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1. Kryzysy sa nieodtagcznym elementem gospodarki wolnorynkowej. Mozna nawet
sformutowac prawidiowos¢: im potezniejsze sity rynku, wickszy ich zasieg i wiecej
swobody dla ich dziatania, tym wicksze prawdopodobiefistwo wystgpienia kry-
zysu. Dzialanie sil rynku zawiera bowiem immanentne sprzecznosci: z jednej
strony wyzwala odpowiedzialno$¢ za wtasne losy, przedsiebiorczos¢, kreatywnosc,
tendencje do ekspansji, z drugiej natomiast — pogon za rozwojem i maksymaliza-
cja zysku (racjonalna z punktu widzenia indywidualnych decydentéw) ruguje
konkurentéw z rynku, prowadzi do jego monopolizacji, nieliczenia si¢ z potrze-
bami klientéw, hamowania postepu technicznego i tak karykaturalnego rozrostu
firm (instytucji), ze nie s one w stanie upas¢. Rynek nieograniczany przez wladze
polaryzuje gospodarczg i spoleczng sfere dziatalnoSci ludzkiej, powoduje wzrost
kosztéw rozwoju, destabilizuje istniejace uktady sit (to jest do pewnego stopnia
pozytywne, poniewaz stymuluje ruch, zmiang, rozwoj i umozliwia przebijanie si¢
nowego) i moze powodowaé powstanie giebokiej nierownowagi, rowniez struk-
turalnej, w skali kraju, a nawet globu.

Co wigcej, dziatania rynku inspirowane SciSle okreSlonym interesem jego
uczestnikow sa szybkie (szybsze niz dzialania wladz podejmowane z reguly
z opOznieniem ze wzgledu na koniecznoS¢ uwzgledniania interesow roznych akto-
roéw) i bardziej skuteczne, chociaz realizowane w warunkach niepewnosci, w sytu-
acji istnienia ryzyka.

Cechg szczegblng dziatania rynku, tym bardziej negatywna, im bardziej jest
on zdeformowany, jest to, ze jego uczestnicy podejmujg indywidualnie decyzje
racjonalne ze swojego punktu widzenia, a ich skutki moga mieé¢ szeroki nega-
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tywny zasieg spoteczny i nie ponosza za to odpowiedzialnosci ani materialnej, ani
moralnej, chociaz konsekwencje dotyczy¢ moga tysiecy, a nawet miliondw osob.
Filozofowie zgadzaja si¢, ze nie ma wolnosci bez odpowiedzialnosci i nie ma
odpowiedzialnosci bez wolnoSci [Filek, 2007]. Natomiast decydenci rynkowi kon-
centruja si¢ na akcentowaniu znaczenia jednego tylko aspektu wolnosci, a mia-
nowicie wolnosci gospodarczej, z zasady ignorujac zagadnienie odpowiedzialno-
$ci. Nieograniczona wolno$¢ gospodarcza staje si¢ wigc wolnoscig negatywna,
uprawnieniem nie pociggajacym za soba obowiazkoéw, a oczekiwana spoteczna
odpowiedzialnos¢ biznesu spotyka si¢ najczesciej z obojetnoscig przedsigbiorcow.
Decydent nie kieruje si¢ ta podstawowg zasadg etyki. NajczeSciej nikt nie egze-
kwuje jej przestrzegania, a w przypadku gdy nadzor taki istnieje — dziala zazwy-
czaj z opdznieniem, ex post i w konsekwencji tylko niekiedy jest skuteczny.

Jednakze niektore rynki dzialajace od wiekOw sa nadzorowane i to skutecznie.
Dotyczy to przede wszystkim wigkszosci rynkOw towardw, na ktorych obowigzuja
i sg egzekwowane zakazy zmow cenowych (tworzenie karteli), naduzywania pozy-
cji dominujacej i innych dzialan ograniczajacych lojalng konkurencje.
Kontrolowanie innych rynk6w jest bardzo ograniczone, utomne, a nadmierny ich
wzrost najczesciej powoduje autodestrukcje, ktora niekiedy prowadzi do autore-
gulacji badz regulacji pochodzacej z zewnatrz.

Kryzysy mozna wiec uznaé za przejaw racjonalnosci funkcjonowania rynkow,
przejaw ich samooczyszczenia i sanacji. Swiadczy o tym historia powojennych

kryzysow.

2. Podlozem ideologicznym obecnego kryzysu finansowo-gospodarczego byta
neoliberalna teoria ekonomii, ktéra zaczeta dominowaé w polityce ekonomicznej
panstw zachodnich od poczatku lat 70. XX wieku. Gtéwna jej inspiracja byly
prace Friedricha Augusta von Hayeka oraz Miltona Friedmana. Akcentowali oni
szkodliwos¢ ingerencji panstwa w gospodarke, znaczenie wolnosci gospodarcze;j
dla rozwoju przedsigbiorczosci, zasadnos$¢ powrotu do prostej ekonomii klasycz-
nej, zwlaszcza Adama Smitha, ktorej elementem bylo m. in. zalozenie niezawi-
stosci sfery pienigznej i realnej [Domanska, 1992]. W atmosferze nawrotu do
ekonomii klasycznej postgpowat rozwoj nurtu ekonomii podazy (supply-side eco-
nomics) opartego na zanegowaniu keynesowskich postulatow regulowania gospo-
darki przez wspieranie popytu, a sprzyjajacy ekspansji przedsigbiorczoSci. Ten
powrdt do Zrodet klasycznych nazwano ,,nowa ekonomia”. Gléwnymi elemen-
tami zgodnej z nig polityki gospodarczej rzaddw, zardwno krajow rozwinietych
jak i wielu wschodzacych, staly si¢ zasady prymatu przedsigbiorcy w gospodarce
i tworzenie warunkow rozwoju przedsi¢biorczosci, prywatyzowanie przedsie-
biorstw i wielu innych dziedzin uznawanych do niedawna za sfere publiczna,
minimalizowanie podatkéw dochodowych, minimalizowanie roli pafstwa, mini-
malizowanie kosztow dzialalnoSci przedsigbiorstw (zwlaszcza poprzez uelastycz-
nienie rynku pracy), walka z inflacjg oraz zachowanie dyscypliny finanséw publicz-
nych. Praktyka wykazala, ze wérdd stabych stron neoliberalnej polityki mozna
wymieni¢: krotkookresowe podejscie do polityki gospodarczej, niedostateczng
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dbatos¢ o utrzymanie niskiego bezrobocia, o dyscypling finanséw gospodarstw
domowych, niedostateczne dostrzeganie utomnosci funkcjonowania rynku i nad-
miernie szeroki zakres deregulacji.

