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KILKA WYZWAN DLA TEORII EKONOMI|
PO KRYZYSIE

Kryzys finansowy roku 2008 jest kryzysem wyjatkowym w ciagu ostatnich kilku-
dziesieciu lat, poniewaz nie tylko stanowi swoiste przesilenie gospodarcze, ale
takze w przeciwiefistwie do innych recesji z niedawnego okresu rzuca powazne
wyzwania teoretyczne wielu obszarom nauk makroekonomicznych. Celem niniej-
szego artykutu jest sformutowanie listy najwazniejszych z tych wyzwan, ktorych
powinien by¢ Swiadom ,,pokryzysowy” ekonomista po gospodarczym, a zatem
i teoretycznym szoku 2008 roku. Moim zadaniem nie jest zajmowanie konkret-
nego stanowiska w sprawie tych kwestii, lecz podkreSlenie tych elementéw teorii
ekonomii, ktére w wyniku pojawienia si¢ obecnego kryzysu nalezy ponownie
przedyskutowac.

WYZWANIE PIERWSZE:
ROWNOWAGA MAKROEKONOMICZNA
| TEORIA POLITYKI PIENIEZNEJ

Pierwszy dylemat, ktory pojawit si¢ w czasie obecnego kryzysu, nie jest problemem
nowym, poniewaz dotyczy wielokrotnie dyskutowanych kwestii rownowagi makro-
ekonomicznej i zwigzanej z nig teorii prowadzenia polityki monetarnej. Wigkszo§¢
makroekonomistéw uznaje bowiem konsens w tej kwestii, twierdzac, ze prioryte-
tem prowadzenia polityki pieni¢znej powinna by¢ enigmatycznie pojmowana ,,sta-
bilno$¢ cen”, wyrazana jako stabilno$¢ wybranego koszyka dobr konsumpcyjnych.
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Owa stabilno$¢ jest nie tylko wolitywnie dobranym normatywnym celem polityki
makroekonomicznej, lecz pojmowana jest jednoczesnie przez teorie makroekono-
miczne jako pozadana z punktu widzenia stabilnosci gospodarcze;.

A zatem dwa powszechnie uznawane twierdzenia z zakresu polityki makro-
ekonomicznej sa nastepujace: 1) celem polityki pienieznej jest przede wszystkich
utrzymywanie ,,stabilnych cen” (inng kontrowersyjng kwestig jest to, ze z réznych
przyczyn ,stabilne ceny” oznaczaja tak naprawde ceny rosnace o 2%);
2) ze wzgledu na domniemane sztywnosci cenowe osiggnigcie tego stanu stanowi
wyraz dojscia do swoistej rownowagi (equilibrium) makroekonomicznej, ktora
chociaz nie odzwierciedla stanu idealnego, to oznacza jednak w miar¢ optymalny
stan gospodarki, jaki w danej chwili jest do osiagniecia [Friedman 1968, s. 13].

Tymczasem przez lata poprzedzajace wystapienie kryzysu 2008 roku mogliby-
Smy mowic o osiaganiu satysfakcjonujacych wynikow w zakresie stabilizacji ceno-
wej statystycznego koszyka konsumpcyjnego. Ceny, co prawda, systematycznie
rosly od 1971 roku, niemniej jednak nie byly to wzrosty radykalne, a wpisywaly
si¢ w ogdlna koncepcje pozadanej polityki pieni¢znej i osiaganej dzigki niej sta-
bilizacji. Niestety, jak si¢ okazalo pare lat pdzniej, byta to stabilizacja pozorna,
poniewaz mimo osiagni¢cia stabilnosci wybranego koszyka konsumpcji gospo-
darka moze nie tylko nie osiagnaé pozadanej rbwnowagi, lecz moze nawet znaj-
dowac si¢ w stanie powaznej nierownowagi (disequilibrium), ktora tatwo wepchnie
ja na droge powaznego kryzysu.

Na przekor tendencjom do skupiania si¢ na niedawnych publikacjach mogli-
bySmy przytoczy¢ koncepcje z prac Friedricha von Hayeka, ktory otrzymat
Nagrode Nobla w 1974 roku za ,,przetomowe prace w teorii pieniadza i fluktu-
acji gospodarczych”. Prace tego noblisty wyr6znialy si¢ i do dzisiaj si¢ wyrdzniaja
na tle opracowan innych naukowcédw tym, ze w konteksScie dyskusji makroeko-
nomicznych podkreslaja mikroekonomiczny charakter systemu cenowego
w ramach zdezagregowanej struktury kapitatowo-produkeyjnej. Zdaniem Hayeka
w analizie zjawiska cyklu koniunkturalnego, czy wahan i gospodarczych kryzysow
nie powinno si¢ przywigzywaé nadmiernie uwagi do agregatowej wielkosci ,,0g01-
nego poziomu cen”. Wynika to z faktu, ze ogdlny poziom cen jest tylko Srednia
wynikajaca ze stanu gospodarczego. W poziomie cen nie ma odzwierciedlonych
decyzji producentow ani indywidualnych transakcji, ktore si¢ miedzy nimi doko-
nuja.

Przyktadowo w analizie zjawiska Wielkiego Kryzysu przeprowadzonej przez
Miltona Friedmana punktem centralnym jest zachowanie og6lnego poziomu cen
(i spadku podazy pienigdza, ktory go powodowat). Tymczasem Hayek, doceniajac
ten aspekt, stwierdzat, iz zdecydowanie wazniejsze jest to, jak zachowuja si¢
poszczegdlne ceny wzgledne, a nie bezwzgledne, ujete w koszyku dobr konsump-
cyjnych. Innymi stowy, wazne dla niego bylo nie to, czy wszystkie ceny spadaja
(lub rosng) $rednio o 10%, lecz to, czy ceny w poczatku stadiow produkc;ji spa-
daja (lub rosna) w szybszym tempie, a czy w dalszych stadiach w wolniejszym,
a takze na skutek czego ten spadek (lub wzrost) wystepuje. W istocie o to
Hayekowi chodzifo, gdy recenzujac ksigzke Keynesa zarzucat mu zbyt makroeko-
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nomiczne podejécie, piszac o tym, ze stosowane agregaty ,,maskujg najbardziej
podstawowe mechanizmy zmiany” [Hayek, 1932, s. 434]1.

Zjawisko cyklu koniunkturalnego, czy tez moze fluktuacji gospodarczych, nie
wynika, jak sie wydaje, ze zmiennosci Srednich statystycznych, a raczej z wyborow
producentdéw w poszczeg6lnych stadiach produkeji, ktérych decyzje ujawniajg
w momencie recesji cale sektory bledow. Bledy te stanowig koordynacyjne
porazki, ktérych nie sposob wyttumaczy¢ zmiennoscia cen dobr konsumpcyjnych,
a przynajmniej nie sposob ich ttumaczyé wylacznie czy giownie ta zmienng?.

Nie oznacza to, ze ,,0g0lny poziom cen” jest koncepcjq nieprzydatng i niepo-
trzebng. Wprost przeciwnie, jest dobrym miernikiem wskazujacym ogolnie, jak
bardzo ekspansywna jest prowadzona polityka pieni¢zna. To jednak nie oznacza,
ze miernik ten jest w stanie dobrze przedstawi¢ gieboko$¢ istniejacego cyklu
koniunkturalnego. Analogicznie podana Srednia temperatura dla Polski moze
pokazywad, jak cieplo czy zimno jest w tym kraju, ale nie pokazuje jeszcze tem-
peratur w poszczegdlnych miastach czy dzielnicach, domach i pomieszczeniach.
A ta moze by¢ bardzo wazna dla dziatafi podejmowanych przez ludzi, podobnie
jak roznice cenowe na poziomie mikro sa niejednokrotnie wazniejsze niz ogdlny
poziom cen wyliczany przez gtéwne urzedy statystyczne.

