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Grzegorz W. Kołodko

Zanim nadejdzie Jeszcze Większy Kryzys

Jak dotychczas, nie ma ani intelektualnego, ani tym bardziej politycznego 
konsensusu co do istoty kryzysu. Trwają kontrowersje tak w kwestii jego 
uwarunkowań systemowych i sprawczych przyczyn natury technicznej, 
jak odnośnie do mechanizmów przesądzających o ruchu strumieni i za-
sobów ludzkich, rzeczowych i finansowych. Nie wygasły do końca spory 
co do następstw ekonomicznych i społecznych. No i, co bardziej zrozu-
miałe, nie ma wciąż zgodności, na jakiej teorii ekonomicznej oprzeć poli-
tykę gospodarczą, aby nie tylko poradzić sobie z przejawami i skutkami 
kryzysu, lecz także przede wszystkim skutecznie zapobiegać podobnym 
szkodliwym perturbacjom w przyszłości.
Jak dotychczas? Ktoś powie: przecież jest dopiero rok 2010, więc nie 
oczekujmy tak prędko zbyt wiele. Niech wpierw podleczą się rany, niech 
opadnie pył, niech uspokoi się rozkołysany przez kryzysowe tąpniecie 
grunt, a zwłaszcza niech będzie nam dany czas na pogłębioną teoretyczną 
refleksję. Nie dziwmy się przeto, że nie ma zgodności co do istoty kryzysu 
gospodarczego. Tak, ale powyższe uwagi sformułowałem nie pod adresem 
kłopotów z wyjaśnieniem sensu (bezsensu?) współczesnego kryzysu, lecz 
w odniesieniu do Wielkiego Kryzysu z lat 1929–30. Osiemdziesiąt lat temu 
wstrząsnął on prawie całym światem, szczególnie dotkliwie dając się we 
znaki najpotężniejszym gospodarkom świata, od Stanów Zjednoczonych 
począwszy, i do dziś nie ma w środowisku ekonomicznym jednolitych po-
glądów, jak do niego doszło i co z tego wynika…

Tamten kryzys był nie tylko wielkim szokiem dla masy ludzi i nieszczę-
ściem dla jakże wielu konsumentów i  przedsiębiorców, pracowników 
i kapitalistów. Był także okazją do zasadniczych przeobrażeń w ekonomii 
i polityce, czyli – patrząc pod nieco innym kątem – w teorii i praktyce, 
w sposobie myślenia o gospodarce i w jej uprawianiu. Zakończyła się wtedy 
pewna epoka, gdyż okazało się, że dalsza prosta kontynuacja procesów 
reprodukcji, w oparciu o wcześniej dominujące zasady i uznawany para-
dygmat, nie jest już możliwa. Konieczna była zmiana. I tamten kryzys ją 
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wymusił. Był on zatem „Wielki” nie tylko ze względu na ogrom szkód, które 
wyrządził społeczeństwom i gospodarkom, lecz także był wielki, zważywszy 
na zakres zmian, jakie spowodował.

Pokryzysowe przekształcenia były niejednorodne, co miało swoje wielo-
warstwowe podłoże: kulturowe, polityczne, społeczne, ekonomiczne i tech-
nologiczne. Pewne zjawiska i procesy były możliwe, chociażby dlatego, że 
w apogeum znajdował się kolonializm czy też z tej przyczyny, iż w zamoż-
niejszej części podzielonego świata królowała industrializacja i właściwy 
jej sposób organizacji produkcji. Inne były nie do pomyślenia, chociażby 
ze względów technologicznych, nie dysponowano bowiem stosownymi 
technikami rachunkowymi i nie istniał internet, czy politycznych, bo niemoż-
liwe było pojawienie się „wyłaniających się rynków” (emerging markets), 
gdyż kraje zniewolone przez imperializm miały zajmować właściwe, przy-
pisane im przez światowe mocarstwa miejsce na końcu szeregu.

Pamiętajmy, że osiem dekad temu nie tylko inaczej niż obecnie funk-
cjonowała gospodarka ze względu na właściwe jej struktury i instytucje 
(w znaczeniu nie organizacyjnym, lecz behawioralnym, czyli reguły eko-
nomicznej gry). Przede wszystkim nie miała ona charakteru ogólnoświa-
towego, z całym typowym dla ery globalizacji systemem wzajemnych powią-
zań i współzależności zjawisk, procesów i regionów, co jest cechą współ-
czesności. Wówczas wyłonił się nie tyle wewnętrznie sprzężony świat, ile 
wyraźnie zarysowały się jego zantagonizowane części, o zgoła odmiennych 
sposobach funkcjonowania polityki i  gospodarki. W  konsekwencji losy 
różnych krajów i części świata potoczyły się rozmaicie.

Z jednej strony, na gruncie brytyjsko-amerykańskim powstała i rozwi-
nęła się wielka teoria ekonomii, keynesizm. Dość szybko, bo już po kilku 
latach, począwszy od 1936 roku, na tej teoretycznej podstawie wyłoniło 
się jakościowo nowe podejście do polityki gospodarczej. Dzięki ówczesnemu 
prezydentowi Stanów Zjednoczonych, Franklinowi D. Rooseveltowi zro-
dził się tak zwany New Deal, czyli Nowy Ład (albo Nowy Porządek). Ten 
system ideologii i polityki, przez stosowne regulacje prawne oraz interwencje 
makroekonomiczne, polegające zwłaszcza na wpływaniu władz państwo-
wych metodami fiskalnymi i monetarnymi na zagregowany popyt w gospo-
darce narodowej, śmiało korygował ekscesy mechanizmów spontanicznego 
rynku.

Z drugiej wszak strony, wyłoniły się paskudztwa, które zatruły atmosferę 
na długie lata. Po europejskiej stronie Atlantyku rodzi się niemiecki nazizm 
i włoski faszyzm. Po azjatyckiej stronie Pacyfiku tężeje japoński milita-
ryzm. W Związku Radzieckim impetu nabiera stalinizm. Żadna z tych 
dewiacji nie mogłaby się rozwinąć, gdyby nie Wielki Kryzys 1929–33. Dopro-
wadził on dość szybko do jeszcze większych zaburzeń w postaci wielkiego 
konfliktu ideologicznego, politycznego i militarnego, do II wojny światowej 
– z  wszystkimi jej zgubnymi humanitarnymi i  gospodarczymi następ-
stwami. Tak ogromnych strat ludzkich i materialnych nie poniosła cywi-
lizacja nigdy wcześniej ani później. Jak dotychczas.
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Nam dana rzeczywistość jest inna. Olbrzymie piętno wywiera na niej 
obecna faza rewolucji naukowo-technicznej, z całym splotem implikacji dla 
sposobu gospodarowania. W ciągu niespełna pokolenia zrodziła się gospo-
darka sieci, umożliwiając przekazywanie praktycznie nieograniczonej 
ilości informacji w czasie bez mała rzeczywistym. Rozwija się, zwłaszcza 
w  krajach bogatszych w  kapitał ludzki, gospodarka oparta na wiedzy. 
Rozpędu nabrała globalizacja, w wyniku której powstała ogólnoświatowa, 
wzajemnie sprzężona gospodarka. I to w takim właśnie otoczeniu kultu-
rowo-technologicznym nadszedł obecny kryzys. Najczęściej ujmowany jest 
on w ramach czasowych 2008–10 (niekiedy już od roku 2007), choć pod 
jakimi datami zostanie zapisany w annałach, to się jeszcze okaże.

Dopiero z czasem liczonym na wiele lat, jeśli nie wręcz dekad, okaże 
się też, co z obecnego kryzysu wyniknie dla przyszłości. Jak głębokie będę 
zmiany cywilizacyjne, skoro kryzys ten ma wiele symptomów wydarzenia 
o takim właśnie, cywilizacyjnym wymiarze? Jak funkcjonować będą me-
chanizmy koordynacyjne na skalę globalną, bo w kręgach profesjonalnych 
w zasadzie panuje zgodność poglądów co do tego, że stoimy współcześnie 
w obliczu imperatywu zgrywania decyzji polityki gospodarczej i podejmo-
wanych działań w skali transnarodowej? Jak ma wyglądać pokryzysowa 
architektura organizacyjna zglobalizowanej gospodarki, skoro wadliwość 
tej istniejącej w ostatnich latach była jedną z przyczyn kryzysu? Jak ma 
przebiegać reinstytucjonalizacja ogólnoświatowej gospodarki w obliczu 
jeśli nie kompromitacji (jak uważają jedni), to co najmniej niewydolności 
(jak woleliby inni) reguł gry, pisanych i nie, dotąd rządzących procesami 
ekonomicznymi?

To tylko parę z głównych pytań, na które trzeba poszukiwać odpowiedzi. 
Być może nieustannie. Nie sądzę bowiem, że obecny czas zamętu spowo-
duje jakąś równie głęboką rewolucję naukową, jak onegdaj przełom key-
nesowski. Sytuacja tego wymaga, ale zarazem to uniemożliwia. Dlaczego? 
Otóż uwikłani jesteśmy w  swoisty paradoks. Z  jednej strony, podczas 
ostatniego pokolenia na naszych oczach (i z naszym udziałem) wyłania 
się coraz bardziej współzależny układ ogólnoświatowej gospodarki. Mo-
głoby to sugerować, że stając się coraz bardziej zwartym konglomeratem, 
będzie ona ewoluować w jednym i tym samym kierunku. Do czasu wybuchu 
kryzysu wydawało się, że przesłanek przemawiających za akurat takim 
scenariuszem na przyszłość było coraz więcej. Z drugiej wszak strony, nawet 
pobieżne analizy pokazują, że światowa gospodarka, ten wielki konglome-
rat, nie daje się skroić na jeden wzór. Tak jak nie wszystkie kraje świata 
kroczyły taką samą drogą przed kryzysem, tak tym bardziej nie pójdą 
identyczną ścieżką po kryzysie. W różnych miejscach Ziemi, pomimo glo-
balizacji, będzie miejsce na różne opcje polityki gospodarczej, opierające 
się na różnych systemach wartości i na niejednej teorii ekonomicznej. 

Świat skazany jest na heterogeniczność, co bynajmniej nie oznacza, że 
nie jest on skazany na kontynuację globalizacji. Nie musi ona wszakże 
dokonywać się na jedną modłę, a już z pewnością nie na modłę neoliberalną, 



1010 Grzegorz W. Kołodko

która do globalnego kryzysu doprowadziła. Trwać bowiem może – i powi-
nien – proces globalizacji, ale przy różnorodności podsystemów rynkowej 
gospodarki kapitalistycznej. Kontynuacja liberalizacji i postępującej w ślad 
za nią integracji w jeden ogólnoświatowy rynek towarów, kapitału, siły 
roboczej i informacji nie wyklucza wielotorowości procesów rozwojowych. 
Dowodzą tego choćby rozmaite doświadczenia pierwszej dekady XXI wieku, 
kiedy to do światowego, sprzężonego wewnętrznie układu gospodarczego 
poprzez w miarę konsekwentne otwieranie się na zewnętrzne stosunki 
gospodarcze – handlowe, kooperacyjne, inwestycyjne, finansowe – włączają 
się Chiny i Brazylia, Rosja i Nigeria, Polska i Egipt, Meksyk i Indonezja, 
a nawet Nepal i Senegal czy Mongolia i Gwatemala. Nie idą one takimi 
samymi drogami, ale wszystkie kroczą magistralą wytyczona przez współ-
czesną falę globalizacji.

Tak więc przyszłość różnych gospodarek narodowych po tym kryzysie 
jest i będzie niejednorodna, podobnie jak po tamtym Wielkim Kryzysie 
sprzed osiemdziesięciu laty. Nie chodzi tu przy tym tylko o niuanse, lecz 
także o różnice istotne. O ile jedne kraje pójdą drogą bardziej liberalnych 
rozwiązań instytucjonalnych, o tyle inne obiorą orientacją na relatywnie 
większą interwencyjną rolę państwa. Podczas gdy jedne gospodarki czy 
nawet całe regionalne ugrupowania integracyjne wolą rozwój bardziej 
społecznie zrównoważony, inne usiłować będą kontynuację modelu neo-
liberalnego, dopatrującego się w  większym zróżnicowaniu społecznym 
jednej z motorycznych sił rozwoju gospodarczego. W świecie przyszłości 
znajdzie się miejsce i dla kapitalizmu amerykańskiego, i dla japońskiego. 
Zmieści się tam każde z państw tak zwanej grupy BRIC, a więc Brazylia, 
Rosja, Indie i Chiny. Ale znajdzie swoje nisze również wiele innych kra-
jów ze wszystkich kontynentów. Tak naprawdę to pomieszczą się tam one 
wszystkie, łącznie z Myanmar i Zimbabwe, Arabią Saudyjską i Kubą, no 
bo jak nie tam (czyli tu), to gdzie?

Pytanie wszakże, które pozostaje aktualne, dotyczy zdolności współ-
czesnej cywilizacji do przezwyciężania konfliktogenności funkcjonowania 
takiego globalnego, heterogenicznego konglomeratu. Czy zarzewia drze-
miących konfliktów – nie tylko ekonomicznych, lecz także kulturowych, 
społecznych, etnicznych, politycznych – da się okiełznać? Sto lat temu tak 
właśnie sądziło wielu, a już kilka lat później świat uwikłany był w wielką 
wojnę. Ledwie skończyła się I wojna światowa, a już kilkanaście lat później 
świat zanurzył się w Wielkim Kryzysie 1929–33.

Czy zatem położenie cywilizacji i gospodarki światowej jest obecnie mniej 
złożone niż wtedy? Czy ludzkość, w tym jej elity intelektualne i polityczne, 
rozumieją dostatecznie dużo i  wiedzą co trzeba, żeby podejmować za-
wczasu właściwe działania? Czy klasa polityczna i mający często nie mniej 
do powiedzenia liderzy biznesu potrafią i zechcą podjąć działania, które 
uniemożliwią przeistoczenie się sytuacji konfliktogennej – bo taka wciąż 
ona jest – w konfliktową? Przecież na cały obecny kryzys – od jego systemo-
wych uwarunkowań i sprawczych źródeł poprzez mechanizmy i przebieg 
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po doraźne i długofalowe skutki – możemy spojrzeć jak na fenomen zro-
dzony przez brak zdolności systemu gospodarczego i towarzyszącej mu 
polityki do przezwyciężania sprzeczności interesów ekonomicznych. Czy 
po kryzysie – jak już po nim będzie, no bo przecież jeszcze nie jest – tych 
zdolności będzie więcej?

Takiej pewności bynajmniej mieć nie możemy. Trwa bowiem IV wojna 
światowa. Po tamtych dwu, łącznie z mniej więcej pokolenie temu zakoń-
czoną (choć chyba wciąż nie w pełni) zimną wojną, uwikłani jesteśmy 
w kolejną. Bo historia nie tylko się nie skończyła, lecz jej bieg jakby znowu 
się zaognił. Trudno oprzeć się wrażeniu, że w ferworze nieustannych spo-
rów ideologicznych, politycznych i ekonomicznych tak naprawdę toczy 
się wielka światowa wojna między ideami, poglądami, a przede wszyst-
kim interesami. Jaki będzie ostateczny efekt tego starcia, nie wiadomo. 
Nie dojdzie ani do tak skrajnej polaryzacji politycznej i ustrojowej, jak 
stało się to wskutek poprzedniego Wielkiego Kryzysu; ten obecny bowiem 
nie przyniesie ludzkości takich paskudztw jak faszyzm ani takich dobro-
dziejstw jak keynesizm, choć bez wątpienia pojawi się nowy paradygmat 
i nowe teorie oraz inna niż ostatnio dominująca aksjologia. Co zaś trwają-
ce starcie przyniesie, zależy przynajmniej po części od tego, jak rozprawi 
się ze współczesnym kryzysem i sama z sobą ekonomia. Sama z sobą, bo 
niepozbawiony podstaw jest pogląd, że ta dyscyplina wiedzy też znajduje 
się w zapaści, podobnie jak gospodarka, którą usiłuje objaśnić i zmienić. 
Dość powszechne stosowanie zasady zbiorowej odpowiedzialności powo-
duje, że zaufanie społeczne do ekonomii – i do ekonomistów jako profesjonal-
nej grupy – zeszło do rekordowo niskiego poziomu. Jest to o tyle ciekawe 
i  smutne zarazem, że pośród ogromu głoszonych poglądów ekonomicz-
nych – również na temat wszelakich aspektów kryzysu – znaleźć można 
bezsprzecznie słuszne wyjaśnienia. Może jeszcze nie da się z tego złożyć 
przekonującej teorii, ale materiału przyczynkarskiego z pewnością nie 
brakuje. Problem w tym, że ekonomia – w odróżnieniu od innych dziedzin 
nauki – wikła się ideologicznie i politycznie i dlatego też z dużo większą 
dozą trudności przechodzi weryfikację teoretycznej poprawności. Bywa, 
że trzeba na to czekać pokolenia całe. Podobnie może być i tym razem.

Ekonomia to nauka o sposobach przezwyciężania sprzeczności między 
interesami ekonomicznymi, a polityka gospodarcza – przynajmniej ta sku-
teczna z ogólnospołecznego punktu widzenia – to zdolność rozładowywania 
ex ante sytuacji grożących konfliktem. Na jakiej przeto teorii oprzeć tak 
rozumianą politykę w przyszłości? Przecież nie na tej, która do obecnego 
kryzysu doprowadziła. A wielu ekonomistów i polityków, lobbystów i ko-
mentatorów do takiego status quo ante chciałoby doprowadzić. I o to idzie 
walka. O to, czy da się wrócić na stare (dla jednych jak najbardziej dobre, 
dla innych wręcz odwrotnie), utarte ścieżki robienia interesów bez dosta-
tecznej troski o negatywne efekty zewnętrzne (ekonomiczne, społeczne 
i ekologiczne). Ale zarazem o to, czy uda się taki powrót – w te stare, 
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zgubne, bo kryzysogenne koleiny aniżeli dobrze ukierunkowane ścieżki 
– uniemożliwić?

Weźmy taki tylko, ale za to jakże wymowny przykład. Oto jedno z naj-
bardziej opiniotwórczych pism świata, „The Economist”, z nieukrywaną 
troską o ratowanie ustroju stosunkowo niedawno temu pisało: „Nadszedł 
czas, by odłożyć dogmaty i politykę na bok i skupić się na praktycznych 
odpowiedziach. To oznacza więcej rządowej interwencji, aniżeli politykom 
czy nawet wolnorynkowym gazetom zazwyczaj by się podobało” (Saving 
the system, „The Economist”, 11.10.2008, s. 13). A już kilkanaście mie-
sięcy później (i po zaangażowaniu ogromnych publicznych pieniędzy w ra-
towanie od bankructwa prywatnych firm finansowych) ta sama „wolno-
rynkowa gazeta” na okładkach i w artykułach wstępnych przestrzegała 
przed nadmiernym interwencjonizmem, strasząc lewiatanem – tym wszystko 
pożerającym potworem, czyli państwem, które niby szkodzi przedsiębior-
czości i rozwojowi (Stop! The backlash against the government, 23.01.2010 
oraz Leviathan Inc. The state goes back into business, 07.08.2010).

Najpierw w celu ratowania sektora prywatnego potrzebna była znaczą-
ca interwencja państwa, zwłaszcza jak najwięcej środków publicznych. 
Teraz z kolei potrzebny jest jak najmniejszy zakres interwencjonizmu, 
aby rynek mógł funkcjonować bez ograniczeń, czyli jakoby bez zakłóceń. 
Jakże szybko zapomina się, że to właśnie brak stosownych ograniczeń 
jest jedną z przyczyn kryzysu! Chodzi tu więc o przestrogi czy ponownie 
o zatroszczenie się o interesy ekonomiczne nielicznych kosztem licznych? 
To państwo szkodzi zdrowej przedsiębiorczości i zrównoważonemu roz-
wojowi społeczno-gospodarczemu, czy może tak czyni niedostatek dobrej 
państwowej regulacji i adekwatnej interwencji? I co to jest ta właściwa 
regulacja oraz na czym ma polegać ta stosowna interwencja? Bez odpo-
wiedzi na tak postawione pytania nie będzie wiadomo, czy idziemy do 
przodu właściwą ścieżką rozwoju, czy może znowu zaczynamy błąkać się 
zgubnymi koleinami.

Tę sprawę uważam za kluczową dla przyszłości. Tak też do sprawy 
podchodziłem już wiele lat temu, również wtedy, kiedy wpierw przestrzega-
łem przed ryzykiem nadciągającego kryzysu, a potem już zapowiadałem 
nieuchronność jego nadejścia. Tak też się stało i teraz trwają debaty – 
intelektualne i polityczne, naukowe i gazetowe, poważne i żenujące – jak 
doszło do kryzysu? Czy był do uniknięcia? Winni są politycy czy ekono-
miści? Jacy ekonomiści? Uznani teoretycy czy może bankowi analitycy 
nagłaśniani przez współdziałające z nimi, jakże często krańcowo skorum-
powane przez grupy interesu, media? Akademiccy uczeni czy praktycy, 
którzy a to przygniecieni zachłannością i krótkowzrocznością, a to niepo-
trafiący stawić czoła rynkowej nawałnicy destrukcyjnych spekulacji, nie 
byli w stanie postępować racjonalnie? Zresztą jeśli chodzi o tych uznanych 
teoretyków i akademickich uczonych, to akurat w ekonomii da się nimi 
zapełnić spektrum poglądów, orientacji i szkół bowiem tutaj nie brakuje. 
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Nie wydaje się zatem, aby środowisko akademickie, obojętnie jak zdefi-
niowane, było w stanie zaproponować zwartą i przekonującą interpretację 
współczesnego kryzysu. Próbować wszakże trzeba i warto. Tym bardziej 
nie należy spodziewać się tego z kręgów politycznych. Interpretacji jest 
sporo, a będzie jeszcze więcej, sporo bowiem jest też poglądów, niejedna 
aksjologia, wiele teoretycznych ujęć. Czas wszakże biegnie i sam z siebie 
bynajmniej nie rozwiązuje piętrzących się problemów. Co gorsza, bywa, 
że więcej ich tworzy, niż rozwiązuje. Za jakiś czas zatem – i to bynajmniej 
nie za kolejne osiemdziesiąt lat, kiedy to już nikt z żyjących wówczas nie 
będzie pamiętał, jak to było naprawdę na przełomie pierwszej i drugiej 
dekady XXI wieku – problemów, trudności, konfliktów, barier funkcjono-
wania gospodarki i rozwoju społeczeństwa może być więcej, nie mniej. 
Dlatego też sposób podejścia do teoretycznego zrozumienia i praktycznego 
przezwyciężenia kryzysu ma ogromne i dalekosiężne konsekwencje.

Największe zagrożenie tkwi w ryzyku zbyt płytkiego ujęcia zagadnienia. 
Otóż nie można traktować obecnych perturbacji jako przejściowych za-
burzeń o charakterze koniunkturalnym, spowodowanych przyczynami 
natury technicznej. To nie jest kryzys wywołany niewłaściwym ustawie-
niem stóp procentowych czy niezbilansowaniem budżetów. Nie sprowo-
kowała go nieuczciwość jakiejś grupy spekulantów czy naiwność ważnych 
skądinąd decydentów politycznych. Kryzys nie wziął się z braku rzetel-
ności kilku agencji czy ułomności tej albo innej instytucji. Nie wystarczy 
zatem upadłość paru wielkich banków, osadzenie w więzieniu kilku oszu-
stów, zmiana jakichś przepisów. Nie można też ograniczyć się tylko do 
łagodzenia przejawów i usuwania skutków. To czas zamętu, który wymaga 
wielkich działań systemowych.

Raz jeszcze nie ma tego złego, co by na dobre nie wyszło. Ale jedynie 
wtedy, gdy wyciąga się właściwe wnioski ze zdarzeń, które nas dotykają. 
Rzeczy dzieją się tak, jak się dzieją, ponieważ wiele dzieje się naraz. Wiel-
kim grzechem ekonomii, polityki i zarządzania – bo wszystkie te trzy sfery 
mają niemało na sumieniu – jest dopuszczenie do kryzysu, ale nie wiem, 
czy jeszcze większym nie będzie niewykorzystanie możliwości przepro-
wadzenia fundamentalnych zmian, które bez kryzysowego wstrząsu by-
łyby nie do zrealizowania.

Aby wykorzystać szansę dokonania zmian, jaką daje nam obecny kryzys, 
trzeba sięgnąć do pierwotnych mechanizmów sprawczych, po to, aby nie 
mogły one zadziałać znowu. Jest to bowiem kryzys systemowy. Jest to 
kryzys strukturalny i instytucjonalny współczesnego kapitalizmu, który 
dał się podczas ostatniego pokolenia zwieść ułudzie neoliberalizmu. Ewi-
dentnie preferuje on mało produktywny na długą metę kapitalizm spe-
kulantów ponad twórczy kapitalizm przedsiębiorców. A tylko ten drugi 
– i to też nie bezwarunkowo – może mieć dobrą przyszłość. Aby tak się 
stało, potrzeba jest ogromna praca. Intelektualna i polityczna. Badawcza 
i organizacyjna. Popularyzatorska i edukacyjna.
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Niezbędne jest przeoranie systemu wartości, które przyświecają spo-
łecznemu procesowi gospodarowania. Konieczna jest zmiana wielu insty-
tucji współdecydujących o funkcjonowaniu gospodarki. Nieodzowne jest 
przeorientowanie sposobów uprawiania polityki gospodarczej. A wszystko 
to tym razem dokonywać się musi już w wymiarze planetarnym, gdyż podej-
ście z pozycji gospodarki narodowej nie starcza. Jeśli to się nie uda, jeśli 
nie nastąpi jakościowa przebudowa trójkąta współzależności wartości – 
instytucje – polityka, tylko kwestią czasu jest, kiedy nadejdzie Jeszcze 
Większy Kryzys.



Uwarunkowania systemowe

Część I 





Jerzy Żyżyński

Neoliberalizm – ślepa uliczka globalizacji

Kryzys, który w 2007 roku zaczął się od załamania rynku substandardo-
wych kredytów hipotecznych w USA, okazał się mieć znacznie szerszy 
zakres i skutki niż można było – czy chciało się – oczekiwać w pierwszej 
jego fazie. Choć zgodnie z  wcześniejszymi prognozami (Rosati 2009) 
w 2010 roku ma miejsce wyraźna poprawa sytuacji gospodarczej, to jednak 
54% Amerykanów uważa, że gospodarka wciąż pogrążona jest w recesji, 
tylko 41%, iż zaczyna z niej wychodzić, a tylko 3%, że recesja się skończyła. 
Nie ma co się temu dziwić, skoro 16,6% zdolnych do wykonywania pracy 
Amerykanów twierdzi, że nie ma pracy ogóle, pracuje z  konieczności 
w niepełnym wymiarze, jest nie w pełni wykorzystana lub zatrudniona 
poniżej swoich kwalifikacji (Panzner1 2010). Nie lepiej jest oceniana sytu-
acja w Europie, zdominowanej przez kryzys w Grecji.

Co prawda przywódcy czołowych krajów Zachodu na konferencji grupy 
G20 w Toronto w czerwcu 2010 roku uznali, że główną drogą do wycho-
dzenia z kryzysu będzie zmniejszenie o połowę deficytu budżetowego ich 
państw do 2013 roku. I choć ten motyw deficytu budżetowego jest także 
u nas bardzo nośny politycznie, to przecież jednak nie deficyty budżeto-
we były przyczyną kryzysu. Przyjęta strategia i cel postępowania anty-
kryzysowego nie są zatem oddziaływaniem na przyczyny. Raczej można 
je zaliczyć do typowego leczenia objawowego, które zamiast sięgać do 
pierwotnych źródeł choroby, skupia się na swego rodzaju pudrowaniu jej 
wizualnych, wtórnych efektów.

Niewątpliwie obecny kryzys to kryzys fundamentalny (Kołodko 2010), 
a skoro tak, to przywódcy świata zachodniego popełniają błąd. Jest to błąd, 
gdyż, jak często bywa w przełomowych kryzysach o charakterze struktu-
ralnym, rzeczywistej, źródłowej przyczyny kryzysu należy szukać w struktu-
ralnych zmianach, jakie narastały w światowej gospodarce, a zwłaszcza 

1   Michael Panzner jest uznanym światowym specjalistą ds. rynku finansowego. W 2006 
roku ostrzegał przed kryzysem na amerykańskim rynku. 
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w gospodarce amerykańskiej, w okresie ostatnich kilkudziesięciu lat. Podło-
żem tych zmian był ten sposób myślenia o gospodarce, jaki w państwach 
zachodnich dominuje od przełomu lat 70. i 80., określany jako ideologia 
neoliberalna. Jej konsekwencją były zmiany strukturalne, które ostatecznie 
doprowadziły do kryzysu.

Ekspansja ideologii neoliberalnej rozpoczęła się w latach 70., gdy zaczynały 
zawodzić stosowane w polityce gospodarczej metody interwencjonizmu 
państwowego, a w gospodarce amerykańskiej pojawił się nowy typ kryzy-
su, niepasujący do obowiązującego paradygmatu nauki keynesowskiej: 
kryzys stagflacyjny.

Nowy paradygmat myślenia o polityce gospodarczej i roli państwa miał 
inspirację w pracach Friedricha Augusta von Hayeka, który wskazywał 
na destrukcyjne działanie przymusu ze strony ingerującego w gospodarkę 
państwa i uwypuklał znaczenie wolności gospodarczej dla nieskrępowa-
nego rozwoju ludzkiej przedsiębiorczości i w efekcie całej gospodarki oraz 
Miltona Friedmana, który w popularnych pracach, takich jak Capitalism 
and Freedom czy Free to Choose, doprowadził do odrodzenia uznania dla 
prostej logiki praw ekonomii klasycznej, zwłaszcza nauk Adama Smitha.

Pierwsze eksperymenty z lat 70. z aplikacją zaleceń ekonomii klasycz-
nej w polityce gospodarczej wydawały się obiecujące. Za sukces uznano 
zarówno politykę generała Augusto Pinocheta w Chile (od 1973 roku), 
jak i premier Margaret Thatcher w Wielkiej Brytanii (od roku 1979), a w na-
stępnym dziesięcioleciu prezydenta Ronalda Reagana (od 1980) czy kancle-
rza Helmuta Kohla (od 1982).

To odzyskiwanie przez ekonomię klasyczną wiodącej roli otrzymało naj-
pierw silne wsparcie ze strony szkoły monetarystycznej, rozwijanej głównie 
przez Miltona Friedmana i szkołę chicagowską. Co charakterystyczne, 
u jej podstaw leżała hipoteza ekonomii klasycznej o niezależności sfery 
pieniężnej i sfery realnej (Domańska 1992). Pogląd ten sprowadzał się do 
domniemania, że – jak sarkastycznie stwierdził J.M. Keynes – „pieniądz 
nie wnosi do układu gospodarczego żadnych nowych elementów poza fryk-
cjami” (Keynes 1985), czyli że te dwa obszary kształtują się w gruncie rzeczy 
autonomicznie. I rzeczywiście, okres od lat 80. pokazał, że autonomiczny 
rozwój sektora finansowego jest możliwy, i co więcej – nie bez dojmującego 
w sytuacji kryzysowej wpływu na resztę gospodarki.

U boku monetaryzmu, niejako pod jego opiekuńczymi skrzydłami, rozwi-
nął się nowy nurt teorii ekonomii, zwany ekonomią podaży (supply-side 
economics), który zawładnął umysłami intelektualistów, polityków i części 
zawodowych ekonomistów. Podstawowe jej tezy były bardzo atrakcyjne, 
aczkolwiek wynikały z prostego zanegowania keynesowskich postulatów 
regulowania gospodarki przez wspieranie popytu. Co jednak znamienne 

1. Dominacja ideologii neoliberalnej i nowej ekonomii
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i warte podkreślenia, głównym inspiratorem powstania tego nowatorskiego 
kierunku nie był bynajmniej ekonomista, lecz filozof i socjolog, amery-
kański neokonserwatysta Irving Kristol, który w artykule Toward a New 
Economics (1977) zaatakował podstawy obowiązującego paradygmatu 
ekonomii. Za Miltonem Friedmanem nawoływał, by powrócić do „orygi-
nalnego, czystego źródła rozumienia ekonomii, źródła, którego klarowny 
obraz zmąciły intelektualne aberracje późniejszych czasów” (Kristol 
1981). Tym czystym źródłem miały być teorie Adama Smitha, a aberra-
cjami teoria Keynesa z jej popytowym nastawieniem. Powrót do źródeł 
klasycznych stał się istotą neoliberalizmu jako nowej ideologii. Nazwano 
go „nową ekonomią”, co miało być kontrapunktem dla opartego na para-
dygmacie keynesowskim New Dealu.

Podstawowe tezy „nowej ekonomii” wynikały z aksjomatycznego prze-
konania o  absolutnej wyższości niekrępowanych żadnymi regulacjami 
mechanizmów rynkowych i postulatu, by stwarzać wszelkie warunki dla 
promowania podaży, bo to ma zapewnić powszechne zaspokojenie potrzeb 
i wzrost dobrobytu. Tak więc nowymi hasłami polityki gospodarczej rządów 
stały się:
tt prymat przedsiębiorcy, negowanie popytu jako siły napędowej gospodarki,
tt tworzenie dla przedsiębiorców organizacyjnych warunków dla rozwoju 

produkcji,
tt minimalizacja podatków,
tt minimalizacja państwa,
tt prywatyzacja przedsiębiorstw i dziedzin działalności, które realizowało 

dotąd państwo,
tt deregulacja,
tt minimalizacja innych kosztów,
tt uelastycznienie rynku pracy (czytaj: obniżenie płac),
tt walka z inflacją.

Neoliberalizm, sięgając do klasycznych źródeł, silnie akcentował tra-
dycyjne liberalne wartości, a przede wszystkim dyscyplinę finansową. W od-
niesieniu do obszaru odpowiedzialności publicznej rządów domagał się 
z jednej strony ich ograniczania, zgodnie z postulatem minimalizacji państwa, 
z drugiej strony, w stosunku do jego finansów, postulował dążenie do równo-
wagi budżetowej, a nawet zalecał stan nadwyżki.

Celem ma być świat bezinflacyjny (zero-inflation), stąd propagowanie 
podejścia monetarystycznego w polityce pieniężnej, podkreślanie nieza-
leżności banków centralnych i nadanie im jako podstawowego priorytetu 
dbania o  stabilność pieniądza przy bezwzględnym podporządkowaniu, 
zepchnięciu na drugi plan pozostałych celów, takich jak dbanie o wzrost 
gospodarczy i niskie bezrobocie.

Wszystkie te zasady i postulaty są dla laików efektowne i pozornie wyda-
ją się słuszne, jednak głębsza profesjonalna analiza może łatwo wykazać 
ich wątłość, gdyż albo zawierają ukryte nierealistyczne założenia, albo 
wynikają z błędnego rozumienia mechanizmów ekonomicznych lub roli 
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państwa we współczesnym świecie. Kluczowy dla ekonomii podaży postulat 
promowania podaży przy jednoczesnym negowaniu potrzeby kształto-
wania popytu był z gruntu chybiony, gdyż podaż potrzebuje zbytu, dla 
przedsiębiorcy kluczową kwestią jest koniunktura, której źródłem jest 
dynamika popytu. Jeśli jej nie ma, to promowane przez polityków warunki 
dla podaży trafiają w próżnię, a ewentualnie wygenerowany zysk zostaje 
wykorzystany na wydatki majątkowe gospodarczo jałowe, służące wyłącz-
nie osobistej satysfakcji przedsiębiorcy.

Kwestia podatków jest dla przedsiębiorców w gruncie rzeczy drugo lub 
trzeciorzędna, a sama koncepcja krzywej Laffera – ulubiony koncepcyjny 
gadżet zwolenników obniżania podatków, zbyt szumnie nazywany teorią, 
nigdy nie traktowany poważnie przez ekonomistów (Barro 1997: 390; 
Stiglitz 2004: 846) – jest, jak można udowodnić, oparty na z gruntu fał-
szywych podstawach i wynika z niezrozumienia mechanizmów tworzenia 
dochodów państwa i  gospodarczych funkcji podatków (Żyżyński 2009: 
151–158).

Postulat totalnej prywatyzacji wszystkich obszarów aktywności gospo-
darczej i  działalności sektora publicznego (na przykład więziennictwa, 
które można zaliczyć do specyficznych usług albo do szczególnej kategorii 
działalności organizacyjnej) jest błędny, gdyż po pierwsze, nie dostrzega 
inherentnych, a więc niezbywalnych, ułomności rynku i abstrahuje od 
obiektywnego istnienia kategorii dóbr i usług, które lepiej są dostarczane 
społeczeństwu przez funkcjonujące na zasadzie non-profit instytucje pu-
bliczne finansowane z powszechnych składek lub podatków, a po drugie, 
nie uwzględnia konieczności objęcia publiczną ochroną pewnych kategorii 
zasobów, które w przypadku oddania ich prywatnej przedsiębiorczości 
mogą zostać w krótkim czasie zużyte i zmarnowane. Rynek z powodu 
nastawienia jego uczestników na efekt krótkookresowy nie jest w stanie 
zabezpieczyć długookresowej trwałości tych zasobów.

Obecne wydarzenia dostarczają wręcz jaskrawego dowodu na błędność 
koncepcji całkowitej deregulacji. Gospodarka rynkowa potrzebuje zarówno 
swobody funkcjonowania osób przedsiębiorczych, jak i jasno określonych 
i skodyfikowanych reguł oraz ograniczeń ustanowionych zatem i kontro-
lowanych przez państwo2. Postulat minimalizacji państwa nie może mieć 
zatem charakteru absolutnego. Przyznając rację tym, którzy twierdzą, że 
nadmierna bezpośrednia ingerencja państwa w gospodarkę i życie spo-
łeczne jest szkodliwa, trzeba dostrzegać jego znaczenie zarówno jako 
właściciela pewnych dóbr (zasobów), które lepiej jest uznać za publiczne, 
jak i tego, kto może skutecznie stawiać ograniczenia tam, gdzie żywioło-
wość inwencji ludzkiej w połączeniu z niepohamowanym dążeniem do 

2   Zwolennicy wolnego rynku czerpiący inspiracje z Adama Smitha doskonale wiedzą, 
że ten wybitny myśliciel propagował wolność gospodarowania przy założeniu prze-
strzegania przez jego uczestników norm moralnych i etycznych, których źródłem jest 
wiara w Boga i konieczność przestrzegania Dekalogu. 
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osiągania zysku (czyli po prostu chciwością) mogą prowadzić do realiza-
cji celów jednych kosztem innych ze szkodą dla stabilności gospodarczej 
i społecznej.

Z kolei zgodnie z postulatem równowagi budżetowej nie tylko nie 
dostrzega się, jak ważne znaczenie dla gospodarki, zwłaszcza w okresie 
dekoniunktury, ma absorbowanie przez państwo i wprowadzanie do go-
spodarki oszczędności zamrażanych w systemie finansowym, nadwyżko-
wych w stosunku do inwestycji (gdy S > I), i jak ważne jest dla systemu 
finansowego istnienie w nim bezpiecznych instrumentów skarbowych, 
które stabilizują finanse podmiotów gospodarczych, lecz także prowadzi 
się do bardzo prawdopodobnego w przypadku ustanowienia zasady równo-
wagi budżetowej – stanu nadwyżkowego budżetu państwa – gdy dochody 
okazują się wyższe od przewidywanych i przekraczają poziom planowanych 
wydatków. W gruncie rzeczy na dłuższą metę jest to sytuacja absurdalna 
i szkodliwa, oznacza bowiem, że państwo więcej zabiera od społeczeństwa 
w formie podatków, niż oddaje mu w formie swych wydatków (Żyżyński 
2009: 72).

I wreszcie, sam sztandarowy dla ekonomii podaży dezyderat świata 
bezinflacyjnego jest wątpliwy, gdyż abstrahuje od statystycznego charak-
teru wskaźnika inflacji. Jest to miara średniego wzrostu cen, zatem jeśli 
stopa inflacji ma być zerowa, to część gospodarki musi doświadczać deflacji 
ze wszystkimi jej negatywnymi skutkami; istnieje zatem jakiś optymalny 
poziom inflacji (prawdopodobnie do 2%), zależny od dyspersji zmian cen. 
I do takiego należy dążyć, a nie za wszelką cenę zbijać do zera wskaźnik 
przeciętny.

Pomijając jednak głębszą analizę teoretyczną postulatów neoliberal-
nych, które prawie w całości można z łatwością rozbić w pył, gdyż były 
wynikiem słabego zrozumienia ekonomii przez czołowych ich twórców, 
popatrzmy na strukturalne skutki polityki inspirowanej przez neolibera-
lizm. Co też istotne, jak trafnie zauważa Kołodko, w polityce inspirowanej 
neoliberalizmem zasadniczo myli się cele ze środkami. „Niska inflacja, 
dodatnie stopy procentowe, zrównoważony budżet, szybka prywatyzacja, 
raz to płynny, innym razem sztywny kurs walutowy, notowania giełdowe, 
podatki (niskie oczywiście) – to tylko instrumenty i narzędzia polityki 
i nie można wskaźnikom ilustrującym zjawiska i procesy z tych obszarów 
podporządkowywać strategii i  polityki ekonomicznej” (Kołodko 2010). 
Niewątpliwie natomiast celem polityki gospodarczej powinien być długo-
falowy rozwój – zrównoważony nie tylko ekonomicznie, lecz także spo-
łecznie i ekologicznie.
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Podstawowym skutkiem polityki neoliberalnej był postępujący od po-
czątku lat 80. wzrost nierówności. Tabela 1.1 pokazuje kształtowanie się 
Giniego, współczynnika dla dochodów w USA od lat 30. do współczesności.

Tabela 1.1. Współczynnik Giniego dla dochodów w USA

Rok Współczynnik

1929 45,0

1935 44,0

1947 37,6

1967 39,7

1968 38,6

1970 39,4

1980 40,3

1990 42,8

2000 46,2

2005 46,9

2006 47,0

2007 46,3

Źródło: opracowanie własne na podstawie: 1935 r.: Spencer (1977: 69); lata 1967–2007 
– US Census Bureau – za stroną: en.wikipedia.org/wiki/Gini_coefficient. Pozostałe 
dane – szacunki według tego źródła.

Współczynnik Giniego od lat 30. do 70. obniżył się o 5–6 punktów, sta-
bilizując się w latach 60. na poziomie około 39, ale od 1980 roku, a więc 
z nastaniem ery „nowej ekonomii”, zaczął systematycznie rosnąć, tak że 
w rezultacie w nowym wieku jego wartość przekroczyła poziom, jaki miała 
miejsce w dobie amerykańskiego Wielkiego Kryzysu. O ile w 1980 roku 
średnie wynagrodzenie prezesa było 40 razy wyższe od przeciętnego wy-
nagrodzenia robotnika, o tyle w 2004 roku relacja wynosiła 280, co i tak 
było spadkiem w porównaniu z 531-krotnością w szczytowym roku 2000. 
W ciągu ćwierćwiecza wynagrodzenia prezesów wzrosły 16 razy, podczas 
gdy robotników nieco ponad dwa razy (Bogle 2009).

Wzrost współczynnika Giniego od początku lat 80. był tendencją obser-
wowaną we wszystkich krajach, w których popularne stały się tezy „nowej 
ekonomii”. Istotne zatem staje się przeanalizowanie podstawowych przy-
czyn i skutków tak znacznego wzrostu nierówności. Można postawić hi-
potezę, że jedną z podstawowych jego przyczyn były reformy podatkowe, 

2. Wzrost nierówności
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prowadzące do zmniejszenia skali progresji podatków dochodowych i prze-
suwania obciążenia na podatki pośrednie. W tabeli 1.2 przedstawione są 
zmiany górnych stóp podatkowych w czołowych krajach zachodnich.

Tabela 1.2. Maksymalne krańcowe stopy podatkowe w podatku 
    od dochodów indywidualnych w wybranych krajach

Kraj 1979 1990 2002

Austria 62 50 50

Belgia 76 55 52

Kanada 58 47 46

Dania 73 68 59

Finlandia 71 43 37

Francja 60 52 50

Niemcy 56 53 49

Grecja 60 50 40

Irlandia 65 56 42

Izrael 66 48 50

Włochy 72 50 52

Japonia 75 50 50

Holandia 72 60 52

Norwegia 75 54 48

Portugalia 84 40 40

Hiszpania 66 56 48

Szwecja 87 65 56

Wielka Brytania 83 40 40

Stany Zjednoczone 70 33 39*

* Największa amerykańska stopa podatkowa 39,6% po 1993 została zredukowana 
  do 38,6% w 2002 i do 35% w 2003 roku

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Library of Economics Liberty, The Concise 
Encyclopedia of Economics; Alan Reynolds, Marginal Tax Rates, w: www.econlib.
org/library/Enc/masrginalTaxRates.html
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Efektem tych zmian podatkowych było nie tylko zwiększenie dochodów 
netto osób z górnych klas dochodowych, lecz także pogląd w zarządach 
firm, że opłaca się dawać menedżerom wysokie gaże, gdyż nie ma bariery 
fiskalnej dla wysokich wynagrodzeń. Jak podaje cytowany wyżej wybitny 
amerykański finansista, założyciel i wieloletni prezes jednego z najwięk-
szych otwartych funduszy inwestycyjnych „Vanguard” John C. Bogle, tylko 
w 2007 roku pięćdziesięciu najlepiej opłacanych menedżerów funduszy 
hedgingowych zarobiło łącznie 29 mld dolarów. „Jeśli nie zarobiło się 360 
mln dolarów w ciągu roku, nie można było przebić się do pierwszej dwu-
dziestki piątki na tej liście” (Bogle 2009: 41). Czyli w tej grupie 50 osób 
mediana wynagrodzeń to, bagatela, 360 mln dolarów3. Siłą rzeczy zmieniała 
się struktura podziału puli funduszu płac na korzyść kierownictw i ze względ-
ną, a nawet czasem absolutną stratą szeregowych pracowników, efektem 
musiał być wzrost współczynnika Giniego.