Idee neoliberalizmu znalazly licznych wyznawcow i szybko rozprzestrzenily si¢
w krajach zmierzajacych do przySpieszenia swego wzrostu, zarowno rozwini¢tych
jak i wschodzacych, co m.in. doprowadzito do serii kryzysow, nowego uktadu sit
konkurencyjnych w Swiecie, a rownocze$nie do ksztattowania nowych przestanek
i zrodet rozwoju.

Pierwszy kryzys, okreSlony jako energetyczny, nastapit w 1973 r., gdy kraje
OPEC w odpowiedzi na dokonane w 1971 r. przez Stany Zjednoczone zawiesze-
nie wymienialnoSci dolara na zioto, a nastepnie na kolejne dwukrotne jego zde-
waluowanie, czterokrotnie podwyzszyly ceny ropy notowanej wta$nie w dola-
rach.

Kolejny kryzys, okreslany jako drugi energetyczny, nastgpit w 1979 r., gdy po
nieudanej modernizacji Iranu przez szacha Rezg Pahlawiego wtadze przejat przy-
wodca duchowy Chomeini, a irafiski przemyst naftowy zostat zniszczony.
Rezultatem byt kolejny wzrost cen ropy, juz dziesieciokrotny w stosunku do
poziomu z poczatku lat 70.

Kryzysy te — z jednej strony — spowodowaly ostre problemy gospodarcze we
wszystkich krajach importujacych rope i rozpoczely proces spadku zaufania do
hegemonii Standéw Zjednoczonych, a z drugiej — ujawnily sily rynkowe krajow
OPEC oraz zainicjowaly postep w oszczedzaniu energii w krajach zachodnich,
w tym réwniez rozwoj technologii energooszczednych.

Nastepne kryzysy, jakie wstrzagsaly gospodarkami wolnorynkowymi (w tym
amerykanski kryzys oszczednoSci i pozyczek z lat 1986-1995, japonski kryzys ban-
kowy z lat 1990-1999, azjatycki kryzys bankowy z lat 1998-1999 czy amerykanska
barnka internetowa z lat 2000-2001), chociaz zawsze powodowaly hamowanie
rozwoju nie tylko jednego kraju, to jednak nie mialy zasiggu globalnego. Warto
tez wskazad, ze tagodzenie skutkéw tych kryzyséw prowadzito do wzrostu inter-
wencjonizmu panstwowego, a w konsekwencji ostabialo neoliberalny model roz-
woju.

3. Sformutowanie opinii o przyszlych kierunkach ekonomii na tle obecnego $wia-
towego kryzysu finansowo-gospodarczego wymaga uprzedniego poznania jego
przyczyn bezpoSrednich i poSrednich, mierzalnych i niemierzalnych, gospodar-
czych, spotecznych, politycznych i psychologicznych. Obecnie, po uplywie roku
od wybuchu kryzysu, znane sa juz w pewnej mierze jego Zrodta, ale brak jeszcze
wywazonych ocen co do ich znaczenia i wzajemnego oddziatywania — z jednej
strony — na natezenie zakresu zniszczen, a z drugiej — na tworzenie podwalin pod
nowy uktad sit konkurencyjnych w Swiecie.

Za bezposrednia, ,,techniczng” przyczyne kryzysu uznaje si¢ zatamanie w USA
substandardowych kredytdéw hipotecznych, tzw. subprime. Nastapito ono na sku-
tek bardzo szybkiego wzrostu ilosci i wartosci kredytow hipotecznych udzielanych
klientom o coraz mniejszej zdolnoSci kredytowej. W latach 2000-2007 zadluzenie
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gospodarstw domowych w USA z tytutu tych kredytéw wzrosto ponad dwukrotnie
(z 4821 mld do 10 540 mld USD), co w relacji do PKB oznaczato wzrost z ok.
49% do ok. 76% [Rosati, 2009]. Byto to mozliwe na skutek splotu wzajemnie
powiazanych i wspierajacych si¢ czynnikow wewnetrznych i zewnetrznych, sprzy-
jajacych rozwojowi w krotkiej perspektywie, ale powodujacych duze ryzyko zata-
mania w dluzszym okresie; czynnikow powodowanych niedostatecznie odpowie-
dzialng polityka rzadu i majaca cechy groznego nowotworu powodowanego
»tworczoscia” instytucji finansowych.

Wysoki poziom zatrudnienia w gospodarce amerykanskiej w latach 2003-2007
spowodowal wzrost optymizmu i oczekiwanie pomySlnych perspektyw, a w kon-
sekwencji wzrost wydatkdw gospodarstw domowych na zakup wiasnego mieszka-
nia badz domu'. Znalazto to odzwierciedlenie w szybkim spadku oszczednoSci
prywatnych oraz szerokiej fali zaciagania kredytow hipotecznych, zwlaszcza ze
wzrost cen domoéw w latach 1999-2007 sktaniat do oczekiwania wzrostu stopy
przychodu z inwestycji mieszkaniowych.