Jak pokazywal w swoich pracach Hayek (w opracowaniach niestety zapomnia-
nych i dzisiaj niedocenianych)3, w ramach osiggania stabilnoéci koszyka kon-
sumpcyjnego przez polityke pieni¢zng stosowang przez bank centralny moze
dojs$¢ do rozpoczecia serii projektdw inwestycyjnych, ktore bedg prowadzi¢ do
systemowej nierdwnowagi i nie bedg mogty by¢ kontynuowane [Hayek, 1933].
W efekcie, stabilnosc cen bedzie osiagnigta, ale za ceng braku stabilnosci makro-
ekonomicznej.

Stad kryzys zacheca nas do ponownego postawienia pytania o cele polityki
pienieznej, a w zasadzie do sformutowania fundamentalnego pytania teoretycz-
nego: czy stabilno$¢ cen oznacza stabilno§¢ makroekonomiczna, czy tez moze
stabilnos$¢ cen okupowana jest brakiem stabilnosci makroekonomicznej? Wyjscia
z tego impasu wydaja si¢ dwa: albo w ogdle zaprzeczy¢ zwigzkowi polityki pie-
ni¢znej z obecnym kryzysem i uznac j3 za bardzo dobrg (co robig niektérzy, na
przyktad Henderson i Hummel [2008]), albo odrzuci¢ teze, ze ,,stabilno$¢ cen”
to niepodwazalny priorytet prowadzenia tej polityki, moze bowiem by¢ niezwykle
zwodniczy zarowno w teorii jak i praktyce®.

' Mimo ze Hayek wysunat ten zarzut do Keynesa, to stosuje si¢ on w takim samym stopniu
do Miltona Friedmana, ktory opiera si¢ na podobnych agregatach.

2 Hayek [1931, s. 246, 262] pokazuje, ze w cyklu duzo wazniejsze sa rdznice cenowe niz ogdlny
poziom cen.

3 Hayek jest ekonomista, ktory niestety jest znany ze swoich prac polityczno-spotecznych,
takich jak Droga do zniewolenia czy Konstytucja wolnosci. ,Niestety”, poniewaz przez to Hayek
jest bardziej znany jako ideolog niz ekonomista. Wigkszos¢ jego prac ekonomicznych, a szczeg6l-
nie tych z makroekonomii, do dzisiaj nie jest przetlumaczona na j¢zyk polski.

4 Najslynniejsza obecnie reguta polityki monetarnej, reguta Taylora, poza stabilnoscig cen
wprowadza do modelu zmienna luki PKB (output gap). Ta dodatkowa zmienna rowniez zdaje si¢
nie odzwierciedla¢ stabilno$ci makroekonomiczne;j.
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WYZWANIE DRUGIE:
TEORIA STOP PROCENTOWYCH | TEORIA KAPITALU

Wyzwanie drugie mozna by teoretycznie dolaczyé do wyzwania pierwszego,
poniewaz dotyczy problematyki ksztattowania si¢ stop procentowych, a te dzisiaj,
jak wiadomo, sg ustalane przez banki centralne tak, aby osiagga¢ makroekono-
miczny cel cenowej stabilnosci. Niemniej jednak warto by to wyzwanie wyodreb-
ni¢ z dwoch przyczyn. Po pierwsze, w ,,syntezie neoklasycznej” teoria stopy pro-
centowej jest niespojna. Po drugie, priorytet osiggania stabilnoSci cenowej wcale
nie musi si¢ dokonywac za pomoca bezpoSredniej manipulacji stopami procen-
towymi (na przyktad w klasycznym programie monetarystycznym stabilno$¢ cen
jest osiagana za pomoca manipulacji agregatami pieni¢znymi [Friedman, 1969,
s. 45-48]).

Z czego wynika teoretyczna niespojnos$¢ powszechnego mechanizmu stop pro-
centowych? Prawdziwym wyzwaniem syntezy neoklasycznej byla proba potacze-
nia obowiazujacej teorii mikroekonomicznej, budowanej na stanach stacjonar-
nych konkurencji doskonalej, monopolistycznej i monopoli, wraz z makroekono-
miczng teorig Keynesowska, ktora oddzielata sfery indywidualnych warunkéw
rynkowych od osiagania stabilnoSci gospodarczej w skali makro [Coddington,
1976, s. 1258 i nast.]. Od lat 70. literatura nowokeynesowska i nowoklasyczna
uczynita bardzo wiele dla zbudowania w ramach tej syntezy ,,mikropodstaw”
makrogospodarki, wbudowujac w swoje modele prywatne podmioty wraz z ich
indywidualnymi ograniczeniami, uzytecznoSciami i oczekiwaniami, ktore na przy-
ktad moga wyprzedzac zachowania instytucji rzadowych’.

Niemniej jednak w syntezie tej pojawia si¢ konflikt stop procentowych jako
ceny, ktora miataby by¢ determinowana na plaszczyZnie mikroekonomicznej
przez podmioty rynkowe i ich zasoby kapitatowe, a stop procentowych, ktore sa
makroekonomicznym dekretem ze strony panstwowej instytucji. Tego teoretycz-
nego defektu tradycja syntezy neoklasycznej nie zdotata usuna¢. W mikroekono-
mii ceny regulowane sg za pomoca indywidualnych warunkéw popytu i podazy,
to znaczy zalezg od rzadkoSci dostepnego zasobu i od zglaszanego zapotrzebo-
wania na ten zasob. To samo zdaje si¢ dotyczy¢ stopy procentowej, ktora jest ceng
regulujacg poziom oszczednoSci 1 inwestycji, godzaca indywidualne preferencje
czasowe wlascicieli z dostepnym poziomem kapitatu w ramach istniejgcej krzywej
mozliwosci produkcyjnych [Garrison, 2001, s. 62]. W makroekonomii natomiast
stopa procentowa staje si¢ agregatowa ,,wajcha”, ktora stuzy do stymulowania
aktywnoSci gospodarczej i osiggania ,,stabilnoSci” cen débr konsumpcyjnych
(rosnacych o 2%), w zasadzie w zupelnym oderwaniu od tych indywidualnych
rynkow i fundamentéw ksztattowania sig tej stopy na poziomie mikro®.

3 To gléwna zastuga rewolucji ,,racjonalnych oczekiwaf”, ktore sa obecne zaréwno w mode-
lach nowego klasycyzmu jak rowniez nowego keynesizmu.

6 Zapewne jest to skutek Keynesowskiego przewrotu: ,,To oszczednosci i inwestycje sa deter-
minowane przez system, a nie na odwro6t” [Keynes, 2003, s. 162].
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Innymi slowy stopa procentowa jest w makroekonomii (pomijajac modele
neoklasyczne bez istnienia pienigdza) ceng odgornie dekretowana, regulatorem
polityki makroekonomicznej, a nie cena rynkowa, wynikajaca z mikroekonomicz-
nych decyzji.

Krzywa mozliwosci produkcyjnych jest dobrym przyktadem rozbieznosci mikro
i makroekonomii mimo istnienia ,,syntezy neoklasycznej”. W mikroekonomii
krzywa ta obrazuje wymienno$¢ mi¢dzy inwestycjami a konsumpcja, wiec te wiel-
koSci poruszaja si¢ w przeciwnym kierunku. Czynnikiem koordynujacym te decy-
zje jest stopa procentowa wynikajgca z preferencji podmiotow i posiadanych
przez nich zasobow. Natomiast w modelach krotkookresowych wahan (ktore nie
opieraja si¢ na makroekonomii bez pieniadza, jak teoria realnego cyklu) krzywa
mozliwosci produkeyjnych przestaje odgrywac te role, poniewaz inwestycje i kon-
sumpcja poruszajg si¢ w tym samym kierunku (rosng i spadajg razem), a stopa
procentowa, bedac pochodng decyzji panstwa a nie podmiotéw na rynku, je sty-
muluje’.

