Analizy o braku regula-
cjirynku jako przyczynie kryzysu pi-
sala profesor Uniwersytetu Kalifornij-
skiego Christina Romer. Dzi$ jest sze-
fowa Rady Doradcéw Ekonomicznych
prezydenta Baracka Obamy. Paul
Krugman, ubiegloroczny laureat eko-
nomicznego Nobla, szybko napisat
ksiazke ,Powrdt ekonomii depresji
ikryzys 2008 roku”.

W ostatnim miesigcu do kontrofen-
sywy przeszlijednak wolnorynkowcy.
Jeszcze w styczniu na czele listy ksia-
zek ekonomicznych Amazon.com by-
fa analiza Krugmana, ale juz w ubieg-
fym tygodniu trafily tam dwie ksiazki.
Pierwsza to ,,Krach. Wolnorynkowe spoj-
rzenie nato, jak zatamat sie rynek akgji,
gospodarka zanurkowala, a dzialania
rzadu sprawia, ze bedzie jeszcze gorzej”
Thomasa Woodsa. Druga to wspomnia-
na praca mojego rozmowcy. Jej pelny
tytut to ,Wykolejenie. Jak dzialaniaiin-
terwencje rzadu wywolaly, przedtuzy-
tyipoglebily kryzys finansowy”.

Wolnorynkowcy atakowali Krug-
mana, ze Nobel dla niego to politycz-
ny atak na George’a Busha. Teraz lewi-
caoskarza Woodsai Taylora, ze bronig
politycznie skompromitowanych idei,
ktére inspirowaly bytego prezydenta.

Ale w ksiazce i w mojej rozmowie
znim Taylor broni nie tyle Busha, ile
zasad wolnego rynku.

Czy mu si¢ udaje? Prosze ocenic.

SZCZY'TNE CELE
[ROZDETA BANKA

MARcIN Bosacki: Powszechne wraze-
nie jest takie: Swiatowy kryzys wywo-
tali zartoczni i glupi kapitaliSci oraz
brak nadzoru nad nimi ze strony pan-
stwa. Pan ma inne zdanie. Dlaczego?
Joun B. TavLor: Powinni$my zabra¢
sie do sprawy spokojnie i naukowo. Ja
tak zrobilem w mojej ksiazceijestem
przekonany, ze ten kryzys wywolalo,
poglebito, a dzi$ przedtuza panstwo.
Jego zle, chaotyczne i nieprzemysla-
ne dzialania.

Chodzi panu o rzad USA?

- Nie tylko, takze rzady innych kra-
jOwW, w tym europejskich.

Czynniki takie jak ludzka chciwo$é,
che¢ szybkiego zysku jak najmniej-
szym kosztem sg dla natury ludzkiej
inatury $wiata stale. Istnialy zawsze.
Czym wiec obecna sytuacja sie r6zni?
Interwencja panstwa.

Wiec co konkretnie wywotato obecny
kryzys?

- Banka kredytow hipotecznych
- tojuz dzi$ wiedza wszyscy. Ale skad
ona sie wziela? Ano stad, ze panistwo
odeszlo od zdrowych zasad polityki
pienieznej, ktdra sprawdzala sie przez
poprzednie 20 lat.

W1992r. oglositem zasady, wedtug
ktérych banki centralne powinny
ksztaltowac krotkoterminowe stopy
procentowe, by zachowac stabilny
wzrost gospodarczy [w skrocie: gdy
inflacjaro$nie o1 proc., bank powinien
podniesé stope o blisko 1,5 proc., gdy
GDP spada o 1 proc. - obnizy¢
00,5 proc.]. Sformulowalem te zasa-
de woparciu o badania r6znych okre-
s6w historycznych, w tym lat 80.
w USA, gdy z sukcesami prowadzono
taka wladnie polityke.

Prestizowy tygodnik ,,Economist” naz-
wat jg zasada Taylora.