Tradycyjnie kredyty hipoteczne byly udzielane pod zastaw nabywanej nieru-
chomosci i po doktadnym rozpoznaniu sytuacji finansowej kredytobiorcy,
a ponadto bank utrzymywat az do zakoficzenia inwestycji staly kontakt z kredy-
tobiorcg w celu monitorowania zaréwno jego, jak i wlasnej sytuacji finansowe;.

Jednakze pod koniec lat 90. nastapita w USA deregulacja rynkéw finanso-
wych, ktéra umozliwita obrét finansowymi produktami pochodnymi (derivatives)
tworzonymi na podstawie nieplynnych instrumentow pierwotnych?. Dato to moz-
liwos¢ sekurytyzacji kredytéw hipotecznych, tj. ich emitowania i sprzedazy na
podstawie papierow wartoSciowych zabezpieczanych nieruchomosciami finanso-
wanymi kredytem hipotecznym. Zajmowaly si¢ tym wyspecjalizowane, poSredni-
czace instytucje finansowe (niektore korzystajace ze specjalnych przywilejow)?3,
zwlaszcza ze sekurytyzacja objeta takze kredyty udzielane w ramach kart kredy-
towych, kredyty na zakup samochodéw, kredyty konsumpcyjne. Papiery warto-
Sciowe emitowane na pokrycie tych kredytow nabywaly banki i fundusze inwesty-
cyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe i inne instytucje finansowe zar6wno amery-
kanskie jak i zagraniczne.

Réwnoczesnie nadplynnos¢ pienigdza powodowala, ze pogarszata sie jakos$¢
portfela kredytow hipotecznych zarowno w bankach, jak i w instytucjach poSred-
niczacych. Coraz czeSciej udzielano kredytow osobom nie majacym wymagane;j

1 Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. wynosila zaledwie 4,6% (,,Maly
Rocznik Statystyczny Polski” 2009, s. 546).

2 Chodzi o ustawg Gramma Leacha i Blileja z 1999 roku. Przed jej podjeciem obowiazywata
ustawa Glassa-Steagala z 1933 r., ktéra utrzymywala segmentacje rynku finansowego. Zakazywata
ona bowiem bankom detalicznym (depozytowym) $wiadczenia innych ustug finansowych, takich
jak ubezpieczenia, bankowos¢ inwestycyjna, komercyjna czy ustugi brokerskie.

3 W Stanach Zjednoczonych taka szczegdlng pozycje zdobyly Federal Mortgage Associations
(,,Fannie Mae”) oraz Federal Home Loan Mortgage Corporation (,,Freddie Mac”) majace status
poczatkowo przedsigbiorstw sponsorowanych przez rzad. Sprzyjalo to rozwojowi sekurytyzacji,
poniewaz powodowalo domniemanie, ze w przypadku kiopotéw finansowych instytucje te beda
wsparte przez rzad federalny. Udzial tych instytucji w hurtowym rynku hipotecznym pod koniec
lat 90. przekraczat 70%.
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zdolno$ci kredytowej (okreSlanym mianem NINJA — No Income, No Job, No
Assets) oraz z coraz mniejszym udzialem wtasnym. Sekurytyzacji, i to wielokrot-
nej, sprzyjat rozw0j technologii informatycznych. W konsekwencji powstata sui
generis gigantyczna globalna piramida finansowa, w ktorej dtuznik hipoteczny nie
mial juz dwustronne;j relacji z bankiem, a nabywcy papierdw warto$ciowych nie
mieli mozliwosci oceny poziomu zwigzanego z tym ryzyka. Wedtug danych Banku
Rozliczenr Migdzynarodowych, nominalna warto$¢ wszystkich kontraktow na
instrumentach pochodnych wzrosta niemal dziesigciokrotnie z 70 000 mld USD
na koniec 1997 roku do ponad 680 000 mld USD na koniec 2008 1., co odpowiada
jedenastokrotnej wartosci PKB [Annual Report, 2008]. W takiej sytuacji zawiodly
(i musiaty zawies¢) tradycyjne metody oceny ryzyka stosowane przez agencje
ratingowe.

W latach 2002-2008 gospodarka amerykafiska rozwijala si¢ szybko zaréwno
na skutek ekspansji budownictwa jak i sprzyjajacych okolicznoSci zewnetrznych.
W 2007 r. nastapito jednakze ostabienie tempa wzrostu PKB, zaobserwowano
tendencj¢ wzrostu bezrobocia, pojawily si¢ klopoty z obstugg kredytéw hipotecz-
nych oraz znizkowe tendencje cen nieruchomosci, a w konsekwencji spadek cen
rynkowych papieréw zwigzanych z kredytami hipotecznymi. Banki, ktore posia-
daty takie toksyczne aktywa, musialy je przeceni¢, ujawnic straty kapitalowe
i tworzy¢ rezerwy na ich pokrycie. Poczatkowo z pomocg przyszedi tez Zarzad
Rezerwy Federalnej (FED) poprzez zasilenie plynnoscig rynku mi¢dzynarodo-
wego i obnizke stop procentowych.

W marcu 2008 r., gdy jeden z najwigkszych amerykanskich bankéw hipotecz-
nych Bear Stearns znalazt si¢ w powaznych ktopotach po ujawnieniu strat spowo-
dowanych toksycznymi aktywami i wycofaniu wktadow przez klientdw, rzad udzie-
lit mu odpowiedniego wsparcia. W sierpniu 2008 r. kilka duzych instytucji finanso-
wych ujawnifo swoja niewyptacalno$¢. Rzad wspomogt Bank Inwestycyjny Merill
Lynch, utatwiajac przejecie go przez Bank of America, oraz zasilit kapitalowo naj-
wicksza firme ubezpieczeniowa American International Group (koncern AIG).