Pomostem na tej luce wydaje si¢ twierdzenie Wicksella, sformutowane przez
niego jeszcze przed czasem arbitralnego podziatu na mikro i makroekonomig
[Wicksell, 1936]. Zdaniem Wicksella, stopa procentowa faktycznie jest istotnym
mechanizmem regulujacym czasowa alokacje kapitatu miedzy poszczegdlne sta-
dia produkcji. Odpowiada bowiem za rozmieszczenie Srodkdw miedzy dtuzsze
i krotsze procesy. Wigksza dostgpnos¢ kapitatu (oszczgdnoSci) prowadzi do obni-
zenia stopy i przez to umozliwia finansowanie dodatkowych proceséw produkcji.
Jedli kapital i oszczednoSci sa rzadsze, wtedy fakt ten zostaje odzwierciedlony
W wyzszej stopie procentowej. Stopa zatem powinna osigga¢ rownowagowy (sta-
bilny dla gospodarki) poziom, gdy ,,popyt na kapital” zostaje zrownany z ,,podaza
kapitatu” [Wicksell, 1936, s. 103, 106].

Niestety, bez wzgledu na to jak dobrze brzmia terminy ,,popyt na kapital”
ijego ,,podaz”, s3 to pojecia nieempiryczne, to znaczy nie sposob je bezposrednio
powiazal z rzeczywisto$cia gospodarcza. Kapitat jest heterogeniczny i rozmiesz-
czony w poszczegOlne stadia produkcji — nie podlega zatem prostej agregacji
i wyliczeniom, z czego doskonale zdawal sobie sprawe Wicksell. A zatem posta-
nowit odwrdci¢ swoja uwage od tego problemu i przyjgl, ze osiagniecie rownowa-
gowej stopy procentowej (zréwnanie popytu i podazy kapitalu) nastgpuje wraz
z osiggnieciem stabilnosci koszyka cenowego [Wicksell, 1936, s. 109-110]. I stad
widzimy, jak nasze drugie wyzwanie dla teorii ekonomii faczy si¢ z pierwszym
wyzwaniem, co jest efektem prac Knuta Wicksella. Jesli ,,rownowagowa” stopa
procentowa (wyznaczajaca stabilnos$¢ gospodarcza) nie wspotwystepuje ze stabil-
noscig koszyka konsumpcji, to teoria makroekonomii staje przed kolejnym dyle-

7 Pojawia si¢ pytanie, skoro inwestycje i konsumpcja moga rosnaé razem, to gdzie jest granica
tego procesu? Dla wigkszosci ekonomistow granicg jest ,,pelne zatrudnienie” (nota bene termin
enigmatyczny). Dla samego Keynesa granicg byl moment, w ktérym zostanie zniesiona ,,niedo-
stateczno$¢ kapitalu” wraz z osiagnigciem ,,eutanazji rentiera” [Keynes, 2003, s. 344]. O utopij-
nych w tym wzgledzie pogladach Keynesa, ktore wynikaja z niecheci do oszczedzania i tradycyj-
nych wartoSci, zobacz: Garrison [1993] oraz Salerno [1992].
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matem — wyjaSnienia zjawiska stopy procentowej. Rozwigzanie tej tamigtowki
wymagatoby powrotu do momentu, w ktérym Wicksell porzucit swoje rozwazania
na rzecz przyjecia, moim zdaniem, biednego zatozenia, ktdre z jednej strony
pozornie rozwigzato problem, a z drugiej otworzyto furtke dla wygodnych modeli
prowadzenia polityki pieni¢znej, jakie w ostatnim czasie zawiodly.

Odpowiedz na pytanie o cenowa natur¢ stopy procentowej wymagataby row-
niez powrotu do teorii kapitalu, rozumianego jako szereg stadiéw produkcji
z heterogenicznymi dobrami, ktore nie podlegaja prostemu sumowaniu i kalku-
lacjom w ramach funkcji produkcji [Lachmann, 1941, s. 362-367]. Tak rozumiane
dobra kapitatowe nie sg idealnie substytucyjne i fatwo komplementarne, a przy
blednej wycenie (nierownowagowej stopie procentowej manipulowanej przez
bank centralny) beda otwiera¢ procesy produkcji, ktorych warto$¢ i spojnosc
mogg zostaé w przysztosci podwazone. Wigkszo$¢ modeli makroekonomicznych
przyjmuje w swoich modelach za kapitat zmienna K, ktora reprezentuje niejako
kapitat elastyczny niczym plastelina, mogacy tatwo przystosowac si¢ do zmienia-
jacych warunkoéw [Robinson, 1953, s. 81 i nast.]. Realistyczne ujecie kapitatu
nakazywatoby raczej porzucenie tej wizjid.

Prowadzona przez amerykanski bank centralny polityka monetarna korzy-
stala z obowiazujacej ortodoksji, zbudowanej, nazwijmy to kolokwialnie, na
,» Wicksellowskiej omylce”, sprowadzajacej stope do roli narzedzia regulacji
cenowego koszyka. Owszem, modele polityki pieni¢znej poza cenowym koszy-
kiem uwzgledniaty rOwniez zmienng output gap, ktéra ma pokazywac odchylenie
realnej produkcji od jej potencjalnego (,,optymalnego”) poziomu [Taylor, 1993,
s. 202]. Niemniej jednak, podobnie jak ogélny poziom cen, jest to zmienna agre-
gatowa, wyliczana na podstawie usrednionych statystyk, ktora nie uwzglednia
i ze wzgledu na swoj makrocharakter nie bedzie w stanie uwzgledni¢ problemu
koordynacji migdzy podmiotami rynkowymi®. Przywigzujac wage do tych agre-
gatowych zmiennych, koszyka cen i output gap, System Rezerwy Federalnej obni-
zyt radykalnie stopy procentowe na poczatku XXI wieku, przez co uruchomit
procesy inwestycyjne, ktore od roku 2007 zaczely by¢ rozpoznawane przez rynek
jako fiasko, mimo ze na poziomie makromodeli gospodarka mogla si¢ wydawac
stabilnal?.

8 Duzym krokiem naprzéd w giéwnym nurcie byt model Kydlanda i Prescotta [1982], w kt6-
rym zajmowali si¢ ,,czasem budowy”, co stanowito wylom od neoklasycznej teorii kapitalu (mimo
ze ci autorzy wydajg si¢ najblizsi tej neoklasycznej teorii, w ktorej kapitat jest traktowany niczym
plastelina). Jesli w teorii makroekonomii pojawia si¢ ,,mi¢dzyokresowa substytucja pracy”, to
dlaczego by nie zacza¢ wprowadzaé pojecia ,,migdzyokresowej substytucji dobr kapitatowych”?
Zobacz rowniez Montgomery [2006].

9 Qutput gap moze byé wyliczane na podstawie: funkcji Cobba-Douglasa, agregatowych
danych o zatrudnieniu, prawa Okuna, krzywej Phillipsa, modeli ekonometrycznych i wcze$niej-
szych trendow PKB. Wszystkie te metody, mimo ogromnych r6znic mi¢dzy nimi, sag w swoim
charakterze ,,makroekonomiczne” (tutaj przymiotnik ten ma akurat zabarwienie pejoratywne),
to znaczy nie odzwierciedlaja koordynacji mi¢dzy stadiami produkcji, poniewaz te stadia zostaja
w zmiennej output gap uSrednione, a zaleznoS$ci mi¢dzy nimi przepadaja.

10 Taylor [2007] uwaza, ze FED nie podazat za jego regula. Innego zdania byt przedstawiciel
FED, David Altig [2005]. Wydaje si¢, ze wszystko zalezy od tego, jakie zmienne zostang dobrane.
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Wobec powyzszego, jesli stopa procentowa jest ceng podobng do wszystkich
innych cen na rynku, a by¢ moze nawet ceng wazniejsza, poniewaz koordynujaca
wszystkie inne ceny, wtedy teoria musi odpowiedzie¢ na pytanie, jak stopa sie
ksztattuje i jaki ma zwiagzek z rGwnowaga gospodarcza, skoro sama stabilno$¢ cen
konsumpcyjnych nie jest wystarczajaca do okreSlenia jej naturalnego poziomu?