Znamienną opinię wyraził po pojawieniu się obecnego kryzysu prezes 
HSBC: „Finansowane przez państwo wsparcie kapitałowe dla zachodnich 
banków nagradza ich kierownictwo za niedopełnienie obowiązków. (...) 
Nie ma wątpliwości, że gwarancje zostały udzielone nieudolnemu kierow-
nictwu”4.

Drugim – obok redukcji podatków – czynnikiem przyczyniającym się 
do wzrostu nierówności stało się przekonanie o konieczności ograniczania 
kosztów pracy i uelastycznienia rynku pracy (w USA i tak bardzo elastycz-
nego), co dotyczyło przede wszystkim pracowników niskich i  średnich 
szczebli.

Trzecim czynnikiem wzrostu nierówności była globalizacja prowadząca 
do wzrostu konkurencji ze strony pracowników biedniejszych krajów. Do-
chodziło do zatrudniania tanich pracowników z krajów słabo rozwiniętych, 
którzy akceptowali niższe wynagrodzenia. Strategia globalizacyjna obej-
mowała także przenoszenie kapitału do krajów o niższych kosztach pracy 
i niższych podatkach.

Skutkiem tych zmian był względny spadek nominalnych dochodów ro-
botników i klasy średniej. Dla części gospodarstw domowych oznaczało 
to spadek bezwzględny. Łagodziły ten efekt (spadek dochodów realnych 
był mniejszy niż wynikałoby to z poziomu dochodów nominalnych) prze-
kształcenia w gospodarce międzynarodowej, głównie wzrost taniego im-
portu z krajów azjatyckich, przede wszystkim z Chin. Wzrost gospodarki 
Państwa Środka, którego populacja sięgnęła miliarda, a zatem z wielkim 
rezerwuarem taniej siły roboczej, oznaczał powstanie potężnego źródła 
podaży tanich dóbr, co musiało mieć istotny wpływ nie tylko na ogólną 
równowagę ekonomiczną krajów wysoko rozwiniętych, lecz także na ich 
rynki pracy.

3   Najlepiej opłacanym menedżerem był John Paulson, który, jak informuje Bogle, zgar-
nął 3,7 mld dolarów.
4   Za: Szef HSBC krytykuje... (2008).
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Podstawowy jednak strukturalny skutek tych zmian, który ostatecz-
nie doprowadził do obecnego kryzysu, to fakt, że znaczne dochody zaczęły 
koncentrować się w rękach wąskiej grupy ludzi, którzy z jednej strony 
realizują wysoką luksusową konsumpcję (co daje miejsca pracy i dochody 
głównie w gałęziach wytwarzających dobra luksusowe), z drugiej zaś wy-
kazują się wysokim stopniem oszczędzania. Podatników można podzielić 
na trzy grupy:
1.	 najbiedniejszych, którzy płacą podatki kosztem swych wydatków kon-

sumpcyjnych; 	
2.	 średnio zamożnych, którzy płacą podatki kosztem zaspokojenia swoich 

potrzeb konsumpcyjnych i kosztem oszczędności;
3.	 najbogatszych, którzy płacą podatki wyłącznie kosztem swych oszczęd-

ności, co oznacza, że fakt płacenia podatków nie stanowi ograniczenia 
dla możliwości zaspokojenia ich potrzeb konsumpcyjnych (Żyżyński 
2008a, 2008b).
Redukcja stopnia progresji systemów podatkowych spowodowała, że 

zmniejszono obciążenia podatkowe głównie podatników trzeciej grupy, zatem 
efektem podstawowym było zwiększenie zasobu środków w dyspozycji 
instytucji finansowych.

Wyjątkową karierę zaczyna robić termin idle cash lub idle balances 
– jałowe, nadmiarowe rezerwy gotówkowe (Gilbody 1988: 70–71). W efekcie 
gromadzą się olbrzymie środki, które w znacznej części są lokowane w sek-
torze finansowym. Te środki muszą być gdzieś inwestowane. Trzeba zatem 
pożyczać komu się da, także tym, którzy biednieją. Jako że dla robotników 
i  części klasy średniej rodzinne budżety okazały się napięte do granic 
możliwości, w wyniku podniesienia przez Fed stóp procentowych w dru-
giej połowie 2004 roku, koszty obsługi kredytów zaczęły tak szybko rosnąć, 
że dla wielu pojawiły się trudności z terminową obsługą długów (Rosati 
2009).

Jest znamienne, że dla neoliberałów jedyną troską są budżety państwa, 
które należało równoważyć, nie dostrzegano natomiast, że gospodarka 
to złożony organizm, gdzie „wiele dzieje się naraz” – zachodzą miliardy 
koincydencji wielu podmiotów (Kołodko 2008). Trzeba zatem mieć na 
uwadze, że gospodarka to konglomerat milionów budżetów i zdrowy sys-
tem to taki, w którym we względnej równowadze są właśnie budżety rodzin-
ne, a w każdym razie ich nadwyżki i deficyty przez system pośrednictwa 
finansowego nie tylko kompensują się, lecz także osiągają sumaryczne 
saldo dodatnie, co staje się źródłem finansowania dla sektora rynkowego 
i sektora publicznego. Gospodarstwa domowe powinny przeto być kredy-
todawcami netto dla gospodarki. Natomiast budżet państwa jest jedy-
nym budżetem, którego zdrowy gospodarczo stan to właśnie stan deficytu 
na racjonalnym poziomie, określonym przez aktualne warunki gospodarcze 
(Żyżyński 2009). Znane twierdzenie czołowej propagatorki neoliberali-
zmu, premier Wielkiej Brytanii Margaret Thatcher, że państwo tak jak 
gospodyni domowa, powinno dbać o równowagę swego budżetu, wynikało 
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z niezrozumienia szczególnych pozytywnych dla budżetu państwa funkcji 
deficytu i szkodliwości nadwyżki budżetowej.

Temu kryzysowi wypłacalności sprzyjały dwa podstawowe koncepcyj-
ne błędy w teorii i praktyce zarządzania finansami:
4.	 proporcjonalne powiązanie stopy oprocentowania kredytu z subiek-

tywną oceną ryzyka (tzw. indywidualny rating finansowy), co stało się 
samoistnym czynnikiem ryzykogennym; obniżenie ratingu prowadziło 
bowiem do podwyższenia stopy procentowej dla indywidualnego kre-
dytobiorcy, a to z kolei przyczyniało się do dalszego wzrostu ryzyka;

5.	 uznanie, że podstawowym kryterium przydzielania kredytu jest przede 
wszystkim nie wypłacalność kredytobiorcy (co było starą bankową zasa-
dą, na której oparty był także tradycyjny sposób finansowania zakupu 
nieruchomości (Rosati 2009), nawet w przypadku kredytów hipotecz-
nych pod ich zastaw nieruchomości), lecz jedynie zastaw hipoteczny. 
Kwestia wypłacalności była tu traktowana jako mniej istotny, wtórny 
aspekt, bo kredyty ryzykowne pakowało się w tzw. MBS-y (Mortgage-
Based Securities), a  stały wzrost wartości nieruchomości miał być 
gwarantem zwrotu kapitału. W efekcie kredytobiorca, jeśli początkowo 
w ogóle był w stanie obsługiwać kredyt, przy wzroście stopy procentowej 
nieuchronnie bankrutował, a przejmowanie zastawów przez banki pro-
wadziło – bo musiało prowadzić – do spadku cen nieruchomości, czyli 
powszechnego obniżenia wartości zastawów.

Z tymi zmianami w obszarze podziału dochodów współgrały zmiany, do 
jakich w wyniku stosowania zasad propagowanych przez neoliberalizm 
doszło w sektorze finansowym. W Wielkiej Brytanii rząd M. Thatcher 
przeprowadził wielką deregulację, szumnie ochrzczoną nazwą, jaką dotąd 
stosowano dla efektownego określenia powstania wszechświata: Big Bang. 
W USA stopniowo demontowano ład ustanowiony regulacjami wprowadzo-
nymi po Wielkim Kryzysie. Uchwalono ustawy:
tt wprowadzającą deregulację stóp procentowych Depository Institutions 

Deregulation and Monetary Control Act w 1980 roku,
tt Garn-St. Germain Depository Institutions Act z 1982 roku, deregulującą 

sektor oszczędnościowo-pożyczkowy, 
tt Gramm-Leach-Bliley Act (Financial Services Modernization Act) z 1999 

roku, która zniosła nałożone na banki w 1933 roku ograniczenia w pro-
wadzeniu różnych kategorii usług finansowych i ograniczenia możliwości 
spekulowania.
Te zmiany legislacyjne ostatecznie doprowadziły do anulowania od 2000 

roku ustawy Glass-Steagall Act z 1933 roku, która porządkowała i regu-
lowała system finansowy, przede wszystkim rozdzielając sektor bankowy 

3. Finansyzacja gospodarek jako zatruty owoc 
neoliberalizmu
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od sektora papierów wartościowych. Są argumenty na rzecz pozwolenia 
bankom podejmowania działalności w obrocie papierami wartościowymi 
(Mishkin 2002: 349), jednak powinno się pamiętać – a zapomniano – że 
ustawę Glassa-Steagalla uchwalono po ujawnieniu nadużyć związanych 
z podejmowaniem przez banki komercyjne czynności w obszarze banko-
wości inwestycyjnej (Mishkin 2002: 350).

W efekcie nastąpiła druga, obok wzrostu nierówności w sferze podziału 
dochodów, charakterystyczna zmiana strukturalna wywołana przez neo-
liberalizm i nową ekonomię – nadproporcjonalnego rozrostu sfery finan-
sowej, określana jako finansyzacja (financialization) gospodarki.

Finansyzacja (też: finansjeryzacja) jest terminem sformułowanym w ra-
mach dyskusji nad ewolucją kapitalizmu w  okresie kilku dekad przed 
kryzysem finansowym lat 2007–08, gdy dźwignie finansowe i egzotyczne 
instrumenty finansowe osiągnęły przewagę nad kapitałem (akcjami) i rynki 
finansowe zdominowały tradycyjną gospodarkę przemysłową5. Jak twierdzi 
Jan Toporowski, inflacja rynków finansowych prowadzi de facto do „końca 
finansów” (Toporowski 2000) jako infrastruktury służącej rozwojowi, prze-
kształcając je w coś, co prowadzi wręcz do finansowej słabości gospodarki 
na dwa sposoby:
1.	 pobudzając finansowanie udziałowe (akcji zwykłych) zamiast za pomocą 

długu, przez co pozbawia rynek kapitałowy regularnego, przewidywal-
nego i stabilizującego napływu funduszy;

2.	 przez wykluczenie z pośrednictwa systemów bankowych, o ile bowiem 
kiedyś najlepsze pożyczki bankowe były tradycyjnie udzielane rządom 
i wielkim korporacjom, o tyle obecnie, gdy klienci ci stwierdzają, że mogą 
powiększyć swe środki taniej na rynku kapitałowym, to banki mogą je-
dynie utrzymywać w swych bilansach obligacje tych klientów przez 
nabywanie ich na rynkach papierów wartościowych po cenach, które dają 
bankom nieistotne lub ujemne marże. W efekcie banki są zmuszone do 
pożyczania na bardziej ryzykownych rynkach, gdzie mogą nałożyć wyższe 
stawki na udzielane pożyczki (Toporowski 2005: 153).
Finansyzacja jest definiowana jako (Dore 2002) narastająca dominacja:

tt sektora finansowego w ogólnej działalności ekonomicznej,
tt narzędzi finansowych sterowania (financial controllers) w zarządzaniu 

spółkami (korporacjami),
tt aktywów finansowych w ogólnej wartości aktywów,
tt rynkowych papierów wartościowych, zwłaszcza akcji wśród aktywów 

finansowych,
tt rynku akcji jako rynku regulującego działalność korporacji i determi-

nującego ich strategie,
tt fluktuacji rynku akcji jako determinantu cykli gospodarczych”.

Problem finansyzacji dotyczy w zasadzie wszystkich wysokorozwiniętych 
krajów kapitalistycznych. Znamienny jest taki oto przykład, wskazujący, 

5   http://en.wikipedia.org/wiki/Financialization.
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że w jej wyniku dla tradycyjnych firm przemysłowych dochody z operacji 
czysto finansowych zdominowały działalność podstawową:

„firma Porsche wywołała kontrowersje, ujawniając swoje zyski z handlu 
opcjami Volkswagena, które są osiem razy większe od zysku ze sprzedaży 
samochodów. W roku fiskalnym kończącym się w lipcu, Porsche zarobił 
6,83 mld euro z handlu opcjami Volkswagena oraz dodatkowy miliard euro 
dzięki rosnącej wartości swojego udziału w konkurencyjnej firmie. Po-
mogło to jej zwiększyć dochody przed opodatkowaniem o 46 procent, do 
poziomu 8,57 mld euro, przerastając znacznie przychody firmy.

Analitycy nazwali Porsche «funduszem hedgingowym», do tego jednym 
z  najbardziej dochodowych na świecie, w  czasach gdy inni producenci 
borykają się z ostrym kryzysem.

(...) Klaus Kaldemorgen, szef DWS, jednego z największych niemieckich 
instytucjonalnych inwestorów, oskarżył Porsche o wykorzystanie poważ-
nych asymetrii informacyjnych, kosztem innych inwestorów” (Schäfer 2008).

W największym jednak stopniu proces finansyzacji ogarnął gospodarkę 
amerykańską. Przyjrzyjmy się, jak kształtowały się roczne obroty na rynkach 
finansowych w USA w porównaniu z PKB.

Dane przedstawione w tabeli 1.3 ukazują charakterystyczne dla ostatnich 
trzydziestu lat zmiany strukturalne. Szczególnie dynamicznie postępo-
wały zmiany po roku 1980. O ile w latach 60. i 70. obroty finansowe prze-
kraczały PKB od kilkudziesięciu procent do 2,5-krotnie, o tyle w 1980 już 
ponad 6-krotnie, a w 2000 roku ponad 50-krotnie. Wcześniej PKB stanowił 
kilkadziesiąt procent w porównaniu z wielkością obrotów finansowych, 
w 2000 roku stanowił niecałe 2%. Najbardziej wzrosły obroty instrumentami 
futures oraz walutami, natomiast obroty instrumentami dłużnymi spółek 
oraz władz różnych szczebli wyraźnie ustabilizowały się po 1990 roku.

Te zmiany były charakterystyczne nie tylko dla gospodarki amerykań-
skiej, lecz także dla wszystkich rozwiniętych gospodarek rynkowych. O ile 
w roku 1983 dzienna wartość transakcji finansowych na rynkach między-
narodowych wynosiła 2,3 mld dolarów, o tyle w 2001 roku sięgnęła 130 mil
iardów. Skala tych operacji znacznie przekracza obiektywne potrzeby gospo-
darcze. Podczas gdy roczna wartość tych operacji sięgnęła 40 bln dolarów, 
to, jak się ocenia, na pokrycie całych obrotów handlu międzynarodowego 
i wszystkich produktywnych inwestycji wystarczyłoby 800 mld dolarów 
(Dicken 2003). Zatem przerost ponad potrzeby prawie dokładnie odpowia-
da relacji obrotów finansowych i PKB w USA – jest to stosunek 50-krotny.

W USA dodatkowym czynnikiem, który napędzał rozwój sektora finan-
sowego i ostatecznie jego wyobcowanie, był gigantyczny deficyt w handlu 
z Chinami. Wartość obrotów handlowych między USA a Chinami w okre-
sie 1992–2005 wzrosła z 33 do 285 mld dolarów, w roku 2006 osiągnęła 
około 300 mld dolarów. Co jednak najistotniejsze, w tym handlu ma miej-
sce silna nierównowaga na korzyść azjatyckiego partnera; roczny deficyt 
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handlowy Ameryki z Chinami osiągnął ponad 200 mld dolarów6. Nadwyż-
ka handlowa Chin jest lokowana m.in. na amerykańskim rynku finanso-
wym – w obligacjach skarbowych i papierach komercyjnych. W efekcie 
rynki finansowe otrzymały, zwłaszcza w okresie ostatnich dziesięciu lat, 
dodatkowy potężny zastrzyk środków, które „poszukiwały lokat” i znajdy-
wały je zarówno na rynku subprime, jak i we wciąż powstających, coraz 
to nowych (J.C. Bogle określa to jako „innowacyjny ślinotok”) egzotycznych 
instrumentach finansowych, co ostatecznie zwiększało obroty i sumaryczne 
zyski na rynkach finansowych. Ułatwiała im to dokonana w latach 80. i 90. 
deregulacja rynków i instytucji finansowych.

David Harvey stwierdza z przekąsem: „Dzięki deregulacji system finan-
sowy stał się jednym z głównych centrów aktywności redystrybucyjnej, do-
konywanej na drodze spekulacji, drapieżnictwa, oszustw i złodziejstwa. 
Sztuczne nakręcanie cen akcji, piramidy finansowe, strukturalne niszczenie 
aktywów za pośrednictwem inflacji, asset stripping, czyli niszczenie przed-
siębiorstw poprzez ogołacanie ich z aktywów w następstwie fuzji i prze-
jęć, upowszechnianie się poziomów zadłużenia, które sprowadzają do roli 
niewolników całe populacje nawet w wysokorozwiniętych krajach kapitali-
stycznych, nie mówiąc o ewidentnych korporacyjnych oszustwach, ekspro-
priacji aktywów przez manipulacje kredytowe i giełdowe (spadek wartości 
funduszy emerytalnych i ich dziesiątkowanie w wyniku krachów giełdowych 
i bankructw) – wszystko to na stałe weszło do pejzażu kapitalistycznego 
systemu finansowego” (Harvey 2008: 216). Praca Harveya jest przykładem 
tego, że w świecie naukowym, i nie tylko, istnieje coraz powszechniejsze 
odczucie, że system kapitalistyczny podlega narastającym patologiom gene-
rowanym właśnie przez system finansowy.

Znaczna część operacji finansowych to transakcje tzw. krótkiej sprze-
daży, które są osobliwym wynalazkiem (tzw. innowacją finansową). Choć 
stosowana już w XVII i XVIII wieku szczególnie popularna stała się w ostat-
nich latach, stając się swego rodzaju „perpetuum mobile” współczesnych 
finansów – maszyną napędzającą zyski praktycznie bez ryzyka – kosztem 
innych uczestników rynku. Ich wartość gospodarcza jest zerowa, a nawet 
są szkodliwe, gdyż zafałszowują i  rozregulowują proces kształtowania 
cen7, ale, co najistotniejsze, potrzebują stałego generowania popytu na 

6   http://www.economywatch.com
7   Teoretycznie krótka sprzedaż jest wykorzystaniem tendencji spadkowej, jaka okre-
sowo pojawia się na z natury zmiennym rynku finansowym. Zarabia na tym zarówno 
inwestor realizujący krótką sprzedaż, jak i ten, kto ma dane walory na długich pozy-
cjach i mu je pożycza. Jednakże faktycznie ten inwestor, dokonujący transakcji na 
wielką skalę, często nie tyle wykorzystuje tendencję spadkową, ile raczej ją generuje, 
bowiem rzucenie pewnych walorów na rynek, czyli zwiększenie podaży, prowadzi do 
spadku ceny, a to zwiększa jego zyski. Tajemnicę poliszynela stanowi fakt, że często 
jest to realizowane w zmowie inwestora z usłużnymi przedstawicielami mediów, któ-
rzy propagują informację o rzekomym przewartościowaniu walorów będących przed-
miotem jego działania. W efekcie rynek jest destabilizowany, a wszystko odbywa się 
kosztem innych jego uczestników. Nie ma przy tym gwarancji, że walory, których ceny 
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instrumenty finansowe, bo tak jak fizyczne perpetuum mobile faktycznie 
potrzebuje ukrytych zasileń w energię, tak krótka sprzedaż potrzebuje 
napływu gotówki od nowych uczestników rynku8.

W rezultacie, jak powiada J.E. Stiglitz, „rynki finansowe nie zarzą-
dzały ryzykiem, lecz je stwarzały. Nie pomagały amerykańskim rodzinom 
w łagodzeniu ryzyka zmiennych stóp procentowych i w rezultacie miliony 
ludzi tracą domy. Poza tym rynki źle ulokowały setki miliardów dolarów” 
(Stiglitz 2008).

W tej eksplozji systemu finansowego szczególnie rozwinęły się rynki 
instrumentów futures. W okresie obroty nimi wzrosły prawie 2300 razy 
(zob. tabela 1.3). Co charakterystyczne, w tym procesie autonomizacji 
systemu finansowego nastąpiła wyraźna zmiana ich finansowej roli – co-
raz mniejsza była ich funkcja zabezpieczająca, a w coraz większym zakre-
sie były wyłącznie narzędziami gry spekulacyjnej. W rezultacie w okresie 
między 1970 a 2004 rokiem zaszły znaczne zmiany w strukturze instru-
mentów typu futures.

Instrumenty futures zostały wynalezione jako narzędzie redukcji ry-
zyka i stabilizacji cen w handlu artykułami rolnymi i surowcami. Speku-
lacja miała tu więc konkretny praktyczny wymiar. Ale po anulowaniu 
w 1971 roku wymienialności dolara na złoto rozpoczęto handel kontrak-
tami futures bazującymi na zagranicznych walutach. Natomiast po dere-
gulacji stóp procentowych przez Bank Anglii amerykański Fed w końcu 
lat 70. poszerzył się wachlarz instrumentów bazowych dla futures, do-
puszczając obligacje i stopy procentowe. I tak, od początku lat 80. zaczął 
się pochód tych instrumentów finansowych ku spekulacji abstrakcją. 
Bazą dla instrumentów pochodnych stały się np. indeksy giełdowe, ceny 
różnych innych instrumentów finansowych, towarów. Futures wykorzy-
stywano szeroko nie dla praktycznego celu redukcji ryzyka uczestników 
handlu, lecz dla czystej gry hazardowej.

spadły, powrócą do swej wartości, a  wtedy tracą ci uczestnicy tego procederu (na 
przykład fundusze emerytalne), którzy mają te walory na długich pozycjach (także ci 
pożyczający je inwestorowi). Niektórzy finansiści, zwłaszcza młodzi, bronią operacji 
krótkich jako użytecznej metody zarabiania na zmienności rynku. Wątpliwe jest jednak, 
by sami chętnie pożyczali własne akcje komuś, kto zarobi na spadku ich wartości gene-
rując ten spadek. Gdy robią to fundusze emerytalne, jakoś nie budzi to ich obiekcji.
8   Znamienne jest, że podczas gdy w dotkniętych kryzysem krajach zachodnich podej-
muje się działania w kierunku ujęcia w karby i ograniczenia (niektórzy mówią wręcz 
zakazania) krótkiej sprzedaży, w Polsce właśnie znowelizowano ustawę o obrocie in-
strumentami finansowymi tak, aby inwestorom na GPW dać możliwość zawierania 
tego typu transakcji (nowa ustawa weszła w życie 1 lipca 2010 roku). Lista papierów 
wartościowych dopuszczonych do krótkiej sprzedaży obejmie wszystkie akcje wcho-
dzące w skład indeksu WIG20, najbardziej płynne akcje spoza tego indeksu oraz ob-
ligacje skarbowe. Niepokoi fakt, że otwiera to możliwość manipulowania kapitałami 
funduszy emerytalnych, które mogą w ten sposób stać się swego rodzaju pompami 
tłoczącymi zyski dla współpracujących z nimi innych instytucji finansowych (głów-
nie banków).
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W strukturze stosowanych instrumentów futures zaszły istotne zmia-
ny (rysunek 1.1). Podczas gdy w 1970 roku dominowały związane z ryn-
kiem rolnym i w niewielkim ułamku metali szlachetnych, to w latach 80. 
znaczenia zaczynają nabierać te, które związane są z papierami wartościo-
wymi i walutami. O ile jednak te ostatnie utrzymują w następnych latach 
w zasadzie tę samą pozycję, o tyle pochodne tworzone na bazie papierów 
wartościowych dynamicznie zwiększają swój udział.

Rysunek 1.1. Zmiany w strukturze instrumentów futures 

Źródło: http://en.wikipedia.org/wiki/Financialization.

Wzrost i autonomizacja systemu finansowego oznaczały oczywiście kosz-
ty dla gospodarki. Wyrazem makroekonomicznych, ogólnogospodarczych 
i w pewnym sensie społecznych9 kosztów jest udział w podziale dochodu 

9   Pojęcie kosztów społecznych jest zbyt złożone, żeby podjąć tu jego dyskusję, ograni-
czymy się zatem do ogólnego, intuicyjnego jego rozumienia.

Artykuły rolne

Metale szlachetne

Waluty

Energia

Instrumenty finansowe

Jak finansyzacja zmieniła 
strukturę kontraktów futures

1970

1980

1990

2000

2004

Oparte na liczbie zawartych kontraktów
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narodowego, jaki dokonuje się przez płace pracowników i zyski firm. Ry-
sunek 1.2 przedstawia kształtowanie się zysków amerykańskiego sektora 
finansowego i sektora przetwórczego w relacji do PKB.

Rysunek 1.2. Zyski sektora finansowego (finance) 
   i przedsiębiorstw przemysłowych (manufacturing) (% PKB)

Źródło: Economic Report of the President: 2007 Report Spreadsheet Tables, Ta-
bles B-1 and B-91 (za: http://en.wikipedia.org/wiki/Financialization).

Usługi finansowe stały się zatem kluczową gałęzią gospodarki w krajach 
rozwiniętych. Mają istotny, wciąż rosnący udział w PKB i stają się waż-
nym źródłem miejsc pracy. Sektor finansowy zaliczamy do usług, które 
współtworzą dochód narodowy (PKB), bo tak się liczy ten agregat, jako 
sumę dochodów. Niektórzy sądzą, że tam powstaje dzisiejsza wartość do-
dana gospodarki.

Niewątpliwie rozwój sektora finansowego w jakimś stopniu usprawnił 
i uelastycznił finansowanie gospodarki. Wielkie znaczenie dla gospodarki 
miały z pewnością coraz sprawniejsze metody redukcji ryzyka. Dzięki sys-
temowi finansowemu powstaje pewna wartość dodana, jeśli prowadzi on 
do lepszej alokacji środków, przesuwa kapitał ku lepszym zastosowaniom 
(optymalizuje jego rozkład) w obszarze gospodarki realnej (przemyśle i usłu-
gach), stanowi infrastrukturę usprawniającą funkcjonowanie gospodarki.

Rodzą się jednak pytania: czy korzyści były proporcjonalne do kosztów? 
Czy te same efekty mogłyby być osiągnięte bez tak gigantycznego wzrostu 
sektora finansowego? Czy dla rzeczywistej optymalizacji procesów finanso-
wych potrzebna jest 50-krotna przewaga obrotów na rynkach finansowych 
nad wielkością PKB?
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Odpowiedź jest oczywista: zdecydowanie NIE! W ogóle pogląd, że system 
finansowy tworzy wartość dodaną jest wątpliwy, jeśli nie wręcz błędny, 
w tym systemie bowiem usługi finansowe nie tworzą wartości. One ją po-
chłaniają, stają się coraz więcej ważącym elementem kosztów funkcjono-
wania gospodarki.

Cytowany wyżej Harvey trafnie zauważa: „Ponieważ maklerzy pobierają 
prowizję od każdej transakcji, mogą oni maksymalizować swoje dochody 
przez częste przeprowadzanie transakcji na powierzonych im kontach 
(tzw. churning), bez względu na to, czy owe transakcje faktycznie zwięk-
szają wartość aktywów na rachunku, czy nie” (Harvey 2008: 217). W ten 
sposób wadliwy system motywacji maklerów staje się jednym z czynników 
wzmacniających jałowe gospodarczo wtórne obroty na rynkach finanso-
wych, co sumarycznie powoduje wzrost kosztów systemu finansowego.

W czasach komunizmu przedmiotem słusznej krytyki był fakt pochła-
niania znacznych kosztów przez np. aparat administracji komunistycznej, 
centralnego planowania. Ten aparat sektora finansowego pochłania więk-
sze koszty: na każdej ulicy bank za bankiem i zamiast kawiarni, punktów 
usługowych, które poprawiałyby jakość naszego życia, mamy instytucje, 
które pochłaniają nasze oszczędności, a rysunek 1.2 jest tego świadec-
twem.

Proroczo brzmią teraz słowa J.M. Keynesa:
„Spekulanci mogą być nieszkodliwi, gdy są niczym piana na spokoj-

nych wodach przedsiębiorczości. Ale sytuacja staje się poważna, gdy 
przedsiębiorczość poczyna być pianą na wirze spekulacji. Gdy akumula-
cja kapitału w jakimś kraju staje się ubocznym produktem gry hazardo-
wej, wyniki zawsze będą opłakane. Sukcesów Wall Street w roli instytu-
cji, której właściwy cel społeczny polega na kierowaniu inwestycji na tory 
największej przyszłej rentowności, naprawdę nie można uważać za jedno 
z wybitnych osiągnięć liberalnego kapitalizmu. Nic w tym zresztą dziw-
nego gdyż, jak mi się wydaje, najlepsze głowy z Wall Street zajmują się 
zgoła czymś innym” (Keynes 1985: 182)10.

Cały problem polega na tym, że system sfinansyzowany po to, by osiągać 
koniunkturę na rynkach finansowych, gwarantującą jego istnienie i roz-
wój, potrzebuje stałego generowania popytu na instrumenty finansowe. 
Wiele jego zasad działania (np. omówiona koncepcja krótkiej sprzedaży czy 
instrumenty sekurytyzacyjne rynku hipotecznego) opiera się na ukry-
tym założeniu, że wszystko (indeksy, ceny, PKB) zawsze będzie rosło, a od-
chylenia od stałej tendencji wzrostu będą krótkookresowe i niewielkie. 
Dlatego rosnący popyt jest dla tego systemu niemal „kwestią życia lub 
śmierci”. W  efekcie system finansowy nie tylko staje się jedną wielką 
bańką spekulacyjną, ale jest jak rak, który, rozrastając się, wytwarza dla 
siebie naczynia krwionośne i zmusza organizm do produkowania coraz 

10  Autor z satysfakcją stwierdza, że już parokrotnie przywoływany przez niego zna-
komity cytat z Keynesa staje się coraz bardziej popularny (Bogle 2009: 55).
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większej ilości krwi, a serce do jej pompowania. Na straży generowania 
popytu i dostarczania nowej krwi (pieniądza) stają międzynarodowe or-
ganizacje finansowe, IMF i WB, grupy lobbystyczne, media, których za-
daniem jest wciąganie kolejnych krajów do sfinansyzowanego systemu. 
Szczególnym tego przykładem są reformy systemu emerytalnego, podejmo-
wane po to, by skierować na rynki finansowe część strumienia finansowego, 
który dotąd w miarę sprawnie, choć w niedostatecznej ilości i z pewnym 
ryzykiem wynikającym z niewątpliwych wad systemu11, finansował emery-
tury w procesie pay-as-you-go (w ramach tzw. umowy międzypokolenio-
wej). W rezultacie od systemu emerytalnego „oderwane” zostają znaczne 
strumienie środków, co wprowadza instytucje w permanentny deficyt, przy-
czyniając się do narastania długu publicznego. Taką sytuację mamy w Pol-
sce, co staje się oczywistym powodem prób zmniejszenia części składki 
odprowadzanej do OFE.

Tak konstruowane pasożytnicze systemy finansowe odegrały też kluczo-
wą rolę w przyspieszeniu procesów globalizacji, gdyż olbrzymie fundusze 
do jakich powstania doprowadził rozregulowany mechanizm, szukały lokat po 
całym świecie (co barwnie zostało ochrzczone jako „kapitał nomadyczny”). 
Gospodarki wschodzące (emerging markets) starają się włączyć w istnie-
jący mechanizm i rozwinąć sektor finansowy jako napęd rozwoju ekono-
micznego, ale często odnosi się wrażenie, że najbardziej korzystają na tym 
pracownicy sektora finansowego, a mniej cała gospodarka.

Zmiany strukturalne, jakie wynikły z neoliberalizmu, miały z jednej strony 
zasadniczy, z drugiej trwały charakter, a w konsekwencji doprowadziły 
do ukształtowania w gospodarce struktur i związków silnie zależnych od 
neoliberalnych instytucji, które trudno będzie przełamać, gdyż z każdą 
strukturą zawsze wiąże się złożony układ interesów12.

Trzeba przyznać, że ideologia neoliberalna niosła pewne pozytywy, przede 
wszystkim podkreślając znaczenie przedsiębiorczości i ducha tradycyjnego 

11   Ryzyko było związane głównie z możliwością wystąpienia bezrobocia i spadku pozio-
mu wynagrodzeń, co obniżało wpływy do systemu. Naturalnym czynnikiem zmniej-
szającym efektywność tego systemu był zaś wzrost relacji między liczbą emerytów a liczbą 
zatrudnionych. Tej relacji oczywiście nie modyfikowała zmiana systemu na kapitałowy; 
ona jedynie zmieniała drogi cyrkulacji pieniądza, zwiększając przez to ryzyko syste-
mowe.
12   Dlatego nawet najgłupsze prawo, często czyniące wiele szkód, trudno jest anulować, 
gdyż wiąże się z nim interes wielu osób zatrudnionych w tworzonych przez to prawo 
instytucjach. Dzieje się tak nie tylko w ekonomii, lecz także w kwestiach społecznych. 
Przykładem jest niemieckie prawo o Jugendamtach czy szwedzkie prawo mające przeciw-
działać przemocy wobec dzieci, które stały się źródłem tysięcy szkodliwych działań 
urzędów wobec rodzin. Anulowanie tego prawa, pomimo jego ewidentnej szkodliwości, 
okazuje się bardzo trudne.

4. Ślepa uliczka czy droga ku zdrowej strukturze?
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kapitalizmu. Ale jednocześnie jej wyznawcy popełniali zasadnicze błędy. 
Podstawowym było absolutyzowanie lokalnie słusznych zasad i postula-
tów, przez co doszło do zaprzeczenia własnym pryncypiom. Na przykład 
w imię wolności gospodarowania dopuszczono do takiej ekspansji korpo-
racji, która dała im pozycję monopoli lub karteli, niszcząc zdrowe trady-
cyjne struktury złożone z  wielu konkurujących podmiotów (zwłaszcza 
w handlu, ale nie tylko).

Nie rozumiano, że określona instytucja, która sprawdza się lokalnie, 
to znaczy na małym rynku i dla wąskiego grona uczestników, po upo-
wszechnieniu traci swoje walory. Na przykład fundusze emerytalne, które 
działały jako instytucje na obrzeżach sektora finansowego, „wyłapując” 
wysoko rentowne lokaty kapitałowe, świetnie sprawdzały się jako uzu-
pełnienie tradycyjnego „transferowego” systemu emerytalnego dla stosun-
kowo wąskiego grona klientów. Jednak po przekształceniu całego systemu 
emerytalnego w system kapitałowy straciły swój walor. Nie jest możliwe 
bowiem, by cały rynek finansowy dawał najlepsze stopy zwrotu, a ukierun-
kowanie olbrzymiego strumienia środków z  zreformowanego systemu 
emerytalnego na rynek lokat kapitałowych jedynie przyczyniło się do roz-
dęcia baniek spekulacyjnych i zwiększenia ryzyka utraty wartości nagro-
madzonego kapitału, co obserwujemy obecnie (Bogle 2009).

Organizmu opanowanego przez raka nie można wyleczyć prostymi 
receptami typu „ciepło się ubierać i zdrowo odżywiać”. Zalecane przez G20 
tradycyjne neoliberalne recepty mają niestety charakter właśnie takich 
prostych, nieprzystających do typu schorzenia recept, gdyż są leczeniem 
objawowym, niesięgającym do przyczyn choroby, a zatem z choroby wywo-
łanej przez neoliberalizm nie wyleczą. Co prawda, gdy Jean-Claude Trichet 
mówi, że „cięcia budżetowe i reformy strukturalne powinny pomóc scemen-
tować i uzdrowić europejską gospodarkę” (Rzeczpospolita 5.07.2010: B2 
– cytat dnia), to zdaje się iść nieco dalej, bo reformy strukturalne mogą 
być próbą sięgnięcia do głębszych przyczyn choroby. Nasuwa się jednak 
pytanie, czy wysunięcie na pierwszy plan dyscypliny budżetowej, jednego 
ze sztandarowych postulatów paradygmatu neoliberalnego, może dopro-
wadzić do sukcesu, czy – utrwalając paradygmat neoliberalny – zaprowadzi 
w ślepą uliczkę.

Niewątpliwie trzeba sięgać do głębokich przyczyn choroby trawiącej 
współczesną gospodarkę. Teoretycznych inspiracji trzeba poszukiwać 
w jakimś nowym podejściu teoretycznym, skoro paradygmat neoliberalny 
zawiódł, a recepty keynesowskie zdają się tylko tymczasowymi lekami dla 
współczesnej gospodarki zniekształconej przez paradygmat neoliberalizmu. 
Nowy paradygmat, który nie zawiedzie w ślepą uliczkę, z pewnością musi 
uwzględniać wielowymiarową złożoność współczesnej globalizującej się 
gospodarki.

Kołodko ma rację, że redefinicji wymagają cele rozwoju, a żeby to zro-
bić, trzeba podjąć wyzwania w trójwymiarowym obszarze wyznaczonym 
przez wartości, instytucje i szeroko rozumianą politykę. I – co szczególnie 
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ważne, a jak się wydaje jakoś nie przebiło się do sfery zainteresowania 
architektów projektowanych posunięć – nie można usunąć pierwotnych 
przyczyn kryzysu bez przebudowy systemu wartości (Kołodko 2010). Ame-
rykański praktyk i weteran biznesu inwestycyjnego, cytowany wcześniej 
John C. Bogle, mówi wprost: trzeba powrócić do zdrowych moralnych zasad 
XVIII wieku. I wyraża żal z powodu zaniku „kalwińskiej prawości”, zako-
rzenionej w typowych dla dawno temu minionego świata pojęciach, takich 
jak uczciwość, etyczność i niezłomna lojalność wobec klienta, ale też pra-
cownika i kontrahenta. I apeluje o przywrócenie wymogów etycznych wobec 
zawodów zaufania publicznego, do których zalicza m.in. zawód finansisty 
(Bogle 2009: 134–159)13.

Elementem etyki w polityce gospodarczej, która jest wszak domeną 
polityków, powinno być przywrócenie właściwych struktur podziału docho-
du narodowego wewnątrz krajów i między krajami, ujętymi w kleszcze 
globalizujących się rynków, bo rzeczywiście współczesny kryzys jest bar-
dziej kryzysem redystrybucji niż produkcji (Kołodko 2010: 118). Dlatego 
niezbędne jest wypracowanie pewnego intelektualnego „benchmarku” 
zdrowej struktury gospodarczej. Trzeba sobie bowiem odpowiedzieć na 
pytanie, jaką gospodarczą strukturę można określić jako „zdrową”. To 
ona powinna być celem do osiągnięcia w polityce gospodarczej rządów. 
Zdrową strukturę gospodarczą można zdefiniować jako taką, w której ma 
miejsce następujący podział dochodu narodowego:
tt po pierwsze, podział ten nie jest źródłem destabilizujących napięć w sferze 

realnej,
tt po drugie, nie prowadzi do narastania baniek cenowych powodujących 

drastyczne odejście cen rynkowych od wartości realnych,
tt po trzecie, istniejąca struktura zawiera działające długofalowo bodźce 

dla rozwoju gospodarki.
Każdy z tak sformułowanych warunków zdrowia ekonomicznego za-

sługuje na oddzielną, głęboką analizę. Tu z pewnością narzędziem mogłaby 
być postulowana teoria koincydencji rozwojowych (koincydencji teoria 
rozwoju – Kołodko 2008). Jednym z aspektów zdrowej struktury w sferze 
realnej jest struktura podziału dochodów. Powinna być ona taka, aby 
zróżnicowanie dochodów nie było ani za duże, ani za małe, aby z jednej 
strony nie prowadziło do nadmiernego „rozprzestrzenienia” dochodów 
w dolnych grupach dochodowych, co prowadziłoby do ukształtowania się 
za wysokiego poziomu siły nabywczej, kolejek i inflacji (czego doświadcza-
liśmy w gospodarce centralnie planowanej zwanej socjalistyczną), z drugiej 

13   W związku ze sporem toczonym w czasie polskiej kampanii prezydenckiej warto 
przytoczyć jego pełne troski uwagi: „Podobna przemiana (upadku wysokich standardów 
etyki zawodowej – J.Ż.) dotknęła sferę zawodów medycznych. Interesy finansowe i ko-
mercjalizacja gigantycznego kompleksu opieki zdrowotnej w Ameryce, złożonego ze 
szpitali, firm ubezpieczeniowych, firm farmaceutycznych oraz marketingowych i insty-
tucji, którym powierzono ochronę zdrowia, na margines zepchnęły troskę o czło-
wieka i potrzeby pacjenta” (Bogle 2009: 140; podkr. – J.Ż.).
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zaś, by nie blokowało możliwości rozwoju gospodarki z powodu niedoboru 
popytu.

Oczywiście nierówność podziału dochodów jest nie tylko nieuchron-
ną, lecz także niezbędną cechą gospodarek rynkowych. Nierówność jest 
niezbędna, gdyż pełni istotną, wręcz kluczową ekonomiczną funkcję po-
legającą na tym, że dzieli siłę nabywczą dostosowując strukturę popytu 
do struktury podaży. W ten sposób z jednej strony działa na gospodarkę 
stabilizująco, gdyż rozkład siły nabywczej staje się bliższy rozkładowi po-
daży dóbr. Z drugiej zaś strony, jeśli jednocześnie jest dostosowana do 
kształtującej się w wyniku rozwoju gospodarczego dynamiki zmian struk-
tury podaży, staje się motorem rozwoju, gdyż rosnąca podaż napotyka 
„odzew” siły nabywczej. Przedsiębiorcy mają poczucie istnienia stabilnej 
koniunktury, a to jest bodźcem dla inwestycji i dalszego rozwoju techno-
logicznego.

Nierówność nie może jednak iść za daleko, a neoliberalizm doprowadził 
właśnie do szkodliwie narastających nierówności w gospodarce. Szczegól-
nie sprzyja im podatek liniowy, który stał się bardzo popularny w niektó-
rych krajach postkomunistycznych, gdzie słabe wykształcenie ekonomiczne 
polityków, idące w parze z niedoinformowaniem społeczeństwa i skorum-
powaniem mediów, ułatwiły propagowanie tej ekonomicznie szkodliwej idei. 
Narzędziem mogącym wzrost nierówności ograniczyć jest zdecydowana 
progresja podatkowa, ścinająca najwyższe pułapy dochodowe (Żyżyński 
2009: 163 i nast.).

Obecnie czynnikiem istotnie wpływającym na proces podziału staje 
się globalizacja. Prowadząc do umiędzynarodowienia własności, zakłóca 
proces rozwoju, gdyż następuje istotne przestawienie ekonomicznych 
„zwrotnic”, po których płyną strumienie dochodów wypracowywanych 
przez społeczeństwa. Te swoiste zwrotnice stają się narzędziem podziału 
środków i dochodów nie tylko wewnątrz gospodarki, lecz także w skali 
międzynarodowej. Przykładem jest dynamiczny wzrost w polskim bilansie 
płatniczym ujemnych wartości salda dochodów i salda błędów i opuszczeń 
po integracji z Unią Europejską i przejęciu znacznej części polskiego sys-
temu bankowego przez międzynarodowe konglomeraty finansowe (ta-
bela 1.4). Liczby przedstawione w tabeli 1.4 świadczą właśnie o istnieniu 
tych specyficznych, ukształtowanych przez procesy globalne „zwrotnic”, 
powodujących utratę części dochodu narodowego.

Kwestia norm etycznych nabiera nowego, globalnego sensu, ponie-
waż „wypłukiwanie” dochodu narodowego słabszych ekonomicznie krajów 
przez międzynarodowe koncerny przejmujące ich aktywa produkcyjne 
staje się także przejawem kryzysu moralności. Choć to akurat bynaj-
mniej nie jest przecież nowością w procesach o charakterze globalnym, 
bo realizowane było przez stulecia jako kolonializm i różne formy agresji 
ekonomicznej.