Ratowanie prywatnych instytucji za pomocg pieniedzy podatnikéw wzbudzito
wiele protestow. Gdy trzeci z najwigkszych bankéw inwestycyjnych Lehman
Brothers, ujawnit wysokie straty, a zarobwno Bank of America jak i brytyjski
Barclays Bank zrezygnowaly z jego kupna, rzad amerykanski zmienit zasady dzia-
tania i dopuscil do jego upadiosci (zostala ona ogloszona 16 wrzes$nia 2008 r.).
Wynikato to przede wszystkim z obawy, ze kolejne instytucje wystapia o pomoc
i pojawi si¢ pokusa naduzycia (moral hazard) zaréwno dla bankdw, jak i ich klien-
téw cheaceych wycofaé swoje depozyty. Stanowisko rzadu, ktory nie wystgpit w roli
wierzyciela ostatniej instancji, a zachowat si¢ w sposob rynkowy, bylo szokiem.
W tej sytuacji banki przestaly sobie udziela¢ wzajemnie kredytow w obawie przed
niewyplacalnoScig partnerdw, wiele bankow istotnie znalazlo si¢ na krawedzi ban-
kructwa, a wszystkie ograniczyly kredyty dla przedsigbiorstw i gospodarstw domo-
wych (tzw. credit crunch). Spowodowalo to najpierw kryzys ptynnosci bankowe;j,
a nastepnie recesj¢ gospodarcza, ktora na skutek istnienia wielokanatowych
powigzan w zglobalizowanej gospodarce §wiatowej doszta do wszystkich krajow.
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4. Posrednig, ale podstawowa przyczyng wystapienia $wiatowego kryzysu finan-
sowo-gospodarczego byt taki uktad sit konkurencyjnych w $wiecie oraz taki
poziom finansyzacji, tj. nadproporcjonalnego rozrostu sfery finansowej, ktore
umozliwily tanig podaz kredytoéw hipotecznych. Po zatamaniu si¢ rynku nowych
technologii w 2000 r. FED starat si¢ nie dopusci¢ do recesji gospodarczej i pro-
wadzit ofensywna polityke luzowania podazy pieniagdza. Od 2000 r. do kofica
2003 roku stopy procentowe od funduszy federalnych spadly z 6,2% do 1,1%, co
bylo najnizszym poziomem od 1958 r. [Rosati, 2009, s. 329]. Wprawdzie oprocen-
towanie kredytoéw hipotecznych nigdy nie bylo az tak niskie, ale spadto z ok. 8%
w 2000 r. do ok. 5,8% w latach 2003-2005. Niskie stopy procentowe kredytow
byly mozliwe na skutek tego, ze kraje eksportujace ropg (Rosja, kraje arabskie)
oraz Chiny (prowadzace polityke proeksportowego rozwoju i osiaggania nadwyzek
walutowych, by mie¢ pewno$¢, ze na wypadek kryzysu nie beda musialy sie zwra-
ca¢ o pomoc do MFW uzalezniong od spetnienia warunkéw — w ich ocenie —
niekorzystnych dla dtugookresowego rozwoju kraju) [4 Good War, 2009] che¢tnie
nabywaly amerykanskie papiery skarbowe, akcje amerykanskich przedsigbiorstw
oraz nowe instrumenty finansowe oparte na kredytach hipotecznych®.

Bylo to wyrazem zaufania do potegi gospodarczej Standw i ich systemu finan-
SOwego, uwazanego za znacznie pewniejszy i sprawniejszy niz systemy finansowe
krajow wschodzacych i tradycyjnie uznawanego za safe heaven. Wysoka podaz
zagranicznych inwestycji portfelowych i brak mozliwoSci konkurencyjnych aloka-
cji dla nich pozwalaly Stanom Zjednoczonym, krajowi dysponujacemu gtowna
walutg rozliczeniowg $wiata”, na korzystanie ze swej pozycji w celu przySpieszenia
wlasnego wzrostu gospodarczego. Tania i obfita podaz zagranicznych inwestycji,
gtownie portfelowych, pozwalata tez na szybki wzrost deficytu na rachunku bie-
zacym (spowodowany deficytem sektora panstwowego oraz spadkiem oszczedno-
Sci w sektorze prywatnym).

Problem finansyzacji dotyczy wszystkich rozwinigtych krajow o gospodarce
rynkowej, ale w najwigkszym stopniu Standéw Zjednoczonych. Zjawisko to zna-
miennie ilustruje np. relacja PKB i obrotéw na rynkach finansowych. W okresie
1956-2000 PKB wzrost w USA 23 razy, a ogolne obroty na rynkach finansowych
—niemal 1000-krotnie (952 razy). Proces ten byl szczegdlnie dynamiczny poczaw-
szy od 1980 roku. Jeszcze w 1970 r. relacja obrotéw finansowych w USA do PKB
wyniosta 2,65, w 1980 r. wzrosta do 6,38, w 1990 r. do 42,89, a w 2000 r. az do
51,79. Rownoczesnie relacja odwrotna, tj. PKB do obrotow finansowych charak-
teryzowata sie gwaltownie spadajacym trendem. W 1956 r. PKB Stanow
Zjednoczonych odpowiadat 79,6% wartosci obrotow finansowych. W 1980 r.
relacja ta uksztaltowata si¢ na poziomie 15,7%, a w 2000 r. 1,9% [Zyzyhski,
2009, s. 173-174].

4 Wedtug danych MFW zasoby walutowe $wiata w pofowie 2009 r. wyniosty 7,47 bln USD,
a najwigekszym ich indywidualnym posiadaczem (2,16 bln USD) byly Chiny. Réwnoczesnie kraj
ten posiadal najwigkszy pakiet obligacji USA o wartosci ponad 802 mld USD.