- Stosowal si¢ do niej bank cen-
tralny USA i wiele innych przez ko-
lejne dziesigé lat. Ale w2002 1. prze-
stat. Zarzad Rezerwy Federalnej na-
dal obnizat stope z juz niskiego po-
ziomu 1,75. A powinien ja podnosi¢.
Az wroku 200312004 stopa procen-
towa zmalala do 1 proc. W efekcie
przez cztery lata, do konca 2005 ro-
ku, stopy byly nienaturalnie niskie.
To oczywiscie mocno, zbyt mocno,
obnizylo koszty kredytéw i wywola-
1o boom na rynku mieszkaniowym.
Boom sztuczny. A ¢dy boom jest
sztucznie podsycany, to i upadek mu-
siby¢ dotkliwszy. Bo odsetek oséb,
ktére nie sa w stanie splaca¢ kredy-
toéw, z czasem musi staé sie niebez-
piecznie wysoki.

Czy ten cykl: boom, a po nim kryzys,
nie jest w kapitalizmie normalny?

- Tylko do pewnego stopnia. Moz-
na to falowanie ogranicza¢ po to, by fa-
zy wzrostu nie stawaly sie nienatural-
nie diugie, a momenty upadku az tak
dotkliwe. I tak byto od poczatku lat 80.
az do ostatniego wielkiego boomu.
Wczesniej byt np. boom internetowy
w koncowce lat 90.

- Ale nie byl on tak sztucznie
rozdety jak ten ostatni. Banka inter-
netowa i jej skutki zostaty ograniczo-
ne wlasciwa polityka stop procento-
wych. [ dlatego recesja, ktora po niej
nastapita, byta umiarkowanainie
trwala wiecej niz rok. Sa ekonomi-
§ci, ktorzy nazywaja te 20 lat Wiel-
kim Uspokojeniem. Niestety, w tym
czasie i wladze, i ludzie zapomnieli
do pewnego stopnia o ryzyku. Dzi§
za to stono placimy.

Po11wrze$nia 2001 1. bank central-
ny Fed chcial niskimi stopami zapo-
biec ryzyku deflacji. Rzad to popierat,
bo chcial, by jak najwiecej ludzi mialo
domy. Cele szczytne, ale przesadzili.
Wyszlo tak, jak wszyscy widzimy.

JAK PANSTWO
WZMOCNIEO CHOROBE

Co pana zdaniem przediuzyto kryzys?
- Reakgcje panstwa - zar6wno rza-
du USA, jakibanku centralnego. Po
pierwszych oznakach kryzysu w po-
fowie 2007 roku zle zdiagnozowano,
w czym lezy problem. Uznano, Ze na
rynkach jest za mato kapitatu, ze prob-
lemem jest plynnoé¢ finansowa.
W grudniu 2007 r. Fed ulatwil wiec do-
step bankéw do pienigdza. Dwa mie-
sigce pozniej rzad Busha przepchnat
w Kongresie pierwszy pakiet stymu-
lacyjny - rabaty podatkowe wysytane
Amerykanom w formie czekow. Gru-
bo ponad 100 miliardéw dolarow! Te
pieniadze mialy rozrusza¢ gospodar-
ke.Ico? Inic!
Dlaczego?

- Bo problem nie lezal w plynnoéci,
ale w tym, Ze instytucje finansowe so-
bie nie ufaly. Bo zlych, zainfekowanych
przez niesplacalne kredyty aktywow
bylo juz zbyt wiele. Ale, niestety,
z problemem zakazonych aktywow
nie zmierzyly sie instytucje panstwa.

A do tego jesienia 2007 r. zndw za-
stosowano polityke zbyt niskich stop
procentowych. Ciecia byly konieczne,
ale nie tak paniczne [od wrze$nia 2007
do pazdziernika 2008 podstawowa sto-
paspadlaz5,25 ponownie do 1 proc.].
Byli$my jeszcze wlagodnej fazie rece-
sji, wiec nie bylo powodu do tak gwat-
townych cie¢. Ale ich dokonano. To
one spowodowaly gwattowny spadek
kursu dolara. To z kolei - wielki wzrost
cen ropy, co w pierwszej potowie
2008 r. zdecydowanie przyspieszylo
ipoglebilo recesje.

