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Streszczenie

Wybuch globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku byl w duzej mierze rezultatem prowadzenia niewlasciwej polityki
gospodarczej, zarbwno w USA, jak i w UGiIW. Miala ona autorski charakter i nie byta
oparta na dorobku mysli ekonomicznej. Probujac wyjasni¢ przyczyny, przebieg
i skutki globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego, nalezy wyj$¢ poza
ckonomi¢ ortodoksyjng i uwzgledni¢ dorobek ekonomii heterodoksyjne;j.
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The Global Financial and Economic Crisis as a Challenge to
Improve Economic Policy and Theory
Abstract

Harmful economic policy adopted in the United States of America and in the
European Economic and Monetary Union caused the outbreak of the financial and
economic crisis at the end of the first decade of the 21st century. This original policy
had no real foundation in economic theory. In order to explain the reasons and to
follow the course and consequences of the global financial and economic crisis, it is
necessary to study not only orthodox economics, but also heterodox economics.
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Wstep

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy, ktory wybucht pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku, okazatl si¢ wielkim wyzwaniem. Zaskoczyt on nie tylko zwyklych
ludzi, ale rowniez wielu politykéw 1 ekonomistow, w tym takze osoby pracujace
w sektorze finansowym. Dziatania, jakie podejmowano w celu przezwyci¢zenia
globalnego kryzysu finansowego 1 gospodarczego, miaty nierzadko dorazny charakter.
Przede wszystkim starano si¢ zapobiec zapasci, ktorej skutki moglyby okazac sie¢
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katastrofalne. Obawiano si¢ bowiem glebokiego spadku produkcji i zatrudnienia,
porownywalnego z zatamaniem w trakcie Wielkiego Kryzysu, ktory rozpoczat si¢ pod
koniec 1929 roku i trwat az do 1933 roku'.

Jednakze Wielki Kryzys z przelomu lat 20. i 30. XX wieku byt nie tylko kleska
gospodarczg. Spadek produkcji, rosngce bezrobocie i gtod destabilizowaly wowczas
zycie spoteczne 1 polityczne. Tak stato si¢ w szczegolnosci w Niemczech, gdzie
wiadze przejat A. Hitler, co przyczynito si¢ do wybuchu drugiej wojny Swiatowe;.

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy, ktory wystgpit pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku, mogt mie¢ dramatyczne reperkusje. Dlatego tez wiele
przedsiewzig¢ z zakresu polityki gospodarczej realizowano nie tylko pod presja czasu,
ale wskutek naciskow silnych grup intereséw. Teoretyczne uzasadnienie tych dziatan
od poczatku budzilo liczne watpliwosci. Nie dziwi zatem, ze dtugookresowe skutki
polityki gospodarczej bywaty inne niz te, ktorych oczekiwano.

W tym kontekécie warto przeanalizowaé zaréwno polityke gospodarcza
prowadzong w krajach wysoko rozwinietych, jak i stan rozwoju wspolczesnej teorii
ekonomii. Trzeba odpowiedzie¢ na pytanie o zdolno$¢ do postawienia trafnej diagnozy
i podjecia odpowiedniej terapii w odniesieniu do globalnego kryzysu finansowego i
gospodarczego. Chodzi zatem nie tylko o analiz¢ konkretnych dziatan podejmowanych
w ramach polityki gospodarczej w USA oraz krajach strefy euro w zwigzku
z globalnym kryzysem finansowym 1 gospodarczym. Wazna jest rowniez ich
weryfikacja pod katem zgodnosci z zaleceniami formutowanymi przez wspolczesng
my$l ekonomiczng. Nalezy dazy¢ do ujawnienia prawdziwej motywacji politykow,
weryfikacji argumentow, jakimi si¢ postugiwali w debacie publicznej, i pokazania
skutkow podejmowanych przez nich decyz;ji.

1. Geneza i przebieg globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego

Zanim doszto do wybuchu globalnego kryzysu finansowego, w gospodarce krajow
wysoko rozwinietych dokonaly si¢ duze przeobrazenia’. W USA na rynku
nieruchomosci stopniowo uformowata si¢ spekulacyjna banka. Do powstania
spekulacyjnego babla przyczynily si¢ zardéwno niewlasciwe regulacje prawne, jak

' P. Krugman, Powrét recesji. Kryzys roku 2008, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012,
s. 173-176.

2 E. Polak, Globalizacja a zrozmicowanie spoleczno-ekonomiczne, Difin, Warszawa 2009;
A. Zielinska-Glebocka, Wspdiczesna gospodarka swiatowa. Przemiany, innowacje, kryzysy,
rozwiqzania regionalne, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012.
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i zbyt silna ekspansja kredytowa, stymulowana przez lagodng polityke pieni¢zng
amerykanskiego banku centralnego’.

Mozna powiedziec¢, ze korzenie globalnego kryzysu finansowego tkwity w sposobie
funkcjonowania sektora finansowego. Po zatamaniu w latach 70. XX wieku systemu
z Bretton Woods, opartego na statych kursach walutowych, i przej$ciu na kursy ptynne
wiele krajow zliberalizowato rowniez przeptywy kapitatlowe, zarowno o charakterze
krotkoterminowym, jak i dlugoterminowym. Bankom, ktére stanowily bardzo wazny
element sektora finansowego, dano znacznie wigcej swobody w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej. Dzigki temu mogty one oferowac szeroki zakres produktow
i ustug finansowych. W efekcie w zderegulowanym sektorze finansowym
wprowadzano na coraz wigkszg skale innowacje finansowe, w tym zwlaszcza tzw.
instrumenty pochodne (derywaty).

Rynki finansowe, ktore wczesniej postrzegano jako lustrzane odbicie sfery realnej,
stopniowo si¢ autonomizowaly i odrywaly od realnej gospodarki. Instrumenty
pochodne, shuzgce poczatkowo ochronie intereséw przedsigbiorstw przed réznymi
rodzajami ryzyka, byly wykorzystywane na coraz wickszg skale w celach
spekulacyjnych. Traktowano je jako wazne zrédto dodatkowych zyskow o charakterze
spekulacyjnym. Banki staly si¢ wielkimi graczami na rynku derywatow. W pogoni za
oczekiwanymi zyskami naduzywano dzwigni finansowej. Wielokrotne lewarowanie
przy uzyciu instrumentdw pochodnych umozliwiato tworzenie kontraktow o duzej
warto$ci przy angazowaniu relatywnie niewielkich §rodkow pienigznych.

Na réznych rynkach czastkowych, w tym takze na rynkach finansowych,
w gospodarkach rynkowych wystepowaty od czasu do czasu spekulacyjne bable. Byly
one zazwyczaj postrzegane jako przejawy irracjonalnego optymizmu. Euforia
inwestycyjna ogarniata okreslone grupy podmiotéw gospodarczych, co prowadzito do
gwaltownego wzrostu cen okreslonych dobr i ustug. PozZniej ceny znacznie spadaty,
a cze$¢ inwestorOw — zamiast osiggania spodziewanych zyskow — ponosita dotkliwe
straty. To z kolei powodowato irracjonalny pesymizm i szukanie winnych®.

W tym kontek$cie pojawiaty si¢ oskarzenia o manipulowanie rynkiem oraz —
w ostatnich latach — o blgdnie przeprowadzong liberalizacje¢ i deregulacje¢. Liberalizacja

> JE. Stiglitz, Freefall. Jazda bez trzymanki, PTE, Warszawa 2010, s. 7-14; T. Przybycinski,
Ksztaltowanie rynkowego ladu gospodarczego w Polsce w warunkach globalnego kryzysu
finansowego i gospodarczego, w: Polityka gospodarcza w swietle kryzysowych doswiadczen,
red. J. Stacewicz, ,,Prace i Materiaty Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH” nr 85, SGH,
Warszawa 2011, s. 242.

* Ch.P. Kindleberger, Szaleristwo, panika, strach. Historia kryzyséw finansowych, WIG-Press,
Warszawa 1999.
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i deregulacja sg elementami sktadowymi polityki promocji konkurencji. Oznaczajg
mi¢dzy innymi: uwolnienie cen spod kontroli administracyjnej, tagodzenie warunkow
dostepu do rynku (barier wejscia na rynek) i warunkow opuszczenia rynku (barier
wyj$cia z rynku) oraz towarzyszgce im zmiany przepisow prawa’.

Wilasciwie przeprowadzona liberalizacja i deregulacja stymulujg rozwoj zdrowej
konkurencji. Jednakze Zle przeprowadzona liberalizacja 1 deregulacja moga
zdeformowa¢ rozwoj konkurencji i przyczyni¢ si¢ do uruchomienia procesow
gospodarczych o duzym potencjale destrukcji.

Wiele spekulacyjnych baniek powstato dzigki niewtasciwym regulacjom prawnym.
Dopiero po pegknigciu spekulacyjnych bgbli i ujawnieniu ich niszczycielskiej sity
podejmowano odpowiednie dziatania legislacyjne o charakterze korekcyjnym.

Zdarzato si¢ jednak, ze ze ztych doswiadczen nie wyciagano zadnych wnioskow.
Na przyktad, w 2001 roku pekt spekulacyjny babel na rynku finansowym, wywotlany
nadmiernie rozbudzonymi oczekiwaniami wobec spotek internetowych, czyli
tzw. dotcoméw. Niektore banki wprowadzaly takie spdtki na gielde w atmosferze
euforii inwestycyjnej, podbijajac ceny akcji i tworzac sztuczny popyt. Inwestorzy,
mamieni perspektywa wielkich dlugookresowych zyskoéw, byli zapraszani do
wlaczenia si¢ w gonitwe za rosngcymi cenami. W ten sposob zwabiano ich w putapke
przypominajgcg piramid¢ finansowg, w ktorej wplaty kolejnych inwestorow
finansowaly wyptaty poprzednim inwestorom. Z podobnym zjawiskiem mielismy do
czynienia na rynku nieruchomosci w USA w pierwszej dekadzie XXI wieku.

Uczestnictwo w piramidzie finansowej jest racjonalne jedynie na wczesnych
etapach jej budowania. Wowczas bowiem wiclu uczestnikoOw nie zdaje sobie sprawy
z tego, ze uczestniczy w oszustwie. Bez zwigkszajacego si¢ zasilenia finansowego
euforia inwestycyjna szybko by si¢ skonczyta. Réwniez spekulacje nieruchomosciami
moga doprowadzi¢ do euforii inwestycyjnej tylko dzigki ekspansji kredytowe;.
Czynniki monetarne odgrywaja w tym przypadku zasadnicza role®.

Deregulacja otwierata perspektywe¢ pomnazania zyskow sektora finansowego. Nie
dziwi zatem, ze czgsto twierdzono, iz liberalizacja i deregulacja byly absolutnie
konieczne. Jednakze zmian legislacyjnych dokonywano nierzadko pod presja grup
interesow, zainteresowanych uzyskaniem jak najwigckszej swobody dziatania. Grupy
nacisku dazyly do osiagnigcia wlasnych celow, przy czym nierzadko odbywato si¢ to

> T. Przybycinski, Konkurencja i tad rynkowy — przyczynek do teorii i polityki konkurencii,
SGH, Warszawa 2005, s. 100.

% H. Zadora, T. Zielinski, Pienigdz wspotczesny a kryzysy finansowe, Difin, Warszawa 2012,
s. 212-230.
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ze szkoda dla dobra wspdlnego. Stad rezultaty liberalizacji i deregulacji nie zawsze
byly takie, jakich si¢ spodziewano.

Szczegodlnie niebezpiecznym zjawiskiem byla niewlasciwa regulacja sektora
finansowego. Zbyt ostre przepisy prawa i nadmierny nadzor panstwowy blokowaty
rozwoj silnej konkurencji, co prowadzilo do wzrostu cen produktow i ustug
finansowych oraz szkodzito konsumentom. Z kolei zbyt tagodne przepisy prawa
i niedostateczny nadzér panstwowy zachecaly podmioty gospodarcze do
podejmowania nieodpowiedzialnych dzialan na rynku finansowym.

Niektore podmioty liczyty po prostu na to, ze skutki ich dziatalno$ci bedzie musiato
ponies¢ panstwo, a wigc w ostatecznym rachunku podatnicy. W tym kontekScie mowi
si¢ o pokusie naduzycia albo problemie moralnego ryzyka (moral hazard problem).
Zjawisko to jest szczegélnie grozne wlasnie w przypadku podmiotow dziatajacych
w sektorze finansowym, czyli firm finansowych’.