> Okoto 65% rozliczeri finansowych na $wiecie dokonuje si¢ w dolarach amerykanskich.
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Do wzrostu finansyzacji przyczynily sie — z jednej strony — wspomniany juz
intensywny naptyw do USA kapitalu zagranicznego, a z drugiej — system moty-
wowania menedzeréw z instytucji finansowych, ktdry sktanial nawet do podejmo-
wania nadmiernego ryzyka w celu maksymalizacji zysku w krotkim okresie
[Harvey, 2008], a czgsto wzmacnial nieefektywne (wrecz szkodzace realnej sferze
gospodarki) wtorne obroty na rynkach finansowych. Uslugi finansowe, ktore
w zalozeniu maja usprawniac i uelastycznia¢ finansowanie realnej sfery gospo-
darki, optymalizowa¢ w niej alokacje Srodkéw oraz minimalizowac ryzyko finan-
sowe zarOwno przedsi¢biorstw jak i gospodarstw domowych, w przewazajacej
mierze nie zarzadzaly ryzykiem, lecz je stwarzaly [Stiglitz, 2004].

Rozrost rynkéw finansowych doprowadzit do niemal nieograniczonej ich auto-
nomizacji, do braku (a w najlepszym razie stabosci) nadzoru nad nimi, do pato-
logicznego funkcjonowania agencji ratingowych uwzgledniajacych w swoich oce-
nach za malo czynnikoéw (zwlaszcza makroekonomicznych) mogacych wywolywaé
ryzyko inwestowania oraz rozluznienia kryteriow zdrowego funkcjonowania ban-
kow (Confessions)®.

5. Zasieg, skala i koszty kryzysu, jaki rozpoczat si¢ 16 wrze$nia 2008 r., czynig go
nieporéwnywalnym z jakimkolwiek poprzednim kryzysem po II wojnie $wiatowe;j.
Kryzys spowodowal powazne koszty niewymierne i wymierne. Wsrdd tych ostat-
nich, ktore bedg w petni znane dopiero za jakiS czas, wyodrebni¢ mozna dotych-
czas trzy grupy: spadek PKB i wymiany zagranicznej, wzrost stopy bezrobocia,
a takze zadluzenia finanséw publicznych. Juz w 2008 r. nastapito wyrazne spo-
wolnienie tempa wzrostu PKB catej gospodarki Swiatowej, a w 2009 r. — recesja,
ktora ogarneta przede wszystkim kraje rozwinigte (tab. 1).

Tabela 1. Zmiany PKB w $wiecie w wybranych krajach w latach 2007-2010

2008 udziat Zmiany roczne w procentach
Wyszczegélnienie w PKB w %
(a) 2007 | 2008 2(0b(;9 2(0b1)0
Swiat (a) 100,0 5,2 3,2 -1,3 1,9
Kraje gospodarczo zaawanso-

wane 55,3 2,7 0,9 -3,8 0,0
w tym USA 20,7 2,0 11 -2,8 0,0

Kraje rozwijajgce sie i o gospo-
darkach wschodzacych w tym: 44,7 8,3 6,1 1,6 4,0
Chiny 1,4 13,0 9,0 6,5 7,5
Rosja 3,3 8,1 5,6 -6,0 0,5

(a) PKB wedtug parytetu sity nabyweczej; (b) Prognozy MFW z kwietnia 2009 r.
Zrédto: IMF [2009] oraz Kotyniski [2009b].

6 Na tle tej negatywnej w przewazajacej mierze oceny funkcjonowania ustug finansowych
nasuwa si¢ pytanie czy, a jesli tak to w jakiej mierze, powinny by¢ one traktowane jako element
tworzenia PKB [Zyzynski, 2009].
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Ostabienie wzrostu produkcji Swiatowej w 2008 r. wynikato w znacznej mierze
z oslabienia tempa wzrostu wolumenu handlu §wiatowego towarami i ustugami
z 7,2% w 2007 r. do 3,3% w 2008 r., a — wedtug prognoz MFW —w 2009 r. ma
nastapic¢ spadek tempa ich wzrostu o 11,0%. Ma on wynika¢ przede wszystkim ze
spadku wymiany krajow zaawansowanych gospodarczo (eksport o 13,5%, import
0 12,1%). Obroty krajow rozwijajacych si¢ i wschodzacych rowniez maja si¢ obni-
zy¢, ale nieco mniej (eksport 6,4%, import 8,8%) [MFW, 2009].

Podstawowa przyczyna spadku produkcji i obrotdw zagranicznych Stanow
Zjednoczonych byt kryzys ptynnoSci bankow, w konsekwencji spadek inwestycji
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych (naktady brutto na srodki trwate spadty
juz w 2007 . 0 3,1%, a w 2008 r. o kolejne 4,9%) [Kotynski, 2009a], a takze
ogodlne spowolnienie wzrostu konsumpcji z dochodéw indywidualnych (z 2,8%
w 2007 do 0,2% w 2008 r.).

Znaczacym elementem kryzysu w Stanach Zjednoczonych stat si¢ tez wzrost
stopy bezrobocia (z 7,0% w grudniu 2008 r., do 9,4% w potowie 2009 r. do 10%
przewidywanych na koniec 2009 r. i w 2010 r.; spadek do 9,1% ma nastapié
w 2011 1. [Pangloss..., 2009] oraz szybki wzrost deficytu finanséw publicznych.

Zgodnie z prognozami Biura Zarzadzania i Budzetu Biatego Domu, deficyt
budzetu w 2009 r. wyniesie 11,2% PKB, a w najblizszej dekadzie jego Sredni
poziom ma wynies¢ 5,1%, z czego ok. 3,4% ma stanowi¢ sptata odsetek od zaku-
mulowanego diugu [Pangloss..., 2009]. Tak wiec mimo oczekiwanego znacznego
wzrostu PKB (juz 2% w 2010 r., a powyzej 4% w 2011 r.) nie uda si¢ sprowadzi¢
deficytu do racjonalnego poziomu. Uwzgledniajac wplyw deficytu na zadtuzenie
finansow publicznych oznacza to obcigzenie (w jakiej$ mierze ) przyszlych poko-
lef kosztem jego obstugi.