Pomimo że zjawiska negatywne sygnalizujące wadliwość postulatów 
neoliberalizmu dały się zaobserwować już w latach 80. i 90., dopiero obecny 
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drastyczny kryzys zmusza do podejmowania różnych działań, które jed-
nak mają charakter doraźny, bo ich celem jest głównie ratowanie bieżą-
cej płynności sektora finansowego, która drastycznie obniżyła się z po-
wodu rosnącej wstrzemięźliwości banków w  udzielaniu kredytów albo 
wręcz ich finansowego upadku. Działania te nie sięgają jednak do głów-
nych przyczyn. Są jakby próbą ratowania organizmu opanowanego przez 
raka przez przetaczanie mu nowej krwi i dodawanie środków uśmierza-
jących gorączkę i ból. Aby nie zabrnąć w ślepą uliczkę powierzchownych 
zmian, międzynarodowi decydenci powinni zadać sobie podstawowe 
pytania:
tt W jakiej mierze sektor finansowy pełni teoretycznie przypisaną mu funk-

cję pośrednictwa finansowego, a w jakiej wyobcował się i służy gene-
rowaniu zysków z aktywności o charakterze pasożytniczym?

tt W jakiej mierze ten stan sektora finansowego służy rozwojowi, a w jakiej 
stanowi samonapędzający się, istniejący głównie dla siebie mechanizm?

tt Jakie koszty w wyniku wyobcowania systemu finansowego ponoszą go-
spodarki poszczególnych krajów i światowa?
I wreszcie powstaje pytanie: „Jak działać, aby nie było to tylko leczenie 

objawowe, lecz sięgające do przyczyn choroby?”. Odpowiedź na nie nie jest 
prosta, ale jest oczywiste, że jeśli kryzys ma charakter strukturalny, to 
będzie się powtarzał, dopóki nie zostanie zmieniona struktura. Trzeba przy 
tym podkreślić, że choć neoliberalizm jest błędem, a jego wprowadzanie 
to efekt niekompetencji polityków i słabych profesjonalnych kwalifikacji 
doradzających im ekonomistów, to jednak proste zaprzeczenie neolibera-
lizmowi14 też nie jest właściwą odpowiedzią na kryzys. Trzeba poszukiwać 
nowych jakości na nowe czasy.

Niewątpliwie słuszne są postulaty powrotu do regulacji systemu finan-
sowego, bo trzeba zdjąć nawis jałowych, wirtualnych operacji, które nie 
służą sferze realnej. Istnieje potrzeba jasnego zdefiniowania dopuszczalnego 
obszaru działalności bankowej, podobnie jak czyniła to ustawa Glass-Steagall 
Act, po to, by uniemożliwić powstanie sytuacji takiej jak w Islandii, gdzie 
system bankowy upadł, bo banki inwestowały w wysoce ryzykowne ame-
rykańskie papiery dłużne. Z faktu, że banki są instytucjami zaufania pu-
blicznego, musi wynikać logiczny wniosek, iż państwo, jako najwyższa 
władza publiczna, musi przez system prawny tak unormować ich funk-
cjonowanie, aby strzegąc interesu publicznego, zapewnić bezpieczeństwo 
ich klientów.

W odniesieniu do całego systemu finansowego, jako pewnej infrastruk-
tury, trzeba jasno powiedzieć, że w ogóle żadna infrastruktura nie tworzy 
wartości, ale może sprzyjać jej tworzeniu przez optymalizację i uspraw-
nianie procesów gospodarczych, w tym właśnie finansowych. Ona zatem 

14   Nasuwa się pytanie, czy skoro neoliberalizm powstał jako zaprzeczenie keynesizmu, 
to zaprzeczenie neoliberalizmu miałoby być powrotem do keynesizmu. Na dzisiejsze 
czasy oczywiście nie.
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pomaga tworzyć wartości, jest więc istotnym i niezbędnym do poniesienia 
kosztem tworzenia wartości. Koszt ten może być jednak za wysoki, jeśli 
infrastruktura jest nadmiernie rozbudowana. Wtedy zamiast wspomagać 
tworzenie wartości dodanej, infrastruktura ta staje się obciążeniem. Za-
tem jako element niezbędnych kosztów infrastruktura nie powinna być 
nastawiona na zysk, a za to powinna być regulowana.

Potrzebne nam jest inteligentne połączenie zasad wolności gospodarczej 
z pragmatyczną, wynikającą z zasad racjonalizmu rolą państwa i właści-
wym zakresem sektora publicznego. Kontrola i ingerencja państwa powin-
ny obejmować dziedziny infrastruktury gospodarczej, a do takiej należy 
zarówno sektor finansowy, jak i sfera bezpieczeństwa i pewne obszary 
usług, które powinny w znacznym zakresie pozostawać w obszarze odpo-
wiedzialności publicznej (jak edukacja i ochrona zdrowia czy ubezpiecze-
nia społeczne). Gospodarka potrzebuje swobody, gdyż wolność i brak krę-
powania przez administrację mają podstawowe znaczenie dla rozwoju, 
niemniej jednak należy umiejętnie oddać bożkowi rynku to, co trzeba, by 
prawidłowo się rozwijał, ale zarazem cesarzowi – sektorowi publicznemu – 
to, co mu się należy, by mógł efektywnie i skutecznie działać pro publico bono.

Zasadniczą kwestią są więc działania prowadzące do odbudowy zdro-
wych systemów finansowych i właściwych struktur, gwarantujących względ-
ną stabilność relacji między podstawowymi grupami społecznymi i obszara-
mi gospodarek: pracowników i pracodawców, sferą publiczną i rynkową, 
gospodarką i jej otoczeniem, a to wymaga uporządkowania sfery podziału. 
Niezbędne są w tym celu m.in. działania fiskalne15 państw nastawione na 
zmodernizowanie mechanizmów funkcjonowania systemu finansowego:
tt podatek Tobina,
tt restrykcyjne opodatkowanie albo prawny zakaz krótkiej sprzedaży,
tt opodatkowanie krótkoterminowych operacji na instrumentach długo-

terminowych (na rynku kapitałowym),
tt opodatkowanie operacji futures bazujących na instrumentach finan-

sowych,
tt opodatkowanie dokonywanych przez instytucje finansowe operacji wa-

lutowych niemających bezpośredniego związku z handlem zagranicznym 
(jak opcje walutowe dla przedsiębiorstw niedziałających na rynkach 
zagranicznych).
Część tych działań miałaby na celu zredukowanie destabilizacyjnego 

wpływ instytucji hedgingowych, aczkolwiek trzeba pamiętać, że hedging 
jako taki ma pewne walory jako operacja optymalizująca alokację kapitału.

15   Narzędzia podatkowe mają czytelne uzasadnienie. Skoro pewne działania instytucji 
finansowych niosą za sobą ryzyko przyczynienia się do kryzysu, to powinny być obcią-
żone podatkiem, który pozwoliłby tworzyć fundusze pozwalające w przypadku wystą-
pienia kryzysu skompensować jego negatywne finansowe skutki.
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Te działania powinny doprowadzić do stabilizacji systemu finansowego, 
zmniejszenia zakresu gospodarczo zbędnych „wirtualnych” operacji finan-
sowych, ale też do zmiany struktur w obszarze podziału dochodów. Pro-
blemem nie jest bowiem to, że udzielano kredyty, lecz to, że wzrost stóp 
procentowych spowodował niewypłacalność kredytobiorców, którzy żyją 
na granicy wypłacalności. Powinny być to zatem działania kompleksowe, 
zarówno przywracające właściwą pozycję i funkcje sektorowi finansowemu, 
jak i ustanawiające właściwe struktury podziału dochodu narodowego. 
Warto dyskutować następujące drogi strukturalnych działań, sięgających 
do podstawowych przyczyn obecnego kryzysu:
tt Zrezygnowanie z błędnego dogmatu prywatyzacji wszystkiego, zakre-

ślenie ścisłego obszaru odpowiedzialności publicznej i sformułowanie 
jasnych kryteriów finansowania sektora odpowiedzialności publicznej 
tak, aby była ona skutecznie realizowana.

tt Powrót do źródeł w kwestii polityki podatkowej i budżetowej, odejście 
zarówno od dogmatu równowagi budżetowej, jak i obniżania stopnia 
progresji podatkowej16. Trzeba przyjąć podstawową zasadę efektywnego, 
skutecznego funkcjonowania sektora publicznego (państwa). Finan-
sowanie budżetu państwa z dochodów budżetowych (podatki i  tzw. 
dochody niepodatkowe) oraz w ramach deficytu powinno zapewnić takie 
środki, by zadania państwa były skutecznie realizowane.

tt Zmiana pewnych reguł funkcjonowania instytucji finansowych. Trzeba 
postawić w innym świetle kwestię własności instytucji finansowych. 
Są one infrastrukturą gospodarki. Czy zatem powinny być instytucjami 
prywatnymi o własności oderwanej od funkcji, jakie pełnią?
Odejście od naiwnych postulatów poprawności politycznej narzuconej 

przez neoliberalizm wymaga przede wszystkim dojrzałości polityków i ich 
odporności na oddziaływania skorumpowanych instytucji oraz wpływu grup 
interesów.

W globalnej gospodarce takie zmiany powinny mieć charakter globalny. 
Dotyczy to, po pierwsze, pewnych podstawowych zasad fiskalnych, sta-
nowiących swego rodzaju wspólny rdzeń dla wszystkich krajów. Ich celem 
powinno być m.in. ograniczenie transgranicznych, a wynikających z chęci 
unikania podatków, ruchów kapitału. Po drugie, dotyczy to reguł funk-
cjonowania kapitału, by ograniczyć niszczące konkurencję fuzje i przeno-
szenie własności, zawłaszczanie własności prywatnej i publicznej, niszcze-
nie różnorodności lokalnych rynków i eliminowanie lokalnych struktur 
kapitału.

16   Uważam, że niezbędny jest międzynarodowy konsensus dotyczący ustanowienia 
progresji podatkowej w odniesieniu do najwyższych dochodów, sięgającej nawet 70%, 
jak w latach 70. (zob. tabela 1.2), gdy gospodarki nieźle się rozwijały i były stabilniejsze. 
Stanowiłoby to fiskalny hamulec dla „ekscesów płacowych” w sferach zarządów firm 
i stabilizowałoby zarówno systemy fiskalne państw, jak i całe gospodarki. 
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Po trzecie, dotyczy to reguł funkcjonowania systemu finansowego, tak 
aby ograniczyć w nim jałowe wtórne obiegi, realizowane obecnie wysoko 
ponad racjonalny ich poziom, wyznaczony przez potrzebę redukcji ryzyka.

Współczesny świat dobitnie pokazał, że właściwe mu ogólnoświatowe 
współzależności, globalny charakter powiązań, wymagają globalnych, 
czyli wspólnych dla wszystkich krajów rozwiązań i współdziałania krajów. 
Osiągnięcie międzynarodowego konsensusu dla takich zmian nie będzie 
jednak łatwe, zatem wypracowanie zmian trwale zabezpieczających przed 
kryzysem długo pozostanie kwestią otwartą.
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Witold M. Orłowski

Świat po kryzysie. 
Dylematy nowego ładu gospodarczego

Zjawiska w  światowej gospodarce, które wystąpiły w  latach 2008–10 
(i wiele wskazuje na to, że będą kontynuować się w latach kolejnych) szybko 
zyskały miano Globalnego Kryzysu. Słowo „kryzys” nie ma jasnej definicji 
ekonomicznej – nie da się go określić ani skalą spadku PKB, ani skalą wzrostu 
bezrobocia, ani głębokością załamania kursów akcji. Miary te nie wyglą-
dają zresztą, jak dotąd, aż tak przerażająco. W czasie Wielkiego Kryzysu 
w latach 1929–32 w samych tylko USA zbankrutowało ponad 5 tys. ban-
ków (Iwanowicz-Drozdowska 2002) – obecnie zbankrutował tylko jeden 
duży bank, a pozostałe, którym zagroziło bankructwo, zostały albo prze-
jęte przez inne banki, albo częściowo lub w  całości znacjonalizowane. 
W czasie Wielkiego Kryzysu skumulowana skala spadku amerykańskiego 
PKB przekroczyła 30% – w roku 2008 (jedynym, jak do tej pory, kiedy 
odnotowano recesję) – spadek PKB w USA wyniósł zaledwie 2,4%, niewie-
le więcej niż w czasie „zwyczajnej” recesji w 1982 roku. Z kolei indeksy 
giełdy nowojorskiej spadły podczas Wielkiego Kryzysu aż o 90% – obecnie 
największy dołek osiągnęły wiosną 2009 roku po spadku o 50% w stosunku 
do przedkryzysowego szczytu (dla przypomnienia, w czasie gwałtownego 
giełdowego załamania w roku 1987 indeksy Wall Street spadły w ciągu 
jednego dnia o 23%; Orłowski 2008). Również skala wzrostu zadłużenia 
publicznego, choć silna i rzadko spotykana w normalnych latach, nie jest 
wcale bezprecedensowa z historycznego punktu widzenia. W czasie Wiel-
kiego Kryzysu amerykański dług publiczny wzrósł o 20 punktów procen-
towych PKB (z 20 do 40% PKB), a w czasie drugiej wojny światowej o ko-
lejne 80 punktów procentowych PKB (z 40 do 120% PKB). Obecnie IMF 
przewiduje wzrost długu publicznego USA o 50 punktów procentowych 
do roku 2015 (z 60 do 110% PKB).
Oczywiście nie wiemy, jak długo potrwa obecny kryzys – którego kolejnych fal, 
związanych z powszechnym kryzysem zadłużeniowym, wtórnymi efektami 
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takiego kryzysu dla sektora bankowego, możliwą wieloletnią stagflacją, 
a wreszcie recesją towarzyszącą tłumieniu inflacji, możemy się dziś tylko 
domyślać. Nie wiemy więc, czy cytowane wskaźniki gospodarcze nie ulegną 
dalszemu pogorszeniu. Wydaje się jednak prawdopodobne, że większa niż 
w przeszłości ostrożność polityki gospodarczej, wspieranej przez zgroma-
dzone przez dziesięciolecia doświadczenia i analizy pozwoli uniknąć tak 
dramatycznych błędów jak te, które popełniono w czasie Wielkiego Kryzysu, 
a w efekcie pozwoli ograniczyć skalę strat gospodarczych i spadku aktywności 
gospodarczej (Friedman, Jacobson Schwartz 1971).

Proste porównania skali załamania gospodarczego dziś i przed ośmio-
ma dekadami nie trafiają jednak w sedno problemu. Kryzys nie polega bo-
wiem na określonej skali spadku produkcji lub cen akcji – kryzys polega 
na trwałym, zazwyczaj bardzo gwałtownym, załamaniu zaufania. Zaufania 
wszystkich operujących na rynku agentów, do wszystkich innych: klien-
tów do banków, banków do innych banków, banków do firm, inwestorów 
do rządów, pracowników do pracodawców, ludzi do polityki gospodarczej 
rządu. Gospodarka rynkowa bazuje na zaufaniu – bez minimalnego po-
ziomu ufności przestaje działać. Najlepszym tego przykładem jest sektor 
finansowy. Groźba bankructwa jakiegokolwiek dużego banku powoduje, 
że rynek międzybankowy zostaje całkowicie sparaliżowany, z dramatycz-
nymi konsekwencjami dla reszty gospodarki. Podobne efekty może przy-
nieść groźba niewypłacalności któregoś z  państw, wywołując rynkową 
panikę i lawinę kolejnych niewypłacalności (Manasse, Roubini 2009).

Nie ulega wątpliwości, że obecnie mieliśmy do czynienia z takim właśnie 
powszechnym załamaniem zaufania. A najważniejszą ofiarą owego zała-
mania jest wiara w pewien paradygmat rozwoju gospodarczego i model 
funkcjonowania gospodarki. Paradygmat ten wykształcił się po poprzed-
nim globalnym kryzysie – wówczas nie gwałtownym, ale rozciągniętym 
na lata. Był to kryzys przeregulowania gospodarki i długotrwałej stagflacji 
lat 70., przełamanej dopiero „konserwatywną rewolucją” i bardzo kosz-
townym, ale skutecznym w zwalczaniu inflacji „monetarystycznym eks-
perymentem” w krajach anglosaskich we wczesnych latach 80. Po kryzysie 
tym coraz powszechniejsze stało się przekonanie, że właściwy paradyg-
mat rozwoju powinien bazować na trzech filarach: makroekonomicznej 
stabilizacji, liberalizacji rynku oraz prywatyzacji. U podstaw takiego ro-
zumowania leżało założenie o pełnej racjonalności działania ludzi (tylko 
rządy mogą popełniać systemowe błędy ekonomiczne, prywatne podmioty 
w swojej masie – nie) oraz o doskonałości działania dostosowawczych mecha-
nizmów rynkowych (które mogą być wypaczone tylko przez błędy regulacji 
lub monopolizację). Sprawne funkcjonowanie rynku w połączeniu z właści-
wymi zachętami dla ludzi – nieograniczonym społecznym przyzwoleniem 
na bogacenie się, którego wyrazem była m.in. seria obniżek podatków 
dochodowych w USA – miało zapewnić wysoką efektywność gospodaro-
wania oraz wzrost innowacyjności i przedsiębiorczości (Stiglitz 2006). Dzię-
ki temu można było pokonać zmorę lat 70., czyli stagflację, uzyskując jej 
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zaprzeczenie, czyli wysoki i bezinflacyjny wzrost gospodarczy (co ozna-
czało znaczący spadek NAIRU – niepowodującej przyspieszenia inflacji 
stopy bezrobocia, tłumaczony przede wszystkim pozytywnym szokiem po-
dażowym wywołanym gwałtownym rozprzestrzenianiem się w gospodarce 
nowych technologii informatycznych i  internetu; Ball, Mankiw 2002). 
Towarzyszyły temu zjawiska globalizacyjne, które oznaczały stopniowe 
rozprzestrzenianie się liberalnego, anglosaskiego modelu gospodarczego 
na całą kulę ziemską, zarówno na skutek ekspansji ponadnarodowych 
firm, jak i zwyczajów konsumpcyjnych, a wreszcie coraz wyższy stopień 
integracji światowych rynków finansowych, możliwy dzięki postępowi 
technologicznemu. Wszystko to znakomicie funkcjonowało przez dekady, 
aż do wybuchu kryzysu.

Kryzys przychodził etapami, wysyłając wiele sygnałów ostrzegawczych 
– niestety, generalnie zlekceważonych lub źle zinterpretowanych. Najpierw, 
w latach 2001–02 załamały się ceny akcji firm internetowych (tzw. dot.
com). Był to pierwszy wyraźny sygnał mówiący, że obserwowany od po-
czątku lat 90. niezwykły boom na giełdach nie ma wcale mocnych pod-
staw ekonomicznych, że jest raczej spekulacyjną bańką. Panika jednak 
po jakimś czasie się skończyła, a gdy amerykański bank centralny (Fed) 
obniżył cenę kredytu, inwestorzy wrócili na parkiet. W ciągu kolejnych 
pięciu lat ceny akcji znów poszły w górę: w USA dwukrotnie, na wscho-
dzących rynkach nawet 3–4 razy. Kiedy z kolei latem 2007 roku pojawiły 
się pierwsze informacje o dużych stratach, jakie mogły przynieść inwe-
stycje w obligacje oparte na dochodach z amerykańskich kredytów hipo-
tecznych obniżonej jakości (tzw. kredyty subprime), rynek zareagował na 
nie silnym tąpnięciem. Po siedmiu tłustych latach, kiedy ceny nierucho-
mości w USA rosły w średnim tempie 14% rocznie, teraz zaczęły równie 
gwałtownie spadać (Orłowski 2008). Uczestnicy rynku musieli się orien-
tować, że w tym czasie wyemitowano warte biliony dolarów obligacje, których 
głównym filarem było właśnie założenie o stałym wzroście cen domów. 
Ponownie jednak panika minęła, a na giełdy powrócił spokój.

Tym razem jednak było to już ostatnie ostrzeżenie. Szybko wyliczono, 
że straty finansowe wywołane załamaniem się cen na amerykańskim rynku 
nieruchomości muszą sięgać co najmniej biliona dolarów – ale największe 
banki świata przyznawały się do strat z tego tytułu stanowiących tylko 
drobny ułamek tej kwoty. Wybuchały pierwsze objawy paniki związanej 
z zagrożeniem upadkiem kolejnych banków hipotecznych, a rząd USA 
musiał przejąć zarządzanie nad dwiema gigantycznymi korporacjami 
specjalizującymi się w obsłudze rynku hipotecznego. Pełnej skali załama-
nie przyszło jednak dopiero 15 września 2008 roku, kiedy bank Lehman 
Brothers – jeden z pięciu największych banków inwestycyjnych na Wall 
Street – nagle ogłosił, że jest bankrutem. Dopiero ta katastrofa odsłoniła 
prawdziwą skalę zagrożenia. Okazało się, że straty związane z załamaniem 
się cen na rynkach nieruchomości idą w biliony dolarów, grożąc wielu 
globalnym bankom upadkiem. W efekcie natychmiast doszło do niemal 
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całkowitego paraliżu rynku międzybankowego. W ciągu kilku dni po upadku 
Lehman Brothers marża, którą płacą sobie amerykańskie banki, poży-
czając nawzajem pieniądze (a więc odbicie oceny ryzyka związanego z udzie-
leniem pożyczki), wzrosła ponadczterokrotnie – z  1% do niemal 5%. 
Oznaczało to, że w praktyce banki przestały wierzyć, że którykolwiek 
z nich jest bezpieczny. Przed utratą płynności, masowymi bankructwami 
i pełnym wyschnięciem kredytu dla gospodarki uratowała jedynie bez-
precedensowa akcja głównych banków centralnych świata, gotowych do 
natychmiastowego zwiększenia emisji pieniądza (zarówno w drodze ob-
niżania do zera stóp procentowych, jak i  bezprecedensowych operacji 
„luzowania ilościowego”, czyli bezpośredniego tłoczenia pieniędzy do 
sektora bankowego) po to tylko, by zapewnić bankom komercyjnym do-
stęp do krótkookresowego finansowania. Jednocześnie do akcji musiały 
wkroczyć rządy, poprawiające bilanse banków przez idące w setki miliar-
dów dolarów zastrzyki kapitału i programy odkupywania złych aktywów. 
Dzięki temu udało się nie dopuścić do dalszych wielkich bankructw, 
o nieobliczalnych konsekwencjach. Ceną stało się jednak zaangażowanie 
gigantycznych środków z kieszeni podatników i nacjonalizacja narażonych 
na upadek instytucji.

Dramatyczna sytuacja, w której znalazł się globalny sektor bankowy, 
doprowadziła do gwałtownego załamania się kursów akcji na światowych 
giełdach. W ciągu miesiąca od upadku banku Lehman Brothers indeksy 
głównych giełd w krajach rozwiniętych spadły o 25%, a na wschodzących 
rynkach o 50%. Po znaczących spadkach cen akcji w ciągu poprzedniego 
roku i w połączeniu ze spadkiem cen nieruchomości spowodowało to dal-
sze, gwałtowne ograniczenie bieżącej rynkowej wyceny majątku zgroma-
dzonego przez konsumentów, zwłaszcza w  krajach najzamożniejszych. 
To z kolei, w połączeniu ze świadomością, że jeśli nie chce się stracić zakupio-
nego na kredyt domu, w pierwszej kolejności trzeba regularnie spłacać 
kredyty hipoteczne, doprowadziło do silnego ograniczenia wydatków kon-
sumpcyjnych, wciągając światową gospodarkę w najpotężniejszą recesję 
od lat 30. (Orłowski 2008).

Spadający popyt w krajach najzamożniejszych, a w ślad za tym spada-
jące nakłady inwestycyjne firm, zaowocowały znacznym spadkiem zaku-
pów importowych i inwestycji zagranicznych dokonywanych w krajach 
rozwijających się. W ten właśnie sposób recesja błyskawicznie rozprze-
strzeniła się na cały świat. Z drugiej strony, gwałtowny spadek zaufania 
na rynkach finansowych zaowocował gwałtownym odcięciem krajów roz-
wijających się od dostępu do prywatnego kapitału. Dotknęło to zwłaszcza 
do niedawna jeszcze świetnie prosperujące wschodzące rynki, cieszące się 
w  poprzednich latach największą wiarygodnością kredytową. Efektem 
stało się zagrożenie bankructwem całych narodów, przed którym ratować 
je musiał awaryjnymi pożyczkami Międzynarodowy Fundusz Walutowy 
(szczególnie silnie zjawisko to dotknęło kraje Europy Środkowo-Wschodniej, 
PricewaterhouseCoopers, 2009).
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W ślad za kryzysem finansowym przyszły więc jego efekty wtórne. Spa-
dła produkcja i  silnie wzrosło bezrobocie, dramatycznie pogorszyła się 
dostępność kredytu dla firm. Te kraje, które nie miały wielkich kłopotów 
finansowych na rynku krajowym, szybko zostały pociągnięte w dół spad-
kiem popytu u partnerów handlowych. Na skraju bankructwa stanęły 
wielkie banki i korporacje przemysłowe, w oczach zaczęło rosnąć zadłu-
żenie publiczne. Na początku 2010 roku pojawiły się obawy, że nadmierny 
poziom zadłużenia może doprowadzić do niewypłacalności państw – ich 
pierwszą ofiarą padły kraje śródziemnomorskie, należące do Unii Euro-
pejskiej. Kryzys pokazał swoje pełne oblicze.

Co gorsza, można sądzić, że obecny kryzys prawdopodobnie wcale jesz-
cze nie minął. Najpierw mieliśmy do czynienia z kryzysem finansowym 
(groźbą załamania rynków finansowych i masowych bankructw banków). 
Sektor finansowy został uratowany dzięki bezprecedensowej akcji, pod-
jętej przez rządy i banki centralne, ale za cenę zaciągnięcia przez rządy 
gigantycznych długów. Drugą fazą kryzysu, przez którą przeszliśmy w roku 
2009, była recesja i wzrost bezrobocia. Również ta faza powoli przechodzi, 
choć pozostałością po niej są kolejne ogromne długi, pozaciągane przez 
rządy w celu realizacji keynesowskich programów stymulujących popyt. 
Wszystko wskazuje więc na to, że kolejną fazą kryzysu staje się kryzys 
zadłużenia rządów, którym coraz trudniej będzie obsługiwać narosłe zo-
bowiązania. Po niej zapewne przyjdzie faza światowej inflacji, która po-
zwoliłaby rządom (zwłaszcza rządowi USA) skutecznie pozbyć się części 
zadłużenia, kosztem inwestorów, którzy kupili oprocentowane według 
stałych stóp procentowych obligacje. A za tym przyjdzie zapewne faza 
walki z inflacją, którą niewątpliwie będą musiały kiedyś podjąć głównie 
banki centralne świata, za cenę ponownej recesji towarzyszącej zacie-
śnieniu monetarnemu (Orłowski 2010).

Wygląda więc na to, że dotychczasowe zjawiska kryzysowe lat 2008–09 
nie wystarczą do tego, by gospodarka światowa została trwale ustabilizo-
wana, a jej funkcjonowanie poprawione. Jest też mało prawdopodobne, 
by udało się obecnie ustalić jakikolwiek naprawdę poważny pakiet glo-
balnych reform, które stworzyłyby nowy ład ekonomiczny. Bardziej praw-
dopodobne, że rozwojowi światowej gospodarki w nadchodzącej dekadzie 
będą nadal towarzyszyły ogromna nierównowaga i pojawiające się regu-
larnie fale destabilizacji. Pojawiają się więc poważne pytania – zarówno 
o przyczyny tak straszliwego załamania, jak i lekcje, które należy z niego 
wyciągnąć.

Radykalni krytycy liberalnego kapitalizmu wskazują na kryzys jako 
dowód, że przyjęty paradygmat rozwoju był całkowicie błędny (Kołodko 
2009). Wydaje się to jednak wnioskiem przesadnym, abstrahującym od 
faktu niewątpliwego sukcesu rozwojowego odnotowanego w wielu dzie-
dzinach przez świat w ciągu przedkryzysowego ćwierćwiecza. Okres po-
wszechnej deregulacji i globalizacji doprowadził do gigantycznego postępu 
technologicznego, rozwoju handlu i inwestycji, a narodom, które potrafiły 
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go dobrze wykorzystać, pozwolił na znaczne przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego. Zawiódł jednak o tyle, że nie dostarczył obiecanych mecha-
nizmów rynkowego dostosowania i automatycznej korekty narastającej 
nierównowagi.

Z kolei obrońcy liberalnego kapitalizmu lubią cały problem sprowadzać 
do serii błędów popełnionych czy to przez rządy, czy wypuszczające nad-
miar pieniądza na rynek banki centralne, czy wreszcie przez wadliwie 
zarządzane instytucje finansowe (Balcerowicz 2009). Tu także mamy do 
czynienia z przesadnym uproszczeniem, polegającym na obronie dawnego 
paradygmatu przez unikanie odpowiedzi na pytanie: „Skoro był właściwy, 
to dlaczego nie zadziałały samoczynne mechanizmy regulacyjne, chroniące 
gospodarkę przed narastaniem nierównowagi?”.

W powszechnej dyskusji chętnie zawęża się listę czynników, które od-
powiadają za obecny kryzys, do kilku prostych błędów. Zbłądzili chciwi 
bankierzy, zbłądził niepodejmujący odpowiednich działań Fed. Przez oceny 
przebija światopogląd oceniających: kto całe życie wierzył w sprawność 
rynku, obecnie skłonny jest oskarżać o wszystko nadmiar rządowej in-
terwencji; kto był nieufny, skłonny jest winić irracjonalność rynku i brak 
odpowiednich regulacji.

A tymczasem lista czynników i zjawisk, które doprowadziły do kryzysu 
jest znacznie dłuższa. Na pierwszym miejscu wymieniłbym tu gwałtowne 
zmiany rozkładu sił gospodarczych na świecie i towarzyszącą im w natu-
ralny sposób nierównowagę. Udział Chin i Indii w globalnym PKB w ciągu 
minionych dwóch dekad potroił się. Rozwijający się Daleki Wschód, a zwłasz-
cza charakteryzujące się niezwykle wysokimi stopami oszczędności Chiny 
i Japonia, zaczęły dysponować ogromnymi nadwyżkami kapitału. Z kolei 
USA potrzebowały tego kapitału dla podtrzymania swojego wysokiego 
poziomu życia. Innymi słowy, amerykańska „kultura życia na kredyt” 
spotkała się z azjatycką „kulturą oszczędności”, co pozwoliło na powstanie 
gigantycznego zadłużenia USA wobec reszty świata. Towarzyszyły temu 
gwałtowne procesy globalizacyjne. Dla inwestorów otworem stanęły kraje 
dawniej wyłączone z globalnego rynku, a instytucje finansowe zdywersyfi-
kowały swoje portfele, obejmując nimi aktywa z całego świata. Jednocześnie 
oznaczało to jednak gwałtowne zmniejszenie możliwości nadzoru nad dzia-
łalnością instytucji finansowych, utrudnioną ocenę ryzyka związanego z in-
westycjami, łatwiejszy proces formowania się i utrzymywania długookre-
sowej nierównowagi oraz wzrost ryzyka rozprzestrzeniania się kryzysów 
finansowych w drodze „zarażania się” od innych krajów (Orłowski 2008).

Drugim z kluczowych zjawisk był gwałtowny rozwój rynków finanso-
wych. Aktywa finansowe stanowią zawsze jedynie odbicie realnej gospo-
darki, a zabezpieczeniem dochodu z tych aktywów są zawsze realne dochody 
i realny majątek. W roku 1980 podstawowe aktywa finansowe (depozyty 
w bankach, obligacje, akcje, instrumenty pochodne) stanowiły ok. 120% 
globalnego PKB, co nie kłóci się z intuicyjnym odczuciem „odbicia realnej 
gospodarki”. W roku 2007 aktywa finansowe stanowiły już trzynastokrotność 
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światowego PKB. Nie ma cienia wątpliwości, że mieliśmy więc do czynienia 
z gigantycznym zjawiskiem „globalnego lewarowania” – w oparciu o ogra-
niczone zasoby realnie istniejącego kapitału rynki finansowe wygenero-
wały wielokrotnie większy zasób aktywów. Te same dochody i majątek 
zabezpieczały więc wiele aktywów naraz. Jednocześnie niezwykły boom 
na rynku finansowym napędzał ceny aktywów: rosły kursy akcji, rosły ceny 
nieruchomości, rosły wyceny instrumentów pochodnych. Rynek finansowy 
stawał się gigantyczną, nadmuchaną przez spekulacje bańką.

Trzecim kluczowym zjawiskiem była niezdolność poprawnej wyceny 
ryzyka związanego z aktywami finansowymi. Swoistym potwierdzeniem 
tej niezdolności była niebywała kariera instrumentów CDS (Credit De-
fault Swap), zabezpieczających przez niespłaceniem przez dłużnika kre-
dytu. Łączna wartość instrumentów CDS wzrosła z 1 bln dolarów w roku 
2000 do 45 bln dolarów w 2007 roku. Najwyraźniej instytucje finansowe 
uwierzyły, że dzięki instrumentom pochodnym można w ogóle wyelimino-
wać ryzyko związane z udzielaniem kredytu – co przeczy wszelkim zasadom 
zdrowego rozsądku. Ryzyko to przecież nie znikało, tylko kumulowało 
się w zupełnie innych miejscach, a „posiadacze” tego ryzyka najprawdo-
podobniej w ogóle nie zdawali sobie sprawy z  jego skali (podobnie jak 
posiadacze obligacji bazujących na kredytach hipotecznych typu subpri-
me nie zdawali sobie sprawy z tego, jak ryzykownie zainwestowali swoje 
kapitały). Zdrowy rozsądek zastąpiła za to pełna wiara w modele finan-
sowe, pozwalające rzekomo bezbłędnie szacować ryzyko – oczywiście pod 
warunkiem poprawnego wprowadzenia do nich fundamentalnych założeń 
odnośnie do rozwoju rynków.

I wreszcie czwarte z kluczowych zjawisk – błędy popełnione przez ludzi. 
Inwestorów ogarnęła fala irracjonalnego optymizmu, każąca nadmiernie 
optymistycznie oceniać szanse rozwoju rynku. Goniący za premiami 
bankierzy skoncentrowali się na poszukiwaniu krótkookresowych zysków 
za cenę wzrostu ryzyka. A na to wszystko nałożyły się katastrofalne błędy 
polityki gospodarczej, zwłaszcza w USA. Zawiodła regulacyjna rola rządu, 
szczególnie w odniesieniu do bankowości inwestycyjnej i do rynku instru
mentów pochodnych (Stiglitz 2006). Zawiodła całkowicie polityka pieniężna, 
czego najbardziej jaskrawym przykładem stało się silne obniżanie stóp 
procentowych przez Fed dokładnie w czasie dojrzewania gigantycznego 
bąbla spekulacyjnego na rynku nieruchomości i na giełdach. Zawiodła 
polityka fiskalna, która w  latach 2002–07 dopuściła do istnej eksplozji 
deficytu budżetowego, spowodowanej po części nieodpowiedzialną decyzją 
administracji George’a W. Busha o obniżkach podatków w warunkach 
rosnących wydatków, wywołanych m.in. interwencją w Iraku i wojną z ter-
roryzmem.

Trzeba zdawać sobie sprawę z tego, że nierównowaga zawsze towa-
rzyszy rozwojowi gospodarczemu. Gwałtowny rozwój krajów Dalekiego 
Wschodu – przy jednoczesnym relatywnym zmniejszeniu roli Zachodu, 
dążącego do utrzymania swojego niezwykle wysokiego poziomu życia – 
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prowadziły do kumulacji ogromnych nadwyżek kapitału w Azji i powsta-
wania ogromnego deficytu kapitału w USA. Niezwykły popyt na kapitał 
w USA prowadził z kolei do poszukiwania przez sektor finansowy sposo-
bów jego zaspokojenia, przez generowanie ogromnych ilości płynnych 
aktywów finansowych, za pomocą których następowało transferowanie 
pieniędzy z reszty świata. Wynikająca stąd wielka aktywność sektora finan-
sowego prowadziła do narastania fal irracjonalnego optymizmu, który 
kazał lekceważyć ryzyko systemowe związane z inwestowaniem w aktywa 
finansowe (zwłaszcza instrumenty pochodne). Wszystko to razem powo-
dowało powstawanie gigantycznej megabańki spekulacyjnej, której pęk-
nięcie postawiło światową gospodarkę na skraju finansowego załamania. 
Należy jednak zwrócić uwagę, że czynnikami powodującymi narastanie 
nierównowagi nie były ani sam neokonserwatywny paradygmat rozwoju 
(jak chcą jego krytycy), ani trudne do wyjaśnienia serie indywidualnych 
błędów (jak chcą jego obrońcy). Nierównowaga narastała z przyczyn fun-
damentalnych, a winą systemu gospodarczego było tylko to, że nie odpo-
wiedział na nią reakcjami obronnymi – ani samoczynnymi, ani opartymi 
na regulacjach i interwencji państwa.

Jeśli system gospodarczy i finansowy w znacznej mierze zawiódł, to 
niewątpliwie wymaga poprawy i uporządkowania – tak jak administracja 
Franklina Delano Roosevelta uporządkowała funkcjonowanie kapitalizmu 
przez wzmocnienie regulacyjnych funkcji państwa w czasach New Deal-u, 
a administracja Ronalda Reagana zdynamizowała go przez deregulację 
i zachęty dla przedsiębiorczości w latach 80. Tym razem jednak problem, 
przed którym stoi świat, jest bardziej skomplikowany niż osiem i trzy dekady 
temu. W odróżnieniu do tamtych czasów żyjemy w świecie z ekonomicz-
nego punktu widzenia znacznie bardziej policentrycznym, ze środkiem 
ciężkości powoli przesuwającym się znad Atlantyku nad Pacyfik. Samo 
w sobie zjawisko to jest tak oczywiste, że nie ma powodu udowadniać, iż 
będzie się kontynuować – skoro na południu i wschodzie Azji mieszka 60% 
ludności świata, a wytwarza ona tylko niecałe 40% światowego PKB, to 
proces relatywnie szybkiego rozwoju i wzrostu udziału w globalnej pro-
dukcji będzie w najbliższych dekadach kontynuowany (dwa wieki temu 
region ten wytwarzał około 60% światowego PKB, mamy więc do czynienia 
tylko z odbudową dawnej pozycji; Maddison 2003).

Oznacza to jednak, że USA w coraz większym stopniu mieć będą w Chi-
nach i Indiach równorzędnych partnerów gospodarczych, przez wiele dekad 
ustępujących im jeszcze pod względem rozwoju technologicznego i do-
chodów na głowę mieszkańca, ale bijących je dynamiką, a z czasem i skalą 
gospodarki (wszystko wskazuje na to, że w ciągu najbliższej dekady chiński 
PKB mierzony według siły nabywczej przekroczy i amerykański, i euro-
pejski, a indyjski PKB przekroczy PKB Japonii). A skoro tak, to w odróż-
nieniu od poprzednich okresów reform po wielkich kryzysach, tym razem 
do uporządkowania i poprawienia mechanizmów funkcjonowania gospodarki 
niezbędne jest już współdziałanie wielu narodów, o różnych ambicjach, 
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strategicznych celach, interesach, doświadczeniach historycznych, dia-
metralnie różnej wizji świata. Zresztą z tego punktu widzenia tezy, jako-
by o przyszłym kształcie gospodarki mogły zadecydować działające ramię 
w ramię Chiny i USA (Chimeryka), wydaje się równie naiwna. Ani jedno, 
ani nawet hipotetyczne dwa supermocarstwa nie będą w stanie zapewnić 
globalnej gospodarce równowagi bez współpracy z innymi narodami, bo 
skala ich dominacji ekonomicznej i finansowej nad resztą świata będzie 
prawdopodobnie na to niewystarczająca (w odróżnieniu od dominacji USA 
w końcu lat 40. oraz w latach 90., po upadku bloku wschodniego; Orłow-
ski 2010).

Nie ma wątpliwości, że kryzys wymusza myślenie na temat kierunków 
naprawy. Widać już jednak, że (jak dotąd) proponowane środki są niewspół-
mierne do wyzwań. Główne kraje grupy G20 nie są w stanie porozumieć 
się nawet w tak banalnie prostej sprawie jak eliminacja najbardziej skan-
dalicznych błędów w sposobach kształtowania wynagrodzeń bankowców, 
a co dopiero stworzyć razem zręby ogólnoświatowego, skutecznego systemu 
regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym. Problem gigantycznej nie-
równowagi tworzonej przez nadwyżki kapitału w Azji i nadmierną kon-
sumpcję w Ameryce można rozwiązać tylko przez wzrost wewnętrznego 
spożycia w Chinach i drastyczne zaciśnięcie pasa w USA. Jednak takim 
rozwiązaniem na krótką metę nie jest zainteresowany ani jeden, ani drugi 
kraj (dla Chin oznaczałoby to prawdopodobnie niższą dynamikę rozwoju, 
a dla USA niższy poziom konsumpcji). Dolar powinien zapłacić wysoką 
cenę za dekady życia ponad stan w USA, ale osłabienia dolara jak ognia 
boją się posiadacze ogromnych rezerw walutowych i nowo uprzemysło-
wione kraje, które swój rozwój oparły na ekspansji eksportowej na rynek 
amerykański. Oczywiście rolę takiego wielkiego rynku zbytu mogłaby 
przejąć Europa, lecz to oznaczałoby wejście na dokładnie tę samą ścieżkę, 
na której tak bardzo pobłądzili Amerykanie. Innymi słowy, różnice inte-
resów, jak do tej pory, skutecznie blokują jakąkolwiek skuteczną, wspólną 
akcję głównych światowych graczy. A przecież sprawa jest jeszcze bardziej 
skomplikowana, bo niewykluczone, że przy stole negocjacyjnym powinny 
zasiadać nie tylko rządy głównych krajów, lecz także przedstawiciele świata 
wielkich korporacji, bez których zapewne nie da znaleźć się skutecznych 
rozwiązań zwiększających globalne bezpieczeństwo ekonomiczne. A być 
może również jakaś reprezentacja społeczeństwa obywatelskiego (roli tej 
na pewno nie odgrywają radykalne grupy alterglobalistyczne, które usiłują 
zająć takie miejsce).

Wiele spośród wymienionych przyczyn kryzysu znajdowało się i będzie 
się znajdować poza zasięgiem oddziaływania polityki gospodarczej. Nie 
da się odwrócić wielkich trendów rządzących od dekad gospodarką świa-
tową: zmiany globalnego układu sił, a  także zjawisk globalizacyjnych. 
Nie da się uniknąć typowych dla rynków finansowych występujących na-
przemian fal irracjonalnego optymizmu, po których następują fale kryzysu. 
Podobnie nie da się wyeliminować z rynku finansowego ryzyka, asymetrii 
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informacji, a z działalności poszczególnych ludzi i instytucji nadmiernej 
chciwości i lekkomyślności. Co w takim razie może i powinno się zmienić?

Po pierwsze, niezbędna jest odbudowa właściwej roli i odpowiedniej etyki 
sektora finansowego, zagubionej w znacznej mierze podczas „szalonych 
lat dziewięćdziesiątych” (Stiglitz 2006). Banki to nie nastawione tylko 
na zysk „zwykłe biznesy”, ale instytucje zaufania publicznego. Konieczne 
jest m.in. wzmocnienie ładu korporacyjnego w instytucjach finansowych, 
radykalny wzrost roli rad nadzorczych, wyeliminowanie takich form wyna-
gradzania zarządów, które premiują krótkookresowe zyski kosztem wzro-
stu ryzyka. Wzmocnione muszą być instrumenty zarządzania ryzykiem, 
analiz ekonomicznych, usprawnione systemy informacyjne. Powinny rów-
nież znacząco wzrosnąć kompetencje analityków i  doradców klientów, 
a wypalone powinny zostać zjawiska nieuczciwości i  zorientowania na 
„maksymalizację prowizji” (Orłowski 2009).

W zakresie polityki regulacyjnej najważniejszym zadaniem jest bez wąt-
pienia wzrost przejrzystości rynku finansowego. Konstrukcja i zabezpie-
czenie aktywów muszą być dla kupującego absolutnie jasne, jasne musi 
być też ryzyko, które jest związane z inwestycją. W przypadku najbardziej 
ryzykownych instrumentów pochodnych potrzebne jest czytelne dla inwe-
storów ostrzeżenie o zagrożeniu, a w przypadkach instrumentów skrajnie 
niebezpiecznych, być może nawet zakaz wprowadzania takich instru-
mentów na rynek. Wzmocniony musi być też nadzór ostrożnościowy nad 
wszystkimi instytucjami finansowymi, również tymi, które do tej pory 
praktycznie nie podlegały takiemu nadzorowi. Skuteczne wprowadzenie 
odpowiednich norm regulacyjnych wymaga dziś przede wszystkim współ-
działania najważniejszych rządów i banków centralnych świata. Oznacza 
to również konieczność znacznego wzmocnienia regulacyjnej roli państwa 
w gospodarce, roli, z której państwa wycofały się nadmiernie w ciągu mi-
nionych trzech dekad (Kołodko 2010). A jednocześnie tylko współpraca 
rządowych regulatorów z prywatnymi instytucjami finansowymi – bazu-
jąca na wspólnym przekonaniu, że w  interesie wszystkich leży wzrost 
bezpieczeństwa funkcjonowania rynków finansowych – może stanowić 
właściwą odpowiedź na problemy związane z wyceną ryzyka inwestycji 
finansowych. Do współpracy tej powinno się również zaprosić instytucje 
społeczeństwa obywatelskiego.