W wieku XIX zazarte spory na temat natury kapitatu prowadzili mi¢dzy soba
Boehm-Bawerk i John Bates Clark. W podobnej tradycji nawigzywali do nich
uczestnicy sporu z lat 30.: Nicolas Kaldor, Frank Knight, Fritz Machlup i Friedrich
Hayek. By¢ moze teoria makroekonomii po 2008 roku powinna powrdci€ do tej
tradycji i zacza¢ na nowo dyskutowac teori¢ kapitalu i nieodtacznie z nig powig-
zang mikroekonomiczng teori¢ stopy procentowe;.

WYZWANIE TRZECIE:
NIESTABILNOSC SYSTEMOW BANKOWYCH | WALUTOWYCH

W trakcie kryzysu nie mogta umknaé uwadze chwiejno$¢ obowiazujacych syste-
mow pieni¢znych, zaréwno na ich krajowym poziomie, gdy chodzi o system ban-
kowy, jak rowniez na plaszczyznie migdzynarodowej w wymiarze ptynnych kur-
sow walutowych. Te wydarzenia pozwalaja nam zakwestionowac po raz kolejny
korzySci wynikajace z ptynnych kursow walut narodowych, a takze wiare w to, ze
wspotczesny system bankowy jest doskonale chroniony przed grozbg catkowitego
zalamania.

Przez pewien czas mogliSmy obserwowaé swoisty konsens w kwestii porzad-
kéw walutowych i ich wzajemnej relacji. Wielu ekonomistow uznawato ptynne
kursy walutowe za co§ naturalnego, korzystnego i pozadanego [Johnson, 1969;
Dornbush, Krugman, 1976, s. 537; Friedman, 1953]. Wszelkie dostosowania prze-
plywu dobr i kapitatu moga sie¢ dokonywac za pomoca mechanizmu kursu walu-
towego bez nieuniknionych w innym wypadku bolesnych dostosowan cenowych.
Niestety, co pokazata niedawna praktyka, dostosowania kursu walutowego moga
by¢ daleko bardziej bolesne anizeli dostosowania cenowe. Stad z biegiem lat eko-
nomisci réznych nurtéow zaczeli podchodzi¢ do kurséw plynnych z coraz wigksza
rezerwa.

Z postawieniem na rezim ptynnych kursow walutowych wiaze si¢ nieodigcznie
zjawisko namnozenia si¢ krétkoterminowych przeptywow kapitatowych i nie-
uchronnej wymiany walut, ktora w Swiadomosci spotecznej funkcjonuje jako nie-
produktywna ,,spekulacja”, mimo ze tak naprawde jest niezbednym dostosowa-
niem do zmieniajacych si¢ warunkoéw. Nie oznacza to jednak, iz takowa spekula-
cja i papierowe z pozoru przeplywy kapitalowe nie moglyby zosta¢ zlikwidowane.
Moglyby, aczkolwiek musialoby to sie¢ odby¢ nie w wyniku zakazOow i ograniczenia
przeplywu kapitatu (gdyz to zrodzitoby dodatkowe koszty i straty), lecz musialoby
to wyniknaé z gruntowej reformy $wiatowego tadu walutowego, w ramach kto-

Ich spektrum jest tak duze, ze rownie duze jest spektrum mozliwych konkluzji z reguly Taylora,
ktore prowadzilyby do radykalnie odmiennych zalecenn w kwestii polityki pieni¢zne;j.
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rego krajowe waluty bylyby pokryte i zdefiniowane w powszechnym pienigdzu
towarowym, np. kruszcu [Mundell, 1969, s. 645-648].

Takim systemem mial by¢ w teorii system Bretton Woods (i jego poprzednie
formy, szczegdlnie system dewizowo-zloty), w ktoérym kursy walutowe byly
sztywne, a tak naprawde w oglle mialy nie istnie¢, poniewaz waluty byly sprowa-
dzane do wspdlnego mianownika, co zapewnialo ich wyptacalnos¢ i stabilnos¢.
Problem jednak z tymi porzadkami (co doprowadzito do ich nieefektywnosci
i nieuchronnego upadku) byt taki, ze definiujac walut¢ w rzadkim towarze, kto-
rego podaz nie moze by¢ dowolnie zwi¢kszana, naktada si¢ rOwniez ograniczenia
na kreacje¢ pienigdza, z ktorej korzystajg zarowno banki komercyjne jak i rzady.
Stad nawet uznajac korzysci systemu pieniadza towarowego, ktory zlikwidowatby
plynne kursy i wprowadzit stabilny Swiatowy pieniadz, problemem praktycznym
jest nacisk ze strony pafistw i bankow, ktorym bardzo zalezy na tym, aby takiego
ograniczenia na kreacje nie wprowadzaé!!. Nacisk ten w przesztosci doprowadzit
do upadku takich systemow i w efekcie ustanowienia ich naturalnej konsekwen-
cji: ptynnych kurséw [Mundell, 2000; Rothbard, 2004]'2.

Oczywiscie sama plynno$¢ kursu walutowego per se nie stanowi jeszcze
o chwiejnosci finansowego tadu $wiata. GdybySmy mieli bowiem system ptynnych
kursow, w ktérym jest petna panstwowa kontrola przeptywdéw kapitatu, jak row-
niez pelna nacjonalizacja sektora bankowego, wtedy system ptynnych kurséw nie
stanowitby Zrodfa powaznej destabilizacji. Problem jednak polega na tym, ze taki
tad oznaczalby de facto zniesienie mechanizmu rynkowego zyskow i strat, ktory
umozliwia w ogole porzadkowanie proceséw gospodarczych pod wzgledem ich
efektywnosci. A zatem watpliwa korzyS¢ takiego ,,stabilnego systemu” bytaby tak
wielka, jak korzy$¢ z braku bezrobocia i bankructw w systemach socjalistycznych.
Owszem, byt to tad przewidywalny i uporzadkowany, w ktérym dyrektywy poli-
tyczne okreS§laly decyzje gospodarcze. Niestety cierpialby na powazna wade
w postaci ukrytego chaosu gospodarczego. Podobnym efektem skoficzytaby si¢
zapewne nacjonalizacja bankow i kontrola przeplywu kapitatu — wahania walu-
towe juz nie bylyby tak bolesne, ale wraz z ich brakiem pojawitby si¢ chaos na
rynkach czynnikdw produkcji i towarow taki, jak w krajach realnego socjalizmu.

Stad niestabilno$¢ walutowa i moc jej oddzialywania taczy sie¢ z systemami
bankowymi, ktore we wszystkich krajach zachodnich majg podobng strukture.

11 Oproécz tego, rzecz jasna, wysuwane sa dwa powazne argumenty makroekonomiczne prze-
ciwko pienigdzowi towarowemu: 1) nie prowadzi do osiagnigcia stabilnosci cen w rozumieniu cen
koszyka rosnacego o 2% rocznie, 2) ogranicza mas¢ kredytu, ktéra moze by¢ Zrédlem wzrostu,
do jakiego nie dojdzie. Argument pierwszy moze by¢ kwestionowany tak jak w pierwszej sekcji
prezentowanego tekstu: wbrew obowigzujacej ortodoksji stabilno$¢ cen nie musi by¢ pozadana
ani gospodarczo korzystna. Argument drugi wymagalby wyjasnienia, jaka masa kredytu jest opty-
malna, bowiem w kazdej gospodarce (poza gospodarkg hiperinflacyjna) zawsze znajduja si¢
ludzie, ktdrzy nie dostaja kredytu. Jak ustali¢, co jest ekonomicznie optymalng granica przyzna-
wania kredytu? Takiej analizy poki co brak, a réwniez bytaby przydatna, aby podeprze¢ tezy
gléwnego nurtu.