Brak plynnosci bankéw i wystapienie zjawiska ,,ryzyka kontrahenta” spowo-
dowaly, ze rzad Standéw Zjednoczonych niezmiernie szybko (juz w pazdzierniku
2008 r.) opracowat catosciowy program pomocy dla sektora bankowego (Troubled
Asset Relief Program — TARP). Jego zadaniem jest wspieranie instytucji finanso-
wych i innych w celu zapobiezenia zaburzeniom na rynkach finansowych.
Departament Skarbu zostal upowazniony do nabycia badz ubezpieczenia akty-
wow o wartosci do 700 mld USD. Byt to jednak tylko poczatek aktywnej polityki
stymulowania rozwoju’. Nastepne dziatania zostaly wkrotce podjete.

Obecnie brak jeszcze szczegdtowych danych, jaka cze$¢ tych dziatah zostata
zrealizowana i jak byta skuteczna. Istniejg tez rozbiezne opinie co do skutkow
braku pomocy panstwa dla Lehman Brothers. Jedni ekonomiSci uwazaja, ze
gdyby nie dopuszczono do upadku tego banku, publiczne dziatania wspierajace
(a co najmniej taka ich skala) nie bytyby potrzebne. Inni natomiast twierdza, ze

7 Kolejnymi jej elementami byly: pozyczenie bankom pod zastaw papieréw warto$ciowych
(600 mld USD), wsparcie kapitalowe AIG (150 mld USD), pozyczki dla bankéw gotowych kupic
od funduszy rynku pieni¢znego bony komercyjne zabezpieczone aktywami (150 mld USD), zade-
klarowana gotowo§¢ FED do kupienia od funduszy rynku pienigznego bonéw komercyjnych
o wartoSci nawet do 1,8 bln USD, objecie gwarancjami 300 mln USD aktywow banku Citigroup
i 120 mld USD Bank of America, przeznaczenie przez FED w ciggu szesciu miesigcy 300 mld
USD na zakup amerykanskich obligacji skarbowych i inne dzialania.
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Stany Zjednoczone spetnialy klasyczne warunki wstepne zaistnienia masowego
kryzysu finansowego (w sierpniu 2008 r. straty bankow przekroczyly 500 mld
USD) i gdyby nie pozwolono upa$¢ bankowi Lehman Brothers, upadlyby inne
firmy. Wtasnie upadek tak duzego banku wywotat szok i pozwolit na szybkie
przeprowadzenie w Kongresie calego pakietu dziatan pomocowych. Poniewaz
stato si¢ inaczej, a poziom Srodkdw, ktore wttoczono do gospodarki, jest bardzo
wysoki®, istnieje grozba ozywienia inflacji, gdy gospodarka zacznie si¢ rozwijac.
To z kolei bedzie wymagato elastycznej polityki pienigzne;j.

Rzady niemal wszystkich krajow dotknietych kryzysem wprowadzity analo-
giczny lub zblizony pakiet dziatafh pobudzajacych konsumpcje i inwestycje. Ich
wyniki — jak dotychczas — sg zr6znicowane. W rozwijajacych si¢ krajach Azji
w 2009 r. nastapito tylko ostabienie tempa wzrostu. Natomiast w krajach rozwi-
nietych analitycy najczesciej prognozuja rozwdj sytuacji gospodarczej nie w ksztal-
cie litery ,,V” lecz ,,U”, a wigc z przediuzonym okresem stagnacji.

Reasumujac: pelne koszty kryzysu nie moga by¢ szybko znane.

6. Przedstawiony zasieg kryzysu i koszty jego opanowania na przyktadzie Stanow
Zjednoczonych zmuszaja do refleksji, czy mozna byto go unikna¢ (a co najmnie;j
ograniczy€ jego zasieg i poziom strat), a wiec — po pierwsze — do refleks;ji, jakie
popelniono btedy sprzyjajace powstaniu kryzysu, po drugie — jakie dziatania
powinny by¢ podjete, aby nie powtarzaly si¢ tej skali kryzysy.

Wydaje sie, ze podstawowym biedem — zaréwno w teorii neoliberalizmu, jak
i w odpowiadajacej mu polityce gospodarczej — byto nadmierne skoncentrowanie
uwagi na stymulowaniu podazowej strony gospodarki (wspieranie przedsigbior-
czosci) przy niedostatecznej uwadze dla problemdéw rozwoju popytu. Z tej asy-
metrii wynikly z czasem nieodwracalne bigdy dotyczace istoty ekonomii jako
nauki spotecznej. Formalnie sprawe¢ ujmujac, zar6wno producent jak i konsu-
ment maja swobode dziatan, a wigc sg rownoprawnymi aktorami. Sity ekono-
miczne partnerdw sg jednakze w praktyce gteboko dysproporcjonalne. Producenci
wykonuja funkcje niemal wylacznie gospodarcze — maksymalizuja produkcje
i zyski, co sktania, a nawet zmusza ich do sprawnego organizowania sif, do bez-
granicznej ekspansji, do pochianiania konkurentéw i do nieliczenia si¢ nie tylko
z interesem konsumentow, ale nawet panstw’.