Po trzecie, niezbędna jest wzmocniona współpraca w zakresie polityki 
ekonomicznej w skali całego świata, obejmująca głównych graczy obecnych 
na globalnej mapie gospodarczej. Nie ma wątpliwości, że dalszy rozwój 
gospodarczy świata nie może być kontynuowany w warunkach stale na-
rastającej nierównowagi. Z jednej strony niezbędne jest ponowne uporządko-
wanie finansów publicznych w wielu krajach świata i stopniowe obniżenie 
ciężaru zadłużenia (oczywiście ciężar ten może się znacznie zmniejszyć 
w przypadku długotrwałego okresu podwyższonej globalnej inflacji). Z dru
giej strony, trwałemu zmniejszeniu musi ulec skala nierównowagi powodo-
wanej chronicznym niedoborem oszczędności i kapitału w jednych krajach, 
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a nadmiarem w innych. O ile ma to jeszcze uzasadnienie w przypadku 
systematycznego przepływu kapitału z krajów zamożnych do krajów roz-
wijających się (gdzie może on przynieść wyższe stopy zwrotu, z korzyścią 
dla obu stron), o tyle nie do utrzymania jest sytuacja, w której to niektóre 
bogate kraje – zwłaszcza USA – utrzymują nadmierny poziom konsumpcji 
przez systematyczny import kapitału z całego świata, a zwłaszcza z krajów 
Dalekiego Wschodu. Oczywiście w ramach zharmonizowanej polityki gospo-
darczej jednocześnie kraje dysponujące znacznymi nadwyżkami kapitału 
powinny starać się pobudzić u siebie popyt wewnętrzny, który w znacznym 
stopniu mógłby zastąpić ograniczony działaniami oszczędnościowymi popyt 
importowy ze strony USA.

Po czwarte wreszcie, zmianom i modyfikacjom powinien ulec kieru-
nek procesów globalizacyjnych. Sytuacja, w której najbardziej rozwinięte 
kraje świata praktycznie pozbyły się ze swej gospodarki działalności pro-
dukcyjnej, skupiając się na przynoszących najwyższą wartość dodaną aktyw-
ności polegającej na organizacji produkcji, badaniach i rozwoju produktów, 
komercjalizacji i  finansach (czemu oczywiście towarzyszy rozwinięta 
działalność usługowa i najbardziej wyrafinowana działalność produkcyjna), 
okazuje się dziś głęboko frustrująca zarówno dla nich, jak i dla krajów 
rozwijających się, do których przeniesiono produkcję. Kraje rozwinięte 
zmagają się z problemami wysokiego bezrobocia wśród szerokich warstw 
społeczeństwa, zwłaszcza niżej wykwalifikowanych pracowników, dla których 
nie ma pracy w sektorach wysokiej wartości dodanej, a nie starcza jej 
w nisko płatnym sektorze usług. Z kolei kraje rozwijające się mają często 
poczucie wyzysku i niesprawiedliwości w sytuacji, gdy większość wartości 
dodanej związanej z wytwarzanymi przez nie produktami i tak pozostaje 
w krajach zamożnych. Bez wątpienia globalizacja jest zjawiskiem potrzeb-
nym i korzystnym, ale tylko wówczas, gdy odbywa się na zasadach, które 
premiują wszystkich uczestników gry.

Na ile kryzys zmieni świat, który znamy, trwale? Nikt nie ma na to 
jeszcze dziś gotowej odpowiedzi. Z punktu widzenia przedsiębiorstwa ko-
niec końców zapewne okaże się, że koszt pozyskania kapitału wzrośnie. 
Proces delewarowania sprawi, że aktywów finansowych będzie na świecie 
mniej, a z rynku znikną aktywa najbardziej ryzykowne. Jednocześnie banki 
centralne będą zapewne szybciej niż w przeszłości reagować na pojawianie 
się baniek spekulacyjnych, co zaowocuje wyższymi stopami procentowymi. 
Po szoku, który przeżyliśmy, inwestorzy zapewne przez wiele lat będą 
bardziej wystrzegać się ryzyka, a to oznacza, że premia za ryzyko, wliczona 
w koszt każdej operacji finansowej, wzrośnie.

Z drugiej jednak strony, można mieć nadzieję, że rynek finansowy stanie 
się bezpieczniejszy, bardziej przejrzysty i silniej związany z realną gospo-
darką. Można jednak wątpić, czy szybko pojawią się rozwiązania dosta-
tecznie radykalne i głębokie, by odpowiedzieć w pełni na stojące przed 
światem wyzwania. Być może do takich działań nie wystarczy jedna fala 
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kryzysu, być może trzeba poczekać na to, by kryzys dopiero pokazał swoje 
pełne oblicze.
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Tadeusz Kowalik

Kryzys systemu w perspektywie 
alterglobalizmu

„Inny świat jest możliwy” – pod takim hasłem odbywało się Światowe Forum 
Społeczne w Mumbaiu (2004). Przesłanie to przeniósł do świata akademic-
kiego (niestety nie polskiego) Joseph E. Stiglitz w książce Wizja sprawiedli-
wej globalizacji (2007). Przyczyniło się do tego Wydawnictwo Naukowe PWN, 
szybko wydając tę książkę. Szkoda tylko, że opatrzono ją jakże minimali-
stycznym podtytułem: Propozycje usprawnień, co brzmi jak zaprzeczenie 
tytułu i redukuje treść książki mówiącej o zasadniczych reformach. Książka 
Stiglitza jest w treści swej wierna zapomnianemu przesłaniu Johna May-
narda Keynesa: „Dwiema najważniejszymi wadami systemu społeczno-
-ekonomicznego, w którym żyjemy, są: niezdolność do realizowania pełnego 
zatrudnienia oraz dowolny i niesprawiedliwy podział bogactwa i dochodów” 
(Keynes [1936] 1956: 483). Przesłaniu, z którego druga część, mówiąca 
– powtórzmy – o dowolnym i niesprawiedliwym (a nie merytokratyczno- 
-rynkowym) podziale zarówno dochodów, jak i bogactwa w wyniku aka-
demickiej rytualizacji została zagubiona. O uznanie jej wagi dopomina 
się światowy ruch alterglobalizmu. Bez tego ruchu przywódcy trzech naj-
większych gospodarek zachodnich (Barack Obama, Angela Merkel, Nicolas 
Sarkozy) nie potępiliby pazerności szefów korporacji. Nie ma, czy prawie 
nie ma, tego ruchu w Polsce, dlatego nawet przywódcy oficjalnej lewicy 
nie zdobyli się na podobną odwagę.
Ale również w skali światowej ruch ten przeżywa okres stagnacji nie bez 
winy jego intelektualistów. Obie kolejne recesje bowiem raczej podzieliły 
świat, niż wzmocniły procesy globalizacji i integracji systemowej. A przede 
wszystkim nie wzmocniły jedności świata pracy. Interesujące procesy  

perspektywa
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dokonują się natomiast w poszczególnych krajach (o czym niżej). Koncepcje 
alterglobalistów poza wyjątkami (Stiglitz do nich należy) były zbyt pro-
stą repliką konwencjonalnej wizji globalizacji. Teoretycy i działacze tego 
ruchu nie potrafili połączyć walki o alternatywny model kapitalizmu z ten-
dencją do systemowej różnorodności. A tymczasem – poza trudnym do 
osiągnięcia, ale możliwym narzuceniem rynkom finansowym, głównie 
bankom, pewnych regulacji – sukcesy w najbliższych latach są możliwe 
głównie w ramach poszczególnych państw narodowych. Obecnie nawet 
Unia Europejska, najbardziej zaawansowana w procesach konwergencji, 
raczej się różnicuje, niż integruje.

Moje sfery zainteresowania (historia myśli ekonomicznej, a zwłaszcza com-
parative economics) narzucały mi, niejako siłą rzeczy, nieufność do pojęcia 
„globalizacja”, czemu w druku wielokrotnie dawałem wyraz, począwszy 
od opracowania Kapitał globalny a tendencje egalitarne i antyegalitarne 
(Kowalik 2002). Uważa[łe]m, że to mistyfikujący ekwiwalent takich pojęć 
jak neokolonializm i  imperializm. I w tym tylko przypadku zgadzałem 
się z Henry Kissingerem, że globalizacja to inna nazwa dla „amerykani-
zacji” (powiedziane szczerze i treściwie). Bowiem dla mnie najistotniej-
sza była agresywna, imperialna, do granic cynizmu hipokrytyczna poli-
tyka (zarówno ta polityczna, jak i ekonomiczna) jedynego supermocar-
stwa, która wywarła na „globalizacji” swoiste piętno. Broniłem poglądu, 
że świat współczesny cechują dwie równoległe tendencje – tendencja 
do uniwersalizacji, ujednolicenia oraz równie ważna tendencja do dywer-
syfikacji, różnicowania. Niekiedy dominująca jest tendencja pierwsza 
(lata 90.), innym razem bierze górę tendencja druga, czego właśnie jeste-
śmy świadkami.

Dziś łatwiej o tym pisać, gdy nastąpiła daleko idąca erozja wzorca anglo-
saskiego czasów Ronalda Reagana (ale i „socjaldemokraty” Billa Clintona) 
i  Margaret Thatcher; gdy spod północnoamerykańskiego parasola wy-
szła cała grupa krajów Południowej Ameryki z Brazylią na czele; gdy dwa 
najliczniejsze narody, Chiny i Indie, z powodzeniem kształtują odmienne 
od dotychczas znanych modele społeczno-gospodarcze; gdy kolejne recesje 
poważnie zdezintegrowały Unię Europejską, w odległą przyszłość odsu-
wając marzenia o w pełni zintegrowanym „europejskim ładzie społeczno- 
-gospodarczym”; i wreszcie, gdy wewnątrz UE kraje skandynawskie po-
trafiły uchronić swoje osobliwości ustrojowe.

Nie chodzi oczywiście o sferę „macdonaldyzacji” konsumpcji czy uni-
wersalizację technik produkcji, lecz o zróżnicowanie kulturowe, instytu-
cjonalne, ustrojowe. Uczuliła mnie na to znajomość prac brytyjskiego 
noblisty Jamesa Meade’a, który zawsze bronił różnorodności systemowej, 

Globalizacja jako mit
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ostro wypowiadając się na temat potrzeby ustrojowego zróżnicowania 
również wewnątrz Unii Europejskiej (Meade 1993).

Nie lekceważę roli ogromnej literatury na temat globalizacji, jaka poja-
wiła się w ciągu ostatnich dwudziestu lat. Mocno wpłynęła ona na sposób 
postrzegania współczesnych problemów społeczno-ekonomicznych. Uważam 
jednakże, że, obok pewnych korzyści, pojęcie globalizacji przede wszyst-
kim i arcyskutecznie działa jako jeden z trwalszych mitów ekonomicznych. 
A jednym z głównych składników tego mitu jest wiara w nieuchronność 
(i celowość) poddania się konkurencji międzynarodowej za pomocą niskich 
płac. I jak każdy utrwalony mit, stwarza sobie własne środowisko wierzą-
cych, najczęściej bezrefleksyjnie mu ulegających1.

Odwołam się tu do dwóch pokrewnych poglądów, głoszonych przez eko-
nomistów bliskiego mi środowiska. Jerzy Hausner zwolennikom inter-
wencjonizmu państwa w gospodarce (autorowi tego rozdziału) odpowiada: 
„Fundamentem tej koncepcji jest «państwo opiekuńcze», a uzasadnieniem 
idea «społecznej gospodarki rynkowej». Cały problem polega na tym, że 
współczesna gospodarka i  współczesne państwo nie odpowiadają tym 
doktrynalnym założeniom, i to od dawna (…). Współczesne państwo nie 
jest już państwem interwencjonistycznym i redystrybucyjnym (…), a stało 
się schumpeterowskim państwem pracy, uczestnikiem międzynarodowego 
i globalnego porządku (…). Wynika stąd m.in. zasadnicza zmiana podejścia 
do płac (…). [Obecnie] są one głównie rozumiane jako czynnik kosztów 
i międzynarodowej konkurencyjności” (Hausner 2009: 134–135). Hausner 
wyraża(ł?) „głębokie” przekonanie, że keynesowska i redystrybucyjna po-
lityka dochodowa już nie wróci (ibidem, 136).

Podobne poglądy znajduję w interesującym skądinąd artykule Jacka 
Tomkiewicza. Odnotowując narastanie nierównowag, a zwłaszcza stagna-
cję płac oraz malejący ich udział w PKB USA, Wielkiej Brytanii, Niemiec, 

1   Nie z chęci rzucania wyzwania memu środowisku zawodowemu, lecz jako ostrzeże-
nie zacytuję tu badawczą konkluzję wieloletniego profesora uniwersytetu w Chicago, 
ale jednak ucznia Oskara Langego, co na ogół nie pozostawało bez śladu. Melvin 
Reder pisał: „Podobnie jak członkowie innych grup naukowych kultur (scientific cul-
tures), ekonomiści podążają ścieżkami popularności i fortuny, szukając uznania dla 
swych idei (...) Można zatem założyć, że ekonomiści zachowują się tak, jak gdyby do-
brobyt zwykłych ludzi był półproduktem ich starań o uznanie ze strony kolegów. Po 
napisaniu pracy doktorskiej, wielu – raczej większość – ekonomistów staje się ludźmi 
do wynajęcia i od zajęcia się takimi problemami, które zapowiadają największe ko-
rzyści pieniężne. Nadzieje na wniesienie istotnego dorobku w tej dziedzinie słabną, 
jeśli nie zanikają. Powszechnie się przyjmuje, że badania zależą od możliwości zdoby-
cia funduszy. Podejmuje się więc tematy popularne w  danym momencie” (Reder 
1998: X). Lange szedł o tyle dalej niż jego uczeń, że za wzór stawiał ekonomistom 
naukową i metodologiczną samowiedzę socjologów.

Globalizacja jako usprawiedliwienie
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Holandii, Tomkiewicz stwierdza: „za ten stan rzeczy odpowiedzialna jest 
oczywiście globalizacja albo mówiąc wprost Chińczycy (…) Menedżerowie 
bezustannie powtarzają: «Wasze pensje nie mogą rosnąć, bo musimy 
konkurować z krajami niskokosztowymi…»” (Tomkiewicz 2010).

Pozostańmy na chwilę przy Chińczykach. Bo rzeczywista i urojona 
rola niskokosztowych Chińczyków chyba najbardziej wyraziście wskazuje 
siłę działania mitu globalizacji. Po przeczytaniu książki Ethana S. Harrisa 
o Banku Rezerwy Federalnej Bena Bernanke’go (2008) zadałem kilkunastu 
ekonomistom pytanie, na ile oceniają udział importu chińskiego w wydat-
kach konsumpcyjnych USA. Rozbieżność faktów z odpowiedziami była 
różna, ale we wszystkich przypadkach szokująco duża. Nawet pewien 
polsko-amerykański profesor ekonomii ocenił ten udział na 30%. A jest 
to dziesięciokrotnie wyższa ocena od danych statystycznych. Bo udział 
wydatków konsumpcyjnych na produkty importowane chińskie w ogólnych 
wydatkach konsumpcyjnych USA wynosi (ściśle wynosił w 2006 roku) 
niecałe 3% (Harris 2008: 263). A przecież ta chińska perspektywa uwalnia 
ekonomistów od pamiętania dokonań R. Reagana i M. Thatcher w rady-
kalnym osłabieniu zorganizowanego świata pracy, złamaniu siły związ-
ków zawodowych już na początku kadencji pierwszego i parę lat później 
– drugiej (przypadek sprawił, że miałem możliwość obserwacji tych hi-
storycznych faktów). A bez równowagi sił społecznych (galbraithowskiej 
countervailing power) kapitalizm podcina gałąź, na której siedzi. W ciągu 
trzydziestu lat (1978–2007) godzinowa praca 80% robotników amerykań-
skich nie wzrosła, co oznacza silne ograniczenie popytu, czyli silną ten-
dencję do stagnacji gospodarki. Stany Zjednoczone się przed nią obroniły, 
ale duże kraje zachodnioeuropejskie z Niemcami na czele w ten właśnie 
sposób zafundowały sobie „eurosklerozę”.

Wiadomo, w jaki sposób USA „uciekły” przed stagnacją. Dzięki skrajnej 
dezoszczędności. Za czasów B. Clintona spadły one z ponad 5% do ponad 
5% poniżej zera! Na potęgę zadłużał się sektor gospodarstw domowych 
oraz sektor prywatny. Finansowi obserwatorzy chętniej jednak dostrzega-
li sukces Clintona – przekształcenie deficytu budżetowego w nadwyżkę 
niż sztuczność ówczesnej koniunktury. Z kolei w następnym dziesięcioleciu 
(cyklu koniunkturalnym) decydującą rolę odgrywało gigantyczne zadłuże-
nie sektora publicznego. Jedno i drugie zadłużenie było skutkiem zmian 
w podziale dochodu narodowego. Skutkiem, a nie – jak pisze Jacek Tom-
kiewicz – „główną przyczyną obecnych problemów” (ibidem).

Inną przyczyną obecnego kryzysu była giełdyzacja (Kowalik 2000) go-
spodarki światowej czy – jak inni definiują – ich finansyzacja. Oznacza ona 
m.in. elefantyzację i oderwanie rynku finansowego od realnej gospodarki, 
orientację firm, nawet korporacji znanych z tradycyjnych produktów i usług, 
na osiąganie zysków głównie z rynku finansowego. Jak pokazał Martin 
Wolf, w 2006 roku udział w wewnętrznych (nietransferowanych z zagrani-
cy) zyskach amerykańskich korporacji finansowych wynosił ponad 40% 
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zysku wszystkich tamtejszych korporacji, chociaż udział całego sektora 
finansowego w tworzeniu PKB nie przekraczał paru procent.

Tomkiewicz dostrzega „wzrost zysków przedsiębiorstw w PKB kosztem 
dochodów z pracy” (ibidem). Gdy jednak pisze, że owe dochody kapitałowe 
„są coraz częściej lokowane na rynku finansowym”, nie zauważa, iż są one 
nie tylko lokowane, lecz także w coraz większym stopniu osiągane na rynku 
finansowym. Jan Toporowski ukuł pamiętną mantrę: „w erze finansów 
finanse służą przede wszystkim finansom”. W kategoriach naukowych zaś 
od dawna wskazuje na wzrost inflacji rynku kapitałowego destabilizującej 
współczesny kapitalizm (Toporowski 2000).

W jakiej formie owe finanse „pośrednio służą finansowaniu kredytów 
konsumpcyjnych” (Tomkiewicz 2010) – to wielkie pytanie. One nie tyle 
„służą”, ile agresywnie, często podstępnie wpychają kredyty pożyczko-
biorcom. Istnieje cały system motywacji agentów bankowych, inflacji 
kart kredytowych, by te cele osiągnąć. Niestety, lwia część ekonomistów, 
zwłaszcza rzecznicy zagranicznych banków, jest tak skoncentrowana na 
problemach nierównowagi budżetowej, pułapce długu, że wyżej wskazane 
i inne patologie rynku finansowego są przez nich lekceważone, w anali-
zach marginalizowane.

W świetle powyższych konstatacji nietrudno odpowiedzieć na pytanie, 
dlaczego dawniej były to „kryzysy nadprodukcji”, a ostatnio taniec znisz-
czenia zaczyna się od załamania na rynkach finansowych, w najbardziej 
wrażliwym i niestabilnym sektorze gospodarki. Znacznie trudniejsze jest 
pytanie, dlaczego od trzydziestu lat gospodarki czołowych krajów kapita-
listycznych nadal rozwijają się cyklicznie, i to z zachowaniem zadziwia-
jąco regularnego cyklu trwającego od 8 do 10 lat. Jaka jest więc w tym 
rola materialnych inwestycji, zachowania przedsiębiorców w sferze realnej, 
gospodarstw domowych? Jakie są między nimi relacje? Ze znanych mi 
najbardziej przekonujące wydają się analizy Jana Toporowskiego2. Wła-
śnie to pytanie o zmienione, ale nadal istniejące więzi między sferą real-
ną i wirtualną ten brytyjski ekonomista o polskich korzeniach uważa za 
kluczowe.

2   Toporowski rozwija teorię inflacji rynku kapitałowego w kilku książkach i wielu 
artykułach. Tutaj dotykam tylko paru najogólniejszych rysów tej teorii, zachęcając 
do innego podejścia niż „(nie)równowagowe” czy oparte na asymetrii informacji. Do 
takiej skrótowej prezentacji zachęcił mnie artykuł Minta Chakravaty’ego (2010), który 
potrafił przedstawić teorię Toporowskiego w języku publicystycznym. Korzystam z jego 
prezentacji. Także z hasła (Braun 2010).

Obecnie załamanie zaczyna się teraz od finansów
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Przypominając ogólną tezę Michała Kaleckiego, że „inwestycje finan-
sują się same” (Kalecki [1954]1958: 63)3 jego uczeń i współpracownik 
(z czasów ich pobytu w Oksfordzie), Joseph Steindl, a za nim Toporowski 
(2010) potraktowali to twierdzenie jako punkt wyjścia swej analizy4. Ich 
główne pytanie brzmi: „Co się dzieje, gdy inwestycje spadają poniżej oszczęd-
ności gospodarstw domowych, w wyniku czego sytuacja finansowa firm 
pogarsza się?”. Rosną ich koszty oraz zobowiązania finansowe wobec 
wierzycieli w porównaniu do otrzymywanych przychodów. Muszą się więc 
zapożyczać, co jeszcze bardziej redukuje ich możliwości inwestycyjne. Nie 
wpływa to natychmiast na poziom oszczędności grup zamożniejszych. 
Ich oszczędności uniemożliwiają wprowadzenie do obiegu pieniędzy jako 
przychodu ze sprzedaży dóbr i usług równego lub większego niż koszty pro-
dukcji i nakłady finansowe. Ten nieoczekiwany deficyt prowadzi do dal-
szych redukcji wydatków na inwestycje, czyli do recesji. W konsekwencji 
spadają oszczędności gospodarstw domowych poniżej wydatków inwesty-
cyjnych. Recesja się kończy, gdy zaczyna się proces odnawiania zdepre-
cjonowanego kapitału lub gdy z pomocą przychodzą wydatki publiczne.

Tak przynajmniej działo się w latach 60. w USA i w Wielkiej Brytanii. 
W następnych latach z pomocą przyszła długotrwała koniunktura na ryn-
kach finansowych. Boom ten był oparty nie tylko na deregulacji warunków 
kredytowych, lecz także (a może przede wszystkim) na wielkim przypły-
wie funduszy emerytalnych. Dlatego Toporowski nazwał w swej książce 
(2002) obecną fazę pension fund capitalism. Gwałtowny wzrost zapotrze-
bowania funduszy emerytalnych na papiery wartościowe prowadzi do 
szybkiego wzrostu ich ceny. Z tej koniunktury korzystają także tradycyjne 
firmy, zastępując kredyt bankowy wypuszczaniem własnych papierów war-
tościowych, co dla firm oznacza zmniejszenie kosztów i zwiększenie zysków, 
ale równocześnie przyczynia się do inflacji rynku finansowego. Nadmiar 
i taniość kapitału przyczyniła się także do wielkiej fali przejęć. Zalew rynku 
finansowego papierami wartościowymi, z jednej strony, oraz skurczenie 
się zapotrzebowania na tradycyjny kredyt, z  drugiej, skłoniły również 
banki do ekspansji różnych form handlowania przyszłymi cenami akcji 
oraz (w USA) do osławionych, hipotecznych subprime. Również gospo-
darstwa domowe korzystają z tej formy funduszy, nadmiernie zadłużając 
się w oparciu o wirtualne bogactwo wysokich cen akcji, co sprawiło, że 
(mowa nadal o USA i Wielkiej Brytanii) rzeczywiste oszczędności gospo-
darstw domowych bardzo się skurczyły, rozrywając niejako dawny związek 
między tymi oszczędnościami i wydatkami inwestycyjnymi. Jakiekolwiek 

3   Chodzi o następujące sformułowanie Kaleckiego: „W obecnej koncepcji inwestycje 
już dokonane stwarzają automatycznie oszczędności konieczne do ich sfinansowania” 
(ibidem). Nie wchodzę tu w założenia, które prowadzą do tego twierdzenia. 
4   Widzę w tym ścisłą analogię do tożsamościowego równania J.M. Keynesa, że inwe-
stycje równają się oszczędnościom, co było oczywistym punktem wyjścia dla dalszej 
analizy wszystkich trudności związanych z urzeczywistnieniem tego równania. 
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zdarzenie wynikające z brutalnej konfrontacji bogactwa wirtualnego z rze-
czywistymi dochodami czy oszczędnościami powoduje reakcję łańcuchową. 
Na tym polega giełdyzacja gospodarki światowej, podmywająca jej stabil-
ność. U rzeczywistych źródeł tej niestabilności jest kapitalistyczny po-
dział bogactwa.

Nie jest pewne, czy z obecnego kryzysu zostaną wyciągnięte nawet 
minimalne wnioski dotyczące regulacji rynków finansowych5. Pozostaje 
jednak ważne, że alterglobalizm wprowadził do publicznego dyskursu poda-
tek Tobina czy postulat nowego systemu Bretton Woods. Obecny kryzys 
przywrócił zaś keynesizm jako równoprawny nurt myśli, a nawet zmusił 
do zastosowania na ogromną skalę jednego z  podstawowych narzędzi 
keynesizmu. Polska z tego punktu widzenia jest głuchą prowincją. Spę-
dziłem ponad dziesięć lat w zachodnich ośrodkach naukowych i chyba 
mogę twierdzić, że reaganomics i  thatcheryzm w Polsce dokonały naj-
większych spustoszeń intelektualnych. Nie mogę tu szerzej analizować tego 
fenomenu. Posłużę się tylko dwiema symbolicznymi frazami.

Jeden z ostatnich szefów partii, która wycisnęła najsilniejsze piętno 
na kształcie polskiej transformacji, Władysław Frasyniuk (2004) z wy-
raźną chełpliwością powiedział: „W Wielkiej Brytanii żelazna Margaret 
Thatcher przez dziesięć lat zmagała się z tym, co myśmy zrobili w pół roku. 
Ta żelazna Lady przy Mazowieckim to prawdziwa żółwica” (Frasyniuk 
2004). I paradoksalnie, Frasyniuk miał rację, chociaż wydaje się zapomi-
nać, że obecnie nawet w Wielkiej Brytanii rzadko kto odwołuje się do 
polityki M. Thatcher jako wzorca.

Autorem drugiej wypowiedzi o podobnym charakterze jest… światowiec, 
szef MSZ, Radosław Sikorski, który ponad rok temu publicznie oświad-
czył, że czuje się szczęśliwy, iż żyje w kraju, „który nie poddał się keyne-
sistowskiemu szaleństwu”6.

Żeby więc dorównać Zachodowi w swej samoświadomości, w wyobraźni 
społecznej, Polska ma wiele do nadrobienia. Powinna przede wszystkim wie-
dzieć, jaki typ, wariant kapitalizmu stworzyła i czego oczekuje w przyszłości.

Polska w 1989 roku miała przed sobą wiele możliwości i wiele dróg rozwoju. 
„Byłe kraje socjalistyczne rozpoczęły wędrówkę, mając przed sobą wiele 
dróg. Nie ma tylko dwóch dróg. (...) U początków podróży byłych krajów 

5   Przypomnę, że postulaty tego typu były poważnie rozważane już po załamaniu się 
e-economy w 2000 roku i ówczesnej recesji. Mówiono i pisano o stworzeniu Centralnego 
Banku Światowego, potrzebie „global governance” (Giddens 1998) itp. Tymczasem 
mieliśmy do czynienia, przynajmniej w praktyce, z dalszą liberalizacją i deregulacją, 
a przede wszystkim z wielką ekspansją świata finansów. 
6   Nie jestem w stanie podać drukowanego źródła, ale wypowiedź ta była dla mnie tak 
szokująca, że jestem pewien, iż zapamiętałem ją dokładnie.

Nowy ład społeczno-ekonomiczny
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socjalistycznych można wyrazić nadzieje, że będą one kierowały się nie 
tylko wąskimi kwestiami ekonomicznymi (...), ale także szerszym zespo-
łem ideałów, które motywowały wielu twórców tradycji socjalistycznej. 
Może niektóre z tych krajów wejdą na drogę mniej uczęszczaną, co może 
odmienić życie nie tylko ich, ale nas wszystkich” (Stiglitz 1990: 70). Po-
dobną myśl zawiera piękny esej Leszka Kołakowskiego (1983).

Niestety, nie stało się tak. Dążąc do wcielenia w życie czystej doktryny 
rynku, stworzono ład społeczny sprzeczny z powyższymi ideami. Społeczne 
konsekwencje obranej formy transformacji znalazły swój wyraz w nastę-
pujących cechach.

Po pierwsze, Polska doświadczyła najwyższej w tak długim czasie sto-
py bezrobocia zarówno pośród krajów Unii Europejskiej, jak i w Europie 
Środkowej. Już w pierwszej połowie lat 90. bezrobocie osiągnęło 16% za-
rejestrowanych, a w szczytowym momencie 20%. Po chwilowej poprawie 
sytuacji w wyniku wejścia do Unii Europejskiej, znów doświadczamy wy-
sokiego bezrobocia z tendencją do jego wzrostu. Istnieje też bezrobocie 
nierejestrowane, ponieważ spora część bezrobotnych nie widzi sensu re-
jestrowania, gdy tylko nieznaczna ich mniejszość ma prawo do zasiłku 
z tego tytułu. W żadnym kraju UE bezrobocie wśród młodzieży nie prze-
kroczyło 40%. W Polsce zaś przed wejściem do UE wynosiło 43%, a obecnie 
znów zmierza w kierunku tego niechlubnego rekordu. Władze traktowały 
wkraczające na rynek pracy, najliczniejsze i najbardziej wykształcone po-
kolenie jak dopust boży. Jest to jeden z wielu symptomów świadczących, 
że elity władzy przyzwyczaiły się do wysokiego bezrobocia. Proponowane 
obecnie środki nie zapowiadają na najbliższe lata nawet zahamowania 
wzrostu tej prawdziwej klęski społecznej o wielorakich konsekwencjach. 
Bezpośrednim skutkiem tych zaniedbań stała się masowa emigracja za-
robkowa z Polski – o skali największej w czasie pokoju. Tylko cynizm lub 
niewiedza mogą skłaniać do obrony tezy, że korzyści z tego masowego i wy-
muszonego exodusu przewyższają straty.

Po drugie, transformacji towarzyszy bardzo wysoki poziom ubóstwa, 
znacznie większy niż w innych krajach Europy Środkowej. Przykładem 
najbardziej jaskrawym był następujący fakt. W  dziesięcioleciu poprze-
dzającym przystąpienie Polski do UE (1996–2005) PKB wzrósł o ponad 
jedną trzecią. I w tym czasie liczba osób żyjących poniżej (biologicznego) 
minimum egzystencji zwiększyła się niemal trzykrotnie, przekraczając liczbę 
ponad 4 mln osób. Wyrazem najjaskrawszym i najbardziej brzemiennym 
w dalekosiężne skutki jest duża liczba dzieci żyjących poniżej linii ubó-
stwa. Niedawno UE wytknęła Polsce najwyższy jej zakres w UE, wyno-
szący 26%. Przed recesją lat 2008–09 i polskim spowolnieniem sytuacja 
się poprawiła, ale znów mamy objawy narastania tej patologii w kraju 
o średnim już poziomie gospodarczym. Bezpośrednią przyczyną tego stanu 
rzeczy jest jeden z najniższych w UE udziałów w PKB wydatków na zabez-
pieczenie społeczne, a zwłaszcza najniższy ich udział na świadczenia dla 
dzieci, dla bezrobotnych, na pomoc mieszkaniową i inną pomoc socjalną. 
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Najniższy jest także udział wydatków na aktywną politykę walki z bezro-
bociem (Hagemejer 2010: 24–25).

Po trzecie, nastąpiła drastyczna pauperyzacja chłopstwa i wsi, która zdo-
była sobie przydomek „przechowalni bezrobotnych”. Przez znaczną część 
dwudziestolecia dochody nie wielkoobszarowych rolników utrzymywały 
się w okolicach połowy dochodu sprzed systemowej transformacji.

Po czwarte, Polskę charakteryzuje jeden z najwyższych w Europie wskaź-
ników nierówności dochodowych, istnienie dużego bieguna ubogich oraz 
świata bogatych, także dużych fortun powstałych najczęściej na styku 
sfery publicznej i prywatnej. Według Stanisławy Golinowskiej (2008: 22) 
mamy najwyższy wskaźnik nierówności dochodowej Giniego w UE (nie 
licząc Portugalii), a porównania z innymi krajami Europy Środkowej brzmią 
wręcz niewiarygodnie. Jak pokazali niedawno dwaj autorzy z Akademii 
Leona Koźmińskiego (Przychodzeń, Przychodzeń 2009), wskaźnik ten 
w Czechach, na Słowacji i w Słowenii jest ciągle jeszcze niższy niż w Polsce 
sprzed ustrojowej transformacji, a  tylko nierówności Węgier osiągnęły 
ówczesny poziom nierówności dochodowych Polski. Nie jest więc zasadny 
często podnoszony argument, że nasze rozpiętości dochodowe są wymuszo-
ne potrzebami wydajności, jak to usiłuje dowodzić Michał Boni (2009: 95).

Po piąte, w Polsce nastąpił katastrofalny spadek budownictwa miesz-
kaniowego dla mniej zamożnych. Powszechną praktyką jest drogie budow-
nictwo dla klasy średniej i wyższej. W konsekwencji powstały dwie kultury 
życia o cechach dziedzicznych, dwie odmienne społeczności, odgrodzone 
od siebie wysokimi parkanami, dużym pękiem kluczy, złymi psami, chyba 
najliczniejszą w Europie policją prywatną, elitarnymi szkołami i eksklu-
zywnymi gabinetami zdrowia.

To nie są wszystkie cechy nowego ładu społeczno-ekonomicznego. Na-
leżałoby jeszcze wymienić: systematyczne ograniczanie i zachwianie sta-
bilności państwa opiekuńczego, przewagę XIX-wiecznych stosunków 
pracy w nowo powstałym (poza częścią sprywatyzowanych firm państwo-
wych) sektorze prywatnym, wreszcie zjawisko korupcji i klientelizmu, 
objawiające się ze szczególną siłą w procesach prywatyzacji.

Te właśnie fakty, zjawiska, procesy traktuję jako osobliwości konsty-
tuujące nowy ład społeczny, które będą nam towarzyszyć przez wiele, wiele 
lat. Owe cechy systemowe mają daleko idące konsekwencje czysto ekono-
miczne – mają fatalny wpływ na innowacyjność i dynamikę polskiej go-
spodarki.

Przypomnijmy, że „realny socjalizm” przegrał z kapitalizmem, ponie-
waż nie dał sobie rady z innowacyjnością, zwłaszcza w dobie rewolucji 
informacyjnej. Wraz z Włodzimierzem Brusem pisaliśmy kiedyś: „Nie ma 
oczywiście nic zdrożnego w możliwie najpełniejszym wykorzystaniu po-
siadanych czynników produkcji, przy założeniu jednak, że poleganie na 
ilościowym tylko przyroście tych czynników nie trwa zbyt długo i – co naj-
ważniejsze – że owa ekstensywna faza (…) nie wytwarza czegoś w rodza-
ju przeciwciał hamujących lub nawet blokujących przejście do »wzrostu 
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intensywnego« (…) Socjalistyczna modernizacja, jak dotąd, wydaje się po-
zbawiona zdolności do generowania rozpędu (…) Łączy się z tym widoczna 
niemożność głębszej modernizacji strukturalnej. Kraje socjalistyczne wy-
kazały dostateczną zdolność do rozwijania tradycyjnych przemysłów (...), 
ale okazały się niezdolne do zademonstrowania choćby jednego przykładu 
imponującej innowacji w nowych i obiecujących dziedzinach (...). Chyba 
w żadnej innej dziedzinie nie jest to tak widoczne jak w strukturze towa-
rowej handlu zagranicznego tych krajów. Mimo postępu w industrializacji 
handel ich z krajami Zachodu ma wszystkie cechy gospodarki nierozwi-
niętej. Silna przewaga surowców i półproduktów w eksporcie idzie w parze 
z dominacją produktów przemysłu przetwórczego w  imporcie (...) Jest 
rzeczywiście coś zadziwiającego, jak małym zmianom uległa owa struk-
tura handlu zagranicznego” (Brus, Kowalik 1983). Nazwaliśmy to zjawisko 
„konserwatywną modernizacją”. Tym m.in. tłumaczono upadek tamtego 
systemu.

Wszelako jest zadziwiające, że cytowane tu słowa charakteryzują rów-
nież nasz nowy ład społeczno-ekonomiczny, wyłoniony z transformacji. 
To właśnie ujawnia na podstawie bogatej statystki książka Andrzeja Kar-
pińskiego (2008), poświęcona strukturalnym przemianom polskiej gospo-
darki. Autor słusznie podkreśla, że u podstaw tej sytuacji leży błędna wiara 
w samorzutny rozwój oparty na mechanizmach rynkowych; rezygnacja 
z aktywnej, strategicznej roli państwa i strategicznego planowania.

Powyższe wywody prowadzą mnie do wniosku, że nowy ład społeczny za-
wodzi i rozczarowuje jako twórca podstaw dobrobytu społecznego7. Jest 
więc jawnym zaprzeczeniem podstawowych zasad Konstytucji RP. Wska-
zywał na to słusznie były rzecznik praw obywatelskich, Tadeusz Zieliński: 
„Sfera ubóstwa w naszym kraju znowu się drastycznie zwiększyła (...). 
W świetle tych ponurych statystyk (GUS-u – przyp. T.K.) nie ma już 
wątpliwości, że Trzecia Rzeczpospolita nie jest państwem spra-
wiedliwości społecznej. Jest to stan niezgodny z ustrojową zasadą wy-
rażoną w art. 2 Konstytucji. W Polsce współczesnej nie jest realizowana 
idea wolności »od lęku i niedostatku«, do której ponad pół wieku temu 
odwołało się Zgromadzenie Ogólne Narodów Zjednoczonych, uchwalając 
Powszechną Deklarację Praw Człowieka” (Zieliński 2000, podkr. T.K.).

Nie chodzi jednak o samo tylko ubóstwo. Wyżej przedstawiłem listę nie-
chlubnych rekordów polskiej gospodarki wśród gospodarek Unii Europej-
skiej. Jest to oczywisty wynik działań i zaniechań kolejnych władz. Cho-
dzi tu zarówno o kierunkowe decyzje ustrojowe, jak i o cały splot tysięcy 

7   Korzystam tu z mego referatu w Trybunale Konstytucyjnym (Kowalik 2010).

III Rzeczpospolita zaprzeczeniem państwa  
sprawiedliwości społecznej
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publicznych i prywatnych decyzji. Zaprzeczeniem polityki pełnego zatrud-
nienia jest masowe i permanentne bezrobocie. Znikoma część bezrobot-
nych otrzymuje zabezpieczenie z tego tytułu. Nie zapewniono faktycznej 
wolności tworzenia związków zawodowych w sektorze prywatnym. „Plano-
we” niedobory w budżecie państwa w licznych wypadkach uniemożliwiają 
wywiązywanie się państwa z konstytucyjnego i ustawowego obowiązku 
pomocy materialnej osobom żyjącym w biedzie. Wprowadzany w 1999 roku 
system emerytalny pozbawiony jest elementarnej solidarności między-
grupowej i międzypokoleniowej. Dokonane i projektowane reformy nie 
zapewniają równego dostępu do usług zdrowotnych i edukacyjnych.

Nowy ład społeczno-ekonomiczny rozczarowuje – jak już podkreślono 
wyżej – również jako promotor modernizacji8.

Rodzi się zatem fundamentalne pytanie: Jaki kapitalizm chcemy 
mieć w Polsce? A z tym pytaniem wiąże się wiele innych. Czy można 
stworzyć państwo prawa, ignorując równocześnie postanowienia ustawy 
zasadniczej w podstawowych sprawach społeczno-ekonomicznych? Czy 
można w dobrej wierze głosić zasady etyki w gospodarowaniu, które mia-
łyby obowiązywać poszczególne firmy, jednostki gospodarujące, nie odno-
sząc się do rażącej sprzeczności między konstytucyjnymi zobowiązaniami 
i politycznymi czynami? Czy można mieć nadzieję, że da się ograniczyć 
korupcję, klientelizm w mikroskali, nie podejmując wysiłku zmierzającego 
do uzdrowienia zasadniczych kierunków działalności gospodarczej pań-
stwa w makroskali?

Odważne spojrzenie prawdzie w oczy powinno skłonić do porzucenia 
opartego na wzorach anglosaskich nowego ładu społecznego i wejścia na 
lepszą trajektorię rozwoju. Nasza obecność w zróżnicowanej systemowo UE 
(np. brytyjski ład wolnorynkowy versus socjaldemokratyczny ład krajów 
nordyckich) zachęca do naśladowania najlepszych wzorów. Konstytucja 
RP stwarza zaś prawne podstawy do takich dążeń. Deklaruje ona oparcie 
naszego ustroju społeczno-ekonomicznego na zasadach „społecznej gospo-
darki rynkowej” i zawiera szczegółową eksplikację tych zasad. Miejsce 
naczelne zajmuje zasada dążenia do społecznej sprawiedliwości. Ta zaś ma 
być realizowana m.in. przez udział związków zawodowych i innych orga-
nizacji w procesie decyzyjnym (art. 12), zgodnie z założeniami społecznej 
gospodarki rynkowej (art. 20). Inne artykuły omawiają liczne uprawnienia 
pracownicze. Społeczno-ekonomiczna część ustawy zasadniczej stanowi 
logicznie przemyślaną całość, a wśród konstytucji europejskich wyróżnia 
się dużą szczegółowością zapisów.

8   Przyznaje to Michał Boni, pisząc, że dobiega końca „de facto adaptacyjny okres trans-
formacji” (Boni 2009: 5). Teraz zaś postuluje „nową fazę rozwoju: czas modernizacji” 
(ibidem: 373). Nadal jednak wierzy, że dobrze obudowany instytucjami prawnymi 
i organizacyjnymi rynek, w tym elastyczny rynek pracy, wystarczy dla dokonania 
tego przełomu.
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Dziesięć lat temu, w obliczu idącego do zwycięstwa wyborczego SLD, 
pisałem: „W związku z narastaniem kryzysu społecznego, z coraz wyraź-
niejszym ujawnianiem się „brzydkiej twarzy” polskiego sukcesu, Kon-
stytucja RP mogłaby się stać podstawą społecznego ruchu rewindykacji, 
podobnie jak kiedyś robotnicy wykorzystali deklarowane, a nierealizowane 
pryncypia „realnego socjalizmu” (Kowalik 2001: 117). Opublikowałem 
nawet apel do młodzieży, by za pomocą internetu organizowała się, tworząc 
Społeczny Ruch Obrony Konstytucji. Obrony związanej z elementarnymi 
interesami młodzieży. Okazało się jednak, że młodzież „zagłosowała no-
gami”. Bo przecież z reguły emigrują młodzi, najbardziej aktywni, naj-
bardziej niezadowoleni.

Ostatnio skorzystałem z faktu, że Trybunał Konstytucyjny podjął te-
mat sprawiedliwości społecznej. Przyjąłem to jako wyraz chęci odwrotu 
od konstytucyjnej atrofii w tej kwestii lub co gorsza sprowadzenia kon-
stytucyjnej kwestii sprawiedliwości społecznej do intuicji (Safjan 1999)9. 
Niezależnie od tego, czy w najbliższych latach możliwy jest zasadniczy zwrot 
w polityce kształtowania ładu społecznego, aktualne pozostają dwa ważne 
zadania.

Po pierwsze, w procedurach bieżącego kształtowania prawa, a zwłaszcza 
w  orzeczeniach kontrolnych, powinna istnieć świadomość zasadniczej 
niezgodności realiów z założeniami Konstytucji. Powinno to skłaniać Try-
bunał do otwarcia się na znacznie szerszy niż dotąd udział reprezentantów 
zainteresowanych grup społecznych. Chodzi nie tylko o korzystanie z szer-
szego kręgu ekspertów, lecz także o otwarte debaty. Stałyby się one, być 
może, początkiem wspomnianego Społecznego Ruchu Obrony Konstytucji.

Po drugie, ogromnie ważne jest kształtowanie wyobraźni społeczno- 
-ekonomicznej w duchu legalistycznego naprawiania porządku społecznego. 
Już kilkanaście lat temu Jacek Kuroń przestrzegał: „Kiedy duże grupy 
społeczne mają poczucie, że zostały wypchnięte poza społeczeństwo, że 
pozbawiono je szansy udziału w normalnym życiu, że odebrano im moż-
liwość spełnienia swych aspiracji, to zaczynają się buntować przeciwko 
takim porządkom i mogą je zniszczyć” (Kuroń 1997). Obecność zasady 
społecznej sprawiedliwości w procesie kształtowania prawa oraz dyskursie 
publicznym może zapobiec ślepym siłom społecznym10.