120 tym, jak funkcjonowatby miedzynarodowy standard uniwersalnego pieniadza pokrytego
towarem i w czym przewyzszalby sztywne kursy manipulowane lub kursy w pelni plynne, zobacz:
Hayek [1937].
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Charakteryzuje si¢ ona kilkoma istotnymi elementami: jest to bankowo$¢ oparta
na rezerwach czastkowych, na ograniczonej osobowoS$ci prawnej i parasolu
ochronnym panstwa (asy$cie banku centralnego i rzadowej gwarancji depozytow),
co w efekcie prowadzi do skrajnej formy luki plynnoSciowej migdzy aktywami
1 pasywami bankdw, ktora jest nieznana w innych sektorach dziatalnosci gospo-
darczej [Heffernan, 2007, s. 46]. Wszelkie patologie takiego systemu bankowego
w sposdb kolosalny nasilily si¢ w ostatnim czasie.

Te patologie jednak nie powinny by¢ traktowane jako przypadki szczegdlne
czy przypadkowe wyjatki w obecnym systemie, lecz raczej jako jego naturalna
konsekwencja. Ryzykowne inwestowanie przez banki moglo si¢ odbywac nie tylko
przez bankowoS$¢ opartg na rezerwach czastkowych, lecz rowniez przez to, ze
bank centralny jest w stanie im ciagle dostarcza¢ plynnosci, a rzad gwarantuje
pokrycie depozytow w wypadku wystapienia problemu. Z jednej strony wydaje
si¢ to dobrym czynnikiem przynoszacym stabilizacje, ale z drugiej otwiera furtke
do pokusy naduzycia i nieodpowiedzialnego inwestowania. Gdy dodamy do tego
natur¢ prawng bankow jako spolek z ograniczong odpowiedzialnoScia ze szcze-
g6lnymi przywilejami nadawanymi przez licencjodawce, wtedy jasne sg zjawiska
prywatyzacji zyskow i uspoleczniania strat widoczne szczegdlnie w przypadku
plandéw pomocowych, ktére prowadza do wyptacania bonuséw zarzadom i ktére
nie wiadomo nawet, jak zostaly zaksiegowane i na co dokfadnie poszly.

Oprocz tego niezbedne jest pytanie, jak czeSciowy sektor rynku mieszkanio-
wego w Stanach Zjednoczonych mogt wstrzasnaé catym Swiatem. Zazwyczaj
,bafki” spekulacyjne prowadza do strat ludzi bezposrednio zwigzanych z sekto-
rem, w ktorym pojawia si¢ ,,banka”. JeSli kto§ zalozy spotke inwestujaca w trefny
sektor, wtedy sam poniesie tego konsekwencje, ale nie obciazy to wysokimi kosz-
tami catego spoleczefistwa. Zupetnie inaczej jest w przypadku nieodpowiedzial-
noSci bankow, ktora powoduje wzrost kosztdéw dla catej gospodarki. Nie wynika
to z immanentnej cechy jakiegokolwiek kredytowania. Na przyktad, weksel row-
niez jest formga kredytowania, a bledne inwestycje w weksle nie sg w stanie wpro-
wadzi¢ catej gospodarki w kryzys tak jak btedne decyzje kredytowania w systemie
bankowym. Stad jest co§ odmiennego, charakterystycznego w kredycie bankowym,
odro6zniajacego go od innych form kredytu, co sprawia, ze oparcie go na btednych
inwestycjach bedzie prowadzi¢ do rozlania si¢ kryzysu na catg gospodarke. A tym
czynnikiem jest bankowoS$¢ oparta na rezerwach czastkowych, w ktorym depozyty
finansujg dtugoterminowe projekty i w ktorym luka ptynnosci osigga rekordowe
rozmiary. To sprawia, Ze upadek jednego z bankow stanowi zagrozenie dla cato-
Sci systemu. W ramach stuprocentowego pokrycia depozytow takie rozlanie
ryzyka na cata gospodarke nie bytoby mozliwe, tak jak nie jest mozliwe, aby nie-
splacenie kilku weksli stanowifo globalne zagrozenie dla catego systemu wekslo-
wego i ogdtu gospodarki.

W dzisiejszym $wiecie powszechnoSci i normalnoSci czgSciowej rezerwy ban-
kowej, dla wigkszoSci wspotczesnych teoretykdw bankowosci rozwazania o stu-
procentowym standardzie bankowym z pewnoScia wydaja si¢ futurystyczne.
W wieku XIX i na poczatku wieku XX takie rozwazania byly jednak czescia
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realnego dyskursu mi¢dzy ekonomistami [Skousen, 1977, s. 24-42], skoro stan-
dard stuprocentowy stanowi doskonale zabezpieczenie przed kryzysami banko-
wymi i walutowymi'3. W niektorych publikacjach za takimi rozwigzaniami opo-
wiadali sie nobliéci tacy jak James Tobin [1985, s. 25-26]!* i Maurice Allais
[1989]'5. Sympatycznie rowniez méwili o nim Milton Friedman [1962]'¢ i Friedrich
Hayek [1933, s. 296]7.

Podjecie wyzwania, jakie rzuca obecny kryzys w sprawie niestabilnosci walu-
towo-bankowej, wymaga powrotu do tych pytan o istot¢ bankowosci i dyscypliny
walutowej. By¢ moze warto ja wprowadzi¢, przywracajac petne zabezpieczenie
walut rezerwg i osiggajac przy tym naturalng sztywnos$¢ kursow walutowych.

WYZWANIE CZWARTE:
ROLA BANKOW CENTRALNYCH

Powyzsze rozwazania obejmujace wskazniki makroekonomiczne, takie jak infla-
cja i PKB oraz system pieni¢zny, prowadzg nas do wspdlczesnej instytucji, ktora
jest z nimi nieroztaczna — banku centralnego. Obecne czasy wymagaja jednak
rewizji przestarzalej teorii dziatan banku centralnego. Zgodnie z ahistoryczng!®
koncepcja roli bankéw centralnych makroekonomicznym celem ich istnienia jest
»stabilizacja” cen (czyli cen rosnacych o 2%). ,,Stabilizacja” ta ma odbywac si¢
za pomocg operacji otwartego rynku, w ramach ktérych bank centralny ma przede
wszystkim handlowaé niezwykle bezpiecznymi, fatwo uplynnianymi papierami
wartoSciowymi. Do nich zaliczaja si¢ oczywiScie obligacje rzadowe postrzegane
stusznie przez graczy rynkowych jako w zasadzie zawsze wyplacalne ze wzgledu
na monopol podatkowy i menniczy panstwa.

Oprocz priorytetu stabilizacji cen bank centralny ma ochrania¢ rowniez sys-
tem bankowy przed krotkoterminowymi destabilizacjami, to znaczy ma by¢
pozyczkodawca ostatniej instancji. W swoich interwencjach ma wspomagaé banki

13 Jak wspomniano wyzej, przeciwko takiemu systemowi wysuwa si¢ ,,tylko” argumenty
makroekonomiczne o koniecznosci stymulowania wzrostu cen i wskaznika PKB. Nikt nie kwe-
stionuje stabilnosci takiego systemu.

14" Byé moze potrzebujemy czego$ takiego jak gotéwkowy system platnosci, ale bez jego
defektéw. Deponowanej gotowki — depozytdw z rezerwa stuprocentowa — wyplacanych w bank-
notach albo monetach na zadanie, transferowalnych do stron trzecich, zabezpieczonych przed
zgubieniem lub kradzieza, ktore bylyby perfekcyjnym srodkiem zachowania wartosci jednostki roz-
liczeniowej” (kursywa dodana MM). Zwr6¢my uwage, ze Tobin napisat ten tekst o §wicie ,,finan-
sowych innowacji”. Jesli teza szkodliwosci rezerw czastkowych jest prawdziwa, to wprowadzenie
jego planu w tamtym czasie oznaczaloby zabezpieczenie przed pojawieniem si¢ kryzysu.