Rynek — zwlaszcza finansowy — w dobie globalizacji przestat w znacznej mierze
by¢ mechanizmem realizowania celéw rozwoju zamierzonego przez konsumen-
tow i w ich przekonaniu celow, ktore powinny by¢ wspierane i chronione przez
panstwo. Celem konsumentéw sg bowiem nie tylko funkcje gospodarcze (naby-

8 QOcenia si¢, ze kraje G-20 wprowadzily pakiety stymulacyjne odpowiadajace $rednio 2%
PKB w 2009 r. i 1,6% PKB w 2010 r. [Much..., 2009]

? W potowie 2009 r. najwickszg kapitalizacje mialy: Petro China’s (ok. 400 mld USD), Exxon
Mobil (ok. 350 mld USD), Industrial & Commercial Bank of China (ok. 250 mld USD), China
Mobile (ok. 210 mld USD), Microsoft (ok. 210 mld USD), Wal-Mart Stores (ok. 200 mld USD),
Johnson&Johnson (ok. 190 mld USD), Procter&Gamble (ok. 180 mld USD). Oznacza to, ze ich
warto$¢ byta wigksza niz w 2007 roku PKB takich krajow, jak: Dania (310 mld USD), Grecja
(312 mld USD), Irlandia (260,9 mld USD) czy Norwegia (388,5 mld USD) (MRS Polski 2009).
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wanie towaréw), lecz takze demograficzne, kulturowe, spoteczne, polityczne.
Wielo$¢ celow powoduje, ze konsumenci nie moga organizowaé si¢ na modie
przedsiebiorcdw, a w konsekwencji sa rozproszeni i nie maja takiej sity oddziaty-
wania na decydentdw jak przedsigbiorcy. Ta nieréwnos$¢ pozycji powoduje, ze
konsumenci en bloc w niewielkiej mierze uczestnicza w korzySciach gospodar-
czych okresu ozywienia i rozwoju'’, natomiast w pelnym wymiarze uczestnicza
w kosztach kryzysu. Co wigcej, ogromne, choc jeszcze nieznane koszty obecnego
kryzysu obciaza zaréwno obecne jak i przyszte pokolenie.

Dzieje si¢ tak zwtaszcza na skutek programowego, nadmiernego ograniczenia
roli pafistwa w gospodarce wolnorynkowej, nadmiernego prywatyzowania ustug
(ktére w znacznej czg$ci powinny pozostaé w sektorze publicznym) [Stiglitz,
2004], nadmiernego prywatyzowania mediow informacyjnych (w wyniku czego
nie ma mozliwoSci upublicznienia negatywnych opinii o patologicznych dziala-
niach rynkow), a takze niewystarczajacej troski panstwa o rozwoj klasy Sredniej.

Tak wiec w teorii ekonomii potrzebny jest przede wszystkim powrdt do Zrddet:
rynek powinien by¢ sprawnym instrumentem realizowania celow spoleczefistwa,
a panstwo, chronigc konsumentow, powinno wytycza¢ granice dziatania rynkow,
sprawnie je monitorowac i wymusza¢ ich respektowanie. Kryzys dowiodt, ze
zachwianie rdwnowagi sit miedzy panstwem a rynkiem jest dla obu stron szko-
dliwe. Stabe panstwo marnie spelnia oczekiwana przez wickszos¢ obywateli funk-
cje ochrony ich interesow, a oczekiwania w tym zakresie sg wysokie, zwtaszcza ze
dotychczas nie ma zadnych migdzynarodowych instytucji skutecznie bronigcych
interesOw wickszosci obywateli poszczegdlnych pafstw.

Wyrazem stabosci funkcji panstwa w globalnym kryzysie finansowo-gospodar-
czym 2008 r. byly:

e deregulacja sektora finansowego w 1999 r. i tym samym dopuszczenie do
sekurytyzacji kredytow;

e dopuszczenie do rosngcego deficytu budzetowego i platniczego, a w konse-
kwencji do intensywnego naplywu zagranicznego kapitatu portfelowego;

e proinwestycyjna polityka obnizania rynkowych stop procentowych, a takze
stop kredytow hipotecznych, ktdrej towarzyszyla banka spekulacyjna na rynku
nieruchomosci, nie za$ rozwdj nowych technologii mogacych stuzy¢ proek-
sportowemu rozwojowi;

e brak polityki ostrzegania obywateli o defektach instytucji posrednictwa finan-
sowego, a w konsekwencji o ryzyku funkcjonowania prywatnych bankéw inwe-
stycyjnych i hipotecznych;

e brak, a co najmniej stabo$¢ informacji o ryzyku funkcjonowania rynkéw finan-
sowych i o spekulacyjnym charakterze wzrostu cen nieruchomosci;

10 W Stanach Zjednoczonych w latach 1995-2006 gwattownie wzrosly dochody zaledwie 0,1%
ludnosci, natomiast mediana zarobkdw mezczyzn pracujacych na pelnym etacie byta zblizona do
poziomu z lat 80. (“The Economist”, April 25th, 2009).
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e brak, a co najmniej sfabo$¢, w warunkach globalizacji rynkéw finansowych,
regulacji odnosnie do funkcjonowania nadzoru bankowego i agencji ratingo-

wych;
e nadmierne uprawnienia instytucji finansowych do podejmowania ryzyka

w obrocie aktywami i respektowanie ich sktonnoSci do osiggnie¢ krotkookre-
sowych, bez troski o dlugookresowe skutki takiej postawy.

Kryzys wykazal, ze dla sektora bankowego i innych instytucji finansowych
potrzebne sg szczegdtowe regulacje [Schepers, 2009] krajowe i miedzynarodowe;
a tym samym teorie daleko posunigtej niezaleznoSci bankéw, w tym rOwniez cen-
tralnych, wymagaja krytycznej weryfikacji.

Co wigcej, kryzys sktania do weryfikacji i uszczeg6iowienia teorii handlu
i finans6w miedzynarodowych. Nadmiernie proeksportowa orientacja polityki
gospodarczej (przyktad Chin, Niemiec) i nadmierny udziat jednej waluty w rezer-
wach walutowych kraju eksportera okazaly si¢ bledem. Wierzyciel musi kalkulo-
wac ryzyko rownie wnikliwie jak dluznik, zaréwno w przypadku banku jak i kraju.
Nadmierna zaleznos¢ kraju-eksportera od sytuacji gospodarczej krajow-importe-
row, na ktora kraj-eksporter nie ma wplywu, prowadzi do zgubnych skutkow.
Bezpieczna jest polityka gospodarcza, w ktorej zZrodta rozwoju kraju sa zdywer-
syfikowane.