Sektor finansowy ma swojg specyfike. Podmioty, ktére w nim dziatajg, w tym
mi¢dzy innymi banki, dokonujg alokacji kapitatu, czyli przeksztalcajg oszczgdnosci
w inwestycje. Gromadza one $rodki finansowe, a nastepnie udostgpniajg je takim
podmiotom, ktore przeznaczaja je na inwestycje w kapital produkcyjny lub na
konsumpcje. Dlatego tez firmy finansowe odgrywaja istotng rolg w rozwoju
gospodarczym. Ponadto banki zapewniajg sprawne przeprowadzanie rozliczen oraz
znaczgco wplywajg na podaz pienigdza®.

Aby sektor finansowy wlasciwie wypehial swoje funkcje, muszg by¢ spetnione
okreslone warunki. Nie jest przypadkiem, ze sektor finansowy jest nazywany sektorem
zaufania publicznego. Bankructwo jednego podmiotu finansowego moze bowiem
podwaza¢ zaufanie do innych firm finansowych. To z kolei jest w stanie doprowadzi¢
do reakcji tancuchowej, zwanej takze efektem domina, i paniki finansowej. W jej
trakcie podmioty gospodarcze probuja wycofa¢ Srodki finansowe, co w praktyce
uniemozliwia prawidtowe funkcjonowanie firm finansowych. Destabilizacja sektora
finansowego moze prowadzi¢ do paralizu catej gospodarki, co zazwyczaj nie zdarza
sie w przypadku innych sektorow’.

Bioragc pod uwage, ze zapobieganie panikom finansowym jest bardzo wazne nie
tylko dla sektora finansowego, ale rowniez dla calej gospodarki, warto podkresli¢
znaczenie odpowiedniej polityki panstwa. Powinno ono swoimi dziataniami wymusza¢

" T. Przybycinski, Konkurencja a sektor bankowy w Polsce. Wybrane zagadnienia teorii
i polityki konkurencji, ,Monografie i Opracowania” 471, SGH, Warszawa 2000, s. 88.

¥ Ibid., s. 74-75.

? Ibid., s. 88-89.
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odpowiedzialne zachowania firm finansowych i w ten sposob zapobiega¢ panikom
finansowym. Zdarza si¢ jednak, ze panstwo toleruje nieodpowiedzialne zachowania
firm finansowych albo wrecz do nich zachgca, co w pewnym momencie musi
prowadzi¢ do wybuchu paniki finansowe;j.

Na poczatku lat 90. XX wieku w USA zdano sobie sprawg, ze rosngca liczba
Amerykandw doswiadcza stagnacji lub nawet spadku dochodéw. Najwazniejszg
przyczyna tego zjawiska byl nieréwny dostgp do edukacji o wysokiej jakosci. Chociaz
edukacja uniwersytecka w USA znajdowata si¢ na bardzo wysokim poziomie, to
jednak jej koszty na prywatnych uczelniach przekraczaly mozliwosci wielu rodzin,
wtym nawet z klasy S$redniej. Powaznym problemem bylo roéwniez zjawisko
porzucania szkoty Sredniej przed jej ukonczeniem. Z kolei wérdod osoéb konczacych
szkoty srednie wielu bylo nieprzygotowanych do rygorow edukacji akademickie;j.
Tymczasem zapotrzebowanie na wykwalifikowanych pracownikow rosto. Zwigkszaty
si¢ dochody 0sob posiadajgcych dyplom licencjacki i magisterski. W przypadku osob
z dyplomem licencjackim podaz nie nadgzata za popytem. Amerykanski optymizm
i elastyczno$¢ w poszukiwaniu szans okazywaly si¢ niewystarczajace, aby poprawié
byt wielu rodzin. W tej sytuacji wizja USA jako kraju o nieograniczonych
mozliwosciach, oferujgcego wszystkim szanse na wzbogacenie si¢, przechodzita
powoli do historii. Mozna powiedzie¢, ze wielu Amerykanow, a zwlaszcza
Afroamerykanow i obywateli pochodzenia latynoskiego, znalazto si¢ w potrzasku
z powodu niedostatkbw w swoim wyksztatceniu. Brak szans na awans spoteczny
sprawil, ze patrzyli oni z narastajgca niechecig na sukcesy lepiej wyksztalconych
czlonkow spoteczenstwa. Wczesniej duze szanse na mobilnos¢ pionowg laczyly sie
z poparciem dla wolnosci ekonomicznej. Zablokowanie mobilnosci pionowej
oznaczato, ze spoteczne poparcie dla wolnosci gospodarczej w USA stawalo si¢ coraz
bardziej zagrozone. Zamiast upora¢ si¢ z problemem iloSciowej i1 jakoSciowej
niewydolnos$ci systemu edukacji w USA, co z pewnoscig nie bylo tatwym zadaniem,
amerykanscy politycy zajeli si¢ czym$ innym'.

Reakcja amerykanskich politykoéw na pogorszenie warunkoéw zycia bylo szukanie
takiego sposobu pomocy osobom pozostajagcym w tyle, ktorego efekty bytyby szybko
odczuwalne. Od poczatku lat 80. XX wieku bardzo kuszgcym rozwigzaniem wydawat
si¢ tatwiejszy kredyt. Kredyt, ktory byt dotowany przez panstwo, umozliwiat osigganie
kilku celow jednoczesnie. Przyczynial si¢ do: wzrostu cen nieruchomosci, zwigkszenia
poczucia zamozno$ci, wzrostu konsumpcji oraz zwigkszenia zyskow i zatrudnienia

" R.G. Rajan, Linie uskoku. Ukryte rysy, ktére wcigz zagrazajq swiatowej gospodarce, Kurhaus
Publishing Kurhaus Media, Warszawa 2012, s. 47—63.
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w sektorze finansowym, a takze w handlu nieruchomosciami i budownictwie
mieszkaniowym. Poparcie opinii publicznej dla tanich kredytow mieszkaniowych byto
bardzo duze''.

W tej sytuacji w 1992 roku uchwalono przepisy, ktore utatwity zakup domow przez
ludzi o niskich dochodach i grupy mniejszo$ciowe. Rozszerzenie wlasnosci mieszkan
bylo waznym celem administracji Billa Clintona, ktoéry oczekiwal, ze wzmocni ono
amerykanskie rodziny oraz gospodarke, a takze poszerzy klas¢ $rednig. Podobng
polityke prowadzit kolejny prezydent USA — George W. Bush, ktéry popierat
tworzenie spoleczenstwa wiascicieli. Wilasnie za czasow jego administracji pojawity
si¢ symptomy boomu mieszkaniowego, napgdzanego w duzym stopniu przez
panstwowe pienigdze lub pieniadze pozyskane z namowy rzadu'>.

Zarowno Bill Clinton, jak i George W. Bush zdawali sobie sprawe, ze mimo
wzrostu gospodarczego sytuacja duzych grup ludnosci nie poprawiata si¢. Wydawato
si¢ im, ze rozszerzenic wlasnosci mieszkaniowej pomoze ubozszej czeSci
spoleczenstwa i nie zaszkodzi amerykanskiej gospodarce. Jednakze obaj prezydenci
nie wzi¢li pod uwage skali ekspansji kredytowej, do ktorej wywolania si¢ przyczynili,
oraz zaangazowania ludnos$ci o niskich dochodach i malej zdolnosci kredytowe;.
Tymczasem motywacje podmiotow gospodarczych oraz dziatalno$¢ kredytowa sektora
finansowego zostaly w znacznym stopniu wypaczone, a ceny domow —
zdeformowane".

W tym kontekscie warto zada¢ pytanie o kwalifikacje i kompetencje politykow,
ktorzy przyczynili si¢ do powstania spekulacyjnego babla na rynku nieruchomosci
w USA. Jezeli nie potrafiliby oni przewidzie¢ skutkéw swoich dziatan, a zwlaszcza
wybuchu kryzysu finansowego, to wowczas mielibySmy do czynienia z powierzeniem
wiadzy osobom, ktore nie posiadaty do jej sprawowania wystarczajacych kwalifikacji
1 kompetencji. Z kolei w przypadku dzialania z premedytacjg mielibysmy do czynienia
z celowym szkodzeniem amerykanskiej gospodarce (w dtugim okresie) przez osoby
dysponujace wtadza, jak rowniez odpowiednimi kwalifikacjami i kompetencjami.

W potowie pierwszej dekady XXI wieku w USA na rynku nieruchomosci
obserwowano juz zjawisko euforii inwestycyjnej. Wierzono wtedy, ze inwestycje
w nieruchomosci, do ktérych zachgcaty przepisy prawne, zapewnig zarowno klientom,
jak 1 podmiotom finansowym wielkie korzysci. Nie brano pod uwage do$wiadczen
zebranych w czasie funkcjonowania gospodarki rynkowej, ktore wskazywaty na jej

" Ibid., s. 62-64.
2 Ibid., s. 69-79.
B Ibid., s. 69-86.
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cykliczny rozwoj. Powolywano si¢ na modele finansowe, dzigki ktérym rzekomo
mozna byto prawidlowo szacowac ryzyko inwestycyjne. Przyjmowano zatozenie, ze
ceny domow w USA beda rosna¢ w nieskonczonos¢. Wprawdzie byto to sprzeczne ze
zdrowym rozsadkiem, ale modele finansowe stosowano bezkrytycznie. Przy bardziej
rygorystycznych regulacjach i ostrzejszym nadzorze nad podmiotami finansowymi
takie zachowania nie bylyby akceptowane i prawdopodobnie zostalyby szybko
ukrécone. Jednakze nadzor panstwowy nie reagowal adekwatnie w obliczu hossy na
rynku nieruchomosci. Tymczasem cze$¢ firm finansowych i kredytobiorcoéw, dazacych
do wzbogacenia si¢ za wszelkg ceng, zachowywata si¢ po prostu nieodpowiedzialnie.

Sytuacj¢ pogorszylo to, ze podmioty, ktore udzielaly kredytow na rynku
nieruchomosci w USA, nie trzymaly ich, ale sprzedawaly dwdém organizacjom:
Freddie Mac i Fannie Mae. Wlasnie one byly narzedziami realizacji polityki
zwickszania dostgpnosci mieszkan i domow dla ubozszej czgsci spoteczenstwa i miaty
uprzywilejowang pozycje na rynku. Chociaz nie posiadaly zadnych formalnych
gwarancji panstwowych, to jednak gwarancje nieformalne istniaty. Prowadzito to do
pokusy naduzycia i psucia mechanizmu rynkowego. Kredyty hipoteczne taczono
bowiem w pakiety w procesie tzw. sekurytyzacji i na ich podstawie emitowano papiery
wartosciowe. Po wuzyskaniu od agencji ratingowych wysokich ocen papiery
wartosciowe sprzedawano réznym podmiotom na catym $wiecie. Wiele z nich trafito
do funduszy emerytalnych, towarzystw ubezpieczeniowych i bankow'*.

Po wybuchu globalnego kryzysu finansowego 1 gospodarczego okazato si¢, ze nie
byly to wartoSciowe aktywa, ale wysoce toksyczne papiery wartoSciowe, czyli
toksyczne aktywa. Ich szkodliwos¢ byta tak duza, ze nierzadko stanowila zagrozenie
dla samego istnienia podmiotow, ktore je posiadaty.

Laczne efekty dziatalnosci politykow, prywatnych firm wspieranych finansowo
przez panstwo oraz uleglego wobec naciskow politycznych nadzoru finansowego
okazaly si¢ katastrofalne dla gospodarki USA. Wprawdzie boom mieszkaniowy,
wywolany niskimi stopami procentowymi obserwowano rowniez w innych krajach,
w tym zwlaszcza w Irlandii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii, jednakze w USA ceny
doméw osiggnety szczegdlnie wysoki poziom. Ponadto w USA wzrost cen domow dla
mato zarabiajacego segmentu populacji byt silniejszy niz w przypadku segmentow

' P. Dobrowolski, A. Kondratowicz, Zawodne rynki, Zli ekonomisci i dobrzy politycy. Zrédia
kryzysu finansowego w USA 2007-2009, w: Ekonomia i polityka w kryzysie. Kierunki zmian
w teoriach, red. M. Guzek, Uczelnia Lazarskiego, Instytut Studidow Politycznych PAN,
Warszawa 2012, s. 173—190; B. Podolski, Skqd sie biorq kryzysy, Fijorr Publishing Company,
Warszawa 2010, s. 136-145.
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populacji uzyskujacych wyzsze dochody. W trakcie krachu, ktéry nastapit po tym
boomie, spadek cen domow w USA okazal si¢ wigkszy w przypadku os6b mato
zarabiajacych. W USA zaréwno boom, jak i krach dotyczyly przede wszystkim rynku
mieszkan dla 0sob o niskich dochodach".