  9   Autor był wówczas Prezesem Trybunału Konstytucyjnego.
10   Tak właśnie pojmuję art. 2 Konstytucji, głoszący, że „Rzeczpospolita jest demokra-
tycznym państwem prawnym, urzeczywistniającym zasady sprawiedliwości społecz-
nej”. Okazuje się jednak, że rozumienie tego artykułu może być całkowicie odmien-
ne. Prezes Trybunału, sędzia Bohdan Zdziennicki w następujących słowach odniósł 
się do mego referatu: „Jak wiadomo, zgodnie z art. 2 Konstytucji, zasady sprawiedli-
wości społecznej nie mogą być realizowane w oderwaniu od reguł, które składają się 
na pojęcie demokratycznego państwa prawnego, co wyklucza stosowanie jakichkol-
wiek rewolucyjnych zasad sprawiedliwości «dziejowej»” (Zdziennicki 2010: 8). Powsta-
ją tu co najmniej dwa pytania: 1) czy wobec (jak sądzę oczywistego, wspartego auto-
rytetem b. Rzecznika Praw Obywatelskich) braku realizacji zasad sprawiedliwości 
społecznej RP pozostaje nadal krajem „demokratycznym”, czy też staje się państwem 
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Nie można wykluczyć, że temat ten pojawi się w spektakularny sposób. 
W artykułach 188 i 191 Konstytucja zawiera postanowienia umożliwia-
jące Trybunałowi Konstytucyjnemu zakwestionowanie zgodności z Kon-
stytucją „celów lub działalności partii politycznych”, co implicite musi 
się odnosić także do rządzących partii politycznych. Drugi z przywołanych 
artykułów upoważnia związki zawodowe do występowania z odpowied-
nimi wnioskami do Trybunału. Enuncjacje przywódców związkowych 
(Radzikowski 2010) świadczą o tym, że dostrzegają oni wymienione wady 
systemowe. Może się więc zdarzyć, że związki zawodowe właśnie w Try-
bunale Konstytucyjnym upomną się o elementarne prawa świata pracy. 
Wniosek taki dobrze wpisywałby się we wspomniany Ruch Obrony Kon-
stytucji. Trudno sobie wyobrazić, by w takiej sytuacji Trybunał mógł kon-
tynuować swoją praktykę odwoływania się do Konstytucji w sprawach mniej 
ważnych, czasem nawet drugorzędnych, pomijając milczeniem ułomności 
ustrojowe o tak kluczowym dla całego społeczeństwa znaczeniu.
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rządzonym przez oligarchię polityczno-gospodarczą. Zależność obu członów art. 2 jest 
obustronna; 2) czy powstający w wyniku politycznego nacisku silnych związków za-
wodowych oraz rządów, korzystającej z tego nacisku, partii socjaldemokratycznej model 
szwedzki przekreślał „demokratyczne państwo prawne”. A moje propozycje nie wy-
kraczały poza ideę legalistycznego nacisku społeczeństwa na władze. 
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Władysław Szymański

Jakie wnioski wyciągniemy z kryzysu

Historia uczy, że im bardziej bolesne doświadczenia, a więc głębszy kry-
zys, tym większą naukę wyciąga się z niego i w konsekwencji dokonuje 
się poważnych zmian. Odrzuca się wtedy wiele starych paradygmatów, 
a więc przekonań teoretycznych, które organizowały dotychczas sposób 
myślenia i działania. Wiele wskazuje, że nastał taki czas jakościowych 
zmian, który uzasadnia istotne przemiany nie tylko w teorii, lecz także 
w systemie wartości. Żyjemy przecież w czasie rewolucji informatycznej, 
globalizacji i coraz gwałtowniej ujawniającej się forpoczty barier ekolo-
gicznych.

Chińska interpretacja słowa „kryzys” pisana jest dwoma znakami (sy-
labami). Jedna oznacza zagrożenie, a druga szanse. Można więc na kryzys 
spojrzeć jak na ostrzeżenie i swoistą brutalną naukę, co trzeba zrobić, by 
móc liczyć na uniknięcie kolejnych błędów. Nauka ta, jak każda nauka, 
może być pobieżna, powierzchowna lub pogłębiona, wszechstronna. Od 
tego, jak przebiega ta nauka, zależeć będą działania zaradcze. Mogą one 
sprowadzić się albo tylko do leczenia objawów, albo też do trudniej dostrze-
galnych rzeczywistych przyczyn stanu chorobowego. Jeśli leczenie skupi 
się na objawach, a nie prawdziwych źródłach obecnego kryzysu, to wszystko 
stopniowo wróci do tego samego, co było. W konsekwencji po niedługim 
czasie, ale już z wzmożoną siłą, kryzys zacznie się od nowa.

Pozostawanie w ocenie przyczyn i dróg wyjścia z kryzysu na powierzch-
ni zjawisk, to skupianie się na bezpośrednich czynnikach związanych 
z jego wybuchem. Wtedy fascynują nas bąble, ich pękanie i powstawanie 
nowych, a na boku pozostawiamy całokształt warunków systemowych, 
strukturalnych. Zostawiamy wpływ pełnej swobody przepływów kapita-
łowych na zakres zjawisk spekulacyjnych i ryzyko gospodarcze. Na boku 
pozostawiamy giełdyzację i rozwój finansów dla finansów i odrywanie ich 
od sfery realnej. Pomijamy wtedy wpływ globalizacji na zmianę geografii 
konkurencji i uruchamiania procesów nierównowagi globalnej. W konse-
kwencji skupiamy się, mówiąc poglądowo, na zapalnikach, a pomijamy 
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rozkładanie i mnożenie ładunków wybuchowych, które mogą być zdeto-
nowane. Można zaryzykować twierdzenie, że obecne zjawiska kryzysowe 
w stosunku do poprzednich różni nie tyle mechanizm zapalników, ile wiel-
kość i zakres rozłożenia i narastania ładunków wybuchowych.

O globalnym charakterze kryzysu decyduje nie tyle łatwość jego przeno-
szenia w warunkach narastających współzależności, ile przede wszystkim 
rosnące skutki niespójności procesu niekompletnej globalizacji1. Obecnie 
jesteśmy w  innej fazie przekształceń rynkowych i  cywilizacyjnych, niż 
miało to miejsce w czasie kryzysu lat 30. Wtedy to był kryzys niedostatków 
koordynacji na drodze przechodzenia od gospodarki lokalnej do gospo-
darki narodowej. Sprzeczności ujawnione w wielkim kryzysie podważyły 
istniejący wcześniej fundamentalizm rynkowy i ślepą wiarę w samowy-
starczalne zdolności rynku. Aby gospodarka narodowa, która się kształ-
towała, działała sprawnie, należało rynkowi narzucić pewne warunki 
brzegowe i poddać go pewnej koordynacji, co zaproponował keynesizm.

Obecnie jesteśmy w pewnym sensie w podobnym punkcie, przechodzi-
my od ponad trzydziestu lat od gospodarki narodowej do globalnej. Wtedy 
kryzys był wyrazem trudności uczenia się, jak sprawnie funkcjonować 
w ramach gospodarki narodowej. Obecny kryzys jest wyrazem nieradze-
nia sobie z funkcjonowaniem w ramach gospodarki globalnej. Nauka, jak 
sprawnie funkcjonować w ramach gospodarki globalnej, okazuje się dużo 
trudniejsza niż ta sprzed osiemdziesięciu lat. Wtedy bowiem funkcjonowały 
rządy gospodarek narodowych, obecnie takiej władzy ponadnarodowej 
nie ma. Wówczas chodziło o zrozumienie potrzeb niezbędnej koordynacji 
w gospodarce narodowej i wypracowanie narzędzi oraz sposobów jej do-
konywania. W obecnej sytuacji brakuje nie tylko tego, lecz także samego 
podmiotu koordynacji globalnej, co jest problemem nieporównanie bardziej 
złożonym. Za procesem globalizacji gospodarczej, za coraz większą swobo-
dą działania rynku ponad granicami nie podąża globalizacja polityczna. 
Trudno w tej sytuacji liczyć na adekwatną koordynację w skali globalnej, 
gdy brakuje podmiotu koordynacji.

Osiemdziesiąt lat temu M. Kalecki i J.M. Keynes, dokonując wnikliwej 
analizy przyczyn i skutków tamtego kryzysu, obnażyli groźbę błędu zło-
żenia2, a więc uświadomili, że w wielu wypadkach suma jednostkowych 
racjonalnych decyzji nie składa się na ogólną racjonalność, ale staje się, ze 
społecznego punktu widzenia, działaniem irracjonalnym. Analizując częstą 
sprzeczność między racjonalnością mikroekonomiczną a racjonalnością 

1   Szerzej: Szymański (2009: rozdz. I).
2   Wtedy pojęciem „błędu złożenia” się nie posługiwano, ale dosadnie go obnażono. 

Co oznacza globalny charakter kryzysu?
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makroekonomiczną, poszukiwano przyczyn kryzysu nadprodukcji i prze-
słanek dla niezbędnej koordynacji.

Współcześnie potrzeba koordynacji w skali globalnej wynika z  tych 
samych przesłanek teoretycznych co osiemdziesiąt lat temu, a różnice tkwią 
jedynie w tym, że do starych częstych sprzeczności racjonalności mikro 
i makro należy dodać sprzeczności między racjonalnością z punktu widzenia 
poszczególnych krajów a racjonalnością globalną. Działa ta sama logika, 
tylko na wyższym, już globalnym szczeblu. Działania racjonalizujące 
z punktu widzenia poszczególnych krajów poprawiają zarządzanie, sku-
teczność i efekt, ale wielość takich cząstkowych zachowań prowadzi wie-
lokrotnie do całościowego chaosu3. Na podstawie logicznych wywodów 
można pokazać, że działania indywidualne we własnym interesie nie tyl-
ko nie zawsze służą ogółowi, lecz także nie zawsze służą interesowi indy-
widualnemu4.

Globalizacja gospodarcza bez globalizacji politycznej w wyniku kryzysu 
dobitnie dowodzi, jak nieskuteczne są działania dążące do tego, by chaos 
zastąpić ładem za pomocą racjonalizacji dokonywanej jedynie z punktu 
widzenia fragmentów całości w sytuacji, gdy chaos jest właśnie konse-
kwencją działań skupiających się na rozwiązywaniu izolowanego problemu. 
Sam bowiem ład stoi często w opozycji do skupiania się na cząstkowej 
racjonalności. Bezowocne są dążenia do ogólnego ładu, jeżeli skupiają się 
na rozwiązywaniu, jednego izolowanego zagadnienia5.

Kryzys nie tylko obnażył problem trudności dostosowanie się do pro-
cesów globalizacji, lecz także jednocześnie stawia zagadnienie, co robić, 
by racjonalizować globalizację jako taką, tak by ograniczyć sprzeczności. 
Kryzys umożliwił zrozumienie, że w procesie globalizacji w wyniku braku 
globalnej koordynacji występują obok siebie procesy racjonalności i irra-
cjonalności. Pewne zachowania w procesie dostosowań do globalizacji są 
racjonalne, chociaż cały proces niekompletnej globalizacji i dostosowań 
do niej w szerszej perspektywie możemy uznać za irracjonalny, zwłaszcza 
gdy uwzględnimy wyzwania ekologiczne. Ważne jest również, że dostoso-
wywać się do globalizacji musi każdy kraj osobno, ale zmieniać procesy 
globalizacji, a więc dokonywać ich korekty mogą jedynie wszystkie kraje 
razem, a przynajmniej ich większość.

Najogólniejszym wyrazem sprzeczności prowadzącej do kryzysu glo-
balnego jest sprzeczność wynikająca z dysfunkcyjności procesów. Mamy 
bowiem proces globalizacji, ale nie mamy gospodarki globalnej. Nie może 
być gospodarki globalnej, gdyż nie ma władzy globalnej, która by identy-
fikowała najważniejsze cele i wymuszała działania zgodne z racjonalnością 
globalną. Żywiołowość jest w  dużym stopniu pochodną procesu coraz 
szerszego działania rynku ponad granicami, bez narzuconych warunków 

3   Szerzej: Szymański (2007: rozdz. 1). 
4   Por. Zawiślak (2006). 
5   Por. Bauman, May (2004: 177). 
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brzegowych. W coraz większej przestrzeni transnarodowej rynek staje się 
grą bez reguł i bez arbitra. Brak globalizacji politycznej, a więc sytuacja, 
w której nie kształtuje się podmiot mający legitymację do identyfikowania 
celów i racjonalności globalnej, to brzemienne tego skutki. W takiej sytuacji 
mamy proces globalizacji bez najważniejszych pozytywnych skutków glo-
balizacji. Zamiast wielu ważnych pozytywnych skutków upowszechniania 
działań podporządkowanych racjonalności globalnej, mamy zjawisko nie-
stabilności i niepewności oraz niezdolność do podejmowania globalnych 
wyzwań, przed jakimi staje ludzkość.

Niemożliwe jest mówienie o racjonalności globalnej bez podmiotu i me-
chanizmu identyfikowania celów globalnych. Z reguły posługujemy się racjo-
nalnością jako pojęciem celowo racjonalnym. Wówczas mówimy o doborze 
środków i sposobów do realizacji określonego celu. Tak więc racjonalność 
globalna jest pochodną celów globalnych. Gdy nie ma mechanizmu iden-
tyfikowania i legitymizowania takich celów, trudno mówić o racjonalności 
globalnej, gdyż mamy sytuację, którą trafnie i poetycko sformułował 130 lat 
temu Friedrich Nietzsche: „Tysiące celów było dotychczas, gdyż narodów 
było tysiące (…) Brak jednego celu. Powiedzcie mi jednak bracia: jeżeli 
ludzkości celu jeszcze brak, zali nie brak jeszcze – jej samej” (Nietzsche 
1990: 68–69).

Współcześnie już sam fakt braku identyfikowania celów globalnych 
uznać należałoby za groźne zjawisko kryzysowe. Rację ma Jeffrey Sachs, 
gdy pisze „W XXI wieku nasze globalne społeczeństwo rozkwitnie albo 
zginie, zależnie od naszej zdolności do znalezienia na całym świecie wspól-
nych podstaw do uzgodnienia wspólnych celów i sposobów ich osiągnię-
cia w praktyce”, bez tego „(…) wynikiem nasilenia się napięć może być 
zderzenie cywilizacji i naprawdę może to być nasze ostatnie i całkiem wy-
niszczające zderzenie” (Sachs 2009: 14). Świat w warunkach nierówności 
ekonomicznych, zagrożeń ekologicznych, barier surowcowych, niestabil-
ności finansowych jest jak szalupa na wzburzonym morzu. W takiej sytuacji 
niedopuszczalny jest wariant z walczącymi między sobą pasażerami.

Reasumując uwagi o wpływie globalizacji na kryzys i globalnym jego 
charakterze, należy wyraźnie odróżnić globalizację spójną, kompletną od 
globalizacji niekompletnej. Globalizacja kompletna – a więc zsynchroni-
zowana globalizacja gospodarcza z  niezbędnym zakresem globalizacji 
politycznej – nie tylko nie musiałaby kreować dużego zakresu sprzeczności, 
niespójności i niestabilności, lecz także przynosiłaby istotny efekt wartości 
dodanej. Wartość dodana wiązałaby się nie tylko z efektywnościowymi 
skutkami koordynowanego działania rynku ponad granicami, lecz również 
z  jakościowo inną, nieporównanie większą zdolnością do pokonywania 
wyzwań globalnych, w tym ekologicznych.

Obecny wpływ globalizacji na kryzys i globalny charakter tego kryzy-
su wiąże się ze zjawiskiem niekompletnej globalizacji. Niezwykle złożo-
ny problem doprowadzenia do chociażby uproszczonej wersji politycznej 
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globalizacji zmusza do niekorzystnych rokowań w zakresie ograniczenia 
zjawisk kryzysowej niestabilności w gospodarce i polityce6.

Poszukując głównego dylematu, jaki ujawnia się w dyskusjach wokół kry-
zysu, wydaje się, że są nim różnice w wyborze czynnika sprawczego. Ma 
to miejsce w dyskusjach zarówno o przyczynach, jak i o sposobach walki 
z kryzysem. Jedni są bardziej skoncentrowani na analizie popytu, inni 
na analizie długu. Również szczyt G20 w Toronto toczył się wokół tego 
problemu. Konsolidować finanse kosztem popytu czy wręcz odwrotnie?

Jedni i drudzy mają swoje racje. Dylemat ten ma wszakże szerszy wymiar, 
gdyż należy uwzględnić zasadnicze przemiany, jakie zaszły w gospodarce 
światowej w wyniku procesów globalizacji. Odpowiedź na pytanie „Ogra-
niczać wydatki czy je zwiększać?” jest inna, gdy stawiana jest z punktu 
widzenia konkretnego kraju, inna gdy punktem wyjścia jest rynek globalny. 
Sytuacja jest inna niż kiedyś.

Popyt z  czynnika dość statycznego i  zamkniętego stał się mobilny 
i otwarty. Mobilność popytu to zasadnicza zmiana. Proces otwierania do-
stępu do popytu rynku globalnego podważa rolę rynku wewnętrznego 
w aktywizacji przedsiębiorstw krajowych. A przecież ta aktywizacja lub 
dezaktywizacja jest podstawą dotychczasowych teorii cyklu koniunktu-
ralnego. W sytuacji, gdy do popytu rynku wewnętrznego mają swobodny 
dostęp podmioty zewnętrzne, wzrost popytu wewnętrznego nie jest wystar-
czającym, a nawet decydującym warunkiem aktywizacji przedsiębiorstw 
krajowych. Podważając wpływ popytu rynku wewnętrznego w tej akty-
wizacji, podważa się całą teorię cyklu.

Z punktu widzenia kraju zasadniczo natomiast zwiększa się rola jego 
sytuacji finansowej, gdyż wywiera przemożny wpływ na ruch kapitałów, 
który to ruch w wywoływaniu w poszczególnych krajach kryzysu nabiera 
zasadniczego i najważniejszego znaczenia. Rozwój rynku kapitałowego, 
giełdyzacja, kształtowanie się własności międzynarodowej przedsiębiorstw 
niepomiernie zwiększyły zakres przepływu kapitału portfelowego i spe-
kulacyjnego. W tej sytuacji stara zasada, że kapitał napływa, gdy go najmniej 
potrzeba, a odpływa, gdy potrzebny jest najbardziej, nabiera zdecydowanie 
większego znaczenia niż dawniej. Szczególnego też znaczenia nabiera ocena 
sytuacji kursowej i ryzyka kursowego gospodarki.

W analizie kryzysu bardzo zróżnicowana jest sytuacja ocen i interesów 
w zależności od tego, z jakiego punktu widzenia jest on oceniany. Patrząc 
z punktu widzenia rynku globalnego, a więc uwzględniając rosnący zakres 
niewykorzystanych mocy wytwórczych, działania podtrzymujące wydatki 

6   Szerzej: Szymański (2004: rozdz. 6). 

Popyt czy zadłużenie jako priorytet w analizie przyczyn 
i sposobów walki z kryzysem?
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znajdują wiele argumentów. Inna jest sytuacja z punktu widzenia oceny po-
szczególnych krajów. Problemem oceny jest jednak fakt, że sytuacja rynku 
globalnego jest wypadkową zachowań gospodarek poszczególnych państw.

Współcześnie występuje istotna bariera wyjścia z kryzysu i wejścia na 
ścieżkę szybkiego ożywienia. Barierą tą jest narastająca sprzeczność między 
niewykorzystaniem potencjału gospodarki światowej a złą i pogarszającą 
się sytuacją finansową krajów o największym udziale w popycie światowym. 
Zła sytuacja finansowa tych krajów blokuje wzrost wydatków tych państw.

W tej sytuacji wydatki państw nie mogą już dalej neutralizować na 
jeszcze większą skalę niedostatecznych wydatków sektora prywatnego. Sek-
tor prywatny w wyniku kryzysu 2008–10 wydaje obecnie znacznie mniej. 
OECD prognozuje, że nadwyżka dochodów nad wydatkami w USA wy-
niesie 7,3%w strefie euro 6,7%, w Japonii i Wielkiej Brytanii 10% (Wolf 
2010 b). Ten zwrot ku oszczędnościom sektora prywatnego nastąpił pomimo 
bezprecedensowego „poluzowania” polityki pieniężnej. Mimo dużego nie-
wykorzystania mocy wytwórczych w skali całego rynku globalnego, obec-
nie trudno wykorzystać keynesowski mechanizm sterowania popytem, 
tak jak to miało miejsce w warunkach dominacji tradycyjnej gospodarki 
narodowej i autonomiczności rynku wewnętrznego. Obecnie takie wspie-
ranie w poszczególnych krajach rynku wewnętrznego nie tylko stopniowo 
traci sens (rynek wewnętrzny otwarty dla podmiotów zewnętrznych), lecz 
także pogarsza sytuację finansową poszczególnych krajów, której rola 
niepomiernie wzrosła ze względu na jej wpływ na przepływy kapitałowe.

Z punktu widzenia rynku globalnego uzasadnione jest keynesowskie 
sterowanie popytem, by ograniczyć zakres niewykorzystanych mocy i oży-
wić koniunkturę, ale z  punktu widzenia poszczególnych krajów takie 
działania są nie tylko trudne, lecz także bardzo niebezpieczne. Przed 
ostatnim etapem procesów globalizacji zjawiska te na taką skalę nie wystę-
powały. Wcześniej chroniony i pobudzany przez państwo rynek wewnętrz-
ny jednoznacznie wpływał na aktywizację przedsiębiorstw krajowych 
i sposób finansowania długu nie wywierał tak drastycznych skutków jak 
obecnie. Teraz to, co prawdziwe w przypadku doświadczenia poszczegól-
nych państw, może być fałszywe w odniesieniu do gospodarki globalnej.

Można powiedzieć, że w procesie globalizacji, zwłaszcza w warunkach 
kryzysowych, spada rola i możliwość sterowania popytem globalnym z punk-
tu widzenia gospodarek poszczególnych państw wtedy, gdy rośnie ich po-
trzeba, a  jednocześnie nie tworzą się możliwości i  sposoby sterowania 
popytem z punktu widzenia całej gospodarki globalnej. Z punktu widzenia 
rynku globalnego nie ma podmiotu prowadzenia polityki megaglobalnej 
i nie ma podstaw, by uznać sumę polityk makroekonomicznych poszcze-
gólnych państw za adekwatną z punktu widzenia rynku globalnego.

Wiele państw w latach 2008–10 istotnie zwiększyło swe wydatki, by 
przeciwstawić się panice. Nie tyle więc popyt, ile przeciwdziałanie panice było 
bezpośrednim motywem zwiększonych wydatków. Bez tego trudno byłoby 
zapanować nad paniką z wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami. 
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Natomiast konsekwencją tych generalnie uzasadnionych działań rządów 
jest nienotowany w czasie pokoju poziom deficytów i długów w najbar-
dziej rozwiniętych państwach. Jeżeli w ostatnim roku rządów prezydenta 
Clintona nadwyżka budżetu wynosiła 236 mld dolarów, to w 2009 roku 
deficyt wynosił 1,4 bln dolarów. Dla 27 krajów członkowskich Unii Euro-
pejskiej razem wziętych nadwyżka budżetowa w 2000 roku wynosiła 
19 mld euro, gdy w 2009 roku deficyt budżetowy tych krajów wyniósł 
800 mld euro.

Kryzys grecki i zagrożenie niewypłacalnością wielu krajów uświadomi-
ły rolę dyscypliny finansowej. Zaostrzenie zmagań z deficytem w czasie 
kruchego ożywienia jest jednak bardzo ryzykowne. W tej sytuacji z jed-
nej strony grozi niedostateczny popyt i stagnacja, z drugiej – załamanie 
wywołane paniką wywołaną przez niewypłacalność poszczególnych krajów. 
W tle błąka się bowiem czarny scenariusz kolejnego załamania uruchamia-
jącego panikę w innych jednak niż w roku 2008 warunkach, bo w okresie 
olbrzymiego zadłużenia rządów i w konsekwencji istotnie niższej wiary-
godności ich gwarancji, a więc zdolności przeciwdziałania panice.

Konsolidacja finansowa państw jest trudna, gdyż tak naprawdę przy-
czyną deficytów jest niedostateczna konkurencyjność, wynikająca m.in. 
z nadmiernych relatywnie w stosunku do rynków wschodzących obcią-
żeń płacowych i socjalnych. Natomiast nałożenie na państwa znacznych 
cięć nie tylko nie ożywi szybko gospodarki, lecz także nie wywoła w spo-
sób automatyczny ich wyższej konkurencyjności. Zbyt gwałtowne cięcia 
wydatków mogą zdusić wciąż anemiczne ożywienie, gdy cięcia wydatków 
publicznych nie będą szły w parze z aktywnością sektora prywatnego, 
a więc z ograniczeniem dużej nadwyżki dochodów nad wydatkami. Dużo 
jest bowiem prawdy w tym, że oszczędności sektora prywatnego wymu-
szają deficyty publiczne.

Po okresie 2008–10, gdy przerzucano prywatne długi na barki budże-
tów państw, obecnie utrzymująca się niepewność dalej ogranicza aktyw-
ność sektora prywatnego. W konsekwencji sytuacja zmieniła się ze stanu, 
w którym gospodarka przeszła stopniowo z przerzucania długów do chęci 
przerzucania konsekwencji nadmiernych oszczędności prywatnych na bar-
ki finansów publicznych. Ale finanse publiczne jako bufor neutralizujący 
i przejmujący skutki kryzysu są już na granicy swoich możliwości – i to wła-
śnie w krajach w zasadniczym stopniu decydujących o popycie światowym.

Obecny kryzys jest w dużym stopniu konsekwencją bezkarnego wyswo-
bodzenia się w wielu miejscach partykularyzmu. Swoboda różnych inte-
resów grupowych w miarę ich rozwoju w sposób nieunikniony prowadzi 
do sprzeczności i zjawisk kryzysowych. Istotną przyczyną obecnego kryzysu 

Czy można krytykować państwa najbardziej konkurencyjne 
za kreację zjawisk kryzysowych?
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stały się sprzeczności między krajami stawiającymi na strategie proeks
portowe prowadzące do eksportu netto (nadwyżki) a coraz mniejszą liczbą 
i wagą tych krajów, które chcą tolerować istotny import netto. Legło to 
u  podstaw globalnej nierównowagi handlowej i  płatniczej, przepływu 
oszczędności pod prąd do krajów bogatych, wzrostu pieniądza na rynku 
globalnym, eksplozji życia na kredyt. Tworzyło to sprzyjające warunki 
dla giełdyzacji ryzykownych innowacji finansowych, narastania bąbli na 
rynku giełdowym i nieruchomości.

Dla trwałego, a nie przejściowego wyjścia z kryzysu istotna jest odpo-
wiedź na pytanie, czy ten kryzysotwórczy mechanizm zostanie zneutralizo-
wany, czy nie. Czy utrzyma się nadal dominacja strategii proeksportowych, 
gdy w skali świata nadwyżka eksportu netto nie znajduje odpowiednika 
w nadwyżce importu netto innego, jak ulokowana w sposób chorobliwy 
konsumpcja na kredyt Amerykanów? Przez ostatnią dekadę Stany Zjed-
noczone były kupcem ostatniej szansy, a niektóre inne kraje rozwijały się 
dzięki deficytowi handlowemu w Ameryce. W USA wielu uwierzyło, że bę-
dąc centrum światowych finansów i emitentem światowej waluty, niczym 
im nie grozi życie ponad stan. Kryzys udowodnił, że jest to nieprawda. 
Natomiast kraje rynków wschodzących, a zwłaszcza Chiny i tygrysy azja-
tyckie, uwierzyły w keynesowską tzw. politykę wzbogacania się kosztem 
sąsiadów, a więc kosztem popytu sąsiadów.

Globalizacja, prowadząc do ogólnoświatowego rynku, stworzyła jakoś
ciowo nowe możliwości dla stosowania takiej polityki. Z  jednej strony, 
otwieranie dostępu do rynku globalnego uświadomiło, że miarą dostoso-
wania do procesu globalizacji jest zwiększenie udziału w popycie rynku 
globalnego, a to preferuje agresywne strategie proeksportowe. Z drugiej 
zaś – liberalizacja handlu i formalnego dostępu do popytu rynku global-
nego zasadniczo rozszerzyła pole korzystania z popytu innych, a  więc 
i możliwości zatrudnienia kosztem innych. Polityka bogacenia się kosztem 
sąsiadów, wcześniej dość incydentalna w pierwszej dekadzie XXI wieku, 
przekształciła się w ważny nurt. Jednocześnie dążenie dużej grupy krajów 
do stosowania agresywnej polityki proeksportowej i bogacenia się kosz-
tem sąsiada nałożyło się na dążenie innych do ograniczenia zadłużenia 
zewnętrznego. Liczne w ostatnim dwudziestoleciu doświadczenia zjawisk 
kryzysowych, ściśle związanych z nadmiernym zadłużeniem krajów, zwięk-
szyły ostrożność wielu krajów, które wcześniej tolerowały nadwyżkę im-
portu nad eksportem.

Na świecie zaczęła narastać więc asymetria między krajami stawiają-
cymi na strategie proeksportowe prowadzące do eksportu netto (nadwyż-
ka) a coraz mniejszą ilością i wagą krajów tolerujących deficyt handlowy. 
W skali całej gospodarki światowej nadwyżka eksportu jednych krajów 
musi bowiem znaleźć odpowiednik w nadwyżce importu innych. Inaczej 
powstaje nierównowaga bilansowa.

Jednocześnie kryzys obnażył niezdrowe skutki braku mechanizmu 
odwracania nierównowagi przez zmiany strumieni towarów i płatności. 
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W zasadniczych punktach został zablokowany naturalny rynkowy mecha-
nizm odwracania nierównowagi, wynikający z elastycznego kształtowa-
nia kursów walut. Główne podmioty poddane nierównowadze handlowej 
i  płatniczej, Stany Zjednoczone i  Chiny, nie poddają się bowiem temu 
mechanizmowi. W Chinach utrzymują zaniżony kurs, na co pozwala im 
silna pozycja w stosunku do kapitału, a więc brak obaw o atak kursowy. 
Natomiast Stany Zjednoczone korzystają z  faktu, że mają „królewski 
przywilej bicia monety światowej”. Nie podlegają z tego powodu groźbie 
kryzysu walutowego. Bez względu na wysokie zadłużenie nie ogranicza się 
istotnie dopływu kapitału do USA, co podtrzymuje kurs dolara pomimo 
dużej nierównowagi płatniczej.

Trudno uzyskać podstawy trwalszego wyjścia z kryzysu bez reorientacji 
w  funkcjonowaniu dwóch głównych lokomotyw gospodarczych świata. 
Powstała absurdalna sytuacja, gdy coraz większa gospodarka kraju, z 1,3 mld 
ludzi, chce, by jej dynamika zależała od importu na kredyt Stanów Zjed-
noczonych. W pewnym stopniu jest to naśladowanie Japonii z lat 50. i 60. 
Trudno taką politykę kontynuować, będąc już krajem, który jest najwięk-
szym światowym eksporterem i w niedługim czasie będzie największym 
producentem przemysłowym świata.

Agresywna strategia proeksportowa Chin to jakościowo inny problem 
niż podobna strategia dziesięć lat temu. Obecnie eksport Chin to około 1,5 bln 
dolarów, podczas gdy w  2000 roku wynosił on 280 mld dolarów. Dalsze 
utrzymanie dynamiki z ostatniej dekady, a więc przyrostu eksportu rzędu 
27–28% rocznie, to już nowa jakość. W 2001 roku oznaczało to powięk-
szenie się chińskiego eksportu o mniej więcej 85 mld dolarów, a obecnie jest 
to już jakieś 450 miliardów. Jak i gdzie znaleźć popyt dla takiego przyro-
stu eksportu?

Bez przeorientowania chińskiej gospodarki z agresywnej strategii eks-
portowej na strategię prokonsumpcyjną nie będzie można zneutralizować 
jednego z najważniejszych źródeł niestabilności w całej gospodarce świa-
towej. Utrzymywanie, nie mówiąc już o  wzmacnianiu proeksportowej 
strategii Chin, musiałoby być traktowane nie tylko jako czynnik destabi-
lizacji, lecz także, przy ograniczonym pokryzysowym wzroście popytu, 
czynnikiem prowadzącym do dezindustrializacji pozostałych krajów. W ta-
kiej sytuacji groziłyby działania protekcjonistyczne, które, przy aktual-
nym zakresie i wadze transnarodowych korporacji, miałyby obok starych 
także nowe, bardzo poważne zagrożenia.

Z pewnego punktu widzenia w Europie podobną rolę jak Chiny – acz-
kolwiek w dużo bardziej ograniczonym zakresie – odgrywają Niemcy. Wyni-
ka to z tego, że w ramach Unii, a zwłaszcza w strefie euro, podczas ostat-
niej dekady politykę gospodarczą Niemiec cechuje zdecydowana strategia 
proeksportowa.

Kryzys grecki obnażył konsekwencje niespójności wspólnej waluty ze 
zróżnicowaną w poszczególnych krajach polityką fiskalną. Stąd głosy o po-
trzebie większej integracji politycznej. Wiele racji mają jednak ci, którzy 
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widzą przyczynę obecnej kryzysowej sytuacji fiskalnej w strefie euro w zróż-
nicowanych strategiach konkurencyjnych, a dosadniej – w niedostatecznej 
konsumpcji największego gospodarczo i najbogatszego kraju Unii, jakim 
są Niemcy7.

Polityka monetarna EBC tworzy warunki dla ogólnego tempa ekspan-
sji popytu w całej strefie euro. Jeżeli w najbogatszym kraju czy grupie 
takich krajów tempo konsumpcji nie rośnie, to powstają monetarne wa-
runki do jej wzrostu na peryferiach. Wtedy też za nadmiernym wzrostem 
konsumpcji na peryferiach kryje się nadwyżka eksportowa z krajów, które 
mniej konsumują. Ekspansja kredytowa na peryferiach euro stanowi po-
chodną braku wzrostu realnego popytu w twardym jądrze strefy euro, gdzie 
znajdują się głównie Niemcy. Rygory płacowe i wzrost konkurencji kreują 
tam nadwyżkę bilansu płatniczego. Wysoka wydajność i niskie płace w gospo-
darce Niemiec, zwiększając konkurencyjność kosztem popytu wewnętrz-
nego, prowadzą do sytuacji, w której nie popyt Niemiec ciągnie pozostałe 
kraje euro, ale odwrotnie – zadłużające się kraje kreują sztuczny popyt, 
który ciągnie gospodarkę Niemiec.

W ostatniej dekadzie w Niemczech tempo wzrostu płac było cały czas 
niższe niż tempo wzrostu wydajności. Prowadziło to do chronicznej sła-
bości popytu krajowego i wymuszało stawianie na popyt innych, czyli na 
eksport. Od czasu utworzenia strefy euro jednostkowe koszty pracy w Grecji, 
we Włoszech, w Portugalii, Hiszpanii i Irlandii zwiększyły się o 25–30%, 
a w Niemczech jedynie o 2%. Niska stopa procentowa strefy euro i wzrost 
płac pobudziły w krajach peryferyjnych strefy ekspansję kredytową z ne-
gatywnymi tego konsekwencjami dla zadłużenia. W rezultacie tak w skali 
światowej, jak w skali euro istotnym czynnikiem destabilizacji stała się 
asymetria konkurencji i polityki w zakresie oddziaływania na konkuren-
cyjność.

Z destabilizujących skutków asymetrii w zakresie konkurencyjności 
i nierównowagi bilansów handlowych zdawał sobie sprawę Keynes. W Bret-
ton Woods w dyskusji o stałym systemie kursu walut proponował nałożenie 
sankcji finansowych na kraje, które mają długotrwałą nadwyżkę ekspor-
tu nad importem, a jednocześnie postulował, by wspierać tych, którzy mają 
wysoki deficyt handlowy (Kowalik 2009). Postulaty Keynesa nie znalazły 
wtedy aprobaty, a problem okazał się ponadczasowy.

Obecny kryzys często utożsamia się z odroczonymi skutkami renesansu 
liberalizmu gospodarczego, jaki zapanował w latach 70. Należy zgodzić się 
z poglądami, że na ten renesans wpłynął nie tylko kryzys naftowy, wobec 
którego keynesizm wydawał się bezsilny, lecz także zwrot w  polityce 

7   Por. Wolf (2010a). 

Kontrowersje wokół liberalizmu i aktywnej roli państwa
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zagranicznej prezydenta Jimmy’ego Cartera. Kryzys naftowy wywołał 
zwrot w kierunku monetaryzmu i uznania inflacji za wroga numer jeden. 
Carter wprowadził do polityki czynnik etyczny, obronę praw człowieka, 
co prowadziło do postawienia wolności jednostki w centrum uwagi, a w kon-
sekwencji ożywiło refleksję liberalną (Morawski 2010).

W moim przekonaniu do powyższych czynników związanych ze źródła-
mi w przekształcaniu świadomości należy uwzględnić trzeci znamienny 
fakt. Faktem tym była decyzja Richarda Nixona z 1971 roku o odejściu 
Stanów Zjednoczonych od wymiany dolara na złoto w stosunkach między-
narodowych. Było to równoznaczne z odejściem od systemu stałych kursów, 
a więc od kontroli przepływów kapitałowych. W ten sposób rozpoczął się 
w dużym stopniu autonomiczny proces globalizacji eskalowany przez coraz 
bardziej swobodne przepływy kapitałowe. Nastał niezwykle korzystny czas 
dla rozwoju liberalizmu ekonomicznego, gdyż nakładały się na siebie 
przekształcenia idei i paradygmatów ekonomicznych na realne działania 
niekontrolowanych przepływów kapitałowych. W 1944 roku w Bretton 
Woods Keynes przestrzegał przed swobodą przepływów kapitałowych, 
które, jak wtedy głosił, przemieszczając się z szybkością latającego dywanu, 
zdestabilizują cały biznes. W konsekwencji udowodnił potrzebę wprowa-
dzenia stałych kursów walut. W latach 70. swoboda przepływów kapitałów 
już miała miejsce, ale zamiast głosów ostrzegających przed długofalowy-
mi skutkami tego procesu ze wzmożoną siłą odezwały się głosy wychwa-
lających samoregulacyjne mechanizmy rynku i dalszą potrzebę szybkiej 
deregulacji.

W efekcie uruchomione zostały dwa procesy mające niezależne źródła, 
a więc proces kształtowania liberalnych monetarystycznych idei oraz proces 
prowadzący do coraz większej swobody przepływów kapitałowych. Pierw-
szy upowszechniał myśl o potrzebie państwa minimum, podczas gdy drugi 
realnie to czynił, zabierając państwom realną władzę gospodarczą.

Obecnie na zróżnicowanym i zmiennym rynku globalnym kapitał ma 
szeroką paletę wyboru, dysponując olbrzymim polem manewru, oferowa-
nym przez zróżnicowane i zmieniające się warunki całego rynku globalne-
go. Kapitał wybiera miejsca dla siebie korzystne, a omija miejsca, które 
mu nie sprzyjają. W tej sytuacji nie państwo określa warunki, do których 
kapitał się dostosowuje, a odwrotnie – kapitał narzuca warunki, do których 
państwo musi się dostosować. W ten sposób państwo stopniowo oddaje 
władzę kapitałowi we wszystkich tych sprawach, które dotyczą interesu 
kapitału.

Współzawodniczyć o kapitał muszą bardziej te kraje, które ekonomicz-
nie i politycznie są mniej stabilne, bo mają mniej do zaoferowania. To one 
w walce o kapitał muszą stawiać na szali niższe podatki, niższe obciążenia 
socjalne, bardziej elastyczny, a więc bardziej restrykcyjny dla pracowni-
ków system pracy. Swoboda przepływów kapitału jest więc siłą sprawczą, 
która kieruje środki kapitałowe w stronę gospodarki nieobwarowanej re-
gulacjami.
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Kapitał wymusza konkurencję państw, regionów i miast o sprzyjanie mu. 
W wyniku tej konkurencji ukształtowała się w sposób samorzutny globa-
lizacyjna zasada równania w dół w zakresie podatków, świadczeń socjal-
nych i regulacji państwowych. W tej sytuacji dziwić musi wywołana przez 
kryzys fala olbrzymiego oburzenia na to, jak słabo kontrolujemy kapitał, 
nie panujemy nad audytami i w jak dużym zakresie bezpieczeństwo go-
spodarcze poświęciliśmy egoizmowi i pogoni za doraźnym zyskiem. Swo-
boda przepływów kapitałowych od prawie czterdziestu lat pracowała na 
taki stan.

Nie należy przeto się łudzić, że samo odejście od doktryny neoliberalnej 
w gospodarce zmieni sytuację. Dużym uproszczeniem jest dość powszechne 
stanowisko sprowadzające osłabienie roli państwa w gospodarce w ostat-
nich trzech dekadach do doktryny neoliberalnej. Osłabienie roli państwa 
powstało nie tylko w wyniku ideologii neoliberalnej, ale w wyniku swo-
body przepływów kapitałowych, które wyzwoliły się spod jakiejkolwiek 
kontroli społecznej. Swoboda wyboru miejsca przez kapitał, jego wciąż 
wielkie pole manewru decyduje o przejęciu władzy gospodarczej od państw, 
gdyż one pola manewru nie mają. Temu mechanizmowi potrafiły się prze-
ciwstawić tylko Chiny i częściowo Stany Zjednoczone.

Stąd generalny wniosek, że aby zwiększyć koordynacyjną i kontrolną 
rolę instytucji ponadnarodowych i państwa, nie wystarczy zmienić doktry-
ny ekonomicznej, ale trzeba skorygować mechanizmy globalizacji, a zwłasz-
cza zapanować nad swobodą przepływów kapitałowych. Nie dokona tego 
jedno państwo, ale cała wspólnota państw, co niebotycznie utrudnia pro-
blem. A tu nawet stara, bo już ponadtrzydziestoletnia koncepcja Tobina 
opodatkowania przepływów kapitałowych w celu ograniczenia niestabil-
ności i  spekulacji mimo kryzysu nie znalazła odpowiedniego poparcia 
i urzeczywistnienia.

W trakcie ostatnich trzydziestu lat w krajach rozwiniętych dokonuje się 
proces polaryzacji i osłabienia klasy średniej. Proces ten jest odwrotny 
wobec tego, który miał miejsce w  poprzednim trzydziestoleciu, często 
określanym jako epoka interwencjonizmu i Bretton Woods.

Swoboda przepływów kapitałowych oraz związane z tym przesuwanie 
produkcji do krajów o niższych kosztach pracy i wejście w obieg rynku global-
nego ponadmiliardowej taniej siły roboczej wywołały spadkowe tendencje 
w dolnej grupie 60–70% zatrudnionych w krajach wysokorozwiniętych. 
Dodatkowe skutki wywołuje rozwój cybermigracji, a więc wykorzystywa-
nie drogą internetową przez kraje wysokorozwinięte usług ludzi wyżej 
kwalifikowanych z krajów rynków wschodzących. Te zmiany w strukturze 
dochodów wpłynęły na spadek krańcowej skłonności do konsumpcji w kra-
jach rozwiniętych. Polaryzacja spowodowała wzrost koncentracji dochodów 

Polaryzacja dochodów a zjawiska kryzysowe
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i majątku w grupie 20–25% społeczeństwa o najwyższych dochodach, a więc 
także o wysokiej krańcowej stopie oszczędzania. Natomiast podstawowe 
grupy cierpiały z powodu braku pieniądzy. Nastąpiła więc dodatkowa po-
laryzacja i podział na podstawową grupę potrzebującą wsparcia kredyto-
wego i grupę drugą, o wysokim popycie na papiery wartościowe. Bez takiej 
polaryzacji nie mogłoby być takiej eksplozji kredytowej i takiego rozwoju 
giełdyzacji oraz wzrostu cen aktywów na rynku kapitałowym i nierucho-
mości, jaki miał miejsce przed kryzysem.

Keynes, a wcześniej już Malthus w rozważaniach o przyczynach za-
kłóceń w funkcjonowaniu rynku, za jedną z najważniejszych uznali tzw. 
preferencję płynności. Preferencja płynności, a więc utrzymywanie przez 
ludzi pieniądza na nieprzewidywane okazje i na cele spekulacyjne, zakłóca 
działania rynku, bo w obiegu pieniężnym są odpływy, które nie wracają 
szybko do obrotu w postaci realnych inwestycji. Patrząc z tego punktu 
widzenia na ostatnie lata, można powiedzieć, że polaryzacja dochodów 
w warunkach bardzo wysokiego już poziomu konsumpcji najbogatszych 
grup bardzo istotnie zwiększa preferencje płynności. Oszczędności w naj-
bogatszych grupach to oszczędności szczególne, o wysokim udziale pie-
niądza „naznaczonego” preferencją płynności, a  więc pieniądza, który 
kierowany jest na rynek papierów wartościowych. Ma on wydłużoną drogę 
do realnej gospodarki, bo drogę przez giełdę, a  także jest to strumień 
agresywnie zwiększający działania spekulacyjne. W ten sposób polaryzacja 
dochodów wiąże się z wzrostem preferencji płynności, która z kolei wpływa 
na popyt na papiery wartościowe i giełdyzację gospodarki. Giełdyzacja 
zaś w obecnej formie wydłuża drogę od oszczędności do inwestycji w re-
alnej gospodarce. Proces ten wpłynął na rozwój finansów dla finansów, 
a więc na odrywanie sfery finansowej od realnej sfery gospodarki.