Trzeba tez zauwazy¢, ze spotykane obecnie dezawuowanie wartosci ekonomii
jako nauki jest niestuszne. Globalny kryzys finansowo-gospodarczy jest nie tyle
objawem stabosci teorii ekonomii (chociaz one si¢ uwydatnily), ile bledéw popei-
nianych zar6éwno przez politykdw gospodarczych jak i menedzerow, zwtaszcza
w sektorze bankowo-finansowym. Ich podstawowym Zrodiem jest nadmierna,
nieokielznana chciwo$¢ (zgodnie z zasadg greed is good), utrzymanie dobrobytu
kosztem zycia na kredyt, a wiec odejScie od zasad etyki. Kryzys wykazal, ze dla
sektora bankowego i innych instytucji finansowych potrzebne sg szczegdtowe
regulacje [Schepers, 2009] krajowe i mi¢dzynarodowe.

Reasumujac, globalny kryzys finansowo-gospodarczy 2008 r. wykazat (para-
doksalnie?), ze jest — z jednej strony — wynikiem braku rownowagi sit politycz-
nych w $wiecie (zwlaszcza migdzy rozwinietymi i wschodzacymi krajami, co
odzwierciedla np. ukfad glosow w Mig¢dzynarodowym Funduszu Walutowym)
i musi prowadzi¢ do nowej instytucjonalizacji w skali globu, a z drugiej — braku
roOwnowagi miedzy sitami panstwa i rynkow. W szczegdlnoSci ujawnia si¢ potrzeba
zweryfikowania teorii neoliberalnej, a w §lad za tym i polityki, odno$nie do roli
pafstwa w ochronie intereséw gospodarstw domowych i w promowaniu przed-
siebiorczoSci rynkowej. Pojawily si¢ liczne opinie, ze pafistwo powinno dbaé
o trwaly rozwdj kraju i mie¢ w dyspozycji instytucje i instrumenty, ktorych uzycie
zabezpiecza rownowage miedzy interesami rynkow a gospodarstw domowych.
Wydaje sig, ze w pierwszej kolejnosci niezbedne bedzie zweryfikowanie roli
i funkcji banku centralnego pod katem rozszerzenia jego odpowiedzialno$ci za
stabilnos$¢ finansowa krajow, a nie tylko dbatos$¢ o niska stope inflacji [Jakson'’s
Holes, 2009].
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Roéwnoczesnie kryzys wykazat dobitnie, ze odpowiednio uzyte sity rynku moga
skutecznie by¢ wykorzystane do rozwoju krajow (w tym autorytarnie zarzadza-
nych) i mogg prowadzi¢ do zmiany ukfadu sif konkurencyjnych w $wiecie na nie-
korzy$¢ dotychczasowego hegemona, ktory nie umial nad nimi zapanowac. Tym
samym umiej¢tne spozytkowanie sit rynku przez pafstwo staje si¢ wielka sztuka,
a takze sktania do uzupetnienia teorii rozwoju gospodarczego. Istotnym elemen-
tem przewagi konkurencyjnej kraju staje si¢ bowiem sprawne zarzadzanie nim
oparte na dtugookresowej strategii rozwoju'l.
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STRESZCZENIE

Swiatowy kryzys finansowo-gospodarczy z 2008 zostal spowodowany trzema wza-
jemnie si¢ wspierajacymi przyczynami i konsekwentnie jego skutki dotycza trzech
dziedzin.

Po pierwsze, obnazyt on stabo$¢ funkcjonowania systemu bankowego i catego
systemu finansowego przede wszystkim w USA, ale takze w innych krajach.
Tradycyjny amerykanski model kredytow hipotecznych oparty na statych dwu-
stronnych relacjach pomigdzy bankiem i dtuznikiem zostal zastapiony przez
model oparty na sekurytyzacji, co w warunkach globalizacji musialo prowadzi¢
do zatamania w skali globalne;.

Po drugie, obnazyl on krotkowzrocznos$¢ polityki gospodarczej USA, tj.
wewngetrzne 1 zewngtrzne zadluzenie tego kraju (zycie na kredyt) oraz tracenie
politycznej i gospodarczej hegemonii na rzecz krajow wschodzacych.

Po trzecie, wykazal nienadazanie teorii ekonomii za rzeczywistoscig. Mieszany
model gospodarki chinskiej wykorzystujacy mechanizm rynku do realizowania
decyzji podejmowanych przez merytokracje dla dobra ogétu okazat si¢ skutecz-
niejszy niz tradycyjny liberalny, w ktérym wystepuje dominacja rynkow nad wszel-
kimi innymi podmiotami.

W sumie, rezultaty kryzysu moga by¢ tworcze.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy.

SOME REFLECTIONS ON CAUSES
AND POSSIBLE EFFECTS OF THE FINANCIAL
AND ECONOMIC CRISIS

World financial crisis of 2008 was evoked mainly by three self-supporting causes
and consequently its effects concern three domains.

At first, it revealed weakness of banking and whole financial system mainly in
the USA, but also in the other countries. The traditional American mortgage
banking model based on durable bilateral relationship between the bank and the
debtor was replaced at the end of 1990. by a new model, based on securitization
and globalization of financial markets, where the risk is unknown. In the
globalization era it had to lead to financial crisis in the global scale.

At second, it revealed shortsightedness of US economic policy, i.e. internal
and external indebtedness (life on credit of the whole country) and the declining
of political and economic hegemony on behalf of the emerging countries.
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At third, it revealed that the theory of economic sciences does not keep up
with the reality. Mixed model of Chinese economy that uses market mechanism
to the implementation of the decisions taken by meritocracy on behalf of the
public welfare proved to be more effective than the traditional liberal, where
market forces dominate the interests of all other subjects.

In sum, the results of crisis may be creative.

Key words: financial crisis.