15 Hyerta de Soto [2009, s. 551].

16 A takze inni przedstawiciele szkoly chicagowskiej, tacy jak Henry Simons i pozny Irving
Fisher.

17 Niedawno na rynku polskim ukazafa si¢ wnikliwa analiza Huerty de Soto [2009], ktora
moglaby nosi¢ tytut , Prawny i ekonomiczny manifest przeciwko bankowosci rezerw czastko-
wych”.

18 Jest to koncepcja ahistoryczna, poniewaz nigdzie nie powolywano banku centralnego, aby
stabilizowac ceny, lecz po to, aby ratowac upadajace banki (lub temu zapobiegac).
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tylko w ,,ptynnos&¢”, czyli w razie wystapienia krotkoterminowego braku Srodkow.
W zadnym wypadku bank centralny nie powinien manipulowac swoimi opera-
cjami tak, aby wplywa¢ na dochodowos$¢, ktora powinna by¢ rezultatem zdrowo
prowadzonej dziatalnoSci inwestycyjnej banku w dlugim okresie.

Niestety, jednak w praktyce nie zawsze tatwo jest odrdzni¢ ,,dochodowos$¢” od
,»plynnosci”, co jest podkreSlane przez wielu obserwatoréw. Wplywanie przez
banki centralne na plynno$¢ bankdéw potaczone z gwarancjami depozytdéw i ogra-
niczong odpowiedzialnoScia bedzie zmienia¢ zachowania bankéw dotyczace
dochodowosci, dzwigni finansowej i dlugoterminowego inwestowanial®. W efek-
cie rOwniez manipulowanie krotkoterminowymi stopami procentowymi tak, jak
robi to bank centralny, bedzie wplywac na zakres ekspansji kredytu. Chociaz
Alan Greenspan, szef Systemu Rezerwy Federalnej (FED), obnizyl na poczatku
XXI wieku krotkoterminowe stopy procentowe do jednego procenta, doprowa-
dzito to do agresywnej ekspansji kredytu, ktéra spowodowata sztuczny boom
inwestycyjny w sektorze nieruchomosci zwigzany z diugoterminowymi zobowiaza-
niami.

Mozna zatem zadac pytanie, czy banki centralne sa w stanie by¢ tylko pozycz-
kodawca ostatniej instancji, ktory nie wypacza funkcjonowania rynku bankowego
i miedzybankowego, czy tez jego gotowos$¢ do asystowania przy kiopotach
i dostarczania plynnoSci bedzie wplywata na dtugoterminowe zachowania pod-
miotoéw gospodarczych?

Na tym jednakze rola bankow centralnych si¢ nie koficzy, poniewaz w momen-
cie pojawienia si¢ kryzysu zakres ich interwencji zostat powickszony w sposdb
rewolucyjny, co zreszta w zasadzie umkneto uwadze opinii publicznej. Otéz ope-
racje otwartego rynku nie sa juz tylko dokonywane na rynku bezpiecznych papie-
row warto$ciowych, poniewaz w tej chwili banki centralne zakupuja papiery war-
toSciowe sektora prywatnego®. Amerykanski FED uruchomit kilka nowych pro-
gram6w, kryjacych si¢ miedzy innymi pod okresleniami Term Auction Credit
i Term Securities Lending Facility. W ramach tych dziatan bank centralny nie tylko
wspiera prywatne podmioty, ale de facto staje si¢ wtascicielem prywatnego sek-
tora [Stella, 2009].

Patrzac na bilans ksiegowy FED, mozna stwierdzi¢, ze jego sytuacja wydaje
sie¢ powazna, poniewaz jego aktywa urosty do ponad dwoch biliondw dolarow
([FED, 2009]; zauwazmy, iz znacznie przerasta to plan pomocy za 700 miliar-
doéw). Na naszych oczach dokonata si¢ wobec tego ogromna instytucjonalna
rewolucja, nieprzewidziana i nieopisana nawet przez najbardziej drobne niuanse
teorii prowadzenia polityki pienieznej. A zatem wplywanie na dochodowos¢ przez
bank centralny stato si¢ faktem, mimo ze tak naprawde wcze$niej rowniez wyste-
powalo, chociaz teoretycznie nie powinno.

19 Zobacz na ten temat Heffernan [2007], s. 570-575 i literature tam wymieniong. Poniewaz
przysztos¢ jest zawsze niepewna, nie mozna odpowiedzie¢, ze spadek wartosci aktywdw w danym
momencie na pewno minie i wrdca do poprzedniego poziomu.

20 Chodzi o operacje takimi instrumentami pochodnymi jak: Mortgage-Backed Securities,
Assets-Backed Securities czy ogblnie Collaterized Debt Obligations.
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FED przestaje wobec tego petni¢ role pozyczkodawcy ostatniej instancji —
staje si¢ tak naprawde kreatorem rynku ostatniej instancji, podbijajac ceny akty-
wow, ktore zgodnie z recesyjng wyceng powinny straci¢ na wartoSci. Bank cen-
tralny zarzadza zatem ryzykiem sektora prywatnego i polityki fiskalnej [Stella,
2009, s. 25 i nast.]. Ta socjalizacja rynku finansowo-kapitalowego daleko odbiega
od tradycyjnej roli, ktora teoria makroekonomii przypisuje bankom centralnym.
Stad czas obecnego kryzysu i nastepujacych w nim interwencji jest dobrym
momentem na rewizj¢ teoretycznej analizy ich funkcjonowania.

WYZWANIE PIATE:
TEORIA WYCENY RYZYKA

Obecny kryzys wynikajacy z bledow inwestycyjnych nie dotyczy, rzecz jasna, tylko
bankieréw i inwestoréw, ktdrzy chronieni parasolem ochronnym instytucji
publicznych nie obawiali si¢ brania na siebie wigkszego ryzyka. Okazuje si¢
bowiem, ze ogélnie pomiar ryzyka i proba wyceny takiego ryzyka zawiodly.
Nassim Taleb, wybitny teoretyk i praktyk ryzyka, nie mogl wybraé lepszego
momentu na publikacje swojej ksigzki Black Swan (,Czarny labgdz”) niz
2007 rok. Nazwa ,,czarny tabedZ” oznacza niespodziewana tamigiowke w rozu-
mieniu paradygmatdéw Thomasa Kuhna — nowe nieprzewidziane wczes$niej przez
obowigzujacy teori¢ zdarzenie, ktore podwaza jej rzekoma zdolnoS$¢ do opisu
rzeczywistosci.

Taleb kwestionuje w swojej ksigzce obowiazujace zasady mierzenia ryzyka,
ktore sa stosowane przez podmioty dzialajace na wspolczesnym rynku finanso-
wym?!, Wiara w skutecznoéé podobnych kompletnych modeli wystapita juz
w historii wielokrotnie i podobnie wielokrotnie zostala podwazona przez do§wiad-
czenie. Dobrym tego przyktadem jest historia funduszu Long-Term Capital
Management, ktory nie tylko stosowal nagrodzone Nagroda Nobla modele
Scholesa, Blacka i Mertona, lecz nawet zaangazowal do swojej dziatalnosci twor-
cow tego modelu. Podobnie stalo si¢ z modelami szacowania ryzyka, ktore
w zasadzie marginalizowaly mozliwo$¢ wystgpienia tak powaznego kryzysu jak
w 2008 roku?%; kryzysu, ktory okazal sie owym ,,czarnym tabedziem”.