Z perspektywy czasu wida¢, ze USA wybraly ryzykowng strategi¢ finansowania
wydatkoéw z powigkszajacego si¢ dlugu, w tym takze dlugu zagranicznego. Zadtuzaty
si¢ nie tylko gospodarstwa domowe, w tym zwlaszcza ich ubozsza czgs¢, ale rowniez
panstwo.

Wprawdzie w okresie prezydentury Billa Clintona sytuacja finansé6w publicznych
USA poprawita si¢ i w budzecie federalnym pojawily si¢ nawet nadwyzki, ale
w okresie prezydentury George’a W. Busha znowu wystapily duze deficyty
budzetowe. Chociaz przez pewien czas taka strategia rozwoju mogta by¢ realizowana,
to jednak miata ona istotne stabosci. Jedng z nich bylo niebezpieczenstwo wpadnigcia
w pulapke zadluzenia publicznego. Ponadto zwigkszajacy sie deficyt budzetowy
i rosngcy dhug publiczny USA uzalezniaty ten kraj od naptywu kapitatu zagranicznego.

Tymczasem w putapke zadtuzenia prywatnego wpadaly przede wszystkim ubogie
gospodarstwa domowe. To z kolei musiato negatywnie wptyna¢ na kondycje sektora
finansowego. W skrajnym przypadku cigzar ewentualnej sanacji sektora finansowego
musialoby wzigé na siebie panstwo, co pogorszyloby sytuacje finanséw publicznych.

Wzrost powinien by¢ bardziej zrownowazony. Strategia zycia na kredyt, a wigc
finansowania wydatkow z powigkszajacego si¢ dlugu, wystawiala amerykanska
gospodarke na znaczne niebezpieczenstwo. W pewnym momencie nalezalo jg
skorygowaé. W przeciwnym razie wczesniej czy pdzniej musiato dojs¢ do krachu.

Polityka makroekonomiczna, a zwlaszcza polityka pienigzna, stworzyta
srodowisko, ktore sprzyjalo narastaniu patologicznych zjawisk w sektorze
finansowym. Od polowy lat 80. XX wieku w krajach wysoko rozwinigtych fluktuacje
koniunktury gospodarczej zmniejszyly si¢. Przez dwadziescia lat udato si¢ utrzymaé
wzrost gospodarczy, ktoremu nie towarzyszylo przyspieszenie inflacji. Taka sytuacja
byta interpretowana jako dowod skuteczno$ci polityki pienieznej. Wihasciwa polityka
pieni¢zna powinna przeciez odpowiednio dawkowaé ilo§¢ pieniedzy, utrzymywac
wryzach inflacje 1 przeciwstawia¢ si¢ nadmiernym wahaniom koniunktury
gospodarczej. Tymczasem okazalo si¢, ze wielkie uspokojenie byto jedynie cisza przed
burzg. Niskie stopy procentowe i rosngca podaz pienigdza w USA nie przektadaly si¢
na rosngca inflacje mierzong wskaznikiem cen dobr i ustug konsumpcyjnych,

BR.G. Rajan, Linie uskoku..., op.cit., s. 64, 70, 80-81 oraz 218.
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poniewaz pienigdz przeplywat z rynku towardéw i ushug na rynki nieruchomosci, akcji
i obligacji. Ceny tych aktywdw rosty, osiagajac bardzo wysokie poziomy'’.

Juz w 1996 roku amerykanski bank centralny (Rezerwa Federalna, Fed) dostrzegt
problem irracjonalnej euforii na rynku akcji w USA. Jednakze nie podnidst stop
procentowych, aby przeciwdziala¢ temu zjawisku. Owczesny przewodniczacy
Rezerwy Federalnej A. Greenspan zdawal sobie sprawg z niebezpieczenstw
towarzyszacych tworzeniu si¢ i pekaniu spekulacyjnych baniek. Wiedziat, ze efektem
begdzie spustoszenie, poniewaz ubozejace gospodarstwa domowe ogranicza
konsumpcj¢, a ostabione przedsigbiorstwa zmniejszg inwestycje. Bank centralny
powinien stabilizowaé gospodarke. Gdyby nie udato si¢ stopniowo zlikwidowaé
spekulacyjnego bagbla, to woOwczas istnialo realne niebezpieczenstwo zatamania
koniunktury gospodarczej. Problem dotyczyl tego, w jaki sposob powinien dziata¢
Fed, aby zlikwidowa¢ spekulacyjna bani¢ i jednoczes$nie nie wywotaé katastrofalnych
skutkéw ubocznych. Podniesienie stop procentowych miatoby wplyw na calg
gospodarke, a nie tylko na gieldg. Alternatywe mogly stanowi¢ wypowiedzi
przewodniczacego Rezerwy Federalnej. Jego stowa — gdyby zostaly wilasciwie
zinterpretowane — stymulowatyby odpowiednie reakcje podmiotéw gospodarczych,
doprowadzajagc do wystarczajacej korekty na rynku. Takie rozwigzanie byltoby
znacznie mniej kosztowne w poroOwnaniu ze zmianami stop procentowych.
Rzeczywisty przebieg wydarzen pokazal, ze A. Greenspan przecenial swoje
mozliwo$ci werbalnego oddziatywania'’.

Podczas boomu spélek internetowych Rezerwa Federalna przygladata sie
wzrostowi cen akcji, ktore oderwaly si¢ od swoich ekonomicznych fundamentow.
Jednakze obnizyta stopy procentowe w 1998 roku, gdy Rosja nie splacita dlugéw oraz
upadl fundusz hedgingowy Long-Term Capital Management. Gdy ceny akcji
dotcomow zalamaly si¢, zdecydowane dziatania amerykanskiego banku centralnego
ztagodzity skutki tego krachu. W 2002 roku A. Greenspan w jednym z przemdwien
wyjasnit, ze wprawdzie Rezerwa Federalna nie jest w stanie rozpozna¢ boomu
aktywow i zapobiega¢ temu zjawisku, ale moze ztagodzi¢ skutki krachu, kiedy ten
faktycznie nastapi, a takze utatwié przejécie do nastepnej ekspans;ji'®.

' W.M. Ortowski, Swiat do przerébki. Spekulanci, bankruci, giganci i ich rywale, Agora SA,
Warszawa 2011, s. 40-41.

7 J.E. Stiglitz, Szalone lata dziewieédziesigte. Nowa historia najswietniejszej dekady w dziejach
swiata, WN PWN, Warszawa 20006, s. 86—89.

BR.G. Rajan, Linie..., op.cit., s. 192.
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Takie podejscie do polityki pieni¢znej mialo donioste konsekwencje. W polityce
monetarnej ujawnita si¢ bowiem gleboka nierownowaga. Z jednej strony polegata ona
na tolerowaniu irracjonalnego entuzjazmu w odniesieniu do aktywow i braku
podwyzek stop procentowych, ktére moglyby powstrzyma¢ wzrost cen aktywow.
Z drugiej strony Rezerwa Federalna sygnalizowata gotowo$¢ podejmowania dziatan
ratunkowych w sytuacji krachu lub zagrozenia istnienia podmiotoéw finansowych. Stad
wynikal wniosek, ze amerykanski bank centralny nie tylko nie dazyt do ograniczenia
ryzykownych operacji podmiotéw finansowych, ale wrgcz do nich zachecat. Byt
bowiem gotow przychodzi¢ z pomoca i neutralizowa¢ konsekwencje nietrafionych
inwestycji podmiotéw finansowych. Taka postawa umozliwita stosowanie dzwigni
finansowej na wielka skale'".

Wsparcie dla rynku nieruchomosci w USA oferowat zarowno rzad federalny, jak
i bank centralny. W tych warunkach podejmowanie normalnego, ograniczonego ryzyka
przyczyniato si¢ jedynie do zmniejszenia szans na osiggni¢cie wysokich zyskow
imoglto si¢ wydawaC po prostu dzialaniem nieracjonalnym. Znacznie bardziej
pociagajace stalo si¢ podejmowanie coraz wyzszego, a nawet nieograniczonego
ryzyka. Jezeli bowiem prawie zawsze mozna bylo liczy¢ na ratunek panstwa, to ryzyko
bankructwa byto niewielkie. Przyjmowano niemal za pewnik, ze do takiej sytuacji nie
dojdzie. Gdyby jednak wystapito jakie§ bankructwo i wybuchta panika, to wowczas
presja na panstwo zmusitaby w koncu politykow do interwencji. W tej sytuacji czes$¢
bankéw dazyta do maksymalizacji zyskow, zwigkszajac ekspozycje na ryzyko. Tej
pokusie ulegly banki, w ktorych prowadzono agresywna polityke ptacowa. Mozna byto
odnie$¢ wrazenie, ze ludzie kierowali si¢ chciwoscia, czyli zadzg zysku za wszelka
ceng. Niektore podmioty finansowe oparty si¢ pokusie agresywnego inwestowania ,,na
ogonie rozktadu” i prowadzity konserwatywng polityke inwestycyjng. Byly to jednak
chlubne wyjatki. Inne firmy finansowe uczestniczyly w owczym pedzie ku katastrofie
na rynku nieruchomosci w USA i tworzyly spekulacyjny babel®.

Ostabianie dyscypliny rynkowej i pobudzanie ryzykownych dziatan podmiotow
gospodarczych nalezaly do fundamentalnych btedow polityki gospodarczej, jakie
popetiono w USA. Polityka ta byta przyczyng narastania pokusy naduzycia. Zjawisko
hazardu moralnego przybrato wielka skale. Teoria ekonomii, zbudowana na podstawie
analizy  do$wiadczen historycznych, jednoznacznie wskazuje, ze skutki

¥ Ibid., s. 191-193.
2 1bid., s. 203-256.
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nicodpowiedzialnych dziatan podmiotéw gospodarczych sg dtugookresowe i bardzo
kosztowne.

Jezeli podmioty gospodarcze dowiaduja si¢, ze nie poniosa kary za swoje
nieodpowiedzialne zachowania, to wowczas niektore sposréd nich, zwlaszcza
najbardziej zdemoralizowane, zaczynaja zachowywaé si¢ coraz bardziej agresywnie
i ryzykownie. Swiadomie wybieraja strategie ,,szarzowania”, ktora zazwyczaj jest
droga do samozaglady, i zmierzaja w stron¢ bankructwa. Jednakze licza, ze w ostatnim
momencie zostang uratowane przez panstwo. W koncu dominujg reakcje stadne
iowczy ped. Jezeli panstwo rzeczywiscie przychodzi z pomocg takim
przedsigbiorstwom lub gospodarstwom domowym, to demoralizacja podmiotow
gospodarczych poglebia si¢ i zatacza coraz szersze kregi. Zjawiska patologiczne
nasilajg si¢, a ich skutki ponosza uczciwi podatnicy, czyli ci, ktorzy postepuja
odpowiedzialnie.

Wilasnie w ten sposdb zachowuje si¢ panstwo dobrobytu. Oferuje ono w wielu
przypadkach hojng, bezwarunkowg i bezterminowa pomoc. Dzigki temu koszty dziatan
oportunistycznych malejg, a korzysci, jakie takie dzialania przynosza, rosng. Rachunek
korzys$ci 1 kosztow rozmaitych przedsigwzie¢ ulega zasadniczej zmianie. Strategia
,permanentnej dezercji” staje si¢ znacznie bardziej oplacalna. Zmiany relacji
optacalnosci roéznych przedsiewzig¢ sprawiaja, ze zachowania znacznej czgSci
spoleczenstwa ewoluuja w niebezpiecznym kierunku. Coraz czgsciej obserwuje si¢
rozmywanie odpowiedzialnosci lub nawet Swiadomg rezygnacje z odpowiedzialnosci
za wlasne czyny, przy czym nierzadko utrzymuje sie przeciwne pozory*'.