W tym wypadku blad nie polegat

nawet na zlym zdiagnozowaniu prob-
lemu. Tutaj dzialania panstwa wzmoc-
nity chorobe!
Mamy juz wrzesien 2008. Upada bank
Lehman Brothers, rynki stajg na kra-
wedzi krachu. Ale pana zdaniem
i wowczas nie nalezato wprowadzac
programu ratowania bankow warte-
g0 700 miliardow dolarow?

- Na pewno nie w tej formie. To je-
go ksztalt, zupemie przypadkowy, wy-
wolal panike. Rynek stusznie pomy-
$lal, ze nie ma w tym pakiecie zadnych
mechanizméw kontroli. Wiec nikt nie
bedzie de facto wiedzial, jak banki wy-
dadza te ogromne pieniadze. Zreszta
Jjuzwezesniej dzialania rzadu i Fed by-
1y chaotyczne. Krachu we wrze$niu
2008 r. nie wywotal tylko upadek Leh-
man Brothers. Ci, ktérzy tak twierdza,
myla sie.

Dlaczego?

- 15 wrzesnia, po upadku Lehman
Brothers, wskaZniki na rynku pogor-
szyly sie tylko nieznacznie. Duzo bar-
dziej - gdy rzad i Fed oglosity, ze za-
proponuja potezny pakiet ratunko-
wy dla bankow. A zwlaszcza
23 wrzeénia, gdy szef banku central-
nego Ben Bernanke i minister skar-
bu Henry Paulson przedstawili go
Kongresowi.

Przedstawili w sposéb niejasny,
peten sprzecznosci. Dlaczego kilka
miesiecy wcze$niej broniono przed
upadkiem Bear Stearns, we wrze$-
niu pozwolono upa$¢ Lehman Bro-
thers, a po kolejnych kilku dniach ra-
towano AIG? Jakie byly zasady in-
terwencji panstwa? Na pytanie, na
czym dokladnie polega wart 700 mld
dolaréw program, jeszcze w listopa-
dzie 94 proc. bankéw odpowiadalo,
ze nie wie. Niepewno$¢ co do zasad,
na jakich opiera si¢ dzialanie pan-
stwa, byla przyczyna tego, ze kryzys
rok po tym, jak si¢ zaczal, zmienit si¢
w katastrofe.

JAKIE BLEDY BUSHA
POWTARZA OBAMA

Czy obecny kryzys mozna przyrownac
do Wielkiego Kryzysu lat 30.?

- Z historii nalezy wyciggaé wnio-
ski, ale nie mozna da¢ sie oszukiwaé
tatwym analogiom. Mnoéstwo rzeczy
idzie teraz 7le, ale sa tez pozytywne
oznaki: niskie ceny paliw, odrzucenie
przez panstwa protekcjonizmu. Bez-
robocie ro$nie, ale przeciez nie osia-
gnie 25-30 procent jak przed 70 laty.
Nie, to na pewno nie jest Wielki Kry-
zys.

Czy ekipa Obamy wyprowadzi z niego
Ameryke?

- Juz ekipa Busha w ostatnich ty-
godniach kadencji wprowadzita tro-
che jasno$ci co do zasad pomocy dla
bankéw. To uspokoito sytuacje, pani-
kaminela. Niestety, Obama powtarza
stare btedy Busha.

Jak?

- Dajac na przyktad rabaty podat-
kowe, czyli wysytajac ludziom pienia-
dze, cho¢ wiadomo, ze za Busha takie
dzialania niczego nie daly.