Z punktu widzenia typowego podejscia do ryzyka naturalne jest traktowanie
tego kryzysu jako swoistej anomalii, niemozliwosci wrecz niemal tak duzej jak
szansa na to, ze w ciagu najblizszych dziesigcioleci wszystkie noworodki beda rudymi
chtopcami. Jednakze traktowanie takiego kryzysu jako praktycznej niemozliwoSci
wynika z celowego wybrania takiego, a nie innego sposobu podejscia do ryzyka,
ktore zaktada mozliwo$¢ pomiaru, opiera si¢ na historycznym danych i pomija
wplyw instytucjonalnych czynnikéw na zachowania podmiotéw rynkowych.

21 Zob. ich $wietne opracowanie: Jajuga 2007.
22 Cata historie sukcesu i spektakularnej porazki LTCM opisuje wydana na polskim rynku
ksigzka Dunbara [2000].
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Taleb w swojej opozycji do gtéwnego nurtu teorii ryzyka i tak okazuje si¢ nie
by¢ wystarczajaco radykalny, poniewaz kwestionuje mozliwo$¢ idealnego pozna-
nia rozktadu prawdopodobienstw. Tymczasem jego krytyka mogtaby p4js¢ zdecy-
dowanie dalej — by¢ moze w ogole rozktad prawdopodobienstwa nie istnieje i by¢
moze wcale nie da si¢ zmierzy¢ ryzyka dzialan podejmowanych przez ludzi.

Jedna z najwazniejszych zastug Franka Knighta dla teorii ekonomii byfo wpro-
wadzenie rozrdznienia na ryzyko i niepewnoS$¢. Ryzyko oznacza mierzalne praw-
dopodobienstwa wybranych klas zdarzen, ktére podlegaja matematycznemu
rachunkowi. Niepewno$¢ natomiast opiera si¢ na prawdopodobiefistwie jednost-
kowym, niemierzalnym, wynikajacym z tego, ze badane zdarzenia maja charakter
niepowtarzalny i unikalny. Stad nie sposéb ich podda¢ matematycznym kalkula-
cjom [Knight, 1971, s. 213 i passim]. Dziatanie gospodarcze z reguly podlega pod
kategori¢ niepewnosci, a nie ryzyka. Mimo to wspdtczesne modele traktujg dzia-
tania cztowieka tak, jakby byto mozliwe jego ujmowanie w kategorie prawdopo-
dobienistw?>.

Takie podejscie wynika z teoretycznej obawy przed porzuceniem modelowa-
nia. Widac to w przekroju gtoéwnych nurtéw makroekonomii. Robert Lucas i Paul
Samuelson uwazaja, ze uznanie istnienia klasycznej Knightowskiej niepewnosci
stanowi zagrozenie dla nauki ekonomii. Obaj uznaja, ze porzucenie matematycz-
nego rachunku prawdopodobienstwa bedzie oznaczalo podwazenie w ogdle teo-
rii ekonomii i brak jakichkolwiek systematycznych praw funkcjonowania gospo-
darki [Lucas, 1977, s. 223; Samuelson, 2008, s. 113-114]. Tymczasem Knight
i jego kontynuatorzy nie podzielali takiej opinii. Uznawali bowiem, ze mimo iz
w Swiecie wystepuje klasyczna niepewnoS¢ i brak w nim stacjonarnej dystrybucji
prawdopodobienstwa uniemozliwiajacej proste modelowanie wydarzef, nie ozna-
cza to, ze o gospodarce nie mozna nic powiedzie¢.

Rozrdznienie ryzyka i niepewnoSci oznacza rozdziat na prawdopodobiefistwo
kardynalne i porzadkowe. W przypadku niepewnosSci nie jesteSmy w stanie licz-
bowo opisa¢ rozktadu przysziych i potencjalnych wydarzen. Mozemy jednak
wskaza¢ na wydarzenia mniej lub bardziej prawdopodobne, nawet jesli nie jeste-
Smy w stanie opisac tego za pomoca funkcji.

Uwzgledniajac w swojej analizie czynniki instytucjonalne, takie jak istnienie
banku centralnego i promowanej przez niego ekspansji kredytowej przez banki
komercyjne oparte na rezerwie czastkowej, mozna bylo przewidzie¢, ze popro-
wadzi to do rozpoczecia submarginalnych procesow inwestycyjnych, ktére bez
podjecia operacji banku centralnego nie zostatyby rozpoczete. Co wiecej, ponie-
waz byly to inwestycje nieoptacalne, mozna réwniez probowac przewidywac
wystgpienie zdarzen malo oczekiwanych przez kardynalne modele prawdopodo-
biefistw oparte na danych historycznych. Mozna stwierdzi¢ przy uzyciu analizy
jakosciowej, ze w takich warunkach prawdopodobne jest wystapienie kryzysu
finansowo-gospodarczego, ktory, mimo ze przez oficjalne modele postrzegany

23 Juz Edgeworth pisal, ze ,,prawdopodobieristwo jest podstawq bankowosci” [Edgeworth, 1888,
s. 113]. Pytanie tylko, czy w ogdle mozna wprowadzi¢ w bankowosci prawdopodobienstwo kardy-
nalne.



292 Mateusz Machaj

jest jako ,,czarny fabedz”, ramach jakoSciowej analizy instytucjonalnej wydaje si¢
raczej naturalng konsekwencja, a nie niespodziewana anomalig. Prostym dowo-
dem na to jest fakt, ze wielu ekonomistom udato si¢ przewidzie¢ pojawienie
kryzysu (i wbrew pozorom nie takich, ktdrzy co chwile przewiduja jakie§ nadcho-
dzace zalamanie i akurat teraz im si¢ udafo). Cho¢ nie ma co ukrywac, ze w prze-
widywaniu tego nie pomogta im metoda wartosci zagrozonej (VaR). Dlatego poja-
wienie si¢ kryzysu kaze nam na nowo postawi¢ pytania o rol¢ rachunku prawdo-
podobienstwa w teorii ekonomicznej i zastosowania go w praktyce podmiotow
gospodarczych.

WYZWANIE SZOSTE:
KRYZYS NADZORU | REGULACJI

W swietle powyzszych chorob §wiatowego systemu pienieznego zasadne jest
poruszenie sprawy dzialan instytucji publicznych, ktére maja te problemy diagno-
zowac i odpowiednio im zapobiegaé. A zatem ostatecznym wyzwaniem jest kwe-
stia konstrukcji wtasciwych regulacji, ktore bylyby odpowiedzia na pojawiajace
si¢ problemy lub w ogdle mialyby zapobiec ich pojawieniu. Wbrew pozorom sek-
tor bankowy nie jest sektorem zderegulowanym i niepodlegajacym nadzorowi
instytucji publicznych. Sektor bankowy pozostaje bowiem cze¢Scig gospodarki,
ktora jest w najwyzszym stopniu licencjonowana i monitorowana przez nadzoOr
rynku finansowego. Wydaje sie, iz jest to jeden z nielicznych, jesli nie jedyny
sektor, w ktorym regulacja dzialalnoSci podmiotéw przez wtadze sprowadza si¢
nawet do wnikania w doktadna strukture bilansu firmy.

Che¢ dokladnego przeswietlania i regulacji dziatalno$ci bankéw ma swoje
powazne uzasadnienie, ktdre wyplywa czeSciowo z powyzszego opisu. Otdz ze
wzgledu na chwiejnos¢ systemu bankowego opartego na rezerwach czesciowych
i mocno ochranianego przez instytucje panstwa, w§rod podmiotéw bankowych
pojawia si¢ naturalna pokusa do bardziej ryzykownego inwestowania, ktdre nie
tylko moze przynieS¢ powazne straty wigkszosci uczestnikow rynku pieniagdza,
lecz réwniez natozy¢ dodatkowe koszty na podatnika. Stad wydawaloby sie natu-
ralny odruch wtadzy do skrupulatnego kontrolowania zachowan bankdow.