W przypadku gospodarki USA tatwo dostrzec ewolucje w bardzo niebezpiecznym
kierunku. Podejmujac interwencje w procesy gospodarcze poprzez wsparcie dla rynku
nieruchomosci, panstwo ostabialo w sposob systematyczny dyscypling rynku
i stymulowato coraz bardziej nieodpowiedzialne zachowania firm finansowych oraz
ich klientow. Dlatego zjawisko hazardu moralnego rozprzestrzenito si¢ na wielka
skale, przyjmujac ksztatt spekulacyjnego babla.

Pod koniec pierwszej dekady XXI wieku jeszcze raz okazalo sig¢, iz hazard moralny
jest szczegdlnie niebezpieczny zardéwno w przypadku podmiotdéw sektora finansowego,
jak 1 jego klientdw. Wystgpienie paniki finansowej, a w szczegdlnos$ci paniki
bankowej, zagrozito istnieniu bankow, a wigc rowniez prawidlowemu funkcjonowaniu
systemu rozliczen. Zablokowalo takze przeksztatcanie oszczednosci w inwestycje nie

*! K. Tarchalski, Hazard moralny jako problem w gospodarce. Protekcja gospodarki czy
protekcja kultury?, UJ, Krakow 1999, s. 29-30.
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tylko w USA, ale w skali globalnej. Oprocz tego przed nabywcami nieruchomosci
pojawita si¢ perspektywa ich utraty.

Tymczasem sektor finansowy jest sektorem zaufania publicznego. Podwazenie tego
zaufania  uniemozliwiloby  prawidlowe funkcjonowanie calej  gospodarki
i prowadzitoby do jej paralizu. W rezultacie politycy znalezli si¢ pod wielkg presja,
aby spetié¢ oczekiwania opinii publicznej i szybko przywroci¢ w miar¢ normalne
funkcjonowanie gospodarki. Mozna to bylo zrobi¢, ratujac zagrozone podmioty
finansowe. Tak tez w wielu przypadkach si¢ stalo. Jeszcze raz problemy sektora
finansowego zostaty rozwigzane kosztem podatnikow.

Problemy na rynku nieruchomosci w USA pojawily si¢ juz w 2007 roku, kiedy
zaczely spadaé ceny nieruchomosci 1 wystgpily duze straty z inwestycji w obligacje,
ktore oparto na dochodach z kredytow hipotecznych subprime (o obnizonej jakosci).
Gdy 15 wrzesnia 2008 roku bankructwo oglosit Lehman Brothers, jeden
z najwigkszych bankoéw inwestycyjnych w USA, $wiadomo$¢ zagrozen stata si¢ niemal
powszechna. Wobec grozby upadku wielu bankow dziatajacych na skale globalng
doszto do paralizu rynku migdzybankowego. Perspektywa utraty ptynnosci sektora
finansowego, masowych bankructw firm finansowych i zablokowania akcji kredytowe;j
sklonita gtowne banki centralne $wiata i rzady do podj¢cia dziatan o charakterze
sanacyjnym. Z jednej strony banki centralne zwigkszyly podaz pienigdza. Z drugiej
strony rzady dokonaly ogromnych zastrzykoéw kapitatlu w zagrozone banki i/lub
odkupywaty od nich toksyczne aktywa. Dzigki temu bilanse bankéw poprawity sig.
Jednakze dokonano tego, doprowadzajac w wielu krajach do znacznego zwigkszenia
deficytu budzetowego i dlugu publicznego™.

Skoordynowane dziatania sanacyjne glownych bankow centralnych §wiata i rzagdow
ograniczyly skale zjawisk kryzysowych. W rezultacie $wiatowy PKB zmniejszyt si¢
tylko w 2009 roku. Spadek ten wynosit 0,5%. W krajach wysoko rozwinigtych PKB
obnizyl si¢ 0 3,4%. PKB w krajach rozwijajacych si¢ zwiekszyl si¢ 0 2,7%>.

Wspolna polityka antyrecesyjna zostata uzgodniona w trakcie szczytu grupy G-20
w Waszyngtonie w listopadzie 2008 roku. Polegatla ona na obnizaniu stop
procentowych 1 zwigkszaniu deficytow budzetowych. Byly to $rodki zalecane
tradycyjnie przez ekonomi¢ strony popytowej, wywodzace si¢ z tradycji ekonomii

22 W.M. Orlowski, Swiat..., op.cit., s. 22-25; Polityka makroekonomiczna w warunkach kryzysu
i jej wplyw na gospodarke. Teoria i praktyka, red.Z.Dach, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2011; P. Baltyn, Modelowe ujecie polityki monetarnej w warunkach kryzysu, w:
Wspélczesny system bankowy. Ujecie instytucjonalne, red. J. Swiderska, Difin, Warszawa 2013,
s. 264-310.

2 W.M. Orlowski, Swiat..., op.cit., s. 26.
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keynesowskiej. Dzigki nim udalo si¢ unikngé dlugotrwatego i glgbokiego kryzysu
gospodarczego. Jednakze znaczne pogorszenie sytuacji finanséw publicznych
w niektorych krajach strefy euro zmusito panstwa grupy G-20 do zasadniczej zmiany
kierunku polityki gospodarczej. W trakcie szczytu grupy G-20 w Toronto w czerwcu
2010 roku potozono nacisk na redukcj¢ wydatkéw rzadowych i zmniejszenie dtugu
publicznego™.

Wybuch globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego przyczynit si¢ do
zwigkszenia zainteresowania ekonomig keynesowska™. Jednakze grozba wybuchu
kryzysu zadluzeniowego uswiadomita wielu ludziom trudnosci zwigzane ze
zwalczaniem globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego. W tej sytuacji zaczgto
kwestionowaé efektywnos¢ stymulowania gospodarki za pomoca zwigkszonego
popytu w oparciu o zatozenia ekonomii keynesowskiej. Pole manewru polityki
gospodarczej, w tym zwlaszcza polityki makroekonomicznej, zostalo bowiem znacznie
ograniczone. Polityka fiskalna doszta niemal do kresu mozliwosci, jezeli chodzi
o stymulowanie gospodarki, i znalazta si¢ swoistym impasie. Dotyczylo to gtownie
niektorych krajow strefy euro. Byly one przyttoczone dlugami publicznymi
i zagrozone niewyptacalnoscig. Chodzilo tutaj przede wszystkim o Grecje, ale rowniez
o: Irlandie, Portugalie, Wtochy i Hiszpanie®.

W tym kontek$cie pojawily si¢ pytania o stabilnos¢ i przyszto$¢ Unii Europejskiej,
a zwlaszcza Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW), czyli wlasnie strefy euro. Innym
trudnym problemem byla reforma mig¢dzynarodowych rynkéw finansowych, w tym
migdzy innymi objecie regulacjami nowych instrumentéw finansowych, czemu
sprzeciwiali sie wielcy gracze finansowi”’.

UGIiW postrzegano jako wazny projekt o charakterze zarowno ekonomicznym, jak
i politycznym. Z jednej strony stanowita ona istotny krok w kierunku pelnej integracji

* N. Wapshott, Keynes kontra Hayek. Spor, ktéry zdefiniowal wspélczesng ekonomie, Wyd.
Studio EMKA, Warszawa 2013, s. 330-331.

» R. Skidelsky, Keynes. Powrot mistrza, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2012.
2 Kryzys finanséw publicznych: przyczyny, mechanizm, drogi wyjscia, red. L. Orgziak,
D.K. Rosati, Uczelnia Lazarskiego, Warszawa 2013; A. Pazdzior, Kryzys finansowy i jego
skutki dla gospodarki Polski i swiata, Difin, Warszawa 2013, s. 140-153.

7 g, Chrabonszczewska, S. Miklaszewicz, K. Sum, A. Waszkiewicz, Miedzynarodowe rynki
finansowe po kryzysie, SGH, Warszawa 2012; J.W. Bossak, Konkurencja i wspdipraca
migdzynarodowa, Difin, Warszawa 2013, s. 293-300; The High-Level Group on the Financial
Supervision in the EU Chaired by Jacques de Larosiére, Report, Brussels 2009; L. Pawlowicz,
Wyzwania dla polityki stabilnosci plyngce z mechanizmu wspoiczesnego kryzysu finansowego,
w: Wspolczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju bankowosci, red. L. Dziawgo, Uniwersytet
Mikotaja Kopernika w Toruniu, Torun 2008, s. 77-89.
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gospodarczej Europy. Z drugiej strony byt to doniosty etap dziatan zmierzajgcych do
politycznego zjednoczenia Europy. Fundamentem integracji europejskiej byt sojusz
niemiecko-francuski. Dzigki niemu Niemcom udato si¢ gospodarczo zdominowac
strefe euro, a Francji — monitorowac¢ ambicje swojego sasiada.

Jednakze UGiIW od poczatku nie spetniala waznych kryteriow jednolitego obszaru
walutowego®. Teoria optymalnego obszaru walutowego wskazuje, Ze wprowadzenie
na jakim$ terytorium jednej waluty musi by¢ poprzedzone osiggnigciem realnej
zbieznosci (konwergencji). Chodzi tutaj miedzy innymi o: wysoka mobilno$¢
czynnikow produkcji, silng integracj¢ oraz podobienstwo struktur gospodarek
narodowych. Kraje, ktore sa slabo zintegrowane, majag odmienne struktury
gospodarcze i charakteryzuja si¢ niskg mobilnoscig czynnikow produkcji, powinny
zachowa¢ narodowe waluty. Elastyczne kursy walutowe utatwiaja bowiem w ich
przypadku procesy dostosowawcze, rekompensujac brak realnej konwergencji.

W sktad UGiW weszty gospodarki narodowe o zréznicowanym poziomie rozwoju,
odmiennej konkurencyjnosci, a takze rozmaitej sktonnosci do inflacji. Niektore kraje
czlonkowskie prowadzity bardziej zdyscyplinowang polityke fiskalng, a inne polityke
znacznie tagodniejsza®.

Z tych wzgledow zarysowal si¢ podzial na ,twardy rdzen” UGiW, obejmujacy
Niemcy, Francj¢, kraje Beneluksu, Austri¢ i Finlandi¢, oraz kraje o charakterze
peryferyjnym. Panstwa tworzace ,twardy rdzen” UGiW mialy zblizony poziom
rozwoju gospodarczego i prowadzity bardziej zdyscyplinowang polityke fiskalng. Ich
gospodarki byly bardziej konkurencyjne i zintegrowane, a cykle koniunkturalne
cechowaly si¢ wysokim stopniem zsynchronizowania. Kraje peryferyjne byly stabiej
rozwini¢te i mniej zintegrowane gospodarczo. Miaty problemy z dyscypling fiskalna,
inflacjg i synchronizacjg cyklow koniunkturalnych™.

Wprowadzenie wspolnej waluty w krajach strefy euro, majgcych odmienne
poziomy rozwoju gospodarczego, skutkowato zrdéznicowaniem realnych stop
procentowych. Od wprowadzenia euro na catlym obszarze UGiW obowigzywala
jednolita, nominalna stopa procentowa. Jednakze realna stopa procentowa
uksztattowata si¢ na réznych poziomach w krajach peryferyjnych oraz w krajach
nalezgcych do ,twardego rdzenia” strefy euro. W krajach peryferyjnych byta ona

** S.1. Bukowski, Unia monetarna. Teoria i polityka, Difin, Warszawa 2007; H. Gronkiewicz-
Waltz, Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa, LexisNexis, Warszawa 2009.

¥ S.I. Bukowski, Kryzys fiskalny w strefie euro a rynki finansowe, w: Ekonomia i polityka
w kryzysie..., op.cit., s. 290-291.

* Ibid.
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relatywnie niska, a w krajach tworzacych ,twardy rdzen” strefy euro relatywnie
wysoka. To z kolei wzbudzito boom rozwojowy w krajach peryferyjnych (Irlandia,
Hiszpania, Portugalia, Grecja). W miare uplywu czasu obserwowano jego wypaczanie,
zwlaszcza na rynku nieruchomosci. Pod wptywem euforii na rynku nieruchomosci
w USA oraz wskutek entuzjazmu zwigzanego z postgpami integracji europejskiej
doszto réwniez w Europie do utworzenia spekulacyjnego babla. Byt on finansowany
przez lokalne banki, zasilane naptywajacym kapitatem z innych krajow strefy euro’'.