Taki proces szybkiej polaryzacji i wysoka skłonność do oszczędzania 
rynków wschodzących stały się ważną przyczyną rozwarcia rosnącej wy-
dajności i stagnującej konsumpcji. Rodziło to coraz intensywniej potrzebę 
zrównoważenia niedoboru popytu konsumpcyjnego rozwojem kredytu. Po-
laryzacja dochodów w krajach rozwiniętych jest w pewnym stopniu wyni-
kiem sprzeczności między makroekonomicznym a mikroekonomicznym 
podejściem do popytu. Makroekonomiczne podejście do kreowania popytu 
musi uznawać rolę dochodów w ich kształtowaniu. Mikroekonomiczna 
walka o popyt to walka przez konkurencyjność, a więc przez niskie koszty, 
niskie płace i niskie obciążenia socjalne. Proces globalizacji niekompletnej 
jest procesem o charakterze mikroekonomicznym, a więc dominuje podej-
ście mikroekonomiczne, co już z tego powodu stawia w trudnej sytuacji 
kategorię popytu globalnego. A jest to kategoria ekonomiczna o zasadni-
czym znaczeniu dla zjawisk kryzysowych.
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Istotne pytanie brzmi: „Czy z ostatniego kryzysu wyciągnęliśmy jako spo-
łeczność światowa odpowiednie wnioski?”. Odpowiedź jest negatywna. 
Okazało się, że wstrząs wywołany kryzysem był dotkliwy, ale nie na tyle, 
by wywołać pożądane reakcje. Wstrząs okazał się zbyt mały w stosunku 
do konserwatyzmu i ociężałości światowej machiny biurokratycznej, po-
litycznej i naukowej. Na razie nic nie wskazuje, aby podjęto leczenie przyczyn 
systemowych i strukturalnych, gdyż zadowolono się leczeniem objawów 
kryzysu. Nie podjęto nawet intelektualnych przygotowań, by ograniczyć 
niekompletność globalizacji, a więc by stworzyć jakąś namiastkę globalizacji 
politycznej. Bez tego trudno identyfikować cele i racjonalność globalną.

W dużej części rynek globalny to dalej gra bez reguł i bez arbitra. Nadal 
brakuje świadomości, jak ważne jest w skali globalnej ujednolicanie reguł. 
Przy swobodzie lokowania działalności przez kapitał na całym rynku glo-
balnym jednostkowe regulacje to w dużym stopniu syzyfowa praca. Swo-
boda przepływów kapitałowych to jednocześnie silny czynnik rozwoju 
spekulacji, niestabilności i kreacji bąbli finansowych. W dalszym ciągu fun-
dusze hedgingowe mogą rozwijać strategie tworzenia grup kapitałowych, 
by koncentrować popyt na z góry wybranych segmentach rynku, nadmu-
chiwać bąble i, przebijając je w odpowiednim momencie, maksymalizować 
swój zysk.

Jednoczesne wyjście z kryzysu wymaga reorientacji funkcjonowania 
dwóch głównych lokomotyw światowej gospodarki. Partnerskie porozu-
mienie Stanów Zjednoczonych i Chin oraz wspólne uzgodniona reorien-
tacja ich strategii mają nie tylko znaczenie dla samej skuteczności walki 
z kryzysem, lecz także pozytywne konsekwencje o szerszym wymiarze 
ekonomicznym i politycznym. Od tego w dużym stopniu zależy odsunięcie 
groźby protekcjonizmu i ducha konfrontacji, który dla przyszłości jest 
groźny, gdyż może doprowadzić do ostrej walki o ograniczone zasoby na-
turalne Ziemi.

To porozumienie w sprawie reorientacji w funkcjonowaniu dwóch głów-
nych lokomotyw gospodarczych świata jest niezbędne, ale bardzo trudne. 
Amerykanie mają bowiem mniej wydawać, a więcej oszczędzać i zerwać 
z życiem ponad stan. Ale przecież cały świat oczekuje od Amerykanów, 
by przez zmasowane wydatki wyciągnęli gospodarkę światową z kryzysu. 
Na początku XXI wieku Stany Zjednoczone i Kanada zamieszkałe, przez 
5% ludności świata, generowały 31,5% konsumpcji prywatnej świata8. 
Amerykanie wpadli w pułapkę finansową i ekonomiczną, bo przez długi czas 
pożyczają pieniądze nie na inwestycje i nowe technologie, a na konsumpcję.

W Chinach konsumpcja indywidualna w ostatniej dekadzie to około 
35% PKB, a akumulacja dochodu około 50% (stopa oszczędności plus nad-
wyżka w handlu zagranicznym). Chiny oparły całą strategię zdobywania 

8   Por. Thurow (2007: 143). 

addendum
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i podtrzymywania przewag konkurencyjnych na eksporcie, głównie do USA. 
Czy potrafią poddać ją zasadniczej rewizji? To wielka niewiadoma.

Przez mechanizm wykorzystujący bank centralny skupowały dolary od 
swych eksporterów i przeznaczały je na zakup obligacji rządu Stanów Zjed-
noczonych. Inwestowanie dolarów w amerykańskie papiery wartościowe 
było sposobem na oddzielenie zakupów dolarowych od krajowej podaży 
pieniądza, co zapobiegło wzrostowi chińskich cen, a więc utrzymywało 
wysoką konkurencyjność eksportu. Bank centralny, skupując dolary od 
przedsiębiorstw eksportujących, odpierał presję rynkową na aprecjację 
juana. Tak więc za przepływem oszczędności do USA, za eksportem na 
kredyt i zakupem amerykańskich obligacji rządowych, kryje się polityka 
utrzymywania w Chinach niskich cen i niskiego kursu juana. Rewizja 
takiego podejścia nie może być gwałtowna, ale powinna być jednoznacznie 
zarysowana.

Bardziej kompleksowo i wszechstronnie do rozważań sytuacji po kryzy-
sie podchodzą ci, którzy widzą potrzebę zmian ograniczających systemowe 
i strukturalne przyczyny kryzysu. Dla nich konieczny jest postęp w roz-
woju globalizacji politycznej jako warunku tworzenia podstaw koordynacji 
podporządkowanej racjonalności globalnej.

Należę do tych, którzy od lat proponują tworzenie instytucjonalnej ar-
chitektury ponadnarodowej, wielofazowe wprowadzenie koordynacji trans-
narodowej przez wykorzystanie rozwoju integracji regionalnych. Łatwiejsze 
i silniejsze podstawy porozumienia zaistniałyby bowiem wtedy, gdy za-
wierałyby je nie państwa, a ugrupowania regionalne. Aby liczyć na powo-
dzenie, należałoby z góry założyć, że w pierwszym okresie przygotowania 
systemu koordynacji transnarodowej trzeba ograniczyć się do niewielu 
ważnych, ale stosunkowo łatwych do uzgodnienia spraw. Spraw, które 
nie budzą wątpliwości co do tego, że ich uzgodnienie leży we wspólnym 
interesie. Tworzenie ładu instytucjonalnego jest wypadkową gry intere-
sów, a nauka zwykle odgrywa jedynie rolę suflera (Kołodko 2008: 344).

Wydaje się, że najbardziej wstydliwym zjawiskiem dla elit intelektu-
alnych świata jest unikanie jednoczesnego i kompleksowego wyciągania 
wniosków z kryzysu ekonomicznego i ekologicznego. Takie bowiem pogo-
dzenie wniosków nie tylko nie jest łatwe, ale nawzajem sprzeczne. W czasie, 
gdy szansą i postulatem warunkującym wyjście z kryzysu gospodarczego 
jest dynamiczny wzrost popytu i aktywności gospodarczej, obecna dyna-
mika produkcji z punktu widzenia ekologii jest ślepym pędem do absor-
bowania coraz bardziej ograniczonych zasobów Ziemi.

Poglądowo problem można przedstawić na prostym przykładzie symu-
lacji. Gdyby utrzymać dynamikę produktu światowego do końca wieku 
na poziomie o 1 punkt procentowy niżej niż w pierwszej dekadzie (zamiast 
4% – 3), to produkt światowy w 2100 roku byłby około dziesięciokrotnie 
wyższy niż w 2010 roku. Z punktu widzenia zasobów naturalnych jest to 
absurd. Kilkadziesiąt lat temu Albert Einstein mówił, że największym wy-
nalazkiem ludzi jest procent składany. Tak można było mówić, gdy patrzono 
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na niego jako na składaną dynamikę podwajania bogactwa. Obecnie musimy 
patrzeć na procent składany przede wszystkim jako na dynamikę potęgo-
wanego absorbowania zasobów naturalnych Ziemi.

Uwzględnienie wniosków wynikających z szybko narastających barier 
ekologicznych wymaga wypracowania i wdrożenia działań uprzedzających. 
W innej sytuacji zachowywać się będziemy jak przysłowiowa żaba, która 
nie wyskakuje z kociołka ustawionego na ognisku, bo temperatura rośnie 
stopniowo i relatywnie wolno.

Wyciągnięcie wniosków z narastającego kryzysu ekologicznego zmusza 
do stawiania bardzo niewygodnych pytań, które nie tylko nie mieszczą 
się w ramach dotychczasowych paradygmatów, lecz także wręcz je rozsa-
dzają. Przykładami takich pytań są m.in.:
tt Czy można pogodzić kapitalizm z wymogiem odejścia od konsumpcjoni-

zmu? Kapitalizm jako system jest dostosowany do poszukiwania wciąż 
nowych źródeł popytu. Można powiedzieć, że jest jak rowerzysta, który 
nie może stanąć, bo od razu się przewraca.

tt Czy rynek może w niedługiej perspektywie być jak dotychczas skutecz-
nym narzędziem dostępu do surowców, w sytuacji szybkiego zwięk-
szania popytu i stopniowego absolutnego spadku ich dostaw?

tt Jak należy zmienić gospodarowanie, gdy obiektywnym wymogiem bę-
dzie przejścia w analizie prawa zmniejszającej się produktywności od 
założenia ograniczoności jednego czynnika do nie tylko ograniczoności, 
lecz także spadku wielu czynników.

tt Jak ma wyglądać gospodarowanie i ekonomia, gdy będzie konieczne 
przejście od gospodarowania w warunkach względnej rzadkości do go-
spodarowania przy absolutnej rzadkości zasobów?
Współczesny świat tak ze względu na system instytucjonalno-ustrojowy 

oraz mechanizmy ekonomiczne, jak kreowany system wartości ludzi (kon-
sumpcjonizm), nie jest dostosowany do podjęcia bezwzględnych wymo-
gów ekologicznych. Grozi nam obezwładnienie przez stare paradygmaty 
i paraliżowanie złożonością wyzwań globalnych. Unikanie powyższych pytań 
i problemów, a więc rezygnacja nie tylko z działań, lecz wręcz z rozważań 
o potrzebie stosownych działań uprzedzających, to strusia metoda cho-
wania głowy w piasek.
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Grzegorz W. Kołodko

Neoliberalizm i systemowy kryzys  
globalnej gospodarki

Rzeczy dzieją się tak, jak się dzieją, ponieważ wiele dzieje się naraz.
To zdanie, powtarzane jak myśl przewodnia, leży u podstaw tego, co 

określam jako koincydencji teorię rozwoju (zob. Kołodko 2008; 2010c). 
I choć zasadniczo odnosi się ona do porównawczego i interdyscyplinarnego 
wyjaśnienia istoty i mechanizmów dziejowego procesu rozwoju społecz-
no-gospodarczego, teoria ta może być także wielce przydatna przy innych 
okazjach. Jak chociażby dla wyjaśnienia przyczyn i mechanizmów wiel-
kiego kryzysu gospodarczego lat 2008–101. Jest on najczęściej ujmowany 
w tych właśnie ramach czasowych, aczkolwiek jego korzenie sięgają znacz-
nie wcześniej niż 2008 roku, a konsekwencje będą odczuwane daleko poza 
rokiem 2010.

Mamy do czynienia z czymś daleko bardziej poważnym niż tylko z przej-
ściowym – faktycznie bardzo krótkotrwałym – załamaniem poziomu aktyw-
ności gospodarczej i spadkiem bezwzględnego poziomu produkcji mierzonej 
tradycyjnie produktem krajowym brutto, PKB, od którego to miernika 
trzeba sukcesywnie odchodzić, zastępując go lepszymi miarami zrówno-
ważonego rozwoju społeczno-gospodarczego2.

1   Przyczyny i mechanizm rozprzestrzenia się kryzysu finansowego rozważają Orłowski 
(2008) i Rosati (2009). Kompleksowo problem kryzysu przedstawia Szymański (2009). 
Co zrozumiałe, na temat źródeł, przejawów, mechanizmu, skutków i sposobów przeciw-
działania kryzysowi coraz więcej opracowań pojawia się w literaturze światowej. Zob. 
inter alia, Brehmer (2010), MFW (2009), Legrain (2010), Rajan (2010), Stiglitz (2010). 
2   W monografii Wędrujący świat (Kołodko 2008) przedkładam odmienną miarę funk-
cjonowania gospodarki i  rozwoju gospodarczego, tak zwany Zintegrowany Indeks 

Specyfika współczesnego kryzysu
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To fakt, że w skali całego świata jest to najbardziej rozległy kryzys 
w okresie powojennym, a więc za życia trzech już pokoleń. Jednakże inte-
lektualnie i politycznie niedopuszczalnym uproszczeniem jest utożsamia-
nie współczesnego kryzysu z przejściowym spadkiem produkcji. Przy jej 
uśrednianiu, co z taką lubością czynimy jako ekonomiści, w zasadzie można 
by uznać kryzys za sprawę zakończoną, ponieważ już w IV kwartale 2009 
roku światowa produkcja ponownie znalazła się w fazie wzrostu. Niestety, 
kryzys trwa, gdyż dalece wykracza poza wąsko rozumiany obszar reprodukcji.

Pierwszą dekadę XXI wieku rozpoczęliśmy w warunkach poprawiającej 
się koniunktury i w miarę przyzwoitego tempa wzrostu gospodarczego. 
Produkt Światowy Brutto (PŚB) zwiększył się podczas pierwszych trzech 
lat bieżącego dziesięciolecia w sumie o 9,6%, rosnąc średnio rocznie o 3,1% 
(kolejno w latach 2001, 2002 i 2003 o 2,4, 3,0 i 3,9%). To przyspieszenie 
widoczne było także w następnym okresie, w szczególności w trzyleciu 
poprzedzającym okres kryzysu. I tak, w latach 2005–07 PŚB zwiększa się 
aż o 15,5%, czyli średnio rocznie o ponad 4,9% (w latach 2005, 2006 i 2007 
po kolei o 4,9, 5,0 i 4,9%) W przeliczeniu na mieszkańca Ziemi – a jest nas 
w tym czasie już blisko 7 mld, dwukrotnie więcej niż raptem w roku 1960 
i trzykrotnie więcej niż dwa wieki wcześniej – jest to najwyższe tempo 
w notowanych statystycznie dziejach ludzkości3. Potem dochodzi do spowol-
nienia w trzyleciu 2008–10 wskutek kryzysowego załamania, kiedy to PŚB 
zwiększa się o 8,3%, to jest średnio rocznie o 2,7% (odpowiednio w latach 
2008, 2009 i 2010 o 2,9, minus 0,8 i 4,6%)4.

Ktoś, patrząc z boku, mógłby zapytać: tyle zgiełku o to, że w jednym 
jedynym 2009 roku poziom produkcji spada o niespełna jeden procent? 
Przecież na tle całej dekady, podczas której w sumie zwiększa się on aż 
o ponad 40%, wydaje się to nieistotną zmianą śladową. Ktoś inny podkreśla, 
że oto już w połowie października 2009 roku wskaźnik Dow Jones ponow-
nie wywindowany został powyżej 10 tys., a więc jest niby po kryzysie, bo 
znowu rosną notowania giełdowe. A jednak tak nie jest. Dlaczego?

Po pierwsze, przytoczone wskaźniki dotyczą dynamiki PŚB, ujmowanej 
w przedziałach rocznych, średnio dla całego świata. A ten – jak wiemy –

Pomyślności, ZIP, w którym PKB waży jedynie 0,4. Pozostałe 0,6 wagi rozkłada się 
na wycenę czasu wolnego, stan środowiska, podział dochodów, subiektywne oceny 
wartości kulturowych i jakości życia oraz percepcję własnego kapitału społecznego. 
W podobnym kierunku idzie raport Komisji Stiglitz-Sen-Fitoussi (Commission on the 
Measurement of Economic Performance and Social Progress, Report 2009) powołanej 
z inspiracji prezydenta Francji, Nicolasa Sarkozy’ego. Raport został przedstawiony 
publicznie podczas konferencji na Sorbonie w  dniu 14 września 2009 roku. Teraz 
pokolenia całe zajmie batalia polityczna, intelektualna i metodologiczna o sukcesywne 
wdrażanie słusznych, proponowanych jako ZIP i przez Report 2009, rekomendacji.  
3   Upraszczając, można przyjąć, że per capita oznacza to tempo wzrostu o około 1 punkt 
procentowy mniejsze, zważywszy, że w tym czasie tempo wzrostu ludności globu prze-
kracza nieco 1%. 
4   Dane dla roku 2010 – prognoza MFW i OECD z czerwca 2010 roku. 
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jest niebywale zróżnicowany. Wystarczy wspomnieć, że o  ile produkcja 
światowa rosła w pierwszym trzyleciu dekady średnio rocznie o 3,1%, o tyle 
dla grupy krajów bogatych, najbardziej rozwiniętych gospodarek za-
mieszkałych przez niespełna miliard ludzi5, wskaźnik ten wynosił tylko 
1,6%. W przypadku zaś „krajów rozwijających się”6 – choć akurat w tym 
kontekście można tego określenie używać bez cudzysłowu – w  których 
żyje aż 5,8 mld ludzi, 4,3%. W trzyleciu 2005–07 te wskaźniki dynamiki 
wynoszą odpowiednio 2,8 i 7,7%, a w okresie kryzysu 2008–10 nożyce roz-
wierają się jeszcze bardziej.

Zmienia się zatem światowy układ gospodarczy. I zmienia się na ko-
rzyść, maleją bowiem olbrzymie, będące skutkiem historycznego procesu 
rozwoju różnice pomiędzy poziomem produkcji i życia w krajach wysoko 
rozwiniętych i względnie zacofanych. Kryzys przyspiesza proces niwelacji 
tej luki, co trzeba uznać za zjawisko korzystne. Warto uzmysłowić sobie 
tylko taki fakt, że oto o ile w 2000 roku chiński PKB per capita (licząc 
według , $PSN) stanowił zaledwie 6,7% amerykańskiego poziomu (odpo-
wiednio około 2400 $PPP oraz 35300 $PSN), o tyle w 2010 roku relacja 
ta oscyluje już wokół 15% (7200 $PSN i 47400 $PSN)7.

Po drugie, współczesny kryzys jest bardziej kryzysem redystrybucji niż 
produkcji. Zdecydowanie bardziej głębokie niż samej produkcji są wahnię-
cia, w tym spadki absolutne, wielkości konsumpcji, a zwłaszcza inwestycji. 
Światowy produkt brutto spadł w 2009 roku zaledwie o 0,8%. Licząc jego 
wielkość na mieszkańca Ziemi, zwiększył się on z 10500 $PSN w 2007 roku 
do 10 700 rok później, po czym obniżył się do wyjściowych 10500 dolarów. 
To przecież praktycznie żadne różnice, lecz zmiany, które się za tym kryją, 
to naprawdę wielkie przesunięcia. Olbrzymie są różnice międzynarodowe, 
regionalne, branżowe, jak również grupowe w odniesieniu do ludności. 
Bardziej zaburzeniami dotknięta została Europa Zachodnia niż Ameryka 
Północna, a Europa Wschodnia z kolei ucierpiała bardziej niż Zachodnia. 
Zdecydowanie mocniej kryzys uderza w przemysł motoryzacyjny niż w prze-
twórstwo żywności. Efekty redystrybucyjne – na doprawdy ogromną skalę 
– są przeto tak na świecie, jak w poszczególnych gospodarkach narodowych 

5   Według nomenklatury Banku Światowego i Międzynarodowego Funduszu Waluto-
wego są to tzw. advanced economies. 
6   W opracowaniach BŚ i MFW grupa tych gospodarek nazywana jest developing eco-
nomies, przy czym począwszy od roku 2004 określa się je jako emerging markets and 
developing countries. Czym różnią się developing od emerging, nie jest jasne. Przy-
kładowo, Brazylia i Indie są traktowane przez organizacje Bretton Woods jako deve-
loping countries, zaś przez globalnych inwestorów jako emerging markets. Z  kolei 
Polska i Rosja to w ujęciu zarówno tych organizacji, jak i spekulacyjnych rynków finan-
sowych emerging markets. 
7   W tym samym czasie chiński PKB per capita (według $PSN) osiąga około 46% po-
ziomu rosyjskiego i 39% polskiego, podczas gdy dekadę wcześniej wskaźniki te wyno-
siły zaledwie 31 i 23%. Szacunki PKB na mieszkańca według parytetu siły nabyw-
czej – dane Banku Światowego. Zob. też IMF Data Mapper, http://www.imf.org/
external/datamapper/index.php. 
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bardzo zróżnicowane. Odnosząc perturbacje w sferze podziału do gospo-
darki amerykańskiej (choć nie tylko), bardziej dotkliwy jest tym razem 
kryzys dla Wall Street niż dla Main Street, a więc dla sektora finansowego, 
a nie dla salariatu. Albo inaczej – relatywnie bardziej niż w przeszłości 
dotyka on tak zwanych white collars niż blue collars.

Po trzecie, w USA – największej gospodarce i najbogatszym narodzie 
– efekty redystrybucyjne, przy obniżeniu PKB w kryzysowym 2009 roku 
o 2,4%, są zaiste ogromne, przy czym wiele z nich daje o sobie znać nie tylko 
w realnej sferze gospodarki, lecz także w sferze psychologicznej i men-
talnej. Organizacja Pew przeprowadziła badania na temat zmian, jakie 
nastąpiły w USA w okresie dwu i pół roku od wybuchu kryzysu, a więc 
między jesienią 2008 i wiosną 2010 roku (Economist 2010). Ponad połowa 
pracowników została nim dotknięta albo przez bezrobocie, albo obniżkę 
płac lub przymus zatrudnienia w ograniczonym wymiarze czasu. Przecięt-
nie bezrobotny pozostawał bez zatrudnienia przez prawie sześć miesięcy. 
Załamanie się cen akcji oraz domów i mieszkań zmniejszyło nominalną 
wartość zasobów materialnych ludności o jedną piątą, choć przecież samych 
nieruchomości bynajmniej nie ubyło. Prawie co szósty Amerykanin zre-
zygnował z wakacji lub co najmniej je skrócił. Około jedna piąta kredy-
tów hipotecznych okazuje się niespłacalna. Co czwarta osoba w wieku od 
18 do 19 lat wprowadziła się z powrotem do rodziców. Mniej niż połowa 
dorosłych oczekuje, że ich dzieci będą miały standard życia wyższy niż oni, 
a ponad jedna czwarta sądzi, iż będzie on niższy.

Po czwarte, tendencje występujące na rynkach finansowych – także te 
pozytywne, polegające na wzroście notowań – bynajmniej automatycznie 
nie są oznaką powrotu gospodarki do „normalności” (przyjmując, że ta-
kowy stan istnieje). Zdarza się wręcz odwrotnie, że spekulacje na tych 
rynkach są przejawem irracjonalności i, przez nadmierne odrywanie się 
sektora finansowego od realnej sfery gospodarki, w istocie bywają przeja-
wem albo nawet jedną z przyczyn kryzysów produkcji.

Po piąte, perturbacjom w sferze produkcji i obrotu towarzyszy spadek 
zatrudnienia, któremu w zasadzie automatycznie towarzyszy wzrost bez-
robocia. Powiększa się ono nadal, również w fazie wydobywania się świato-
wej gospodarki z recesji. Można szacować, że na przełomie lat 2009 i 2010 
bezrobotnych na świecie było o około 60–80 mln więcej niż półtora roku 
wcześniej. I w roku 2010 ich armia nadal rośnie – nie tylko w krajach, któ-
re przeszły recesję bądź tkwią w niej nadal, lecz także w gospodarkach, 
które fazy spadku produkcji z rozmaitych powodów uniknęły. Tak więc bez-
robocie rośnie zarówno w USA oraz Niemczech, jak i w Chinach oraz In-
diach. Stopa bezrobocia w USA jest najwyższa od ćwierćwiecza i, podobnie 
jak w Unii Europejskiej, ociera się o psychologiczny próg 10%8. Licząc 

8   Latem 2010 roku oficjalna stopa bezrobocia w USA wynosiła 9,5%, a w krajach obszaru 
euro 10,0%. 
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wraz z osobami, które, choć bez pracy, nie rejestrują się jako bezrobotne, 
oraz z tymi, którzy mają tylko częściowe zatrudnienie, jest to ponad 16%.

W Polsce w porównaniu z początkiem 2008 roku bezrobocie po dwu 
latach było wyższe o ćwierć miliona, choć udało jej się przejść przez kry-
zysowe zamieszanie bez absolutnego obniżenia poziomu produkcji; PKB 
w 2009 roku wzrósł o 1,7%. Co ważne, zmiany stanu zatrudnienia są bardzo 
chaotyczne i dotykają niektórych sektorów bardzo dotkliwie, dużo ostrzej 
niż całej gospodarki – zwłaszcza przemysłów produkujących na eksport, 
ale również budownictwa czy branży motoryzacyjnej. Także na rynku siły 
roboczej dokonuje się przeto głęboka redystrybucja, co ma swoje konse-
kwencje nie tylko ekonomiczne, lecz także społeczne. Ze względu na globa-
lizację, która wywiera swoje piętno również na wewnętrznie sprzężonym 
ponadnarodowym rynku siły roboczej, konsekwencje te dają się wyraźnie 
odczuć zarówno w poszczególnych gospodarkach narodowych, jak i w skali 
całego świata.

Po szóste – i, jak sądzę, najważniejsze – obecny kryzys to kryzys fun-
damentalny, to kryzys systemowy. To nie jest po prostu jeszcze jeden, acz 
szczególnie spektakularny i  ciekawy przypadek kryzysu koniunktury, 
skądinąd nie pierwszy i  nie ostatni w  burzliwych dziejach gospodarki 
rynkowej. To systemowy kryzys współczesnego kapitalizmu, a dokładniej 
jego neoliberalnej mutacji, która w trakcie ostatniego pokolenie wzięła 
górę w znacznej części świata. A  jeśli tak jest, to samo odwrócenie się 
negatywnych tendencji w sferze produkcji, czyli odbicie się od dna recesji 
i ponownie wkroczenie na ścieżkę wzrostu, bynajmniej nie starcza, by 
mówić o zakończeniu kryzysu.

Często przychodzi odpowiadać na powtarzające się pytanie, czy obecny 
kryzys był do uniknięcia. Tak ogólnie postawiona kwestia nie znajduje 
poprawnej odpowiedzi, gdyż trzeba jeszcze określić czas, do jakiego się 
odnosi, a więc z jakiej ex ante perspektywy czasowej obecny kryzys mógłby 
ewentualnie być unikniony. Innymi słowy, jest to pytanie złożone: nie 
tyle kiedy, ale jak można by kryzysu lat 2008–10 uniknąć.

Odmiennie brzmi odpowiedź, gdy ktoś pyta, czy było to możliwie lat 
temu trzy, inaczej, gdy cofnąć się z analizą o lat trzynaście, a jeszcze inaczej, 
jeśli spojrzeć na przyszłość, która stała się już teraźniejszością, z perspek-
tywy o  trzydzieści lat wcześniejszej. I  takie potrójne ujęcie – lat temu 
trzy, trzynaście i trzydzieści – uwypukla istotę obecnego kryzysu, obna-
żając jego przyczyny, mechanizm i następstwa. Nade wszystko zaś jest 
bardzo pouczające z punktu widzenia wniosków na przyszłość i propozy-
cji działań zapobiegających podobnym zaburzeniom w  czasach, które 
przed nami – za lat trzy, trzynaście i trzydzieści. Warto bowiem zdawać 

Czy kryzys był do uniknięcia?
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sobie sprawę z tego, że teraźniejszość to nic innego jak przyszłość prze-
szłości.

Oczywiste jest, że trzy lata temu światowy kryzys był już nie do unik-
nięcia. Skala oderwania się sektora finansowego od realnej gospodarki, 
w której wytwarza się niezbędne do życia – i do procesu reprodukcji – 
dobra i świadczy usługi, była tak wielka, że niezbędne dostosowanie, które 
musi polegać na niwelacji rozmiarów tegoż oderwania, mogło dokonać 
się jedynie przez kryzysową korektę wstrząsową. Czego nie potrafiła zrobić 
polityka ex ante, musi zrobić kryzys ex post. Niezwykle kosztowny to sposób 
dostosowawczy.

Dewastacja wartości przyświecających gospodarowaniu – nie wszędzie, 
ale w wielu segmentach wewnętrznie powiązanego świata, a zwłaszcza 
w jego epicentrum, którym wciąż są Stany Zjednoczone – lat temu trzy 
była już tak daleko posunięta, że nie było sił politycznych, które w ramach 
istniejących instytucji byłyby w stanie skierować gospodarkę na ścieżkę 
bezkryzysowego rozwoju. Zbyt głęboka była także skala nierównowagi 
w gospodarce światowej. Świat jako taki to jedyna naprawdę zamknięta 
gospodarka. Jednakże pomimo daleko posuniętej globalizacji9 gospodarka 
planetarna wciąż bardziej się dzieli na blisko dwieście gospodarek naro-
dowych, niż się składa z kilkunastu wielkich ugrupowań integracyjnych 
w rodzaju zaawansowanej Unii Europejskiej i instytucjonalnie zacofanej 
Wspólnoty Niepodległych Państw. Ten drugi układ – wielkich, wzajemnie 
powiązanych ugrupowań regionalnych – to dopiero świat przyszłości.

Wszystkie te gospodarki charakteryzuje nierównowaga zewnętrzna, 
wyrażająca się w deficycie (częściej) lub nadwyżce (rzadziej) obrotów bie-
żących. Pomijając błędy rachunkowe i straty nadzwyczajne, w skali świata 
nadwyżki z deficytami się znoszą i bilans się zeruje. Jednakże gdy dodać 
do siebie wartość wszystkich deficytów i wszystkich nadwyżek na rachun-
kach obrotów bieżących i odnieść tak zagregowaną wielkość do PŚB, to 
w 2008 roku oscylowała ona wokół 6%!10 I  jak tu się przy takiej skali 
strukturalnych równowag nie przewrócić?...

A trzynaście lat temu? Czy wtedy – w roku 1996 – obecny kryzys był 
do uniknięcia? Tym razem odpowiedź jest bardziej skomplikowana. Pró-
bowano. Toczyła się ostra debata między monetaryzmem, która to teoria 
leży u podstaw neoliberalizmu, a neokeynesizem, który wydaje się obec-
nie w wielu kręgach przeżywać drugą młodość (zob. Skidelsky 2009), acz 
sam w sobie nie jest panaceum na współczesne bolączki. W szczególności 
toczyło się wielkie starcie między zwolennikami daleko posuniętej, nie-
kontrolowanej deregulacji, z jednej strony, oraz zwolennikami sensownej 

  9   Więcej na temat globalizacji zob., inter alia, Kołodko (2001; 2006), Stiglitz (2004) 
i Szymański (2007) oraz, z perspektywy socjologicznej, Bauman (2000), Staniszkis (2003) 
i Wnuk-Lipiński (2004).
10   Oznacza to, że w skali globu suma ujemnych i dodatnich sald obrotów bieżących wynosiła 
mniej więcej 4,25 bln dolarów wobec PŚB w wysokości około 70 bln.    
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interwencji państwa, z drugiej, między apologetami nieokiełznanego rynku 
a rzecznikami aktywnej roli rządu. W licznych krajach udało się całkowi-
cie – jak w wielkich Chinach czy maleńkiej Słowenii – odeprzeć neolibe-
ralne natarcie, w  innych udawało się to tylko okresowo, jak chociażby 
w Indiach czy w największym posocjalistycznym kraju Europy Środko-
wej podczas realizacji Strategii dla Polski w  latach 1994–97. W kilku 
krajach Ameryki Łacińskiej, które Konsensusowi Waszyngtońskiemu 
w dobrej wierze zaufały (albo dały go sobie narzucić), podejmowano nie-
ortodoksyjne działania, co jednak dopiero później wzięło górę, nie tylko 
w Brazylii i Argentynie. W USA podejmowano próbę stworzenia odmiennej 
koncepcji funkcjonowania gospodarki i jej rozwoju. Podobnie w Wielkiej 
Brytanii. Jednakże ani inspirowany przez demokratów tzw. clintonizm, 
ani też forsowany (niezbyt przekonująco i niekonsekwentnie) w Wielkiej 
Brytanii laburzystowski blairyzm nie potrafiły poradzić sobie z neolibe-
ralną nawałnicą. To ona wzięła górę jako główny nurt (ang. main stream) 
zarówno w ekonomii jako nauce, jak i w ideologii przełomu stuleciu oraz 
w uprawianej polityce. Lot ćmy do ognia nie został zatrzymany.

No a trzydzieści lat temu? Czy wtedy współczesny, wielowarstwowy 
kryzys był do uniknięcia? Oczywiście, że tak. Wystarczyło tylko – bagatela! 
– w warunkach nasilającego się procesu globalizacji (a dekadę później 
także nabierającej impetu posocjalistycznej transformacji ustrojowej) 
pójść nie koleinami neoliberalizmu, wtedy jeszcze dość miałkimi, lecz kro-
czyć w przyszłość ścieżką wytyczoną przez model społecznej gospodarki 
rynkowej11. Charakteryzuje się ona imperatywem spójności społecznej, 
instytucjonalizacją gospodarki umożliwiającą rozkwit prywatnej przed-
siębiorczości w  warunkach dbałości państwa o  zrównoważony podział 
efektów wzrostu wydajności pracy i poprawę efektywności kapitału, a także 
niegubienia z pola widzenia autentycznej troski o naturalne środowisko 
człowieka i kulturowe aspekty rozwoju. Jednakże wskutek agresywnej 
chciwości i panoszenia się głupoty; w wyniku względnej słabości na are-
nie międzynarodowej cieszących się funkcjonalną społeczną gospodarką 
rynkową krajów skandynawskich oraz zajmowania się swoimi sprawami 
Niemiec (zjednoczenie) i Japonii (kryzys strukturalny); w rezultacie na-
iwności części elit intelektualnych i politycznych w krajach tzw. wyłania-
jących się rynków (ang. emerging markets), w większym nawet stopniu 
w krajach posocjalistycznej transformacji niż w innych częściach świata, 
powędrował on innym torem (Kołodko 2010b). Trzeba umieć wyciągnąć 
z  tego wnioski na przyszłość. Umieć – oznacza intelektualnie potrafić 
i politycznie chcieć. Wcale nie ma gwarancji, że tak właśnie się stanie.

11   O istocie społecznej gospodarki rynkowej zob. szerzej Mączyńska i Pysz (2010). 
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Korzenie kryzysu tkwią głęboko w neoliberalnym kapitalizmie12. Nie mógł 
on zrodzić się w krajach ze społeczną gospodarką rynkową, jak w przypadku 
Skandynawii, ale tylko w warunkach neoliberalnego modelu angloamery-
kańskiego. Tak ostry wstrząs bowiem mógł nastąpić jedynie wskutek zbiegu 
wielu politycznych, społecznych i gospodarczych (a także technologicz-
nych, bo bez internetu byłby niemożliwy) okoliczności. Nałożenie się tych 
uwarunkowań w specyficzny sposób, nawarstwiający kryzysogenne zjawi-
ska i procesy, możliwe było wyłącznie w przypadku typowej dla neolibe-
ralizmu kombinacji wartości, instytucji i polityki.

Wartości te zdecydowanie przeceniają indywidualizm i niepotrzebnie 
hołubią chciwość, wynosząc tę przywarę do rangi cnoty napędzającej go-
spodarką, a także lekceważą społeczne aspekty gospodarowania i nie po-
strzegają człowieka jako centrum procesu reprodukcji. W sferze wartości 
neoliberalizm prowadzi do ufinansowienia bez mała wszystkiego, gdyż 
zgodnie z tą doktryną handlować warto wszystkim, co może przynosić 
zyski – również oczekiwaniami.

Od strony instytucjonalnej neoliberalizm uczynił państwo i jego regu-
lacje swoistym wrogiem publicznym numer jeden. Posługując się – i to 
znakomicie, trzeba przyznać – medialnymi manipulacjami opinią publicz-
ną i, niestety, wykorzystując część środowiska nauk społecznych, zwłasz-
cza ekonomistów, narzuca koncepcję małego (czytaj: słabego) państwa 
i minimalizacji jego interwencji w spontaniczne procesy rynkowe, pod-
czas gdy to właśnie państwo jest zasadniczą, obok rynku, superinstytucją 
współczesnej gospodarki. Jedynie inteligentna synergia potęgi niewidzialnej 
ręki rynku z widzialną głową państwa stwarza szanse na dalekosiężny 
sukces gospodarczy. Zwłaszcza, ale nie tylko w krajach wyłaniających się 
rynków. Interwencjonizm instytucjonalny jest koniecznością współcze-
snego kapitalizmu, czego neoliberalizm nie akceptuje ze względu na wy-
znawane wartości, a nade wszystko z powodu troski o określone, grupowe 
interesy.

Co zaś do neoliberalnej polityki, to zasadniczo myli ona jej cele ze środ-
kami. Celem polityki ekonomicznej jest zrównoważony – nie tylko ekono-
micznie, lecz także społecznie i ekologicznie – długofalowy rozwój. Niska 
inflacja, pozytywne stopy procentowe, zrównoważony budżet, szybka 
prywatyzacja, raz to płynny, innym razem sztywny kurs walutowy, noto-
wania giełdowe, podatki (niskie, oczywiście) – to tylko instrumenty i na-
rzędzia polityki i nie można wskaźnikom ilustrującym zjawiska i procesy 
z  tych obszarów podporządkowywać strategii i  polityki ekonomicznej. 
W uprawianej polityce neoliberalizm, w celu poprawy sytuacji materialnej 

12   Na temat istoty neoliberalizmu zob. szerzej znakomite studium Harvey (2005). 
O neoliberalizmie jako strukturalnym źródle kryzysu przekonująco pisze Żyżyński 
(2009). 

Neoliberalizm jako źródło światowego kryzysu
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wąskich elit kosztem większości społeczeństwa, posługuje się tak nośnymi 
ideami liberalizmu, za którymi skądinąd trzeba się opowiadać, jak wolność 
i demokracja, prywatna własność i przedsiębiorczość, konkurencja i swo-
boda gospodarcza. Jednakże opowiadanie się za nimi pro publico bono 
oraz eksploatowanie na korzyść mniejszości kosztem większości – to dwa 
zgoła odmienne oblicza polityki.

Przy tym wszystkim obecne zaburzenia w światowej gospodarce nie 
są jedynie kryzysem finansowo-gospodarczym. Perturbacje rozpoczęły się 
od poważnego kryzysu finansowego, który szybko przeniósł się do sfery 
wytwórczości, której dynamika się załamała i w wielu krajach weszła w fazę 
zapaści. Teraz z kolei kryzys przelewa się szerokim frontem na sferę spo-
łeczną, z której przechodzi stopniowo do sfery politycznej. Na to wszystko 
dopiero powoli zaczyna nakładać się kryzys w piątej sferze – wartości 
i  ideologii. Kryzys przetacza się zatem w pięciu zwrotnie powiązanych 
z sobą sferach:
tt finansowej,
tt produkcji,
tt społecznej,
tt politycznej,
tt ideologii.

Nie jest to wszakże ogólny kryzys kapitalizmu, gdyż ustrój ten dyspo-
nuje wyjątkowymi zdolnościami dostosowawczymi, co wykazał już niejed-
nokrotnie w dziejach. Takoż i będzie w dającej się przewidzieć przyszłości. 
Ale jest to z pewnością fundamentalne załamanie się modelu neoliberalne-
go. Do czasu otwartego kryzysu udawało mu się funkcjonować nie najgorzej, 
a niekiedy wręcz znakomicie, manipulując opinią publiczną i realizowaną 
w praktyce polityką. Można to było wyraźnie zaobserwować wszędzie tam, 
gdzie nurt neoliberalny brał górę – od USA w latach królowania reagano-
miki i Wielkiej Brytanii w  trakcie prymatu thatcheryzmu, poprzez kraje 
Ameryki Łacińskiej, które dały sobie narzucić Konsensus Waszyngtoński 
w latach 90., po Rosję za prezydentury Jelcyna, czy Polskę podczas szoku 
bez terapii na początku posocjalistycznej transformacji ustrojowej. Obecnie 
gra idzie o to, aby nie udało się doktrynie neoliberalnej, po kosmetycznych 
zmianach i nieznaczących dostosowaniach, raz jeszcze narzucić głównej 
trajektorii światowej gospodarce.

Neoliberalizm sprzyjał tworzeniu swoistej gospodarki kasyna, która 
polega na oderwaniu się sektora finansowego od realnej sfery gospodarczej 
i wciąganiu do wirówki spekulacji coraz to szerszych kręgów gospodarki 
i społeczeństwa. Proces ten, zapoczątkowany jeszcze w latach 70., szcze-
gólnie nasilił się w minionym ćwierćwieczu, doprowadzając do niebywałej 
wielkości balonu spekulacyjnego. To w celu umożliwienia spekulacji na 
wielką skalę stworzone zostały instrumenty pochodne, tak zwane derywaty, 
których zagregowaną wartość, którą obracano na światowym rynku finan-
sowym w przeddzień kryzysu, w roku 2007, można szacować na ponad 
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600 bln dolarów, to jest dziesięciokrotnie więcej, niż wynosiła wartość pla-
netarnej produkcji (PŚB).

Obecny kryzys zatem nie został spowodowany załamaniem się poniżej 
standardowego (ang. subprime) rynku kredytów hipotecznych w USA, 
gdyż to był jedynie zapłon bomby, której potencjał gromadził się wskutek 
patologicznych stosunków właściwych neoliberalizmowi przez wiele lat. 
Interpretacja polegająca na zrzucaniu odpowiedzialności za kryzys na 
tąpniecie amerykańskiego rynku subprime to albo neoliberalne usiłowania 
ucieczki od moralnej, politycznej i  intelektualnej odpowiedzialności za 
doprowadzenie do kryzysu, albo też uproszczone poruszanie się po po-
wierzchni zjawisk. To przecież sukcesywne osłabianie instytucji państwa 
i niekontrolowana, destruktywna deregulacja prowadziły do narastania 
irracjonalności w gospodarce światowej, która musiała zaowocować – jeśli 
o owocach można tu mówić – kryzysem.

Przeto nie można było już jemu zapobiec lat temu trzy. Także próby 
podejmowane przed trzynastu laty nie były dostatecznie silne i konse-
kwentne, by zmienić bieg rzeczy w kierunku korzystnym z perspektywy 
ogólnospołecznej, z jednej strony, i ogólnoświatowej, z drugiej. Ale z pew-
nością można było go uniknąć lat temu trzydzieści. Z tej, ogólnej wyda-
wałoby się, obserwacji wynikają fundamentalne wnioski na przyszłość, 
gdyż nie jest to bynajmniej ostatni wielki kryzys, jaki przetacza się przez 
świat. Będą następne.

Na krótką metę w sumie pozytywnie trzeba ocenić sposób odreagowania 
doraźnej polityki – i fiskalnej, i monetarnej – na kryzys finansowy. Zwiększe-
nie podaży pieniądza do gospodarki w warunkach narastających niewy-
korzystanych mocy wytwórczych było słusznym posunięciem. I, poprzez 
naoliwienie gospodarek nieinflacyjnym pieniądzem, już daje to pozytywne 
skutki – od USA przez Europę Zachodnią po Chiny i Brazylię. Jednakże 
jest to tylko oddziaływanie na przejawy i  skutki kryzysu. Nieodzowne 
jest sięgnięcie do jego systemowych, ustrojowych źródeł.

Nie da się usunąć pierwotnych przyczyn kryzysu bez przebudowy syste-
mu wartości, przeorientowania instytucji (w znaczeniu behawioralnym, 
czyli reguł rynkowej gry ekonomicznej) oraz zmian sposobów uprawiania 
polityki.

W szczególności wartości muszą przesuwać się coraz bardziej od „mieć” 
w stronę „być” i gospodarowanie musi w rosnącej mierze brać pod uwagę 
uwarunkowania kulturowe oraz otoczenie społeczne. Redefinicji wymagają 
zatem cele rozwoju.

Zasadniczo przebudowane muszą być instytucje, w ramach których 
funkcjonuje wyłaniająca się wskutek globalizacji coraz bardziej sprzężona 

Trójkąt rozwoju: wartości – instytucje – polityka
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gospodarka światowa. Obecny międzynarodowy układ instytucjonalny bar-
dziej sprzyja chaosowi niż ładowi. Gospodarka przyszłego świata, wzajemnie 
powiązana gospodarka planetarna, wymaga instytucji umożliwiających 
koordynację polityki także w skali świata.

Mając na uwadze zmieniające się wartości i nowe cele wyłaniające się 
w tej fazie swoistej cywilizacyjnej wędrówki, inaczej trzeba podejść do spo-
sobów uprawiania polityki i do jej instrumentacji. Akcenty muszą zdecy-
dowanie przesunąć się na płaszczyznę koordynacji ponadnarodowej.

W przyszłości zatem – jeśli zaiste chcemy unikać wielkich kryzysów – 
trzeba umiejętnie poruszać się w obszarze swoistego trójkąta zrównowa-
żonego społecznie, ekologicznie i gospodarczo rozwoju. Jego wierzchołki 
wyznaczają właśnie wartości, instytucje i polityka.