Obama bledy Busha wrecz zwielo-
krotnia, bo wydaje duzo wiecej pienie-
dzy. Z 787 mld dolar6éw pakietu ozy-
wiania gospodarki ledwie 21 mld przy-
padanazakup dobriustug przezrzad
w tym roku; na inwestycje - jeszcze
mniej.
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Barike na rynku nieruchomosci wywotaty tanie kredyty dostepne dla kazdego - takze dla tych, ktorych nie byto na nie sta¢

HISTORIA KRYZYSU WG JOHNA B. TAYLORA

Lata
2002-05

Nienaturalnie
niskie stopy
procentowe
wywotujg chory
boom na rynku
nieruchomosci.
Rzad to popierat,
bo chciat, by jak
najwiecej ludzi
miato domy.
Cele szczytne,
ale przesadzili
—ocenia Taylor.
Gdy boom jest
sztucznie
podsycany,

to i upadek musi
byC dotkliwszy.
Bo odsetek 0sbb,
ktore nie sg

w stanie sptacac
kredytow,

Z czasem musi
stac sie
niebezpiecznie
wysoKi.

Grudzien
2007

Zaczyna sie
zapasc na rynku
kredytow
hipotecznych.
Pierwszy
—bezsensowny
zdaniem Taylora
— pakiet
stymulacyjny rzgdu
Busha.

To rabaty
podatkowe
wysytane
Amerykanom

w formie czekow.
Grubo ponad
100 mld dol.

Te pienigdze miaty
rozruszac
gospodarke.

I co? I nic!

Jesien

2007,
poczatek

2008

Znow zbyt niskie
stopy procentowe.
Ciecia byty
konieczne,
aleniez5,25

do 1 proc.

ByliSmy jeszcze

w tagodnej fazie
recesji,

wiec nie byto
powodu do tak
drastycznych cieé.
Toone
spowodowaty
gwattowny spadek
kursu dolara.

To z kolei

—wielki wzrost
cen ropy,

CO W pierwszej
potowie 2008 roku
zdecydowanie
przyspieszyto

i pogtebito recesje.

Wrzesien
2008

Upada bank
Lehman Brothers.
Rzad Busha
przepycha
program ratowania
bankoéw wart

700 mlid dol.

To jego zupetie
przypadkowy
ksztatt,

a nie upadek
Lehman Brothers,
wywotat prawdziwg
panike.

Rynek stusznie
pomyslat,

Ze nie maw tym
pakiecie zadnych
mechanizméw
kontroli.

Wiec nikt nie
bedzie de facto
wiedziat,

jak banki wydadzg
te ogromne
pienigdze.

Poczatek
2009

Obama wrecz
zwielokrotnia btedy
Busha, bo wydaje
duzo wiecej
pieniedzy.

Z 787 mid pakietu
ozywiania
gospodarki ledwie
21 mld przypada na
zakup dobr i ustug
przezrzad; na
inwestycje —jeszcze
mniej. Jeszcze
zawczesnie,

by doglebnie
ocenic, co kryje sie
Za ogloszonymna
poczgtku marca
programem
naprawy kredytow
hipotecznych.

Ale w sumie dwa
miesigce rzgdow
Obamy
potwierdzaja,

Ze dziatania rzadu
tylko pogarszajg

sytuacje.

A od czego zaczela sig fala spad-
k6w na gieldzie w lutym, gdy Dow Jo-
nes stracil ponad 2 tys. pkt? Od pier-
wszego przeméwienia nowego mini-
stra skarbu Timothy’ego Geithnera
o pomocy dla bank6w. Rynek fatal-
nie je przyjal, bo znéw nie bylo wia-
domo, czego rzad chce. Nie byto pew-
ne, czy ijak zmierzy sie z podstawo-
wym problemem - jak oczy$ci¢ sy-
stem finansowy ze zlych, zakazonych
aktywow [Geithner zaproponowat
wreszcie konkretny plan w tej spra-
wie dwa dni temu].

W sumie dwa miesiace rzadow

Obamy potwierdzaja, ze dzialania rza-
du tylko pogarszaja sytuacje.
Czyli — cho¢ mowi pan, ze wina lezy po
stronie witadz, nie rynku — w sumie zga-
dza sie pan z opinig, ze to Ameryka za-
razita Swiat kryzysem?