Poczatkowo zaktadano, ze wejscie do strefy euro begdzie mozliwe tylko wowczas,
gdy zainteresowane tym panstwa speinig warunek trwatej zbieznosci w wysokim
stopniu. Wysoki stopien zbiezno$ci wigzal si¢ z osiggni¢ciem kryteridw nominalnej
zbiezno$ci (konwergencji). Okreslono je w traktacie z Maastricht, powotujagcym Unig
Europejska. Kryteria nominalnej zbieznos$ci dotyczyly: stabilnosci cen i stop
procentowych, eliminacji nadmiernego deficytu budzetowego i dtugu publicznego,
a takze ograniczenia skali wahan kursowych. Przez trwalo$¢ rozumiano spetnienie tych
warunk6w nie tylko w momencie samej oceny, ale rowniez potem’”.

Z perspektywy czasu widaé, ze kryteria nominalnej zbieznosci nie spehnity nadziei,
ktére z nimi wigzano. Zmiany w krajach strefy euro okazaty si¢ bowiem nietrwale.
Wsréd panstw, ktore znalazly sie w UGIW, byto wiele takich, ktore po wejsciu do
strefy euro przekraczaty warto$ci referencyjne dotyczace deficytu budzetowego i dtugu
publicznego. Kryteria stabilizacji fiskalnej famano zatem notorycznie, a koordynacja
polityk fiskalnych krajow strefy euro czgsto zawodzita™.

Kuriozalnym przypadkiem byla Grecja. Weszta ona do strefy euro, chociaz nie
powinna si¢ tam znalezé. PoOzZniej kontynuowata nieodpowiedzialng polityke
finansowa, co w konsekwencji doprowadzito ja do kryzysu zadtuzeniowego. Z kolei
kryzys zadluzeniowy Grecji uruchomit reakcj¢ tancuchows. Infekcja rozprzestrzenita
si¢ bowiem — poprzez mechanizm zarazania (contagion effect) — na niektore inne kraje
strefy euro. Przywodcy unijni nie potrafili na te zjawiska wilasciwie reagowaé. Ich
dziatania byly sp6znione i nieadekwatne w stosunku do pojawiajacych si¢ zagrozen.

31 K. Lutkowski, Kryzys strefy euro i jego teoretyczne implikacje, w: Eseje o stabilnosci
finansowej, red. A. Alinska, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 177-194.
32 T. Przybycinski, Ordoliberalizm a ksztaltowanie rynkowego ladu gospodarczego w Polsce,

SGH, Warszawa 2009, s. 199; T. Przybycinski, Konkurencja i tad rynkowy..., op.cit., s. 159—
160.

33'S.1. Bukowski, Kryzys..., op.cit., s. 291-292.
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2. Ewolucja wspotczesnej mysli ekonomicznej a globalny kryzys
finansowy i gospodarczy

W celu ustalenia odpowiedzialnosci wspotczesnej mysli ekonomicznej za globalny
kryzys finansowy i gospodarczy nalezy przeanalizowa¢ ewolucj¢ teorii ekonomii
w okresie poprzedzajagcym to zatamanie. Na wspolczesng mys$l ekonomiczng wielki
wptyw miaty dwie rewolucje intelektualne.

Pierwsza rewolucja intelektualna dokonata si¢ w polowie lat 30. XX wieku za
sprawa J.M. Keynesa i jego pracy Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza,
opublikowanej w 1936 roku. Ksigzka ta byta odpowiedzia na Wielki Kryzys
zprzetomu lat 20. 1 30. XX wieku. Stala si¢ ona fundamentem ekonomii
keynesowskiej, ktora akcentuje konieczno$¢ interwencji panstwa, w tym mig¢dzy
innymi oddziatywania na gospodarke poprzez wptywanie na zagregowany popyt™.

Wielki Kryzys byt katastrofg na bezprecedensowa skale. Wigzat si¢ z glebokim
zatamaniem produkcji, olbrzymim bezrobociem i zagrozeniem podstaw egzystencji
wielkich rzesz ludzkich. Przekonat on opini¢ publiczng, ze kapitalizm jest systemem
niestabilnym, ktéremu zagrazaja powazne kryzysy™’.

W tej sytuacji znacznie wzrosto poparcie dla silnej interwencji panstwa w zycie
gospodarcze. Odrzucono rowniez ortodoksyjng teori¢ ekonomii.

Ekonomia neoklasyczna, ktora dominowata w mysli ekonomicznej na poczatku XX
wieku, popierala wolng konkurencj¢ i sprzeciwiala si¢ silnej ingerencji panstwa
w zycie gospodarcze. Opierata si¢ na zalozeniu, ze gospodarka — dzieki konkurencji —
znajduje rOwnowage przy pelnym zatrudnieniu. Analizowano wprawdzie sytuacje,
w ktérych mogg wystgpowac chwilowe niedobory popytu, zardéwno w skali calej
gospodarki, jak i na poszczegdlnych rynkach, ale twierdzono, ze zjawiska majg
przejsciowy charakter.

Ekonomia neoklasyczna akceptowata prawo rynkdw, ktore sformutowat J.B. Say.
Twierdzit on, ze podaz stwarza odpowiedni popyt, poniewaz wyplacone dochody sa
w calosci wydawane, a oszczgdnosci przeksztatcaja si¢ w inwestycje. W tej sytuacji
wzrost gospodarczy zalezat od czynnikéw podazowych.

J.M. Keynes odrzucit prawo rynkoéw. Doszedl bowiem do wniosku, ze gospodarka
moze 0siggna¢ rownowage przy niepelnym zatrudnieniu, a wigc rowniez w warunkach
wysokiego bezrobocia. Do takiej sytuacji prowadzi w szczegdlnosci zatamanie
prywatnych wydatkéw inwestycyjnych.

** J M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1985.
M. Friedman, R. Friedman, Wolny wybor, Wyd. PANTA, Sosnowiec 1996, s. 66.
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Prywatne wydatki inwestycyjne sg, wedlug J.M. Keynesa, silnie uzaleznione od
zmiennych nastrojow spotecznych. Gdy dominuje optymizm, prywatne wydatki
inwestycyjne sg wysokie, a gospodarka osigga rownowagg przy pelnym zatrudnieniu.
Gdy dominuje pesymizm, pojawia si¢ niedobor popytu. W takim przypadku nie mozna
liczy¢ na skuteczne dziatanie ,niewidzialnej reki” rynku, ktéra przeksztalcitaby
oszczgdnosci w inwestycje.

J.M. Keynes argumentowal, ze rownowaga przy niepelnym zatrudnieniu moze by¢
stabilna i1 dlugotrwata. Niskie stopy procentowe nie wystarczajg bowiem do
zwigkszenia wydatkow inwestycyjnych. Z powodu nadmiaru zdolnos$ci produkcyjnych
i braku perspektyw na osiggni¢cie zyskoOw podmioty gospodarcze zwigkszaja
oszczednosci. Ponadto daza do posiadania ptynnych aktywow. Pojawia si¢ zatem
zjawisko preferencji plynnosci, z ktorym polityka pieni¢zna nie potrafi skutecznie
walczy¢™.

W tej sytuacji zadaniem panstwa powinno by¢ podjecie innych dziatan w celu
podtrzymania popytu i zatrudnienia. W szczegdlnosci chodzito tutaj o polityke
fiskalng. Nalezalo zwigkszy¢ wydatki na inwestycje, swiadomie decydujac si¢ na
przejsciowy deficyt budzetowy. Rzad pozyczylby pieniadze od podmiotow
gospodarczych, przejmujagc  oszczednoSci sektora prywatnego, a nastgpnie
wydatkowalby je na cele publiczne. Dzigki temu poprawilaby si¢ koniunktura
gospodarcza. Nastepnie ozywienie gospodarcze doprowadzitoby do likwidacji deficytu
budzetowego, a moze nawet do uzyskania przejsciowej nadwyzki. W rezultacie
problem narastajgcego dtugu publicznego w ogdle nie musiatby si¢ pojawic.

Szkota mysli ekonomicznej stworzona przez J.M. Keynesa, zwana keynesizmem,
szybko zyskata wielu zwolennikow i od lat 40. do lat 60. XX wieku miata dominujaca
pozycje w ekonomii. Stala si¢ réwniez teoretyczng podstawa polityki gospodarczej
wielu krajow wysoko rozwinigtych, ktdra polegata na mnozeniu interwencji panstwa
w gospodarke rynkows, zwigkszaniu wydatkow budzetowych 1 podnoszeniu
podatkow. Keynesizm dostarczyl argumentow zwolennikom panstwa dobrobytu oraz
idei sprawiedliwosci spotecznej, a takze walki z bezrobociem.

Keynesowska polityke gospodarcza realizowano z mniejszg lub wicksza
konsekwencjg do lat 70. XX wieku, kiedy okazato sie¢, ze bezrobocie i inflacja mogg ze
sobg wspotistnie¢. Byla to tzw. stagflacja. Stagflacja przeczyla analizom
i rozwigzaniom keynesowskim. Ekonomia keynesowska nie potrafita wytlumaczy¢

%% J K. Galbraith, Ekonomia w perspektywie. Krytyka historyczna, PWE, Warszawa 1991,
s. 246-249.
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tego zjawiska. Nie byla rowniez w stanie sformutowaé jasnych zalecen dla polityki
gospodarczej, ktore pozwolityby uporaé sie z wysoka inflacja i duzym bezrobociem®’.

Ekonomisci keynesowscy staneli przed wielkim wyzwaniem poglebienia swoich
rozwazan, zaro6wno o charakterze teoretycznym, jak i praktycznym. Chodzito
o znalezienie odpowiedzi na najwazniejsze problemy gospodarcze wspolczesno$ci.
Tymczasem ekonomia keynesowska byta gleboko podzielona. Wczesniej wyodrebnity
si¢ w niej bowiem dwa glowne kierunki: neokeynesizm i postkeynesizm.

Neokeynesizm powstal wskutek potaczenia elementow keynesizmu z elementami
ekonomii neoklasycznej. Rezultatem byla tzw. synteza neoklasyczna, integrujaca
keynesowska makroekonomi¢ z neoklasyczng mikroekonomig. Jej tworcami byli
mi¢dzy innymi: J. Hicks, A.Hansen, P.Samuelson, F.Modigliani, L. Klein oraz
D. Patinkin®,

W opozycji do neokeynesizmu uformowat si¢ postkeynesizm. Tworzyli go miedzy
innymi: J. Robinson, R.Harrod, R.Kahn, N.Kaldor, P.Sraffa oraz L. Pasinetti.
Zwraca uwage obecno$¢ w tej grupie bliskich wspdtpracownikow J.M. Keynesa,
ktérzy nie zaakceptowali prob laczenia keynesowskiej makroekonomii z neoklasyczng
mikroekonomig®.

Pod wptywem gwattownej krytyki ekonomii keynesowskiej w latach 70. XX wieku
wspotczesna ckonomia neokeynesowska skoncentrowala si¢ na poszukiwaniu
mikroekonomicznych podstaw keynesowskiej makroekonomii. Eksponuje ona
niedoskonatosci konkurencji, ktore sprawiaja, ze dostosowania rynkowe przebiegaja
powoli, powodujagc wahania produkcji i zatrudnienia. Dopiero w dtugim okresie
gospodarka znajduje rownowage, dochodzac do siebie po szokach, ktore zaktdcajg jej
prawidlowe funkcjonowanie. W takich warunkach polityka gospodarcza panstwa nie
moze ogranicza¢ si¢ do sterowania popytem, ale musi rowniez stymulowa¢ podaz®.

Tymczasem ekonomia postkeynesowska oderwala si¢ od statycznego modelu
rownowagi ogdlnej i skupita si¢ na analizie dynamicznej oraz wzroscie gospodarczym.
Akcentowata rowniez znaczenie dostosowan dochodowych oraz problemy
niepewnosci i niestabilnoéci w gospodarce rynkowe;j*'.

s, Czaja, A.Becla, Rozwoj wspolczesnej ekonomii keynesowskiej i pokeynesowskiej, w:
S. Czaja, A. Becla, J. Wlodarczyk, T. Poskrobko, Wyzwania wspotczesnej ekonomii. Wybrane
problemy, Difin, Warszawa 2012, s. 61-67.