Skuteczna może być jedynie strategia rozwoju i polityka gospodarcza, 
która opiera się na poprawnej teorii ekonomicznej. Koincydencji teoria 
rozwoju odpowiada, nieortodoksyjnie i holistycznie, na pytanie, co od czego 
zależy w długofalowych procesach rozwojowych. Z kolei nowy pragma-
tyzm to ujęcie normatywne, pokazujące, jak – opierając się na tej teorii – 
tworzyć można lepszą przyszłość. Osiem głównych, konstytutywnych cech 
koincydencji teorii rozwoju to:
1.	 odejście od wszelkiego dogmatyzmu jako intelektualnego gorsetu i czyn-

nika zbyt jednostronnie ukierunkowującego poszukiwanie odpowiedzi 
na konkretne pytania;

2.	 niepodporządkowywanie się na ślepo żadnej ideologii ani linii politycz-
nej, ale poszukiwanie obiektywnej prawdy, bez ulegania mądrości kon-
wencjonalnej i prawdzie konsensualnej;

3.	 zaniechanie prób tworzenia uniwersalistycznej teorii wzrostu gospo-
darczego przez skierowanie uwagi na specyficzne cechy zjawisk i pro-
cesów związanych integralnie z reprodukcją makroekonomiczną;

4.	 ujęcie interdyscyplinarne nakładające na tok myślenia ekonomicznego 
rozważania z obszarów innych nauk, w szczególności historii, studiów 
o przyszłości, geografii, prawa, socjologii, psychologii, nauk o zarządza-
niu, nauki o sieci;

5.	 szerokie stosowanie porównawczej metody analizy ekonomicznej;
6.	 poruszanie się w wielowymiarowej przestrzeni, na którą składa się 

przede wszystkim konkretność historyczna, geograficzna, kulturowa, 
instytucjonalna, polityczna, społeczna oraz problemowa;

7.	 odróżnianie celów od środków działania;
8.	 elastyczność instrumentalna, otwarta na różnokierunkowe poszukiwa-

nia środków zaradczych pasujących do konkretnej, specyficznej sytuacji.
Potrzebny zatem jest pragmatyzm. Jak najmniej ideologii, jak najwięcej 

pragmatyzmu. Można go śmiało określić jako nowy pragmatyzm, gdyż opie-
rać się musi na nowym podejściu wywodzącym się z sygnalizowanego tu 
ujęcia analitycznego i teoretycznego13. Nowy również i z tego względu, że 

13   Szerzej zob. Kołodko (2008; 2010c).
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kompleksowo bierze pod uwagę nowe, odmienne niż w poprzednich epokach, 
warunki gospodarowania, które wyłoniły się wskutek globalizacji.

Koincydencji teoria rozwoju – gdy tylko będzie odpowiednio rozwinię-
ta, z jednej strony, i konkretnie ukierunkowana na poszczególne rodzaje 
wyzwań rozwojowych, z drugiej – stworzy znakomitą osnowę dla prag-
matycznych działań ukierunkowanych na rozwiązywanie konkretnych 
problemów. Nowy pragmatyzm zatem ma charakter postulatywny (nor-
matywny), podczas gdy koincydencji teoria rozwoju to ujęcie opisowe (de-
skryptywne). Chodzi tu w istocie o nieortodoksyjną teorię ekonomii. A na-
wet szerzej, o teorię nauk społecznych, zorientowaną na praktykę, czyli 
w skali makroekonomicznej i społecznej – a w istocie już w skali ogólno-
światowej – na politykę, na globalną strategię rozwoju sensu largo.

Nowy pragmatyzm jest przy tym wszystkim logiczną konsekwencją pre-
zentowanej linii rozumowania, dowodzącą, że potrzebne jest również nowe 
podejście do interwencjonizmu państwowego. Nie może ono polegać na 
ingerowaniu w procesy produkcji, lecz musi się sprowadzać do inteligent-
nego manipulowania ich rozpoznanymi uwarunkowaniami. Musi to być 
także nowoczesny interwencjonizm instytucjonalny, a nie koniunkturalny. 
Dlatego też nie wyodrębniam nowego interwencjonizmu jako osobnej cechy, 
gdyż musi on iść w poprzek ośmiu przytoczonych cech i konsekwentnie 
na nich się opierać.

I to jest zasadnicza alternatywa dla nurtu neoliberalnego, który tak 
się kompromituje przy okazji obecnego kryzysu. By jednak znalazł się do 
końca w lamusie historii – bo tam jego miejsce – trzeba zamiast niego 
zaproponować coś lepszego – teoretycznie i praktycznie. I temu właśnie 
służy koincydencji teoria rozwoju oraz nowy pragmatyzm14.
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źródła i mechanizmy

Część II 





Dariusz Rosati

Przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego 
w USA w latach 2007–09

Kryzys finansowy i gospodarczy lat 2007–09 pozostaje przedmiotem oży-
wionej debaty publicznej. Gospodarki krajów rozwiniętych weszły w fazę 
ostrej recesji, notując spadki produktu krajowego brutto rzędu 3–5% w ska-
li rocznej, a w większości gospodarek wschodzących wzrost gospodarczy 
gwałtownie wyhamował. Oznaki ożywienia, jakie pojawiły się w drugiej po-
łowie 2009 roku, są anemiczne i nie rokują szybkiego powrotu na ścieżkę 
wzrostu. Wyjątkowa duża skala i zasięg zaburzeń na rynkach finanso-
wych, gwałtowność obserwowanych zmian i głębokość towarzyszącego im 
załamania gospodarczego spowodowały, że rządy i banki centralne państw 
dotkniętych kryzysem podjęły wiele działań, często o bezprecedensowej 
skali i charakterze, zmierzających do ustabilizowania sytuacji na rynkach 
finansowych i ograniczenia skutków kryzysu.

Nie ma zgody wśród ekonomistów co do przyczyn kryzysu finansowego. 
Część autorów jest zdania, że decydującą rolę odegrały jakościowo nowe 
zjawiska, takie jak globalizacja rynków, bezprecedensowa skala długu będą-
ca źródłem finansowania kredytów hipotecznych oraz ich sekurytyzacja 
(zob. np. Dodd 2007; Hirtle 2007; Demyanyk, Van Hemert 2008; Dodd, 
Mills 2008; Hellwig 2008; Keys, Mukherjee, Seru, Vig 2008; Mian, Sufi, 
2008; IMF, 2008). Inni z kolei podkreślają podobieństwa między obecnym 
kryzysem i kryzysami z lat 70. i 80., a wśród nich przede wszystkim szybki 
wzrost cen aktywów, w tym cen nieruchomości, który poprzedzał zarówno 
obecny, jak i wcześniejsze kryzysy (np. Reinhard, Rogoff 2008). Pojawiły 
się też wyjaśnienia o charakterze bardziej polityczno-propagandowym, 

1. Wprowadzenie
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zgodnie z którymi kryzys jest głównie spowodowany albo nadmiarem obec-
ności państwa w gospodarce, albo jej niedostatkiem1.

Celem tego opracowania jest próba odpowiedzi na pytanie, jakie były 
rzeczywiste przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego. Dostępne dane 
pokazują, że choć gwałtowny wzrost kredytów hipotecznych był spowo-
dowany czynnikami leżącymi głównie po stronie podaży kredytów, w tym 
zmianami w systemie finansowym, które spowodowały zasadnicze zmniej-
szenie awersji do ryzyka po stronie banków, i w konsekwencji nadmierny 
wzrost podaży kredytów hipotecznych. Jednocześnie mieliśmy do czynie-
nia z niedostosowaniem systemów regulacji i nadzoru oraz metod wyceny 
ryzyka do nowych zjawisk na rynkach finansowych po 1998 roku, takich 
jak szybki rozwój nowych instrumentów finansowych (instrumentów po-
chodnych), w tym sekurytyzacja, oraz globalizacja rynków. Pewną rolę ode-
grały też określone działania władz publicznych w USA, które w sprzyjają-
cej sytuacji makroekonomicznej lat 2002–05 przyczyniły się pośrednio do 
nadmiernej ekspansji kredytów hipotecznych.

Doświadczenie kryzysu wskazuje na potrzebę istotnego przewartościo-
wania roli państwa jako regulatora rynków i nadzorcy nad działaniem 
instytucji finansowych. Niewątpliwie na skutek kryzysu obserwujemy 
obecnie w gospodarce generalne przesunięcie granicy między państwem 
a rynkiem na korzyść państwa. Ale trudno jest twierdzić, że w każdej 
dziedzinie należy zwiększyć skalę i zakres interwencjonizmu państwowego. 
Potrzebna jest raczej zmiana roli państwa w gospodarce, w tym zwłaszcza 
w sektorze finansowym.

Dalsza analiza podzielona jest na pięć części. W następnym punkcie 
przedstawiam przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych 
i proponuję ramy analityczne dla dalszych rozważań w postaci najważ-
niejszych zależności modelowych, określających czynniki wpływające na 
kształtowanie się popytu na kredyty hipoteczne i ich podaży. W części trze-
ciej omawiam czynniki popytowe, a w części czwartej czynniki podażowe, 
które wpłynęły na nadzwyczajny wzrost ekspansji kredytów hipotecznych 
w ostatnich latach. W piątej części opisuję mechanizm kryzysu finanso-
wego, w tym rolę określonych regulacji, takich jak zasady wyceny akty-
wów, a także rozprzestrzenianie się ryzyka systemowego oraz zawodność 

1   Wśród nich szczególnie popularne w dyskusji publicznej stały się dwa rodzaje skraj-
nych opinii. Z jednej strony, odpowiedzialnością za obecne zawirowania obarcza się 
działania władz publicznych, w tym zwłaszcza nadmierny interwencjonizm państwa, 
który zaburza samoregulacyjne działanie wolnego rynku, oraz błędy w polityce go-
spodarczej (zob. np. Winiecki 2008). Z drugiej strony, obecny kryzys traktuje się jako 
przejaw ogólnego kryzysu kapitalizmu i ostateczny dowód na konieczność odrzucenia 
wolnorynkowego kapitalizmu jako systemu gospodarczego (zob. np. Klein 2008; Ski-
delsky 2009). Tego rodzaju opinie uważam za jednostronne i intelektualnie mało obie-
cujące. W ich tle można dostrzec przejawy ideologicznego sporu między zwolennikami 
wolnego rynku a zwolennikami interwencjonizmu państwa, i w efekcie nie pomagają 
one w wyjaśnieniu obecnego kryzysu.



105105przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w usa w latach 2007–09

instytucji nadzoru finansowego, instytucji właścicielskich oraz agencji 
ratingowych. Ostatnia część zawiera podsumowanie.

2.1. Przebieg kryzysu: fakty „stylizowane”
U źródeł obecnego kryzysu leży załamanie na rynku substandardowych 
kredytów hipotecznych, tzw. subprime. Załamanie to było nieuchronnym 
następstwem bardzo szybkiego wzrostu kredytów hipotecznych. Wzrost 
liczby dłużników, osiągany przez udzielanie pożyczek klientom o coraz 
mniejszej zdolności kredytowej, oraz wzrost wartości kredytów w stosun-
ku do dochodu rozporządzalnego w sposób naturalny zwiększały ryzyko 
niewypłacalności. W latach 2000–07 zadłużenie gospodarstw domowych 
z tytułu kredytów hipotecznych w USA wzrosło z 4821 mld dolarów do 
10 540 mld dolarów, a więc ponaddwukrotnie. W relacji do PKB oznaczało 
to wzrost z ok. 49% do ok. 76% PKB.

Rysunek 6.1 pokazuje tempo wzrostu kredytów hipotecznych oraz wzrost 
ich wartości w stosunku do PKB w USA w latach 1975–2007. Można za-
uważyć, że w okresie tym miały miejsce trzy epizody, w których średnie 
tempo przyrostu tych kredytów wyraźnie przyspieszyło i przekraczało 
10% rocznie (lata 1976–80, 1983–89 i 2001–06). W okresach tych mieliśmy 
również do czynienia z wyraźnym wzrostem udziału kredytów hipotecznych 
w PKB. W każdym przypadku kilkuletni okres przyspieszonej ekspansji 
kredytowej kończył się kryzysem, który pociągał za sobą upadłość wielu 
instytucji pożyczkowych. Jednak skutki ostatniego przyspieszenia przy-
rostu kredytów hipotecznych (po 2001 roku) są znacznie poważniejsze, 
częściowo dlatego, że miało ono miejsce w warunkach o wiele wyższego 
poziomu zadłużenia gospodarstw domowych z tytułu kredytów hipotecz-
nych, znacznie przekraczającego 50% PKB (w porównaniu z 30% w latach 
70. i 40% w latach 80.), a częściowo dlatego, że skutki ekspansji kredyto-
wej wykroczyły – tym razem z różnych powodów – daleko poza sektor 
banków hipotecznych. U podstaw tej ekspansji leżało wiele czynników, 
które omawiam w dalszej części artykułu. Ich analiza prowadzi do wniosku, 
że od kilku lat mamy do czynienia z nowym modelem funkcjonowania 
systemu kredytów hipotecznych.

2. Przebieg kryzysu i podstawowe zależności
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Rysunek 6.1. Wzrost kredytów hipotecznych w USA, 1975–2007, w %

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Flow of Funds Accounts of The United 
States, Federal Reserve Statistical Release, Third Quarter 2008, Washington, D.C.

Tradycyjny sposób finansowania zakupu nieruchomości polegał na udzie-
laniu kredytu hipotecznego pod zastaw nabywanej nieruchomości. Bank, 
zanim udzielił pożyczki, gromadził informacje o sytuacji finansowej poten-
cjalnego dłużnika, uwzględniając zarówno „twarde” dane, jak i poziom 
jego bieżących dochodów i wartość zabezpieczenia, a także inne informacje, 
takie jak dokładny opis nieruchomości będącej przedmiotem finansowa-
nia i jej przeznaczenie, historia kredytowa dłużnika, jego wiek, a nawet 
stan zdrowia (Keys et al. 2008). Udzielone kredyty hipoteczne, zapisane 
w księgach banków, figurowały w nich według wartości nominalnej aż do 
zakończenia okresu kredytowania i całkowitego spłacenia kredytu. Wy-
magało to oczywiście utrzymywania stałego i bliskiego kontaktu banku 
z dłużnikiem, w celu monitorowania na bieżąco jego sytuacji finansowej. 
Taki sposób postępowania zapobiegał nadmiernej ekspansji kredytów.

Ten tradycyjny model finansowania zakupu nieruchomości wypadł 
z łask po deregulacji rynków finansowych dokonanej w USA w końcu lat 
90. Deregulacja umożliwiła tworzenie, sprzedaż i obrót finansowymi pro-
duktami pochodnymi (derivatives), które konstruowano na podstawie 
niepłynnych instrumentów pierwotnych, takich jak kredyty i pożyczki. 
Stworzyło to możliwość sekurytyzacji kredytów hipotecznych, czyli ich 
sprzedaży i emitowania na ich podstawie nowych papierów wartościowych, 
których zabezpieczeniem były nieruchomości finansowane kredytem hi-
potecznym.

Tak właśnie zaczęły postępować banki hipoteczne, które „pakowały” 
posiadane kredyty hipoteczne we względnie jednorodne pakiety różnią-
ce się parametrami dochodowości i ryzyka, i sprzedawały je instytucjom 
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pośredniczącym, takim jak Freddie Mac i Fannie Mae2. Na podstawie tych 
pakietów instytucje pośredniczące emitowały płynne papiery wartościowe 
(tzw. Collateralized-Debt Obligations – CDO lub Mortgage-Based Securities 
– MBS) i sprzedawały je innym instytucjom finansowym, takim jak banki 
inwestycyjne, fundusze inwestycyjne i emerytalne, towarzystwa ubezpie-
czeniowe. Choć Freddie Mac i Fannie Mae formalnie nie były objęte gwaran-
cjami rządowymi, nieformalnie gwarancje te istniały (implicit guarantees) 
i odegrały istotną rolę w procesie sekurytyzacji. Ponieważ te papiery war-
tościowe były emitowane na podstawie pierwotnie udzielonych kredytów 
hipotecznych, nazywane były kredytowymi instrumentami pochodnymi 
(syntetycznymi).

Sekurytyzacja objęła też inne rodzaje kredytów. Papiery MBS były tylko 
jedną kategorią szerszej klasy papierów ABS, czyli papierów wartościo-
wych zabezpieczanych aktywami kredytowymi (tzw. Asset-Based Securities). 
Przedmiotem sekurytyzacji stały się m.in. kredyty udzielane w ramach kart 
kredytowych, kredyty na zakup samochodów, także w ramach leasingu, 
kredyty konsumpcyjne. Ponadto dany pakiet instrumentów pierwotnych 
mógł być podstawą do wielokrotnych emisji, w ramach których kolejne 
papiery zabezpieczane aktywami kredytowymi stawały się zabezpiecze-
niem dla następnych emisji. Powodowało to szybki wzrost ilości i wartości 
papierów ABS na rynkach finansowych. Sprzyjał temu szybki rozwój tech-
nologii informatycznych i komunikacyjnych. Według danych Banku Rozli-
czeń Międzynarodowych, nominalna (notional) wartość wszystkich kontrak-
tów na instrumentach pochodnych wzrosła z 70 bln dolarów na koniec 
1997 roku do ponad 680 bln dolarów na koniec 2008 roku3.

Istotną cechą nowej sytuacji było poszerzenie możliwości finansowania 
zakupów papierów ABS (CDO). Globalizacja rynków umożliwiała swobod-
ny przepływ kapitałów między poszczególnymi krajami w poszukiwaniu 
najlepszych lokat. Rynek amerykański przyciągał inwestorów z  całego 
świata ze względu na siłę gospodarki amerykańskiej, jej wiarygodność 
oraz bogatą ofertę atrakcyjnych instrumentów finansowych. Pozwalało 
to inwestorom amerykańskim zaciągać pożyczki przeznaczone na zakup 

2   Ich udział w rynku hurtowym kredytów hipotecznych w końcu lat 90. przekraczał 
70%. Po 1970 roku obie instytucje nie były formalnie objęte gwarancjami rządowymi, 
ale miały status przedsiębiorstw sponsorowanych przez rząd (Government-Sponsored 
Enterprises – GSE), i z tego względu, a także z uwagi na ich zasięg i skalę działania, 
wśród inwestorów panowało przekonanie, że w przypadku jakichkolwiek kłopotów 
finansowych będą one zawsze wsparte przez budżet federalny. Było to oczywiście prze-
konanie uzasadnione, co pokazały wydarzenia we wrześniu 2008 roku, kiedy Freddie 
Mac i Fannie Mae straciły płynność finansową i zostały de facto znacjonalizowane 
przez rząd federalny.
3   Kwota ta jest równa jedenastokrotnej wartości światowego produktu brutto (PŚB). 
Zarazem wartość rynkowa tych kontraktów była oczywiście znacznie niższa i wyniosła 
ok. 20 bln dolarów na koniec 2008 roku (BIS, 2008).
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papierów ABS. Inwestorzy zagraniczni chętnie finansowali te zakupy w prze-
konaniu, że dokonują dobrych i pewnych inwestycji4.

W efekcie na przełomie lat 90. i 2000. ukształtował się nowy model 
finansowania zakupów nieruchomości. Udzielenie kredytu hipotecznego 
dłużnikowi nie tworzy już tylko dwustronnej relacji bank–dłużnik, lecz staje 
się początkiem skomplikowanego procesu, w który włączone są inne insty-
tucje finansowe. Sprzedając pakiety kredytów hipotecznych, banki pozby-
wają się ich ze swoich bilansów, przerzucają ryzyko kredytowe na inne 
instytucje, i dzięki temu mogą udzielać następnych kredytów. Model ten, 
nazywany modelem originate-to-distribute (OTD), umożliwiał wielokrotne 
zwiększenie skali kredytów przez wielokrotną sekurytyzację. Dominowało 
przekonanie, że choć zmniejsza on przejrzystość systemu i utrudnia pra-
widłową wycenę ryzyka, to jednak poprawia alokację ryzyka i dzięki temu 
zapewnia większą efektywność systemu finansowego oraz wzmacnia jego 
odporność na szoki (Keys et al. 2008; Angeloni 2008).

Jednak w praktyce spowodowało to przyspieszenie akcji kredytowej 
bez konieczności odpowiedniego powiększania bazy kapitałowej banków. 
Doprowadziło też do systematycznego zaniżania ryzyka, bo końcowi nabywcy 
papierów MBS nie byli w stanie ocenić natury, poziomu i umiejscowienia 
ryzyka kredytowego. Polegali oni w tym zakresie na wycenie dokonywanej 
przez agencje ratingowe. A te zawiodły, zarówno dlatego, że stosowane przez 
nich metody wyceny ryzyka nie były dostosowane do nowych produktów 
finansowych, jak i dlatego, że stawały one często w obliczu konfliktu inte-
resów (szerzej na ten temat w punkcie 4.3).

W latach 2002–06 gospodarka amerykańska szybko rosła, a w jej ra-
mach szczególnie wysoką dynamiką cechował się sektor budownictwa. 
Budowa domów i mieszkań, a także powierzchni biurowych i handlowych 
rozwijała się szybko, finansowana obfitym kredytem i napędzana perspek-
tywami dobrych zysków w przyszłości. Ale w 2007 roku, gdy gospodarka 
amerykańska zwolniła i bezrobocie zaczęło rosnąć, pojawiły się pierwsze 
poważne kłopoty z obsługą kredytów hipotecznych. Równolegle zaczęły 
spadać ceny nieruchomości. Spowodowało to spadek rynkowych cen papie-
rów MBS, co zmusiło posiadaczy tych aktywów, głównie banki inwesty-
cyjne, do ich przeceny według bieżącej wartości rynkowej i ujawnienia 
związanych z tym strat kapitałowych. Banki, które posiadały w swych 
bilansach znaczne ilości przynoszących straty instrumentów MBS (szybko 
nazwano je aktywami „toksycznymi” – toxic assets), musiały tworzyć re-
zerwy na pokrycie strat. Początkowo rynek międzybankowy umożliwiał 
dostęp do płynności bankom, które jej potrzebowały; z pomocą przychodził 
też Urząd Rezerwy Federalnej (Fed), zasilając rynek międzybankowy dodat-
kową płynnością i szybko obniżając stopy procentowe.

4   Ocenia się, że do 2008 roku ponad 40% ryzyka obciążającego amerykańskie sub-
standardowe instrumenty finansowe przejęły instytucje finansowe w Europie i Azji 
(Angeloni 2008).
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Sytuacja pogorszyła się gwałtownie w sierpniu 2008 roku, kiedy kilka 
dużych instytucji finansowych ujawniło wielkie straty na aktywach zabez-
pieczanych kredytami hipotecznymi i zasygnalizowało kłopoty z wypłacal-
nością. Rząd amerykański pospieszył z pomocą dla banku inwestycyjnego 
Merrill Lynch, ułatwiając przejęcie go przez Bank of America oraz wsparł 
potężnym zastrzykiem kapitałowym ubezpieczeniowego giganta AIG5. 
W połowie września było już coraz wyraźniej widać, że sektor finansowy 
USA znalazł się w głębokim kryzysie, ale wydawało się, że energiczne, choć 
zarazem coraz bardziej niekonwencjonalne, działania rządu federalnego 
i Urzędu Rezerwy Federalnej pozwolą utrzymać sytuację pod kontrolą.

Momentem przełomowym był spektakularny upadek trzeciego co do 
wielkości amerykańskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Leh-
man upadł zarówno dlatego, że udział „toksycznych” aktywów w jego bilansie 
i związane z tym straty były większe niż w innych bankach, jak i dlatego, 
że rząd amerykański odmówił mu wsparcia, obawiając się, iż kolejna akcja 
ratowania banku prywatnego przy pomocy pieniędzy podatników rady-
kalnie zwiększy niebezpieczeństwo upowszechnienia się „pokusy nad-
użycia” (moral hazard) i zachęci inne instytucje finansowe do ubiegania się 
o pomoc rządową na masową skalę. Jednak odmowa udzielenia pomocy 
Lehman Brothers była szokiem dla rynków finansowych, których uczestni-
cy nie spodziewali się, że rząd może w sposób w pełni świadomy dopuścić 
do upadku jednego z największych i najstarszych banków na Wall Street.

Upadek Lehman Brothers miał daleko idące konsekwencje systemowe. 
Pomijając negatywne skutki finansowe dla jego bezpośrednich kontra-
hentów, spowodował panikę wśród klientów banków, usiłujących wycofać 
swoje depozyty i kapitały z banków, które uważano za zagrożone. Pojawiły 
się braki płynności. Skutkiem tego był gwałtowny spadek zaufania w sek-
torze finansowym, co z kolei doprowadziło do praktycznego zablokowania 
rynku międzybankowego i rynku kredytowego. Banki uświadomiły sobie, 
że nie mogą liczyć na pomoc rządu w sytuacji kryzysowej, i przestały udzie-
lać sobie wzajemnie pożyczek w obawie przed niewypłacalnością partnera. 
„Wysuszenie” rynku z płynności doprowadziło natychmiast wiele innych 
banków na krawędź bankructwa. Zmusiło to rząd USA do zmiany strate-
gii. W obliczu groźby masowych upadłości zdecydowano się powrócić do 
polityki ratowania banków przy pomocy pieniędzy publicznych. 3 paździer-
nika 2008 roku Kongres USA, na wniosek sekretarza Skarbu H. Paulsona, 
w błyskawicznym trybie przyjął tzw. plan TARP (Troubled Assets Relief 
Program) na kwotę 700 mld dolarów, początkowo z przeznaczeniem na wy-
kup „złych” długów od banków, a w dalszej kolejności także na bezpośrednie 

5   Koncern AIG (American International Group) był największym ubezpieczycielem 
kredytów hipotecznych i pożyczek udzielonych na zakup papierów MBS. Kłopoty z ob-
sługą tych pożyczek spowodowały spadek wartości kontraktów ubezpieczeniowych, 
zmusiły do dużych wypłat w ramach udzielonych gwarancji i w rezultacie AIG znalazł 
się na krawędzi bankructwa.
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dokapitalizowanie banków. Jednak było już za późno, aby zapobiec roz-
laniu się kryzysu finansowego na sektor realny. Drastyczne ograniczenie 
przez banki akcji kredytowej dla przedsiębiorstw i gospodarstw domowych 
(tzw. credit crunch) szybko doprowadziło gospodarkę USA do recesji6.

2.2. Podstawowe zależności
Dynamika sprzedaży kredytów hipotecznych zawsze zależy od czynników 
leżących po stronie podaży i popytu na kredyty. Warto przypomnieć, że 
kształtowanie się podaży i popytu na rynku kredytów cechuje się pewną 
specyfiką. O ile funkcja popytu względem ceny kredytu ma kształt „nor-
malny”, tzn. popyt rośnie w miarę spadku ceny, o tyle funkcja podaży ma 
kształt zbliżony do odwróconej litery „L”. Wynika to z tego, że podejmując 
decyzje kredytowe, banki kierują się przede wszystkim poziomem ryzyka 
kredytowego, udzielając pożyczek tylko klientom uznanym za wiarygod-
nych. Przy danej cenie banki zwiększają więc podaż kredytów wyłącznie 
do pewnego poziomu. W efekcie banki racjonują kredyt, odmawiając udzie-
lania pożyczek mniej wiarygodnym klientom. U źródeł takiego postępo-
wania leżą takie zjawiska jak wspomniana „pokusa nadużycia” ze strony 
dłużnika (Diamond 1991) lub selekcja negatywna (negative selection) 
dłużników (Stiglitz, Weiss 1981; Nichols, Pennington-Cross, Yezer 2005).

W krótkim okresie równowaga na rynku kredytów jest określona przez 
punkt przecięcia krzywej popytu i krzywej podaży. W dłuższym okresie, 
w miarę wzrostu akcji kredytowej obie krzywe przesuwają się w prawo, 
reagując na zmiany czynników wpływających na ich położenie. W efekcie 
punkty równowagi w  kolejnych latach także przesuwają się w  prawo. 
Gdy o wzroście emisji kredytu decydują głównie czynniki popytowe (na 
przykład wzrost dochodów), krzywa popytu przesuwa się bardziej niż 
krzywa podaży i punkt równowagi przesuwa się w prawo oraz w górę. 
I odwrotnie – gdy o wzroście emisji kredytu decydują głównie czynniki 
leżące po stronie podaży (na przykład wzrost podaży pieniądza lub spadek 
ryzyka), krzywa podaży przesuwa się bardziej niż krzywa popytu i punkt 
równowagi przesuwa się w prawo oraz w dół.

Mechanizm ten opisany jest na rysunku 6.2. Na osiach odłożono wiel-
kość kredytu K i cenę kredytu p (stopa oprocentowania). W punkcie wyj-
ścia równowaga określona jest punktem przecięcia początkowej krzywej 

6   Przebieg ostatniego kryzysu finansowego ma wiele wspólnego z modelem kryzysu 
zaproponowanym wiele lat temu przez amerykańskiego ekonomistę H. Minsky’ego. 
W jego koncepcji potencjał kryzysu rodzi się w momencie pojawienia się szoku egzo-
genicznego w  gospodarce, który stwarza nowe możliwości zyskownych inwestycji. 
W tym przypadku szokiem mogła być deregulacja umożliwiająca sekurytyzację. Banki 
chętnie finansują inwestycje przy pomocy kredytu i boom szybko zamienia się w spe-
kulację. Kryzys nadchodzi, gdy inwestorzy zaczynają sprzedawać aktywa, co powoduje 
załamanie cen i trudności z obsługą zadłużenia (Minsky 1975; zob. także Kindleber-
ger 1978). 



111111przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w usa w latach 2007–09

popytu D(1) i początkowej (łamanej) krzywej podaży S(1) (np. punkt A). 
W następnym okresie położenie krzywych podaży i popytu ulega zmianie. 
Jeśli wzrost popytu na kredyty jest szybszy niż wzrost ich podaży, wzro-
stowi akcji kredytowej towarzyszy tendencja do wzrostu ceny kredytu, 
a równowaga przesuwa się do punktu przecięcia nowych krzywych popytu 
D(2) i podaży S(2) (punkt B). Alternatywnie, jeśli wzrost podaży jest szyb-
szy niż wzrost popytu, wzrostowi akcji kredytowej towarzyszy tendencja 
do spadku ceny kredytu, a równowaga przesuwa się do punktu przecięcia 
nowych krzywych popytu D(2) i podaży S(3) (punkt C). Ponieważ w obu 
przypadkach mamy do czynienia ze wzrostem rozmiarów kredytu, odpowiedź 
na pytanie, które czynniki – popytowe czy podażowe – decydują o wzroście 
kredytu, musi być uzyskana na podstawie obserwacji empirycznych.

Rysunek 6.2. Dynamiczna równowaga na rynku kredytów

Rysunek 6.3 stanowi empiryczną ilustrację modelu opisanego rysun-
kiem 6.2.

Na osi poziomej odłożono wielkość kredytu hipotecznego w USA, mie-
rzoną stosunkiem wielkości zadłużenia amerykańskich gospodarstw do-
mowych z tytułu kredytów hipotecznych (KH) do indywidualnego dochodu 
rozporządzalnego (IDR), a na osi pionowej średnie oprocentowanie kre-
dytów hipotecznych. Poszczególne punkty reprezentują wielkości kredy-
tu i  stóp procentowych w  poszczególnych latach w  okresie 1975–2007 
i odpowiadają kolejnym punktom przecięcia krzywych podaży i popytu 
dla poszczególnych lat (reprezentują one punkty równowagi ex post na 
rynku kredytów). W latach 1975–82 mieliśmy do czynienia z niewielkim 
wzrostem stosunku KH/IDR, czemu równolegle towarzyszył znaczny 
wzrost ceny kredytu. Zgodnie z mechanizmem opisanym na rysunku 6.2, 
sugeruje to, że siłą napędową wzrostu kredytów były w tym okresie czyn-
niki leżące po stronie popytu. Natomiast od 1983 roku, systematyczny 
wzrost stosunku KH/IDR (rósł on monotonicznie aż do 2007 roku z wy-
jątkiem 1992 roku, kiedy zanotowano niewielki spadek), występował 
równolegle z generalnie spadkową tendencją ceny kredytu. Szczególnie 
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wyraźnemu przyspieszeniu wzrostu akcji kredytowej w latach 2000–05 
(wzrost wielkości KH/IDR z 0,66 do 0,95) towarzyszył spadek ceny kredy-
tu z 8,1% do 5,8%. Sugeruje to, że w kilkuletnim okresie poprzedzającym 
obecny kryzys siłą napędową ekspansji kredytów były czynniki leżące po 
stronie podaży.

Rysunek 6.3. Poziom oprocentowania (w %) i wielkość kredytu hipotecznego 
    (stosunek zadłużenia gospodarstw domowych z tytułu kredytów   
    hipotecznych do indywidualnego dochodu rozporządzalnego – KH/IDR)  
    w USA w latach 1975–2007

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Flow of Funds Accounts of the 
United States, Federal Reserve statistical releases, Third Quarter 2008, Washing-
ton, D.C.

Przejdę teraz do identyfikacji czynników określających kształtowanie 
się popytu i  podaży kredytów hipotecznych (zob. np. Duwendag et al. 
1995: 85–100; Schaal 1996: 62–64; Kanoh, Pumpaisanchai 2006). Popyt 
gospodarstw domowych na kredyty hipoteczne zależy generalnie od po-
pytu tych gospodarstw na nieruchomości (mieszkania, domy), a ten z kolei 
dzieli się na popyt na mieszkania do własnego użytku i popyt na miesz-
kania przeznaczone na sprzedaż albo na wynajem7. Część popytu na kre-
dyty hipoteczne ma więc charakter strukturalny i zależy od tego, jaka 
część gospodarstw domowych nie ma jeszcze własnego mieszkania. Ta część 
popytu jest stosunkowo stabilna i zależy głównie od poziomu dochodów 
gospodarstw domowych oraz ceny kredytu (stopa oprocentowania). Druga 
część popytu ma charakter spekulacyjny i zależy głównie od oczekiwanej 
stopy przychodu z inwestycji mieszkaniowej w relacji do stóp przychodu 

7   Dla uproszczenia pomijamy tu popyt na nieruchomości przeznaczone na cele komer-
cyjne i biurowe.
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z alternatywnych inwestycji (w najprostszym przypadku chodzi o relację 
stopy przychodu i rynkowej stopy procentowej). Popyt na kredyty hipo-
teczne może być więc przedstawiony w uproszczeniu jako funkcja trzech 
zmiennych: poziomu dochodu (Y), poziomu ceny kredytu, czyli stopy opro-
centowania kredytu hipotecznego (p), i oczekiwanej stopy przychodu z in-
westycji mieszkaniowej (r):

D = f(Y, p, r);	 δD/δY > 0, δD/δp < 0, δD/δr > 0.	           (1)

Wymienione trzy zmienne objaśniające zależą z kolei od innych czyn-
ników. Poziom dochodu gospodarstw domowych jest zależny od poziomu 
zatrudnienia oraz poziomu płac i świadczeń socjalnych8. Oprocentowanie 
kredytu hipotecznego zależy głównie od ogólnego poziomu stóp procen-
towych w gospodarce, który mierzy ogólną dostępność pieniądza, oraz od 
wysokości premii za ryzyko kredytowe. Z kolei oczekiwana stopa przycho-
du z inwestycji mieszkaniowej zależy głównie od oczekiwanych stawek 
wynajmu mieszkań oraz cen nieruchomości na rynku.

Z kolei podaż kredytów hipotecznych zależy ogólnie od dostępności i ceny 
pieniądza, oraz poziomu ryzyka kredytowego. Wielkość podaży pieniądza 
krajowego zależy od wielkości podaży pieniądza rezerwowego oraz od 
mnożnika pieniężnego. W okresie dobrej koniunktury mnożnik nie ulega 
większym zmianom, a zatem decydujące znaczenie ma podaż pieniądza 
rezerwowego, która zależy od polityki banku centralnego, w tym zwłaszcza 
zmian oficjalnej stopy procentowej, oraz skali napływu kapitału zagra-
nicznego do sektora bankowego. Natomiast ryzyko kredytowe zależy od 
zdolności kredytowej dłużnika oraz jakości zabezpieczenia kredytu. Za-
uważmy, że podaż kredytów nie zależy zasadniczo od stopy oprocentowania 
kredytów hipotecznych, ponieważ stopa ta uwzględnia także ryzyko kre-
dytowe. Gdy ryzyko jest zbyt duże, nawet bardzo wysoka stopa oprocen-
towania nie skłoni banku do udzielenia kredytu. Podaż kredytów może 
więc być przedstawiona jako funkcja trzech zmiennych – stopy procentowej 
Urzędu Rezerwy Federalnej (i), wielkości napływu kapitału zagranicz-
nego (C), oraz ryzyka kredytowego (v):

S = g(i, C, v);	 δS/δi < 0, δS/δC > 0, δS/δv < 0.	           (2)

przy czym, zgodnie z wcześniejszymi uwagami, podaż kredytów rośnie 
tylko do pewnego poziomu S*, a powyżej tego poziomu podaż staje się 
sztywna względem ceny:

S ≤ S*, 		  dla i, C, v – constans.			             (3)

8   Więcej na temat związków między wielkością kredytu a zatrudnieniem i dochodem 
zob. Bernanke, Lown (1991).
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Zarówno rynkowe stopy procentowe, jak i stopy oprocentowania kredy-
tów hipotecznych są zmiennymi bezpośrednio obserwowanymi na rynku. 
Poziom ryzyka v nie jest bezpośrednio obserwowany, ale można go dość pre-
cyzyjnie szacować przy pomocy innych wskaźników. Dobrą miarą ryzyka 
kredytowego jest premia za ryzyko (risk premium), czyli różnica między 
stopą oprocentowania kredytu dla danego dłużnika a stopą oprocento-
wania najbardziej bezpiecznych aktywów (takich jak obligacje rządowe). 
Z kolei dobrym miernikiem jakości zabezpieczenia kredytu jest poziom 
cen nieruchomości, pod których zastaw bank udziela kredytu.

Zmiany czynników występujących w równaniach (1) i (2) powodowały 
w latach 2000–07 systematyczne przesuwanie krzywych podaży i popytu 
w prawo. Kolejne nowe punkty równowagi cechowały się coraz wyższym 
poziomem kredytu, przy równoczesnym spadku ceny kredytu. W dalszej 
analizie zbadam kształtowanie się wymienionych zmiennych w  latach 
2000–07 i spróbuję wykazać, że decydujący wpływ na wyjątkowo szybką 
ekspansję kredytów hipotecznym w tym okresie miały czynniki leżące po 
stronie podaży.

3.1. Przyczyny
Zgodnie z równaniem (1) omówię zmiany czynników kształtujących popyt 
na kredyty hipoteczne – zmiany dochodu gospodarstw domowych, zmia-
ny ceny kredytu oraz zmiany dochodowości inwestycji mieszkaniowych 
mierzonej cenami nieruchomości. Po stronie czynników dochodowych 
generalnie dobra koniunktura gospodarcza w  USA, w  tym zwłaszcza 
utrzymujący się wysoki poziom zatrudnienia (z wyjątkiem lat 2001–02), 
oddziaływała na wzrost dochodów indywidualnych i wzrost zaufania kon-
sumentów. Nie był to jednak okres wyjątkowo szybkiego wzrostu dochodów. 
Rysunek 6.4 pokazuje zmiany realne indywidualnego dochodu rozporzą-
dzalnego w latach 1976–2008. W latach 2000–07 wzrost dochodów rozpo-
rządzalnych nie odbiegał od średniej w całym okresie 1976–2008 (2,45% 
w porównaniu z 2,35%). Miała więc miejsce pewna poprawa sytuacji ma-
terialnej rodzin amerykańskich, ale wzrost dochodów nie był na tyle duży, 
aby samodzielnie stać się głównym czynnikiem tak dynamicznego wzrostu 
popytu na kredyty hipoteczne. Musiały wchodzić w grę inne czynniki.

Pierwszym z nich mógł być spadek stopy oszczędności. Należy zauważyć, 
że wzrost oczekiwanego dochodu z inwestycji mieszkaniowej może wpły-
wać na spadek skłonności do oszczędzania. Inwestowanie w nieruchomości 
staje się bowiem substytutem – bardziej atrakcyjnym dochodowo – tra-
dycyjnego oszczędzania w formie pieniężnej. Spadek stopy oszczędności jest 
więc istotnym czynnikiem zwiększającym zdolność gospodarstw domowych 
do zwiększania wydatków na zakup nieruchomości. Rysunek 6.4 pokazuje, 

3. Wzrost popytu na kredyty hipoteczne
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że wzrost wydatków na mieszkania odbywał się kosztem spadającej skłon-
ności do oszczędzania amerykańskich gospodarstw domowych. W latach 
1975–2007 stopa oszczędności systematycznie spadała, i w latach 2005–07 
osiągnęła historycznie niski poziom poniżej 1% indywidualnego dochodu 
rozporządzalnego.

Rysunek 6.4. Zmiany realne indywidualnego dochodu rozporządzalnego i stopy  
    oszczędności gospodarstw domowych w USA, 1975–2008, w % na rok

Uwaga: DPI – indywidualny dochód rozporządzalny (disposable personal inco-
me), zmiany realne roczne w % (deflowane CPI); SR – stopa oszczędności (perso-
nal savings ratio) jako % indywidualnego dochodu rozporządzalnego.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych U.S. Department of Commerce: 
Bureau of Economic Analysis.

W rezultacie wydatki gospodarstw domowych, w tym wydatki na za-
kup własnego domu lub mieszkania, rosły szybciej niż dochody. Korzystna 
sytuacja gospodarcza pozwalała przypuszczać, że również perspektywy 
wzrostu gospodarczego będą rysowały się pomyślnie. To właśnie ten wzrost 
wydatków, oparty na wzroście optymizmu i  zaufania konsumentów, 
znajdował odzwierciedlenie w szybkim spadku oszczędności prywatnych.

Na drugi czynnik zwracają uwagę Mian i Safi (2008). Wskazują oni, że 
duża część popytu na kredyty hipoteczne zgłaszana przez mniej zamożne 
gospodarstwa domowe w latach 90. nie była zaspokajana, ponieważ banki 
odmawiały udzielania pożyczek klientom o niższej zdolności kredytowej. 
Postawa banków zmieniła się dopiero po 1999 roku. Gwałtowny wzrost 
skali tych pożyczek był prawdopodobnie odpowiedzią banków na nieza-
spokojony popyt dzięki pojawieniu się możliwości sekurytyzacji. Obser-
wowany wzrost skali pożyczek jest więc przynajmniej w części wynikiem 
zaspokajania przez banki „nawisu popytowego” istniejącego wcześniej. 
Świadczy to o tym, że decydujące znaczenie dla ekspansji kredytów miała 
zmiana zachowania banków i wzrost ich skłonności do udzielania pożyczek.
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Kolejnym czynnikiem wzrostu popytu na kredyty hipoteczne był spa-
dek ceny tych kredytów w latach 2001–05. Średnie oprocentowanie kre-
dytów hipotecznych spadło z ok. 8% w 2000 roku do ok. 5,8% w latach 
2003–05 (rysunek 6.5). Był to częściowo skutek polityki agresywnych ob-
niżek stóp procentowych prowadzonej przez Urząd Rezerwy Federalnej. 
Jednak obniżki stóp oficjalnych tylko częściowo przełożyły się na rynek 
kredytów hipotecznych; oprocentowanie tych ostatnich było znacznie silniej 
skorelowane z rentownością obligacji rządowych.

Rysunek 6.5. Stopy procentowe w USA w latach 1985–2008, w %

Źródło: Board of Governors of the Federal Reserve System. http://www.federalreser
ve.gov/releases

Wreszcie, trzecim ważnym czynnikiem był wzrost oczekiwanej stopy 
przychodu z inwestycji mieszkaniowych. Lata 1999–2007 były okresem 
bardzo szybkiego wzrostu cen domów. Rysunek 6.6 pokazuje zmiany mie-
sięczne średnich cen nieruchomości, mierzone wskaźnikiem Case-Shil-
ler (Case-Shiller Home Price Index), w okresie 1987–2008. O ile w latach 
1987–2000 ceny domów w USA rosły w tempie ok. 4% rocznie, o tyle w la-
tach 2000–07 już w tempie ponad 11% rocznie, a w okresie 2002–05 nawet 
ponad 15% rocznie. Stwarzało to wrażenie, że zakup nieruchomości jest 
dobrą inwestycją. Podwojenie się rynkowych cen domów w latach 2000–07 
stanowiło potężny efekt majątkowy, zachęcający do wzrostu wydatków 
i do dalszych inwestycji w nieruchomości. Skłaniało do nabywania domów 
nie tylko na własny użytek, lecz także z zamiarem odsprzedaży, czyli do 
zachowań czysto spekulacyjnych9. Rynkowe ceny nieruchomości rosły 
znacznie szybciej od dochodów, co stwarzało – złudne, jak się okazało – 

9   Na przykład 85% mieszkań w Miami na Florydzie nabyto w 2006 roku jako inwestycje. 
Ogólnie ocenia się, że ok. 40% osób nabywających mieszkania w 2006 roku nie miało 
zamiaru w nich mieszkać i kupowało je jako inwestycje (Krzesicki 2008).
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poczucie wzrostu bogactwa. Według danych Standard & Poor’s i amerykań-
skiego Departamentu Handlu stosunek wartości rynkowej nieruchomości 
(mierzonych wskaźnikiem Case-Shiller) do dochodów rozporządzalnych 
wzrósł o ponad 50% w latach 1998–2007.