- T tak, i nie. OczywiScie zaczelo
sie w USA, ale przeciez rzady i ban-
ki centralne innych krajow, gtéwnie
Europy Zachodniej, prowadzily ta-
ka sama, bledna polityke. Zbyt niskie
stopy procentowe, zbyt duzy boom
mieszkaniowy. Ci, ktérzy mowia dzis:
»Wszystko przez Ameryke” - mocno
przesadzaja.

NIECH RZAD ROBI
MNIEJ, ALEMADRZEJ

Potrzeba globalnej odpowiedzi na ten
kryzys?

- Sa problemy, z ktérymi trzeba sie
zmierzy¢ w sposob skoordynowany
w skali globu, zinnymi - nie. Owszem,
potrzeba regulowania rynkéw w ska-
li globu, jest juz wiele instytucji finan-
sowych, ktore tak dzialaja. Podobnie
trzeba koordynacji polityki stop pro-
centowych, bySmy nie powtérzyli ble-
déw sprzed paru lat.

Czy jednak nadzor panstwa nad ryn-
kiem, nad chciwymi agentami kredy-
towymi i stojgcymi nad nimi szefami
bankoéw nie powinien byt byc wigkszy?

- Tak. Z tym ze nadz6r bankowy
w USA mial wiekszoé¢ instrumentow
potrzebnych, by ten nadzér sprawo-
wac. Tylko nie wywiazal sie ze swoich
zadan. Tak bylo tez z quasi-panstwo-
wymi gigantami Fannie Mae i Freddie
Mac udzielajacymi kredytéw miesz-
kaniowych ije gwarantujacymi. One
byty kontrolowane przez panstwo, ale
to urzednicy panstwowi nakazali im
inwestowac w toksyczne papiery.
Republikanie, bronigc si¢, méwia, ze
to Demokraci nie pozwolili na uzdro-
wienie w pore Fannie i Freddie.

- Nie chee by¢ stronniczy, bledy po-
pehialy obydwie wielkie amerykan-
skie partie. Ale w tym wypadku praw-
dajest, ze torzad Bushaikilku repub-
likaniskich parlamentarzystéw, w tym
John McCain, zglosili ustawe o lep-
szym nadzorze w tych instytucjach.
[ prawda jest takze, ze ona nie prze-
szla, bo sprzeciwili sie jej w wiekszo-
$ci Demokraci [obie partie w USA mia-
ly we Freddie i Fannie swe interesy,
anawet swoich ludzi].

Ale w gruncie rzeczy ten kryzys
pokazal, jak malo jest sytuacjiiinsty-
tucji, w ktorych przydatby sie wie-
kszy nadzoér panstwa. W wiekszo$ci
wypadkow tam, gdzie panstwo mog-
fo dziala¢ - dzialalo Zle. Wiec ten kry-
zys wcale nie jest dowodem, Ze pan-
stwo ma w gospodarce wigecej do ro-
boty. Wrecz odwrotnie - musi dzia-
ta¢ madrzej, ostrozniej, a nierzadko
jeszcze mniej.

Teza, ze obecny katastrofalny kry-
zys moze przelamac tylko rzad dzie-
ki nowym wydatkom i programom,
nie jest potwierdzona przez historie.

ILE WYTRZYMA
KAPITALIZM

Jak ten kryzys sie skonczy? | kiedy?
- Rynek wymaga stabilno$ci. Jeéli
wiec wreszcie bedzie wiadomo, cze-

go chce ekipa Obamy, wjakich wypad-
kach bedzie ratowac¢ banki, a w jakich
nie, poprawa nadejdzie szybko. Ale
ktopot w tym, ze polityka rzadu Oba-
my nie zmierza w te strone.