Niestety, istniejgce zaawansowane regulacje bankowe nie byly w stanie zapo-
biec pojawieniu si¢ masy btednych inwestycji, ktore zaczety by¢ uptynniane
w 2007 roku. Wynika to z faktu, ze pojawienie si¢ nadzoru nad bankami wymusza
na nich spetnienie regulacji, ale wcale nie musi prowadzi¢ do rzeczywiscie roz-
sadnego zarzadzania ryzykiem. Jako dobry przyktad moze postuzy¢ stosowany
w regulacjach wspoliczynnik kapitatowy (,,kapital” podzielony przez ,aktywa
wazone ryzykiem”). W celu spelnienia kryterium regulacyjnego banki musza
pozyskiwa¢ odpowiedni zasob kapitatu, albo rozktada¢ dobrze ryzyko w posiada-
nych przez siebie aktywach. Problem jednak polega na tym, ze obydwie z tych
wielko$ci mogg by¢ w pewnym zakresie manipulowane.
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,Kapitat” moze by¢ powickszany dodatkowa emisja w ramach korzystnej
umowy z innym bankiem. Przede wszystkim jednak ,,aktywa wazone ryzykiem”
sg wielkoScig enigmatyczng, poniewaz aktywa muszg by¢ wycenione (jesli wycena
opiera si¢ na zasadzie mark to market, to tym bardziej jest nieScista), a ich ryzyko
musi zosta¢ oszacowane. Z kolei jak widzieliSmy powyzej, w dziatalnosci gospo-
darczej nie istnieje obiektywny i niepodwazalny pomiar ryzyka. Tak jak nie sg
w stanie wykona¢ go banki, rowniez nie potrafig tego zrobi¢ instytucje publiczne
[Jabtecki, Machaj, 2009, s. 325].

Dowodem na nieskuteczno$¢ obowigzujacej regulacji i rozleglego nadzoru jest
to, ze w trakcie kryzysu banki amerykanskie spetnialy kryteria narzucone na nich
przez kontroleréw. A jednak spelnienie tych kryteriow nie bylo w stanie zapobiec
kryzysowi. Stad obowiazujacy nadzor nie wyeliminowat systemowej niepewnosci
i nie zmniejszyt zagrozenia, ktore wiaze si¢ z istnieniem parasola ochronnego dla
bankowosci opartej na rezerwach czastkowych. Mozna nawet rzec, ze regulacje
bankowosci nie mogly wyeliminowa¢ pokusy naduzycia, a tylko zdofaly skanali-
zowac ja w inny sposob i wepchnad ja do gospodarki za pomocg innych narzedzi
przy jednoczesnym spetnieniu papierowych standardéw narzuconych przez pan-
stwo.

Dopuszczalne jest rowniez postawienie tezy, iz zawodnos¢ regulacji byta histo-
rycznym incydentem. NajwyraZniej skoro fe regulacje zawiodly, potrzebne beda
jakie$ inne regulacje, ktore nalezy wprowadzi€ i ktore nastepnym razem nie
zawiodg?*,

Czy jednak tak rzeczywiScie jest? By¢ moze problem tkwi zdecydowanie gle-
biej — w sercu systemu finansowego, a jesli tak, to jego rozwiazania nalezy row-
niez tam szukaé. Dopoki wystepuje jaka$ swoboda bankéw w zarzadzaniu Srod-
kami i dopoki uzyskuja specjalne przywileje, dopdty banki beda mialy bodziec do
tego, aby dziala¢ mniej rozwaznie niz w innym wypadku. Tizeba o tym pamigtac
takze przy regulowaniu ich dziafalnosci, gdyz przy pewnej swobodzie beda mogly
te regulacje obchodzi¢ i dostosowywac si¢ do nich®. Nalezy w tej sytuacji posta-
wi¢ takze pytanie, czy regulacje i panstwowa kontrola moga by¢ efektywne
w zapobieganiu takim kryzysom.

24 Poniewaz wspotczynnik kapitatowy i proba szacowania ryzyka zawiodly, pojawiaja sie juz
kolejne propozycje regulacji i kontroli. Jedng z nich jest proba regulowania bezpoSrednio dzwi-
gni. Ta jednak réwniez moze by¢ obchodzona za pomocg manipulacji ksiggowych. Dobrym przy-
ktadem jest wspomniany LTCM, ktoéry cho¢ na papierze mial dzwigni¢ 27, to szacuje sig¢, ze
w rzeczywistoSci moglta ona osigga¢ nawet wielko$¢ 250 [Edison, Luangaram, Miller, 2000,
s. 329-330].

25 W proceder ekspansji blednych inwestycji w Stanach Zjednoczonych zaangazowany byt
rowniez kartel agencji ratingowych NRSRO, sterowany przez pafistwowa komisj¢ Securities and
Exchange Commision, ktory wystawial zawyzone oceny ratingowe i zanizal ryzyko inwestycji
[White, 2009]. Stad jednym z pobocznych wyzwan teorii ryzyka bylaby rowniez proba rekonstruk-
cji roli agencji ratingowych. Niestety w dzisiejszym systemie pieni¢znym zdominowanym przez
emisj¢ dlugu rzadzi dtuznik. Dlatego diuznik placi za ratingi i stad naturalna tendencja do korup-
cji. Gdyby w systemie nie dominowal diug, wtedy ptacacym za rating bytby inwestor (oszczedza-

jacy).
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PODSUMOWANIE

Obecny kryzys nie moze, w przeciwiefistwie do niedawnych recesji, wpisac si¢
w tradycyjne i obowigzujace modele cyklu koniunkturalnego, poniewaz podobnie
jak przesilenie lat 70. czy lat 30. jest kryzysem nie tylko gospodarczym, ale row-
niez kryzysem teorii ekonomii, ktory nieuchronnie stawia przed ekonomistg
powazne pytania o wiele aspektéw obowigzujacej ortodoksji. Nie powinno by¢
watpliwosci, ze gospodarka w koficu z tego kryzysu wyjdzie — pytanie tylko, czy
teoria ekonomii bedzie w stanie w tej mierze jej dorOwnac i czy poradzi sobie
z wyzej wymienionymi problemami, ktore do tej pory czesto ignorowata.
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STRESZCZENIE

Artykul przedstawia sze$¢ wyzwan, z jakimi musi si¢ zmierzy¢ w nast¢pnych
latach teoria ekonomii po kryzysie 2008 roku. Pierwsze wyzwanie stawia pytanie
o kompatybilno§¢ gospodarczej stabilnoSci i stabilnosci cen koszyka konsump-
cji. Drugie kwestionuje obowigzujacg teori¢ stopy procentowej i jej zwigzek
z teorig kapitatu. Trzecie dotyka problemu niestabilno$ci bankowosci i syste-
mow walutowych. Czwarte taczy te zagadnienia z rolg bankéw centralnych.
Piate wyzwanie pojawia si¢ w zwiazku z nierealistyczng oceng ryzyka, stosowang
w modelach gléwnego nurtu. Szdéste natomiast opisuje ptonne nadzieje zwia-
zane z idealnymi mechanizmami regulacji, ktére miatyby zapobiec tego typu
kryzysom w przyszioSci.

Stowa kluczowe: kryzys ekonomiczny, stopa procentowa, bankowos¢ oparta na
czastkowych rezerwach, niepewnos¢, ryzyko, banki centralne, Wicksell, stabilno$¢
cen, regulacje.

CRASH GENERATED CHALLANGES TO ECONOMIC THEORY

The article presents six challenges confronting economic theory after 2008 crash,
which should be addressed by economists in next few years. The first challenge
raises the question regarding compatibility of economic stability with consumer
price stability. The second one questions the existing theory of interest rates and
its relation to capital theory. The third one touches upon the problem of unstable
banking and currency systems. The forth one combines those issues and relates
them to the role of central banks. The fifth challenge is due to unrealistic risk
assessments used by the mainstream models. And the sixth challenge is due to
forlorn hopes of perfect regulatory mechanisms to prevent those types of crashes
from happening.

Key words: economic crisis, interest rate, fractional reserve banking, uncertainty,
risk, central banks, Wicksell, price stability, regulations.