*1bid., s. 68-69.

*1bid., 5. 69.

“Ibid., s. 68-69.

*'Ibid., s. 69-71.
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Postkeynesisci podkreslali, ze wielu ekonomistow, okreslajagcych si¢ jako
zwolennicy rewolucji keynesowskiej, w rzeczywistoSci nie rozumiato podejscia
analitycznego, ktore stosowat J.M. Keynes. Zdaniem postkeynesistow, ludzie ci nie
odczytali prawdziwego przestania Keynesa, ktory przyczyny bezrobocia wigzal
z funkcjonowaniem rynkow finansowych i dazeniem do utrzymywania pltynnych
aktywow. Dlatego postkeynesiSci zachecali do ponownego rozwazenia idei Keynesa.
Proponowali odrzucenie syntezy mneoklasycznej i rozwigzywanie problemow
wspotczesnosci w oparciu o oryginalng analize Keynesa®.

W tym kontekscie trzeba widzie¢ drugg rewolucje intelektualng, ktora dokonata si¢
w latach 80. i 90. XX wieku. W stosunku do wczesniejszej rewolucji keynesowskiej
byla to kontrrewolucja o neoliberalnym charakterze. Zmienila ona kierunek rozwoju
wspotczesnej mysli ekonomicznej. Z jednej strony doprowadzita do ostabienia
ekonomii keynesowskiej. Z drugiej strony przyczynita si¢ do znacznego wzmocnienia
gléwnego nurtu mys$li neoliberalnej, ktory obejmowat: tradycyjny leseferystyczny
liberalizm, monetaryzm oraz ekonomi¢ podazows.

Wyrazne symptomy neoliberalnej kontrrewolucji pojawily si¢ juz w latach 70. XX
wieku. W 1974 roku laureatem Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii zostal — ku
zaskoczeniu keynesistow — F.A. Hayek, zwolennik tradycyjnego liberalizmu
leseferystycznego oraz wybitny przedstawiciel szkoly austriackiej, wywodzacej si¢
z ekonomii neoklasycznej®.

F.A. Hayek byl konsekwentnym krytykiem ekonomii keynesowskiej. Polemizowat
on z keynesowska interpretacjag Wielkiego Kryzysu, wskazujac, ze do wadliwej
alokacji czynnikow produkcji doszto w trakcie boomu, ktory poprzedzal zalamanie
koniunktury. Sztuczny boom musial skonczy¢ si¢ kryzysem. Zwigkszanie podazy
pieniagdza i przejSciowy spadek stop procentowych doprowadzily bowiem do
uruchomienia wielu inwestycji, ktore pdzniej — po wzroscie stop procentowych —
okazaly si¢ po prostu niecoptacalne. Dzigki bankructwom powinno si¢ zatem dokonaé
swoiste oczyszczenie rynku z nieefektywnych podmiotow gospodarczych.

*2 P. Davidson, Rozwigzanie Keynesa. Droga do globalnej koniunktury gospodarczej, PTE,
Warszawa 2012, s. 157-174.

® J. Godtéw-Legiedz, Doktryna spoleczno-ekonomiczna Friedricha von Hayeka, WN PWN,
Warszawa 1992; J. Huerta de Soto, Szkola austriacka. tad rynkowy, wolna wymiana
i przedsigbiorczosé, Fijorr Publishing Company, Warszawa 2010.
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W 1976 roku Nagrode¢ Nobla w dziedzinie ekonomii otrzymat M. Friedman, tworca
monetaryzmu®. Zdaniem M. Friedmana, odpowiedzialnoécia za  glebokosé
i przewlektos¢ Wielkiego Kryzysu nalezato obarczy¢ amerykanski bank centralny,
anie prywatng przedsigbiorczo$¢. Fed poprzez restrykcyjng polityke pienigzng
doprowadzit bowiem do poglebienia zjawisk kryzysowych i1 przyczynit si¢ do
wywotania wielu panik bankowych. Jednakze opinia publiczna nie miala o tym
pojecia, poniewaz wprowadzono ja w blad, podajac nieprawdziwe informacje
o dzialaniach Rezerwy Federalnej®.

Monetarysci nawigzywali do ekonomii neoklasycznej i koncentrowali uwagg na
polityce pieni¢znej. Podkreslali konieczno$¢ walki z inflacjg, ktorg traktowali jako
zjawisko pieni¢zne, wywolane przez ekspansywng polityk¢ monetarng banku
centralnego®. Twierdzili, ze w diugim okresie w gospodarce rynkowej utrzymuje sie
naturalna stopa bezrobocia. Jej obnizenie za pomoca zwickszania ilosci pienigdza
w obiegu jest niemozliwe. Stad wynikat postulat utrzymania tempa wzrostu podazy
pienigdza na stalym poziomie (monetary rule). W miar¢ uplywu czasu w obrebie
ekonomii monetarystycznej pojawily si¢ istotne réznice w kwestii ksztattowania si¢
oczekiwan inflacyjnych.

Zwolennicy teorii oczekiwan adaptacyjnych, w tym M. Friedman, twierdzili, ze
podmioty gospodarcze formuja je na podstawie do§wiadczen z przesztosci. W takim
przypadku ekspansywna polityka pieni¢zna moglaby przejSciowo przyczyni¢ si¢ do
zwickszenia produkcji i spadku bezrobocia.

Tymczasem zwolennicy teorii racjonalnych oczekiwan, w tym R. Lucas, zaktadali,
ze podmioty gospodarcze zbierajg wszelkie dostepne informacje, nastepnie je analizujg
i dopiero na tej podstawie formujg oczekiwania inflacyjne. W takim przypadku
ekspansywna polityka pieni¢zna zostalaby wzigta pod uwage przez podmioty
gospodarcze. Nie udaloby si¢ ich wprowadzi¢ w btad. Dlatego ani produkcja, ani
bezrobocie nie uleglyby zmianie. Ekspansywna polityka pieni¢zna okazataby si¢
nieskuteczna.

Ekonomia podazy uksztattowata si¢ w USA w potowie lat 70. XX wieku. Jej
tworcami byli miedzy innymi A. Laffer 1 G. Gilder. Ich uwaga koncentrowata si¢

“ M. Belka, Doktryna ekonomiczno-spoteczna Miltona Friedmana, PWN, Warszawa 1986;
P.Ptak, Ile panstwa w gospodarce? Milton Friedman o ekonomicznej roli panstwa,
Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2008.

43 M. Friedman, R. Friedman, Wolny..., op.cit., s. 66-85.

* M. Friedman, A.J. Schwartz, 4 Monetary History of the United States, 1867—1960, NBER
Study, Princeton University Press, Princeton (N. Y.) 1963.



62 Tomasz Przybycinski

przede wszystkim na polityce podatkowej, ktorg konsekwentnie krytykowali. Polityka
wysokich krancowych stop podatkowych, majaca swoje korzenie w ekonomii
keynesowskiej oraz w ekonomii dobrobytu, hamowata bowiem aktywno$¢
gospodarcza.

O ile ekonomia keynesowska analizowata krdotkookresowe wahania koniunktury
gospodarczej, o tyle ekonomia podazy badata problem dlugookresowego wzrostu
gospodarczego. O ile ekonomia dobrobytu skupiata si¢ na podziale wytworzonych
dobr i ustug, o tyle ekonomia podazy koncentrowata si¢ na zwickszaniu produkcji.
Wiasnie dlatego zwolennicy ekonomii podazy podkreslali znaczenie oszczgdzania
i inwestowania®’.

Ogolnie mozna powiedzie¢, ze ekonomia neoliberalna eksponowata przede
wszystkim niekorzystne skutki rosngcej ingerencji panstwa w zycie gospodarcze,
ktorych ekonomia keynesowska zdawata si¢ nie dostrzega¢. Okazato sig, ze polityka
nakr¢cania koniunktury za pomoca deficytu budzetowego sprzyjata zwigkszeniu
inflacji oraz znacznemu wzrostowi wydatkow publicznych. Towarzyszylo temu
rowniez stopniowe zwigkszanie podatkow i obcigzen parapodatkowych, a takze
wprowadzanie przepisow utrudniajacych prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, co
w dlugim okresie dziatalo antymotywacyjnie i prowadzitlo do ostabienia albo nawet
zaniku wzrostu gospodarczego oraz wzrostu bezrobocia. Deficyt budzetowy, ktory —
zgodnie z zatozeniami keynesizmu — miatl by¢ zjawiskiem koniunkturalnym, nabrat
w wielu krajach charakteru strukturalnego. Stato si¢ tak, poniewaz wydatkéw, ktore
raz zwigkszono, pdézniej w wielu przypadkach nie udawalo si¢ zmniejszyé.
W szczegdlnosci dotyczyto to wydatkow socjalnych. W ciggu kilku dziesiecioleci
realizowania takiej polityki gospodarczej i spotecznej — przede wszystkim przez partie
socjaldemokratyczne — panstwo stato si¢ duze i drogie.

Tymczasem ekonomisci neoliberalni glosili konieczno$¢ powrotu do panstwa
matego 1 taniego. Domagali si¢ znacznego ograniczenia roli panstwa w zyciu
gospodarczym oraz zlamania potegi zwigzkéw zawodowych, ktore utrudniaty
prawidtowe dziatanie rynku i konkurencji. Chodzito tutaj w szczegdlnosci o: redukcje
wydatkéw publicznych, ograniczenie redystrybucji fiskalnej i zniesienie przepisow
utrudniajacych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Bardzo wazna byta takze walka
z nasilajacg si¢ inflacja, podkopujaca fundamenty tadu rynkowego, nawet kosztem
znacznego, przejsciowego wzrostu bezrobocia.

YL F ilipowicz, Amerykanska ekonomia podazy, Poltext, Warszawa 1992; J. Gilder, Bogactwo
i ubostwo, Officyna Liberatow, Warszawa 1988.
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W ten sposob przedstawiciele ekonomii neoliberalnej przeszli z glebokiej
defensywy, w ktorej znalezli si¢ wskutek Wielkiego Kryzysu, do zdecydowanej
ofensywy. W sporze pomiedzy keynesistami i neoliberatami przewage zaczgli
zyskiwac¢ ci drudzy.

Zainteresowanie ekonomig neoliberalna, a zwlaszcza koncepcjami F.A. Hayeka
1 M. Friedmana, stopniowo wzrastalo, w tym takze wsrdd tych politykow w krajach
wysoko rozwinigtych, ktérzy reprezentowali poglady konserwatywne. Wtasnie dlatego
ekonomia neoliberalna wywarta znaczny wptyw na polityke gospodarcza Wielkiej
Brytanii w latach 1979-1990, kiedy premierem byla M. Thatcher. Doprowadzita ona
do zlamania potegi zwigzkéw zawodowych i1 demontazu brytyjskiego panstwa
dobrobytu. Podobna polityke prowadzono takze w USA w latach 1981-1989, kiedy
prezydentem byl R. Reagan. Jej osobliwosciag bylo jednak znaczne zwigkszenie
rozmiaréw deficytu budzetowego i dlugu publicznego, spowodowane bardzo duzymi
wydatkami zwigzanymi z wys$cigiem zbrojen 1 wywieraniem silnej presji politycznej,
gospodarczej 1 militarnej na ZSRR. Wlasnie dlatego wskazywano na obecno$é
elementow keynesizmu w neoliberalnej polityce gospodarczej administracji
R. Reagana.

Thatcheryzm oraz reagonomika wyznaczyty nowe standardy polityki gospodarczej.
Polegala ona na redukcji roli panstwa w zyciu gospodarczym, przywroceniu
rownowagi  makroekonomicznej,  poprawie  efektywnosci  funkcjonowania
i zwigkszeniu konkurencyjno$ci przedsigbiorstw, zmniejszeniu wydatkow publicznych,
ograniczeniu redystrybucji fiskalnej, a takze deregulacji®®.