Jest tez kolejny klopot - budzet.
W prognozach Obamy nasz diug na-
rodowy, i tak ogromny, ma sie podwoié¢
w ciagu pieciu lat. Nawet za lat 10 ma-
my mie¢ kilkusetmilionowe deficyty
budzetowe! To nie jest zdrowe. Po-
dobnie jak trwale zwiekszanie wy-
datkow panstwa i zapowiedzi pod-
wyzszania podatkow. Biznes, banki
to wszystko widza. A to ich nie skla-
nia do inwestycji.

Wiec w krétkiej perspektywie nie
jestem optymista - rzad USA, méwiac
delikatnie, nie pomaga gospodarce
wyj$¢ zkryzysu. Ale kapitalizm to wy-
trzymaly ustréj, wiec ozywienie w kon-
cunadejdzie.

Czy ekonomisci, rzady, Swiat sie dzie-
ki temu kryzysowi czegos naucza?

- Raczej sobie przypomna, niz na-
uczg. Przede wszystkim prawdy, kto-
re tak dobrze sprawdzaly si¢ przez po-
nad 20 lat - o ostroznoéci w ustalaniu
stop procentowych, trzymaniu sie za-
sady Taylora.

Sektor prywatny i zwykli ludzie
z kolei musza przypomnie¢ sobie
prawdy o czynniku ryzyka. Ono ist-
nieje i moze by¢ §miertelne. Kon-
sumpcja nie moze by¢ opartanaroz-
buchanych oczekiwaniach. Trzeba by¢é
rozsadnym, my$le¢ o jutrze, anie tyl-
ko o dniu dzisiejszym i jego przyjem-
nosciach.

Juzteraz oszczedno$ci Ameryka-

néw rosna. To dobrze - dla dlugotrwa-
lej stabilno$ci gospodarki USA i cale-
go $wiata.
Co by pan powiedziat przecigtnemu
Amerykaninowi czy Polakowi? W swych
zachowaniach gospodarczych nie badz
zbyt optymistyczny? Nie patrz przez
rozowe okulary?

- Nie o to chodzi. Optymizm jest
pozadany, jesli tylko trzyma sig rea-
liéw. Powiedziatbym wigc: badz opty-
mista, ale bierz w swych decyzjach
pod uwage czynnik ryzyka. Wymagaj
od banku, ktéry daje ci kredyt, jasnych
regul, wigkszej ilosci informacji, spraw-
dzajje.

Ale Polacy powinni by¢ spokoj-
niejsi niz Amerykanie. Moga by¢ za-
dowoleni, ze obrali kierunek solid-
nego, stabilnego wzrostu bez eksce-
sow. To sig sprawdza. Polska nie wy-
koleila si¢ jak USA, Wielka Brytania
czy Irlandia.

COZARZUCAM
GREENSPANOWI
[KOLEGOM

W czasie pierwszej kadencji George’a
Busha byt pan wiceministrem skarbu
odpowiedzialnym za kontakty z zagra-
nica. Czy swoja ksigzka nie broni pan
po prostu spuscizny swojej i swoich
kolegow?

- Znam te zarzuty, ale sa nieuzasad-
nione. Krytykuje mocno Alana Green-
spana, ktérego wielokrotnie przedtem
chwalitem, i krytykuje rzad, w ktérym
zostawitem kolegow.

Za co?

- Zato, ze popieral polityke zbyt ni-
skich stép procentowych, za pakiet
stymulacyjny z poczatku 2008 r., za
paniczna reakcje we wrzesniu 2008 1.

Mysle, ze moim lewicowym kry-
tykom bardziej chodzi o to, Ze przy-
pominam, dzigeki czemu mieliSmy
ponad 20 lat Wielkiego Uspokojenia.
Zerozpoczelaje na poczatku lat 80.
polityka Ronalda Reaganai6wczes-
nego szefa Rezerwy Federalnej Pau-
la Volkera - polityka rozsadnych stop
procentowych, mniejszej interwen-
cji panstwa w gospodarke, obnizek
podatkow.

Moi krytycy twierdza, ze w 2007 .
wlasnie to spowodowalo katastrofe.
Nie, to odej$cie od tych zasad ja przy-
nioslo! o
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