Thatcheryzm oraz reagonomika doprowadzity do wypracowania tzw. konsensusu
waszyngtonskiego. Pierwotnie konsensus waszyngtonski zawierat zalecenia dla
polityki gospodarczej w krajach Ameryki tacinskiej, ktore w latach 80. XX wieku
wpadly w powazne klopoty. Byly one spowodowane migdzy innymi narastajgcym
zadluzeniem zagranicznym. Autorem zalecen byt J. Williamson, ale zostaly one
zaakceptowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy jako
podstawa reform gospodarczych wspieranych ich pomoca finansowg. Stosowano je
takze w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, ktore w latach 90. XX wieku
przechodzity transformacje ustrojowa, oraz w Azji i Afryce®.

* G.W. Kotodko, Dokgd zmierza swiat. Ekonomia polityczna przyszlosci, Proszyhski i S-ka,
Warszawa 2013, s. 132.

*'S. Bukowski, L. Zigba, Konsensus Waszyngtoriski a stabilizacja makroekonomiczna i wzrost
gospodarczy, w: Modele rozwoju gospodarczego dla Polski w dobie integracji europejskiej
i globalizacji, red. M. Noga, M.K. Stawicka, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 23-30.
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Kontrola przeptywow kapitalu stanowila wazny element polityki gospodarczej
prowadzonej po zakonczeniu II wojny $wiatowej, ktéra byla osadzona w tradycji
keynesowskiej. Po 1971 roku mi¢dzynarodowy system walutowy, w ktérym kluczowa
role odgrywaly panstwa, zostal zastgpiony przez system, w ktorym gléwna role
odgrywal rynek. Liberalizacja i deregulacja rynkéw finansowych, zapoczatkowane
w latach 70. XX wieku, byly kontynuowane w kolejnych dekadach. Sprzyjaty im
rozwoj technologii informatycznych i telekomunikacyjnych oraz inzynierii finansowej,
w tym migdzy innymi tworzenie instrumentéw pochodnych. Dzialania te shuzyly
interesom firm finansowych, ktore propagowaty koncepcje pelnej liberalizacji
przeplywow kapitatu i rynkow finansowych®.

Liberalizacja i deregulacja rynkéw finansowych dynamizowaly rozwdj sektora
finansowego. W rezultacie sektor finansowy rozwijat si¢ znacznie szybciej niz sektor
realny gospodarki. W literaturze przedmiotu zjawisko to zostato nazwane finansyzacjg.
Jeszcze w 1980 roku wartos¢ aktywow finansowych na $wiecie wyniosta tylko 12 bln
USD i byta o ok. 19% wicksza od globalnego PKB. W 1990 roku aktywa finansowe
osiaggnety ponad 220% globalnego PKB, a w 2007 roku nawet ponad 340% globalnego
PKB’'.

Neoliberalna polityka gospodarcza mogta stymulowaé¢ rozwdj konkurencji
w sektorze finansowym, zmuszajac podmioty finansowe do wigkszego wysitku. Mogta
jednak réwniez stwarza¢ nowe okazje do pomnazania zyskoéw. Firmy finansowe,
dostosowujac si¢ do nowej sytuacji, usitowaly aktywnie ksztalttowaé swoje otoczenie.
Probowaty ostabi¢ kontrole ze strony regulatorow, a nawet si¢ z niej wyzwoli¢. Dzigki
temu mogly bowiem realizowa¢ bardziej agresywne strategie biznesowe
i maksymalizowac¢ zyski. Podmioty finansowe nie braty jednak pod uwage petnego
rachunku korzysci i kosztoéw, wynikajacych z liberalizacji i deregulacji rynkow
finansowych.

Tymczasem liberalizacja i deregulacja rynkéw finansowych — oprocz korzysci —
wigzaly si¢ rowniez z powaznymi zagrozeniami. Dotyczyly one wigkszej podatnosci
gospodarek na wahania koniunkturalne i rosngcego ryzyka destabilizacji sektora
finansowego. Przez stabilno$¢ finansowa rozumie si¢ zazwyczaj brak zagrozenia, ze
moga wystgpi¢ powazne zaklocenia w funkcjonowaniu sektora finansowego,
prowadzace do paralizu catej gospodarki lub jej newralgicznych czesci. Stabilnosé

K. Jedrzejowska, Gospodarka swiatowa wobec nadmiernej liberalizacji rynkoéw finansowych,
w: Ekonomia i polityka w kryzysie..., op.cit., s. 106—110.

1 J. Godtow-Legiedz, Od dominujgcej metodologii ekonomicznej do kryzysu, w: Ekonomia
i polityka w kryzysie..., op.cit., s. 83.



Globalny kryzys finansowy i gospodarczy jako wyzwanie ... 65

finansowg wspierajg systemy nadzoru nad podmiotami finansowymi oraz normy, ktore
regulujg funkcjonowanie firm finansowych. Chodzi bowiem o to, aby podmioty
finansowe nie podejmowaty ryzyka, na ktérego pokrycie nie majg wystarczajacego
kapitatu™.

Nadmierna liberalizacja i1 deregulacja rynkow finansowych stymulowaty:
agresywne korzystanie z dzwigni finansowej, nadmierng kreacje kredytu oraz banki
spekulacyjne, co prowadzito do tworzenia si¢ zlych aktywow. Nie jest zatem
przypadkiem, ze po kryzysie zadluzeniowym w krajach rozwijajacych sig, ktory
wystapit w latach 80. XX wieku, fala wzrostu aktywnosci kredytowej objeta w latach
1990-1997 rynki wschodzace, na ktérych pojawit si¢ kapital zagraniczny. Fala ta
zostata przerwana serig kryzyséw finansowych w: Meksyku, Azji Poludniowo-
Wschodniej, Rosji i Argentynie™.

Nastepna fala wzrostu aktywnos$ci kredytowej objeta w pierwszej dekadzie XXI
wieku kraje wysoko rozwinigte, a w szczegdlnosci rynki nieruchomosci. Zostata ona
przerwana globalnym kryzysem finansowym i gospodarczym pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku.

Niektorzy ekonomisci twierdzili, ze u podstaw globalnego kryzysu finansowego
1 gospodarczego lezaly ideologia neoliberalna i zwigzana z nig ekonomia gtownego
nurtu. Wedlug tej interpretacji, stworzyly one pozywke dla blednej polityki
instytucjonalnej. Polegata ona na nietrafnej deregulacji oraz postgpujacej liberalizacji
przy braku odpowiedniego nadzoru nad podmiotami finansowymi. Firmy finansowe
autonomizowaly sie, prowadzac coraz bardziej ryzykowne operacje™.

Globalny kryzys finansowy 1 gospodarczy nie byl kryzysem systemu
kapitalistycznego jako takiego. Po upadku gospodarki centralnie planowanej nie
istniala bowiem dla niego alternatywa. Dlatego wskazywano na jego fundamentalny
charakter, podkreslajgc, ze mamy do czynienia bez mata z upadkiem neoliberalnego
modelu gospodarki rynkowej™.

W tym kontek$cie wskazywano rowniez na niewlasciwe postugiwanie si¢
skomplikowanymi modelami do zarzadzania ryzykiem portfeli aktywow finansowych.

2K Jedrzejowska, Gospodarka swiatowa..., op.cit., s. 113.

> Ibid., s. 113-121.

> W. Jakobik, Neoliberalizm a $wiatowy kryzys gospodarczy, w: Pomiedzy politykg
stabilizacyjng i politykq rozwoju, red. J. Stacewicz, ,,Prace i Materialy Instytutu Rozwoju
Gospodarczego SGH” nr 88, SGH, Warszawa 2012, s. 41-62.

> G.W.Kotodko, Swiatowy kryzys i jego implikacje dla Polski, ,Master of Business
Administration”, Akademia Leona Kozminskiego, Warszawa, lipiec—sierpien 2009, nr 4 (96),
s. 4.
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Opieraly si¢ one na statystycznej analizie danych historycznych. Stosujac je, milczaco
przyjmowano, ze ryzyko obliczone na podstawie danych historycznych nie r6zni si¢ od
ryzyka w przysztosci. Dzigki temu ekonomistom wydawato si¢, ze sa w stanie trafnie
prognozowac przysztos¢. Nieokietznana spekulacja byta legitymizowana matematyka
1 komputerami oraz modelami wyceny, ryzyka i jakoSci. Prawdopodobienstwa zdarzen
przysztych, obliczone na podstawie danych historycznych, okazaly si¢ jednak btedne.
Wiasnie dlatego podmioty finansowe zostaly zaskoczone wybuchem globalnego
kryzysu finansowego i gospodarczego. Mozna powiedzie¢, Ze slepa wiara w ekonomi¢
i matematyke w polaczeniu z chciwoscia 1 nieodpowiedzialnos$cig stworzyty
specyficzna, toksyczng mieszanke, ktora spustoszyta gospodarke™.

Jednakze wydaje sig¢, ze krytykujac ekonomi¢ neoliberalng i obarczajac ja glowna
wing za niewlasciwg polityke gospodarcza, zbyt czgsto pomijano wiele waznych
faktow, w tym miedzy innymi dziatania politykow 1 réznych grup interesow.
W szczegbdlno$ci  wnikliwa analiza  dziatan administracji  Billa  Clintona
1 George’a W. Busha nie potwierdza, ze w USA konsekwentnie stosowano zalecenia
ekonomii neoliberalnej. Dotyczy to migdzy innymi dwoch newralgicznych obszarow
zpunktu widzenia genezy globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego:
mieszkalnictwa i polityki pieni¢zne;.

Poglebiona analiza wskazuje, ze wiclu wplywowych politykéw amerykanskich,
reprezentujacych roézne opcje polityczne, dazyto do wspierania przez panstwo rozwoju
mieszkalnictwa. Byt to wazny element ich ideologii i polityki wyborczej. To wtasnie
specjalne wsparcie panstwa sprzyjalo narastaniu pokusy naduzycia i psuciu
mechanizmu rynkowego. Lekcewazac wzgledy ostrozno$ciowe, administracje Billa
Clintona i George’a W. Busha doprowadzity do tego, ze cele spoteczne w polityce
mieszkaniowej staly si¢ wazniejsze niz prowadzenie rozsadnej polityki gospodarczej’’.

W tym kontek$cie trzeba rowniez postrzegaé role polityki pienigznej. Wspierala
ona tworzenie spekulacyjnego babla na rynku nieruchomos$ci w USA, ktdry wczesniej
czy p6zniej musiat peknac.

Ekonomia neoliberalna stworzyta sprzyjajacy klimat intelektualny dla nadmierne;j
liberalizacji 1 deregulacji rynkéw finansowych. Jednakze wydaje si¢, Zze obarczanie
wing za wybuch globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego zawodnych rynkow
i ,,ztych” (neoliberalnych) ekonomistow skutecznie odwracato uwage od osob, ktore
podejmowaty kluczowe decyzje gospodarcze. Chodzi tutaj przede wszystkim

%% p. Davidson, Rozwigzanie Keynesa..., op.cit., s. 34-38.

7 P. Dobrowolski, A. Kondratowicz, Zawodne rynki, Zli ekonomisci i dobrzy politycy..., op.cit.,
s. 174—175 oraz 184—189.
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o0 ,,dobrych” politykow, ktdrzy wczesniej rozbudzali oczekiwania elektoratu, a pozniej
uciekali od odpowiedzialnosci za skutki swoich dziatan.

Ekonomia keynesowska stworzyta sprzyjajacy klimat intelektualny dla zwigkszania
wydatkow budzetowych, $wiadomego utrzymywania deficytu budzetowego i wiary
w skuteczno$¢ antycyklicznej polityki gospodarczej. Zachecata ona do interwencji
w procesy rynkowe, co bywato wykorzystywane jako usprawiedliwienie dla terapii,
polegajacej na ratowaniu nieefektywnych podmiotow gospodarczych i zwigkszaniu
rozmiaréw dlugu publicznego. Jednakze wydaje si¢, Zze obarczanie wing za problemy
krajow zadtuzonych ,,ztych” (keynesowskich) ekonomistow skutecznie odwracato
uwage od politykdéw, ktdrzy najpierw pozwalali na prywatyzowanie zyskow, a pdzniej
podejmowali decyzje w sprawie nacjonalizacji strat potencjalnych bankrutow.

Analizujgc polityczne uwarunkowania zjawisk ekonomicznych, trzeba przede
wszystkim dostrzega¢ roznice migdzy deklaracjami i dziataniami decydentow.
Szczytne deklaracje politykéw nie zawsze byly realizowane. Niekiedy stanowily
jedynie swoistg zastong dymna, majacg ukry¢ niezbyt chwalebne czyny. Dotyczylto to
zreszta nie tylko politykow amerykanskich. W podobny sposob jak politycy
amerykanscy postepowali bowiem réwniez inni politycy, w tym takze politycy
w niektorych krajach cztonkowskich UE. W polityce gospodarczej nierzadko dziato si¢
tak, ze decydenci obiecywali spoteczenstwu zapewnienie dobrobytu, ale ich dziatania
nie prowadzity do osiggnigcia tego celu.

Podobnie byto z teoretycznym uzasadnianiem realizowanej polityki gospodarczej
za pomocg ekonomii neoliberalnej czy ekonomii keynesowskiej. W praktyce czgsto
stosowano podej$cie eklektyczne, korzystajac z dorobku réznych ekonomistow,
a powolywanie si¢ na autorytety naukowe bywato wykorzystywane do legitymizacji
okreslonych dziatan. Niektorzy politycy wykazywali w tym zakresie godng podziwu
elastycznos$¢.

Chociaz politycy deklarowali, ze kierowali si¢ dobrem publicznym, to jednak
wydaje sig, ze w praktyce — zarowno przed wybuchem globalnego kryzysu
finansowego i1 gospodarczego, jak i po tym wydarzeniu — duza ich cz¢$¢ dazyta przede
wszystkim do realizacji wlasnych interesow, czyli zdobycia wladzy i utrzymania jej
w swoim posiadaniu. Ludzie ci ulegali rowniez wplywowym grupom nacisku,
z ktorymi musieli si¢ liczy¢, sprawujac wladze. Taka motywacja pozwala wyjasnic,
dlaczego wielu politykow amerykanskich najpierw zaangazowalo si¢ we wspieranie
ubozszej czgsci spoteczenstwa za posrednictwem hojnej polityki mieszkaniowe;,
a nastepnie starato si¢ ratowaé zagrozone bankructwem podmioty finansowe. Koszty
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tych operacji obcigzyly podatnikoéw, a nie politykow, ktorzy podejmowali
najwazniejsze decyzje w tych sprawach.

Rowniez czes¢ politykow unijnych zachowywala si¢ w sposob malo
odpowiedzialny. Dazac do realizacji trudnego projektu integracji europejskie;j,
zdecydowano si¢ bowiem na stworzenie UGiW, ktora od poczatku nie spelniata
waznych kryteriow jednolitego obszaru walutowego. Taka polityka doprowadzita do
powstania spekulacyjnego babla na rynku nieruchomosci w peryferyjnych krajach
strefy euro. Jego peknigcie obnazylo z kolei stabo$¢ unijnego sektora bankowego, co
sktonito decydentéow do ratowania potencjalnych bankrutéw pienigdzmi podatnikoéw
oraz podtrzymywania koniunktury za posrednictwem ekspansywnej polityki fiskalne;j.
W efekcie deficyty budzetowe i1 zadtuzenie publiczne w wielu panstwach strefy euro
niebezpiecznie wzrosty, co grozito wybuchem kryzysu zadtluzeniowego w UGiW.
W ten sposob globalny kryzys finansowy i gospodarczy obnazyt stabosci strefy euro.

Zagrozenia, zwigzane z niecodpowiedzialnymi dziataniami politykdw, zostaty
wyeksponowane przez ekonomiczng teori¢ polityki, ktdrg okresla si¢ rowniez jako
teorie wyboru publicznego (public choice), nowa ekonomi¢ polityczng lub nowa
ekonomi¢ instytucjonalng. Ekonomiczna teoria polityki nie postrzega politykow jako
altruistow, ale jako racjonalne jednostki, dazace do zdobycia i utrzymania wiladzy,
a takze czerpania zwigzanych z tym korzysci®®.

Z czysto ekonomicznego punktu widzenia jest oczywiste, ze wywotywanie
sztucznego boomu, a nastgpnie podsycanie go, musi wczesniej czy poOznigj
doprowadzi¢ do zalamania calej gospodarki Iub jej czesci. Jednakze politycy moga
oczekiwaé, ze zwigzane z tym olbrzymie koszty, w tym takze koszty polityczne,
zwigzane z utratg zaufania wyborcow, beda odtozone w czasie.

Dla politykow, myslacych zazwyczaj krotkookresowo, perspektywa zapewnienia
dtugookresowego, stabilnego 1 zrownowazonego rozwoju gospodarczego wcale nie
musi wydawaé si¢ atrakcyjna. Mogg bowiem zyskal znacznie wigcej, czerpiagc
korzys$ci ze sztucznego stymulowania koniunktury. Jest bardzo prawdopodobne, ze
koszty ewentualnego kryzysu poniosag w odleglej przysziosci ich nastgpcy. Wing za
kryzys mozna zresztg obarczyé, na przyktad, wolny rynek, kapitalizm i ludzka

¥ Teoria wyboru publicznego. Glowne nurty i zastosowania, red. J. Wilkin, Wyd. Naukowe
SCHOLAR, Warszawa 2012; J. Miklaszewska, Filozofia a ekonomia. W krggu teorii wyboru
publicznego, Wyd. Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2001; L. Filipowicz, K. Opawski,
Teoria wyboru publicznego: wybrane koncepcje badawcze, ,,Ekonomista” 1992, nr 3.
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chciwos¢. Z tego punktu widzenia tatwo dostrzec atrakcyjno$¢ ekonomii
keynesowskiej*.

Dodatkowym problemem moze by¢ brak wystarczajagcych kwalifikacji
i kompetencji wsrod politykow. W panstwie demokratycznym sprawowanie wiladzy
nie jest mozliwe bez zgody tych, ktorzy jej podlegaja. Wtadza dostaje si¢ w rece tych,
ktorzy wygrywajg wybory. W trakcie wyboroéw politycy i partie polityczne, ktore ich
grupuja, walcza o glosy wyborcow. Odwoluja si¢ przy tym zaré6wno do argumentow
ideologicznych, jak i pragmatycznych. W tym konteks$cie pojawia si¢ rowniez kwestia
marketingu politycznego®.

Nierzadko wyborcy sg manipulowani przez politykéw. Politycy pozyskujg ich
bowiem obietnicami, ktére wymagajg zwigkszania wydatkow budzetowych. Aby je
sfinansowa¢ nalezaloby roéwniez podnies¢ podatki lub zwigkszy¢ obcigzenia
o charakterze parapodatkowym, co jest bardzo trudne z politycznego punktu widzenia.
Chociaz wyborcy chca uzyskiwaé okreslone korzysci, proponowane przez politykow,
to jednak nie sg sktonni do ponoszenia zwigzanych z tym kosztow.

Politykom znacznie tatwiej przychodzi zwigkszanie wydatkow panstwowych niz
podnoszenie podatkow lub obcigzen o charakterze parapodatkowym. Wiasnie dlatego
obietnice wyborcze sg czgsto formutowane, a nastgpnie realizowane w sposob
nicodpowiedzialny. W rezultacie dochodzi do powstania strukturalnego deficytu
budzetowego, niebezpiecznego narastania dtugu publicznego, a nawet do wybuchu
kryzysu zadluzeniowego. Rowniez forsujac obnizanie podatkow za wszelka cene,
mozna doprowadzié¢ do zapasci finanséw publicznych®'.

Politycy, ktorzy sprawuja wladze, niezbyt chetnie informujg elektorat o skutkach
swoich dzialan dla finanséw panstwa. Z tego powodu wyborcy czgsto nie sg wiasciwie
poinformowani o rzeczywistej sytuacji finansow publicznych. Ich dramatyczny stan
poznaja dopiero wowczas, gdy wybucha kryzys zadluzeniowy.

* F.Karsten, K.Beckman, Mity i grzechy demokracji, Fijorr Publishing Company,
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Wroctaw 2002; W. Ferenc, R. Mréwka, S. Wilkos, Komunikacja polityczna. Jak wygraé
wybory?, Wyd. LTW, Warszawa 2004.
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Alternatywa polityczna, Instytut Wydawniczy Ksigzka i Prasa, Warszawa 2012.



70 Tomasz Przybycinski

* 3k %k

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy moze sta¢ si¢ impulsem do poglebionej
refleksji nad jako$cia prowadzonej polityki gospodarczej w krajach wysoko
rozwinigtych i stanem rozwoju wspotczesnej teorii ekonomii. Wnikliwa analiza
polityki gospodarczej prowadzonej w USA oraz strefie euro prowadzi bowiem do
wniosku, ze w znacznym stopniu przyczynita si¢ ona do wykreowania sztucznego
boomu na rynku nieruchomosci, zarowno w USA, jak i w peryferyjnych krajach
UGiW, co wczesniej czy pdézniej musiato si¢ zle skonczy¢. Wybuch globalnego
kryzysu finansowego i gospodarczego pod koniec pierwszej dekady XXI wieku byt
zatem w duzej mierze rezultatem prowadzenia niewlasciwej polityki gospodarczej.

Teoretyczne podstawy polityki gospodarczej, ktora doprowadzita do wybuchu
globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego, byly wyjatkowo stabe. Polityka ta
nie miata solidnego oparcia w dorobku wspoétczesnej mysli ekonomicznej. Sztuczne
stymulowanie rozwoju mieszkalnictwa stuzylo przede wszystkim realizowaniu
interesow politykow, ktdrzy najpierw dazyli do zdobycia wtadzy, a nastepnie chcieli jg
utrzyma¢ w swoim posiadaniu.

Ekonomia neoliberalna stworzyta klimat intelektualny, ktory sprzyjat nadmierne;j
liberalizacji i deregulacji rynkéw finansowych. Z kolei ekonomia keynesowska
stworzyta klimat intelektualny, ktory sprzyjal ratowaniu nieefektywnych podmiotéw
gospodarczych i zwigkszaniu rozmiaréw dtugu publicznego.

Jednakze politycy nie stosowali si¢ konsekwentnie do zalecen ani ekonomii
neoliberalnej, ani ekonomii keynesowskiej. Polityka gospodarcza, prowadzona w USA
oraz w UGIW, miala autorski charakter. Polityka pieni¢zna amerykanskiego banku
centralnego w polaczeniu z hojng polityka mieszkaniowg panstwa sprzyjata narastaniu
pokusy naduzycia i psuta mechanizm rynkowy w USA. Rowniez politycy unijni nie
realizowali dojrzatej koncepcji integracji ekonomicznej w Europie. UGIW okazata si¢
projektem obarczonym powaznymi wadami. Strefa euro od poczatku nie spelniata
waznych kryteriow jednolitego obszaru walutowego. Globalny kryzys finansowy
1 gospodarczy ujawnit tylko wezesniej skrywane stabosci 1 utomnosé UGiW.

Probujac wyjasni¢ przyczyny, przebieg i skutki globalnego kryzysu finansowego
1 gospodarczego, nie wystarczy korzysta¢ z dorobku gldéwnego nurtu wspotczesnej
mysli ekonomicznej. W tym celu nalezy wyj$§¢ poza ekonomi¢ ortodoksyjng
i uwzgledni¢ dorobek ekonomii heterodoksyjnej. Szczegodlnie wartosciowy wydaje si¢
tutaj wktad ekonomicznej teorii polityki, ktorg okresla si¢ rowniez jako teori¢ wyboru
publicznego (public choice), nowag eckonomi¢ polityczng lub nowg ekonomig
instytucjonalng. Ekonomiczna teoria polityki nie postrzega politykoéw jako altruistow,
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ale jako racjonalne jednostki, dgzace do zdobycia i utrzymania wiadzy, a takze
czerpania zwigzanych z tym korzysci.

Ekonomiczna teoria polityki umozliwia zrozumienie sposobu funkcjonowania
rynku politycznego w demokracji. Wtasnie ten obszar zostal wyraznie zaniedbany
przez ekonomistéw nalezacych do gtdwnego nurtu wspolczesnej mysli ekonomiczne;.
Dlatego ich zalecenia miaty ograniczong wartos$¢ aplikacyjng. Nie braty pod uwagg, ze
politycy czesto formutowali obietnice wyborcze, a nastgpnie realizowali je w sposob
nieodpowiedzialny. W rezultacie dochodzilo do powstania w niektorych krajach
strukturalnego deficytu budzetowego, niebezpiecznego narastania dhugu publicznego,
a nawet do wybuchu kryzysu zadluzeniowego.
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