Rysunek 6.6. Ceny nieruchomości w USA (S&P/Case-Shiller Home Price Index, styczeń 2000=100)

Uwaga: Comp-10 (Composite-10) oznacza średni wskaźnik dla 10 największym miast 
w USA; Comp-20 (Composite-20) oznacza średni wskaźnik dla 20 największych 
miast w USA

Źródło: Standard & Poors, http://www.standardandpoors.com

Można przypuszczać, że tak szybki wzrost cen musiał przyczynić się 
do spadku stopy oszczędności gospodarstw domowych po 2000 roku, po-
nieważ wzrost wartości nieruchomości był traktowany jako substytut 
inwestowania w inne aktywa, takie jak lokaty bankowe, akcje czy obligacje. 
Gospodarstwa domowe przeznaczały coraz mniejszą część dochodów roz-
porządzalnych na oszczędności pieniężne, bo wzrost cen domów zapewniał 
im poczucie bezpieczeństwa i wzrostu zamożności.

3.2. Weryfikacja statystyczna
Na podstawie równania (1) zbudowano równanie regresji, uzależniające 
zmiany popytu na kredyt hipoteczny od dochodu gospodarstw domowych, 
ceny kredytu i oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji mieszkaniowej. Po-
nieważ nie dysponujemy danymi na temat rzeczywistej wielkości popytu 
na kredyty hipoteczne w poszczególnych latach, jako zmienną wyjaśnianą 
przyjęto faktyczne zmiany w poziomie zadłużenia gospodarstw domowych 
z tytułu kredytów hipotecznych (K). Wielkość tego zadłużenia z roku na 
rok rosła, dlatego do obliczeń zostały wzięte pierwsze różnice, aby uniknąć 
pozornej regresji. Zmienną reprezentującą dochody są zmiany indywidual-
nego dochodu rozporządzalnego (personal disposable income – PDI), także 
ujęte jako pierwsze różnice. Cenę kredytu reprezentuje średnia roczna 
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stopa oprocentowania kredytu hipotecznego, a stopę przychodu z inwestycji 
wskaźnik cen domów Case-Shiller. Badaniem objęto 21 rocznych obser-
wacji dla lat 1987–2007 (dla lat wcześniejszych nie ma porównywalnych 
danych dotyczących zmian cen nieruchomości) i otrzymano następujące 
równanie regresji (w nawiasach wartości statystyki t dla parametrów):

ΔK = -242,1 + 0,1517 ΔPDI – 10,713 p + 6,681 r 	                        (4)

          (0,851)  (0,786)	  (0,425)       (6,641)

R(kwadrat) = 0,8981	 SEE = 107,51	        F(stat) = 49,96

Z oszacowanego równania wynika, że ani zmiany dochodu rozporzą-
dzalnego, ani zmiany stopy oprocentowania kredytu nie miały istotnego 
wpływu na popyt na kredyty w badanym okresie. Zmienną istotną okazały 
się natomiast zmiany cen nieruchomości, co wskazuje na dominującą 
rolę spekulacyjnych motywów wzrostu popytu na kredyty hipoteczne.

4.1. Wzrost płynności na rynku amerykańskim
Zgodnie z równaniem (2) czynniki kształtujące podaż kredytów hipotecz-
nych obejmują cenę pieniądza krajowego, napływ kapitału zagranicznego, 
cenę kredytu i poziom ryzyka kredytowego. Luźna polityka pieniężna Urzę-
du Rezerwy Federalnej bywa często wymieniana jako jedna z głównych 
przyczyn kryzysu finansowego w USA. Istotnie, Fed agresywnie obniżał 
stopy procentowe, zwłaszcza w okresie spowolnienia koniunktury w latach 
2000–03, starając się nie dopuścić do recesji gospodarczej w następstwie 
załamania się rynku nowych technologii w 2000 roku. Równolegle prowa-
dzona była polityka „ilościowego luzowania” podaży pieniądza (quantitati-
ve easing). Zgodnie z równaniem (2), jedną z istotnych przyczyn wzrostu 
podaży kredytów hipotecznych mógł być szybki spadek ceny pieniądza 
w gospodarce amerykańskiej.

W okresie od początku 2001 roku do trzeciego kwartału 2003 roku Urząd 
Rezerwy Federalnej obniżył stopy procentowe od funduszy federalnych 
z 6,5% do 1%, co było najniższym poziomem oficjalnych stóp od 1958 roku. 
Jednak rysunek 6.5 pokazuje, że obniżki te tylko częściowo przeniosły się 
na oprocentowanie kredytów hipotecznych; cena tych kredytów nigdy 
nie spadła poniżej 5,8%. Co więcej, polityka Fed-u nie doprowadziła do 
zasadniczego wzrostu podaży pieniądza. Wprawdzie stosunek masy pienią-
dza M2 do PKB wzrósł w latach 1999–2007 z 50,3% do 53,7, ale pozostawał 
wyraźnie poniżej poziomu z lat 70. i 80. (58–64%). Natomiast stosunek pie-
niądza rezerwowego do PKB spadł z 6,5% do 6%. Wzrost podaży pieniądza 

4. Przyczyny wzrostu podaży kredytów hipotecznych
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ze źródeł krajowych nie mógł więc być siłą napędową akcji kredytowej 
banków.

Wydaje się, że istotniejszym źródłem finansowania akcji kredytowej 
w gospodarce amerykańskiej był napływ kapitału zagranicznego. Rosnący 
deficyt na rachunku bieżącym, spowodowany przez rosnący deficyt sek-
tora rządowego i spadek oszczędności w sektorze prywatnym, przyciągał 
kapitał zagraniczny, który lokował się w amerykańskich papierach skar-
bowych, w akcjach amerykańskich przedsiębiorstw oraz w nowych instru-
mentach finansowych, takich jak papiery MBS. Deficyt na rachunku bie-
żącym bilansu płatniczego w USA wzrósł z ok. 114 mld dolarów w 1995 roku 
do 417 mld dolarów w 2000 roku i aż do 788 mld dolarów w 2006 roku. 
Deficyt ten był finansowany przez napływ kapitału z krajów nadwyżkowych. 
Narastaniu amerykańskiego deficytu płatniczego towarzyszyła niemal syme
trycznie rosnąca nadwyżka płatnicza krajów „nadwyżkowych”, takich 
jak Japonia, Chiny, kraje naftowe Zatoki Perskiej i Federacja Rosyjska.

Nadwyżki płatnicze, które powstawały poza Stanami Zjednoczonymi, 
poszukiwały korzystnych lokat na rynkach finansowych i w ogromnej części 
wracały do USA w postaci inwestycji zagranicznych, głównie portfelowych. 
Rysunek 6.7 pokazuje, że po 1998 roku napływ kapitału zagranicznego 
w  formie inwestycji portfelowych i  lokat bankowych szybko wzrastał 
i w latach 2002–07 wynosił 600–800 mld dolarów rocznie. Środki te sta-
nowiły główne źródło dodatkowej płynności dla amerykańskich banków 
i funduszy inwestycyjnych, umożliwiając im w ten sposób finansowanie 
zwiększonych zakupów papierów MBS.

Rysunek 6.7. Napływ kapitału portfelowego i krótkoterminowych lokat bankowych 
    (portfolio) i bezpośrednich inwestycji zagranicznych (FDI) 
    do Stanów Zjednoczonych, 1997–2007, mld dolarów

Źródło: opracowanie własne na podstawie IMF (2008). Statistical Appendix.
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4.2. Sekurytyzacja a wycena ryzyka kredytowego
Poziom ryzyka kredytowego jest istotnym parametrem określającym skłon-
ność banków inwestycyjnych do udzielania pożyczek. W  tradycyjnym 
modelu finansowania zakupu nieruchomości ryzyko kredytowe obciążało 
aktywa i zmuszało bank do zachowania ostrożności w dokonywanych inwe-
stycjach. Deregulacja rynków finansowych, do której doszło pod koniec 
lat 90., spowodowała daleko idące zmiany w umiejscowieniu i postrzega-
niu ryzyka. Jedną z tych zmian była sekurytyzacja, czyli możliwość za-
miany niepłynnych aktywów w postaci kredytów i  pożyczek w płynne 
aktywa w postaci papierów wartościowych. Jej skutkiem było pojawienie 
się nowych instrumentów finansowych, których ryzyko trudno było wy-
cenić na podstawie dotychczas stosowanych metod. Efektem tych zmian 
było generalne zaniżanie wyceny ryzyka obciążającego kredyty hipoteczne 
i instrumenty pochodne.

Sekurytyzacja kredytów hipotecznych, a także innych kredytów i po-
życzek (np. kredytów udzielanych przez banki w ramach kart kredyto-
wych czy w  ramach umów leasingowych), stała się szczególnie atrakcyjna 
w  warunkach dużej podaży płynności i  niskich stóp procentowych na 
rynku USA w  latach 2001–05. Ogólna podaż papierów wartościowych 
zabezpieczanych kredytami (ABS) wzrosła z 337 mld dolarów w 2000 roku 
do ponad 1250 mld dolarów w 2006 roku, czyli niemal czterokrotnie w ciągu 
sześciu lat. W ramach tej szerokiej kategorii podaż papierów MBS wzrosła 
w tym samym okresie niemal ośmiokrotnie – z ok. 100 mld dolarów do 
773 mld dolarów (de Larosière 2009).

Możliwość sekurytyzacji pojawiła się po deregulacji rynku finansowe-
go w USA w 1999 roku, kiedy przyjęcie przez Kongres ustawy Gramma, 
Leacha i Blileya (Gramm-Leach-Bliley Act) otworzyło możliwości sprzeda-
ży i obrotu instrumentami pochodnymi. Z dzisiejszej perspektywy widać 
wyraźnie, że ta deregulacja istotnie stworzyła przestrzeń do podejmowa-
nia coraz bardziej ryzykownych inwestycji finansowych, głównie dlatego, 
iż równolegle nie zadbano o odpowiednie dostosowanie przepisów ostroż-
nościowych i działań nadzorczych. Banki, które z góry zakładały, że po 
udzieleniu kredytu hipotecznego będą mogły się go pozbyć w formie MBS, 
nie przywiązywały dostatecznej wagi do oceny wiarygodności kredytowej 
dłużnika i były skłonne obniżać standardy udzielania kredytów10.

10   Keys et al. (2008) wykazali, że możliwość sekurytyzacji, czyli sprzedania kredytu 
hipotecznego, zmniejsza skłonność banków do wszechstronnej oceny sytuacji dłużnika 
i w efekcie przyczynia się do obniżenia standardów kredytowych. Zbadali oni postę-
powanie banków przy udzielaniu kredytów różnym kategoriom dłużników, wykorzy-
stując stosowany przez instytucje pośrednictwa kredytowego (Fannie Mae i Freddie 
Mac) system punktowej oceny dłużników. W ramach tego systemu przyjęto pewną 
graniczną wartość oceny dłużnika, powyżej której udzielona mu pożyczka kwalifikowa-
ła się do sekurytyzacji i sprzedaży, natomiast pożyczki udzielone klientom mającym 
ocenę niższą od granicznej pozostawały w bilansie banku. Okazuje się, że dłużnicy 



121121przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w usa w latach 2007–09

Omówione negatywne konsekwencje sekurytyzacji nie oznaczają jed-
nak, że samo stworzenie możliwości sekurytyzacji było błędem. Przede 
wszystkim sekurytyzacja pozwala rozwiązać problem niezgodności struk-
tury terminowej kredytów i źródeł ich finansowania. Kredyty hipoteczne 
zaciągane są na ogół na długie okresy, przeciętnie 20–30 lat. Z kolei głów-
nym źródłem ich finansowania w tradycyjnych bankach hipotecznych są 
depozyty, które mają zawsze charakter krótkoterminowy. To niedopasowa-
nie terminów kredytowania i finansowania powoduje, że na rynku kredy-
tów hipotecznych występuje zwiększone ryzyko finansowania. Problem ten 
udawało się częściowo łagodzić dzięki pośrednictwu instytucji gwarantu-
jących i  refinansujących banki hipoteczne (Freddie Mac, Fannie Mae). 
Niemniej jednak sekurytyzacja, pozwalająca sprzedawać kredyty hipotecz-
ne w  formie MBS instytucjom finansowym mającym znacznie dłuższy 
horyzont inwestycyjny, takim jak towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze 
emerytalne, zwiększała stabilność źródeł finansowania i ograniczała ryzyko 
z nimi związane.

Sekurytyzacja pozwala też na oferowanie papierów o różnej dochodo-
wości i ryzyku inwestorom cechującym się różnym poziomem awersji do 
ryzyka. Papiery MBS emitowane pod zastaw kredytów hipotecznych były 
z reguły dzielone na trzy „transze”, w zależności od jakości pakietu kredy-
tów będących ich zabezpieczeniem. Pierwsza transza, obejmująca kredyty 
o najmniejszym ryzyku (tzw. senior tranche), ma zagwarantowany określo-
ny dochód z portfela kredytów hipotecznych. Druga transza (tzw. mezza-
nine tranche), też ma zagwarantowany dochód (na ogół nieco wyższy niż 
pierwsza transza), ale pod warunkiem, że zaspokojone zostały roszczenia 
pierwszej transzy. Wreszcie trzecia transza (tzw. equity tranche) otrzymu-
je pozostały dochód, po zaspokojeniu roszczeń pierwszych dwóch transz. 
Cena rynkowa papierów trzeciej transzy może być odpowiednio niższa, 
ponieważ obciążona jest największym ryzykiem, ale może też być wyższa, 
jeśli perspektywy dochodu rezydualnego z portfela kredytów są pomyślne. 
Taka zróżnicowana struktura sekurytyzacji pozwala na lepsze dostosowa-
nie podaży papierów MBS do popytu ze strony inwestorów mających różne 
preferencje i różniących się poziomem awersji do ryzyka (Hellwig 1998).

Wreszcie sekurytyzacja uśrednia ryzyko indywidualnych dłużników 
i w ten sposób zmniejsza ryzyko niewypłacalności na całym portfelu, po-
nieważ jest mało prawdopodobne, aby wszystkie indywidualne hipoteki 
objęte danym MBS jednocześnie stały się niewypłacalne.

spełniający tę graniczną wartość oceny, choćby w minimalnym stopniu, byli poddawani 
znacznie łagodniejszej procedurze oceny niż dłużnicy niespełniający tych wymagań. 
W efekcie w tej kategorii dłużników dochodziło znacznie częściej do trudności z obsługą 
kredytów niż w kategorii dłużników o nieco gorszym standingu i niekwalifikujących 
się do sekurytyzacji. Keys et al. (2008) uważają, że właśnie „pokusa nadużycia”, wywoła-
na możliwościami sekurytyzacji, była głównym powodem obniżenia standardów kredy-
towych i gwałtownej ekspansji kredytów hipotecznych (podobne stanowisko zajmują 
także Gramlich 2007, oraz Mian, Safi 2008).
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Sekurytyzacja może więc być użytecznym instrumentem pogłębienia 
rynku finansowego, zwiększenia ilości zasobów finansowych przeznaczo-
nych na inwestycje, obniżania ryzyka finansowania związanego z niedo-
pasowaniem struktury terminowej kredytowania i  finansowania oraz 
obniżenia ryzyka dłużnika. Warunkiem jest jednak ujęcie sekurytyzacji 
w ramy regulacyjne, które pozwolą zapobiegać nadmiernie ryzykownym 
zachowaniom na rynku.

4.3. Wadliwe metody wyceny ryzyka
Proces sekurytyzacji pozwalał bankom hipotecznym zmniejszać ryzyko 
związane z posiadanymi aktywami przez ich sprzedaż i rozłożenie ryzy-
ka na większą liczbę podmiotów. Jednak wraz ze wzrostem ekspansji 
kredytowej, zwłaszcza w kategorii subprime, pogarszała się jakość port-
fela kredytów i rosło ryzyko dłużnika związane z papierami MBS. Ryzyko 
obciążające te papiery było trudne do wyceny przy pomocy tradycyjnych 
metod. Instrumenty pochodne – z samej definicji – są tak skonstruowane, 
że inwestor końcowy nie ma praktycznie kontaktu z dłużnikiem, ponie-
waż dzieli ich łańcuch pośredników. Utrudnia to monitorowanie kondycji 
finansowej dłużnika. Na skutek rozproszenia ryzyka i trudności z prawi-
dłową jego wyceną uczestnicy rynku nie byli w pełni świadomi rosnącego 
ryzyka na posiadanych instrumentach pochodnych.

Tradycyjnie stosowane metody wyceny ryzyka, w tym głównie metoda 
modelowa, okazały się w tej sytuacji zawodne. W wycenie ryzyka związa-
nego z aktywami banki posługiwały się opracowanymi przez siebie mo-
delami ekonometrycznymi, wykorzystującymi koncepcję VaR (Value-at-
Risk)11. Rozwój wydarzeń w ostatnich latach pokazał, że koncepcja ta błęd-
nie szacowała rozkład prawdopodobieństwa zawieszenia spłaty kredytów, 
nie doceniała skali wpływu szoków zewnętrznych na bilanse banków 
i w efekcie zaniżała ryzyko wstrzymania obsługi kredytów. W wycenie 
ryzyka rynkowego również zbyt małą rolę w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych odgrywała metoda testów w warunkach skrajnych (stress-test), 
przy pomocy której szacuje się wielkość potencjalnych strat przy założeniu 
najbardziej pesymistycznego scenariusza wydarzeń. W  efekcie wycena 
ryzyka związanego z aktywami MBS była systematycznie zaniżana. To 
z kolei sztucznie zwiększało ich atrakcyjność inwestycyjną.

Dowodem na zaniżoną wycenę ryzyka papierów MBS były utrzymu-
jące się po 2001 roku historycznie niskie stopy procentowe od kredytów 

11   Metoda VaR (wartość zagrożona ryzykiem – Value-at-Risk) pozwala określić spo-
dziewaną stratę, która może powstać na portfelu aktywów w określonym czasie i z okre-
ślonym prawdopodobieństwem na skutek zaistnienia niekorzystnych zjawisk na rynku. 
W wycenie VaR bierze się na ogół przedział ufności na poziomie 99% i okres najbliższych 
10–30 dni. Wartości aktywów obciążonych ryzykiem ustalane są codziennie zarówno 
indywidualnie dla każdego obszaru działalności inwestycyjnej (kredytowej), jak i na 
bazie skonsolidowanej dla danej instytucji finansowej.



123123przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w usa w latach 2007–09

hipotecznych i papierów zabezpieczanych tymi kredytami oraz związany 
z tym spadek premii za ryzyko, mierzonej różnicą między rynkowymi sto-
pami rentowności na papierach MBS zabezpieczanych kredytami prime 
i subprime. W 2001 roku średnie oprocentowanie kredytów typu subprime 
było o ponad 300 punktów bazowych wyższe niż oprocentowanie kredytów 
typu prime. Różnica ta w następnych latach obniżała się i w 2004 roku 
spadła do 100 punktów bazowych, mimo że jakość portfela subprime za-
częła się już pogarszać. Jeszcze w 2006 roku różnica w oprocentowaniu 
wynosiła 200 punktów bazowych i była niższa niż w 2001 roku (Demy-
anyk, Van Hemert 2008). Podobnie zachowywała się premia za ryzyko na 
kredytach hipotecznych wobec stopy rentowności obligacji skarbowych. 
Rysunek 6.5 pokazuje, że w całym okresie 1999–2007 różnica w oprocen-
towaniu kredytów hipotecznych i dziesięcioletnich obligacji skarbowych 
utrzymywała się stale na poziomie ok. 200 punktów bazowych, mimo że 
jakość portfela kredytów hipotecznych pogarszała się systematycznie co 
najmniej od 2004 roku. Fakt, że pogorszenie jakości kredytów subprime 
i wzrost związanego z tym ryzyka kredytowego nie znajdowały praktycznie 
odzwierciedlenia w premii za ryzyko świadczy o tym, iż stosowane metody 
wyceny ryzyka musiały być obciążone poważnymi błędami.

W podobnej sytuacji znalazł się nadzór bankowy oraz agencje ratingo-
we. Obie kategorie instytucji stosowały tradycyjne instrumenty wyceny 
wartości aktywów i nie były w stanie dokonać właściwej wyceny ryzyka 
związanego z coraz bardziej skomplikowanymi produktami pochodnymi. 
Przedmiotem obrotu na rynkach finansowych stawały się instrumenty 
będące syntetycznym produktem kilkukrotnej sekurytyzacji. W tych wa-
runkach trudno było o właściwą wycenę skali i umiejscowienia ryzyka 
kredytowego. Sama natura rynku instrumentów pochodnych uniemożli-
wiała w  praktyce sprawdzenie przez jakikolwiek organ nadzorczy, czy 
dzięki sekurytyzacji ryzyko rzeczywiście zostało ograniczone przez jego 
rozproszenie na wiele podmiotów, czy raczej zostało ponownie skoncen-
trowane w mniej przejrzystych i słabiej kontrolowanych segmentach sys-
temu finansowego, takich jak banki inwestycyjne. Ponadto w  ramach 
tradycyjnych procedur nie doceniono ani zależności między skalą akcji 
kredytowej a poziomem niezbędnej płynności, ani zagrożenia, jakie w bilan-
sach banków stwarzało nadmierne zadłużenie (tzw. lewarowanie). Istotnym 
mankamentem systemu wyceny ryzyka na poziomie nadzoru bankowego 
była koncentracja na nadzorze mikroostrożnościowym, odnoszącym się 
do poszczególnych instytucji finansowych, przy zaniedbaniu ryzyka ma-
kroekonomicznego i ryzyka „zarażenia” wynikającego z zależności syste-
mowych.

Zawiodły agencje ratingowe. Jak się okazało, takie firmy jak Standard 
& Poor’s czy Moody’s zaniżały ryzyko kredytowe związane z papierami 
MBS ze względu na brak dostatecznej liczby danych historycznych odno-
szących się do amerykańskiego rynku subprime i nie doceniły wrażliwości 
instrumentów pochodnych na cykliczne osłabienie koniunktury. Na dodatek, 
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agencje ratingowe, wyznaczające ratingi wypuszczanych na rynek instru-
mentów pochodnych, często znajdowały się w sytuacji konfliktu intere-
sów, występując jednocześnie w roli gwaranta jakości tych instrumentów 
oraz ich obiektywnego recenzenta12. W efekcie ani nadzór bankowy, ani 
agencje ratingowe nie reagowały na gwałtowny wzrost udziału instru-
mentów zabezpieczonych kredytami hipotecznymi w portfelach aktywów 
instytucji finansowych. Dla bardziej uważnych obserwatorów stawało się 
oczywiste, że załamanie w sektorze finansowym jest tylko kwestią czasu13.

4.4. Wzrost popytu na papiery MBS
Ważną przyczyną wzrostu podaży kredytów hipotecznych był wzrost po-
pytu na aktywa MBS na rynku finansowym, zwłaszcza ze strony banków 
inwestycyjnych. Złożyło się na to kilka czynników. Obok omówionych wyżej 
wadliwych metod wyceny ryzyka obciążającego instrumenty pochodne, 
drugim ważnym czynnikiem wzrostu popytu na papiery MBS był szybki 
wzrost cen nieruchomości, które stanowiły zabezpieczenie tych papierów. 
Wzrost ten był szczególnie szybki w latach 2000–06. Dzięki temu bieżąca 
wycena wartości aktywów MBS systematycznie rosła, a ich zabezpieczenie 
w postaci nieruchomości wydawało się bardzo solidne. Znajdowało to od-
zwierciedlenie w bilansach banków w postaci wzrostu rynkowej wartości 
tych aktywów. W rezultacie zakup papierów MBS oceniany był jako bardzo 
dobra i pewna inwestycja.

Skłonności do nadmiernego inwestowania w papiery MBS nie prze-
ciwdziałał też amerykański nadzór bankowy i obowiązujące regulacje ostroż-
nościowe. Ponieważ banki inwestycyjne w USA nie są objęte tak rygory-
stycznym nadzorem regulacyjnym jak banki detaliczne (depozytowe), 
mogły one praktycznie dowolnie powiększać udział papierów MBS w ca-
łości aktywów. Mogły także powiększać stosunek aktywów do kapitału 
własnego znacznie powyżej współczynników adekwatności kapitałowej 

12   Przed wypuszczeniem na rynek papiery MBS reprezentujące tzw. senior tranche 
produktów syntetycznych były wyceniane przez agencje ratingowe i  otrzymywały 
z reguły rating AAA, taki sam jak obligacje rządowe czy pierwszorzędne obligacje 
korporacyjne. Za wycenę płaciły instytucje emitujące (the issuer-pays model), którym 
oczywiście zależało na uzyskaniu jak najwyższego ratingu. System ten zawierał 
w sobie wbudowaną „pokusę nadużycia”, ponieważ stwarzał systematyczną skłon-
ność do zawyżania wyceny emitowanych produktów pochodnych. Utrudniało to agen-
cjom obiektywne dostosowanie wyceny tych instrumentów do zmiany warunków 
rynkowych, zwłaszcza w obliczu pojawienia się nowych, negatywnych informacji. 
13   Zob. np. Shiller (2005). Przed załamaniem ostrzegał też Bank Rozliczeń Między-
narodowych w swoim raporcie rocznym w 2006 roku (BIS, 2006). Prorocze okazały 
się też przewidywania Raghu Rajana, znanego liberalnego ekonomisty z Uniwersytetu 
Chicago, który w artykule w Chicago Tribune z 11 stycznia 2006 roku wskazywał na 
rosnące ryzyko na rynku nieruchomości oraz nowych instrumentach finansowych 
i ostrzegał przed „katastrofalnym rozpadem kapitalizmu” (catastrophic meltdown), 
spowodowanym latami taniego kredytu i nadmiernej ekspansji rynków finansowych 
(Rajan 20006).
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obowiązujących w bankach detalicznych. Obfitość pieniądza na rynku sprzy-
jała zaciąganiu pożyczek. W efekcie banki inwestycyjne zadłużały się na 
rynku pieniężnym, przeznaczając uzyskane środki na zakup papierów 
MBS. Proces lewarowania, czyli finansowania zakupu aktywów przy po-
mocy rosnącego zadłużenia, doprowadził do tego, że stosunek sumy aktywów 
do kapitału własnego w wielu bankach przekraczał 30:1, a w pojedynczych 
przypadkach, takich jak wspomniany Bear Stearns, przekraczał nawet 50:1 
(Cohan 2008). W tej sytuacji kondycja finansowa banków inwestycyjnych 
stała się niesłychanie wrażliwa nawet na niewielkie spadki cen aktywów.

Kolejnym ważnym czynnikiem rosnącego popytu na papiery MBS było 
zachowanie zarządów banków inwestycyjnych. Forsowały one politykę in-
westowania w papiery MBS, ponieważ w okresie szybkiego wzrostu cen 
nieruchomości wartość tych papierów, wyceniana zgodnie z regułami ra-
chunkowości według bieżących cen rynkowych (zasada mark-to-market), 
szybko rosła. Poprawiało to wyniki finansowe banków i, przez powiązanie 
systemu wynagradzania zarządów z  bieżącą wartością rynkową firmy, 
umożliwiało wypłacanie prezesom firm i członkom zarządów kolosalnych 
bonusów, często sięgających wielu milionów dolarów rocznie. Powiązanie 
poziomu wynagrodzeń kierownictw banków z bieżącą wartością kiero-
wanych przez nie firm skracało horyzont decyzyjny i skłaniało zarządy 
do doraźnego powiększania wartości firmy, często nieopartego na solidnych 
fundamentach, i  kosztem długofalowej kondycji firmy. Obecnie widać 
wyraźnie, że zawiódł nadzór właścicielski. Zgromadzenia udziałowców 
i zwłaszcza rady nadzorcze nie spełniały właściwie swoich funkcji nad-
zorczych i kontrolnych14.

Istotną przyczyną wzrostu podaży kredytów hipotecznych były także 
nieformalne gwarancje kredytowe, z których korzystały amerykańskie in-
stytucje pośrednictwa kredytowego. Jak wspomniano, uczestnicy rynku 
wiedzieli, że rząd federalny będzie zmuszony przyjść z pomocą instytucjom 
pośredniczącym, takim jak Freddie Mac i Fannie Mae, gdyby wystąpiły 
trudności z obsługą kredytów na dużą skalę. Te nieformalne gwarancje 
stwarzały złudne wrażenie, że emitowane przez te instytucje papiery 
MBS są bardziej godne zaufania niż były w rzeczywistości. Skłaniało to 
banki do udzielania większej ilości kredytów i na bardziej korzystnych 
warunkach.

14   Trudno oprzeć się wrażeniu, że u źródeł serii bankructw amerykańskich instytucji 
finansowych leżą fundamentalne słabości w relacjach między właścicielami tych in-
stytucji i reprezentującymi ich radami nadzorczymi a menedżerami. Chodzi zarówno 
o skuteczny nadzór nad działalnością zarządów banków, w tym zwłaszcza o powstrzy-
mywanie ich przed angażowaniem się w ryzykowne przedsięwzięcia, jak i kontrolę 
nad wynagrodzeniami menadżerów i powiązanie ich z wynikami firm. W tej bowiem 
dziedzinie doszło do drastycznego naruszenia przyjętych standardów na niebywałą 
skalę. Zarobki prezesów firm finansowych były nie tylko nieprawdopodobnie wysokie, 
co nawet w liberalnej Ameryce budzi rosnące oburzenie, lecz także miały dość luźny 
związek z rzeczywistą kondycją tych firm. 
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4.5. Weryfikacja statystyczna
Na podstawie równania (2) zbudowano równanie regresji, uzależniające 
zmiany podaży kredytów hipotecznych od oficjalnej stopy procentowej, 
napływu kapitału zagranicznego oraz poziomu ryzyka kredytowego. Po-
nieważ nie dysponujemy danymi na temat rzeczywistej wielkości podaży 
kredytów hipotecznych w poszczególnych latach, jako zmienną wyjaśnianą 
przyjęto faktyczne zmiany w poziomie zadłużenia gospodarstw domowych 
z tytułu kredytów hipotecznych (K), wyrażone w postaci pierwszych różnic, 
aby uniknąć pozornej regresji. Oczywiście takie założenie implikuje, że 
zachodzi równość D=S dla wszystkich lat objętych badaniem. Oficjalną 
stopę procentową reprezentuje stopa funduszy federalnych dostarcza-
nych przez Fed, natomiast wielkość napływu kapitału mierzona jest stosun-
kiem salda obrotów bieżących do PKB (CA), przy założeniu, że poziom 
rezerw oficjalnych pozostaje stały (z definicji, saldo obrotów bieżących jest 
równe saldu obrotów kapitałowych z odwrotnym znakiem, plus/minus 
zmiany rezerw oficjalnych). Poziom ryzyka mierzony jest różnicą między 
stopą oprocentowania kredytów hipotecznych i stopą oficjalną Fed. Ba-
daniem objęto lata 1976–2007. Równanie regresji uzupełniono też zmienną 
sztuczną Z, reprezentującą zmianę systemową z 1999 roku, polegającą 
na wprowadzeniu możliwości sekurytyzacji. Zmienna Z przyjmuje wartość 
1 dla lat 1999–2007, dla pozostałych lat przyjmuje wartość zero. Otrzy-
mano następujące równanie regresji (w nawiasach wartości statystyki t):

ΔK = 213,1 -13,59 i – 7410,6 CA – 19,24 v + 258,30 Z 	            (5)

         (1,704) (1,415)	       (3,552)     (0,969)	   (3,035)

R(kwadrat) = 0,8627, 	 SEE = 116,6		  F(stat) = 42,41

Z oszacowanego równania wynika, że ani poziom ryzyka, ani poziom 
oficjalnej stopy procentowej nie odegrały istotnej roli we wzroście kredy-
tów. Zasadniczy wpływ miał natomiast napływ kapitału zagranicznego 
oraz deregulacja finansowa dokonana w 1999 roku.

Szybki wzrost podaży kredytów hipotecznych pociągnął za sobą wiele nie-
oczekiwanych skutków i spowodował narastanie negatywnych zjawisk. 
Po pierwsze, szybko pogarszała się jakość portfela kredytów hipotecznych, 
zarówno w samych bankach hipotecznych, jak i w instytucjach pośred-
nictwa hipotecznego (SIV i SPV). Według danych MFW udział kredytów 
subprime w nowych kredytach hipotecznych udzielanych przez banki wzrósł 
z 9% w 2000 roku do 40% w 2006, a  ich udział w całości udzielonych 

5. Mechanizm kryzysu
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kredytów wzrósł z 7% do 14%. Coraz częściej kredyty udzielano osobom 
niemającym wymaganej zdolności kredytowej (osoby określane mianem 
NINJA – No Income, No Job, No Assets) oraz z coraz mniejszym udziałem 
własnym. Udział kredytów z udziałem własnym poniżej 10% wzrósł z 5% 
w 2001 roku do 14% w 2006 roku, a udział kredytów z niepełną doku-
mentacją dochodu dłużnika z 7% do 18% (IMF, 2008). Dane te są dobrą 
ilustracją drastycznego obniżenia standardów jakościowych w polityce 
kredytowej banków hipotecznych w USA w latach 2000–06.

W rezultacie szybko rosła liczba kredytów zagrożonych w kategorii 
subprime. W połowie 2008 roku udział kredytów zagrożonych (z opóźnie-
niami w płatnościach powyżej 60 dni) w tej kategorii wynosił ok. 25%, pod-
czas gdy w kategorii prime pozostawał nadal na poziomie zaledwie 1–2%. 
Jednak ze względu na szybko rosnący udział kredytów subprime w całości 
kredytów, udział kredytów zagrożonych w całości kredytów hipotecznych 
w USA wzrósł z 1,29% w czwartym kwartale 2004 roku do 5,78% w czwar-
tym kwartale 2008 roku15. W kategorii kredytów hipotecznych mieszka-
niowych udział kredytów zagrożonych wzrósł z tym czasie z 1,38% do 6,29% 
i był najwyższy w historii, przekraczając poziom osiągnięty w czasie poprzed-
niego kryzysu w latach 1990–9216.

Pogorszenie jakości portfela kredytów hipotecznych na skutek trud-
ności z obsługą kredytów subprime oraz spadku cen nieruchomości po-
ciągnęło za sobą pogorszenie jakości MBS i spadek ich cen. Powszechnie 
stosowane międzynarodowe standardy adekwatności kapitałowej wyma-
gają17, aby banki wyceniały wartość aktywów według ich bieżącej wartości 
rynkowej, zgodnie z zasadą mark-to-market (tzw. fair value). W warunkach 
spadających cen rynkowych papierów MBS banki muszą więc wykazywać 
na bieżąco spadek wartości swoich aktywów. Pociąga to za sobą powstanie 
strat księgowych w bilansach banków i konieczność tworzenia rezerw. 
W tej sytuacji banki muszą albo zwiększyć swój kapitał, albo ograniczyć 
skalę operacji kredytowych.

W rezultacie rośnie zapotrzebowanie na płynne środki. W normalnych 
warunkach banki mogą je uzyskać przede wszystkim na rynku międzyban-
kowym w formie pożyczek od innych banków. Jednak w czasie narasta-
nia kryzysu wiele banków stanęło w obliczu braku środków na rezerwy, 
a ponadto szybko rosło ryzyko kontrahenta (counterparty risk), związane 
z udzielaniem pożyczek instytucjom, których kondycja finansowa nie była 
w pełni znana. W efekcie rynek międzybankowy jako główny kanał uzu-
pełniania płynności szybko przestał działać. Zmusiło to banki do sięgania 

15   Dane Urzędu Rezerwy Federalnej (www.federalreserve.gov/releases).
16   Od 1979 roku, kiedy amerykańskie Stowarzyszenie Banków Hipotecznych – Mortgage 
Bankers Association – rozpoczęło systematyczny monitoring kondycji kredytów.
17   Standardy te zostały ustanowione przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego 
w 2004 roku w formie rekomendacji dla krajowych instytucji nadzoru bankowego w za-
kresie zarządzania ryzykiem w sektorze bankowym i wdrożone w ustawodawstwach 
większości państw, zwane potocznie jako Basel II.
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do innych źródeł. Większość z nich zmuszona była sprzedawać inne ak-
tywa ze swych portfeli, w tym nie tylko papiery MBS, lecz także akcje 
i inne papiery wartościowe. Generalna wyprzedaż spowodowała spadek 
cen tych aktywów, co przekładało się m.in. na spadek bieżących notowań 
kursów akcji na giełdach, co z kolei – zgodnie z zasadą mark-to-market 
– jeszcze bardziej obniżało wartość aktywów bankowych i  potęgowało 
kłopoty z utrzymaniem niezbędnej płynności18. Część banków próbowała 
uzupełniać swój kapitałprzez dodatkową emisję akcji, ale w warunkach 
gwałtownego wzrostu ryzyka na rynkach finansowych ten sposób zasilania 
w płynność także okazał się nieskuteczny. Sytuację dodatkowo utrudniało 
wycofywanie wkładów z banków, które sygnalizowały kłopoty z płynnością. 
Gdy banki nie były w stanie zgromadzić odpowiednich płynnych środ-
ków, aby tworzyć wymagane rezerwy na pokrycie strat, agencje ratingo-
we, odpowiedzialne za monitoring sytuacji finansowej banków, musiały 
obniżyć ich ratingi. To z kolei powodowało gwałtowny spadek kursów ich 
akcji, wzmożone wycofywanie wkładów i jeszcze bardziej utrudniało im 
zdobycie niezbędnej płynności19.

Powiązanie sytuacji finansowej banków hipotecznych i banków inwe-
stycyjnych za pośrednictwem instrumentów pochodnych spowodowało 
gwałtowny wzrost ryzyka systemowego. Polega ono na tym, że trudności 
w zakresie płynności i wypłacalności, jakie pojawiają się początkowo w jed-
nym segmencie rynku finansowego, szybko przenoszą się do innych seg-
mentów. W efekcie stabilność całego systemu finansowego jest zagrożona. 
Na skutek deregulacji sektora bankowego i usunięcia dotychczasowego 
rozdzielenia bankowości detalicznej i inwestycyjnej oraz dopuszczenia do 
swobodnego obrotu instrumentami pochodnymi, kryzys w jednym seg-
mencie szybko przeniósł się – za pośrednictwem „toksycznych” aktywów 
– na inne segmenty sektora bankowości20.

18   Sytuację na rynku papierów MBS, jaka wytworzyła się w latach 2007–08, można 
opisać przy pomocy znanego modelu rynku używanych samochodów, zaproponowanego 
przez Akerlofa (1970). Przy danej cenie posiadacze używanych samochodów w do-
brym stanie będą mniej skłonni je sprzedawać niż posiadacze samochodów kiepskiej 
jakości. Przy braku mechanizmu weryfikującego jakość nastąpi negatywna selekcja 
i liczba transakcji spadnie. Spowoduje to dalszy spadek cen, a to nasili problem nega-
tywnej selekcji. Tak jak nabywca używanego samochodu, nabywca aktywu finanso-
wego nie ma pełnej informacji na temat jego jakości. Przy danej cenie pierwsze do 
sprzedaży pójdą aktywa gorszej jakości. Wystąpi negatywna selekcja, ograniczenie 
liczby transakcji i presja na spadek cen danych papierów. W krańcowym przypadku 
nabywcy przestają cokolwiek kupować i rynek ulega zablokowaniu.
19   Wartość rynkowa wszystkich banków (kapitalizacja) spadła z 7 bln dolarów w końcu 
2007 roku do poniżej 2 bln w lutym 2009 roku (The Economist, 14 marca, 2009).
20   Segmentację rynku usług finansowych wprowadziła ustawa Glassa-Steagala z 1933 
roku (Glass-Steagall Act), która zakazywała świadczenia przez banki detaliczne (depo-
zytowe) innych usług finansowych, takich jak ubezpieczenia, bankowość inwestycyjna, 
komercyjna czy usługi brokerskie. Po uchyleniu ustawy Glassa-Steagalla w 1999 i dere-
gulacji rynku finansowego ryzyko systemowe w sposób naturalny wzrosło.
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Oczywiście sytuacja poszczególnych banków była zróżnicowana. W naj-
mniejszym stopniu dotknięte trudnościami były banki detaliczne, depo-
zytowe, które nie miały w swoich aktywach papierów MBS. Paradoksalnie, 
nieźle radziły sobie również banki hipoteczne, bo sprzedały one ok. 60% 
udzielonych kredytów hipotecznych. Większość tych banków miała sporo 
wolnych środków, ale w sytuacji kryzysowej nie miały ochoty pożyczać 
ich komukolwiek. Najbardziej ucierpiały banki inwestycyjne, zwłaszcza 
te, które miały duże portfele papierów MBS. Banki te, nie mogąc zdobyć 
potrzebnej płynności na rynku, stanęły w obliczu bankructwa. Kryzys 
płynności przerodził się w kryzys wypłacalności.

Ostatnią deską ratunku było „sprzedanie się” innym instytucjom finan-
sowym, głównie bankom uniwersalnym, które dzięki dużej bazie depozy-
towej były w lepszej sytuacji finansowej. Te jednak nie kwapiły się do kupna 
banków zagrożonych upadłością, bo zmienna sytuacja na rynku i stopień 
złożoności instrumentów finansowych znajdujących się w aktywach tych 
banków utrudniały ich wycenę i stwarzały ryzyko przejęcia nadmiernej 
ilości „toksycznych” aktywów. Zdrowe banki po prostu obawiały się „ku-
pować kota w worku”. W celu ograniczenia tego ryzyka, banki zaczęły 
zwracać się o pomoc do rządu federalnego. Jednak odmowa udzielenia 
wsparcia bankowi Lehman Brothers spowodowała gwałtowny wzrost „ry-
zyka kontrahenta”. Banki przestały sobie wzajemnie pożyczać i zaczęły 
gromadzić płynność niejako „na zapas”. Nadwyżkową płynność banki albo 
lokowały w bezpiecznych papierach skarbowych, albo trzymały na bieżą-
cych rachunkach w banku centralnym. Ten ostry wzrost awersji do ryzyka 
i ucieczka do bezpiecznych aktywów (flight-to-safety) spowodowały prak-
tyczne „wysuszenie” rynku międzybankowego. Rynek finansowy w USA zo-
stał sparaliżowany, z daleko idącymi konsekwencjami dla sektora realnego.

Sam przebieg kryzysu ujawnił wiele istotnych wad w amerykańskim 
sektorze finansowym. Przede wszystkim okazało się, że ostrożnościowe 
zasady rynkowej wyceny aktywów (mark-to-market), zgodne ze standarda-
mi bazylejskimi, działały procyklicznie i w momencie kryzysu pogłębiały 
trudności banków, ponieważ zmuszały je do sprzedaży aktywów w warun-
kach spadających cen. Gdyby banki nie musiały stosować wyceny rynkowej 
aktywów, nie ponosiłyby księgowych strat i  nie musiałyby desperacko 
poszukiwać dodatkowej płynności. Ogromna większość tych aktywów ma 
terminy zapadalności odległe o kilkanaście czy nawet kilkadziesiąt lat i w tym 
czasie będą one mogły odzyskać swą początkową wartość. Tymczasem 
zasada mark-to-market wymaga, aby były one traktowane tak, jakby bank 
sprzedawał je w dniu dzisiejszym i rzeczywiście poniósł stratę. Ale dopóki 
nie ma rzeczywistej sprzedaży, dopóty strata na wartości jest tylko księ-
gowa, w istocie wirtualna, i może być wyeliminowana wraz z poprawą 
sytuacji na rynku.

Ogromną rolę odegrały też rosnąca niepewność i brak zaufania, co 
było głównym czynnikiem blokującym rynek międzybankowy. W każdym 
momencie w okresie kryzysu w sektorze bankowym była dostateczna ilość 



130130 Dariusz Rosati

płynności, ale mechanizm jej alokowania poprzez rynek od instytucji nad-
wyżkowych do deficytowych został kompletnie zablokowany ze względu 
na niepewność co do kondycji kontrahenta i utratę wiary w ewentualną 
pomoc rządową. Upadek Lehman Brothers uświadomił wszystkim, że wspar-
cie rządowe nie jest czymś automatycznym i że rząd zdolny jest zezwolić 
na bankructwo jednej z największych instytucji finansowych USA. Skutki 
tej decyzji okazały się dramatyczne. Zablokowanie rynku finansowego zmu-
siło władze USA do zaangażowania ogromnych środków w ramach kolej-
nych programów ratowania instytucji finansowych i wspierania sektora 
realnego21.

Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych był wynikiem nadmiernej 
emisji kredytów hipotecznych, która była spowodowana przede wszystkim 
czynnikami leżącymi po stronie podaży kredytów. Wśród tych czynników 
najważniejszą rolę odegrały:
tt napływ kapitału zagranicznego spowodowany rosnącym deficytem 

budżetowym i płatniczym;
tt możliwość sekurytyzacji kredytów (w wyniku deregulacji finansowej 

z końca lat 90.) i przenoszenia ryzyka na inne instytucje finansowe, 
co prowadziło do upowszechnienia się „pokusy nadużycia”, naruszenia 
równowagi między oczekiwanym zyskiem a ryzykiem, nadmiernego 
wzrostu kredytów i ostatecznie powodowało pogorszenie jakości kre-
dytów oraz pojawienie się ryzyka systemowego;

tt spekulacja na rynku nieruchomości i wzrost cen nieruchomości o cha-
rakterze bańki spekulacyjnej;

tt wadliwe metody wyceny ryzyka związanego z instrumentami pochod-
nymi, nieuwzględniające asymetrii informacji o dłużniku oraz ryzyka 
makroekonomicznego i systemowego;

tt niedostosowanie ram regulacyjnych (w tym norm ostrożnościowych i me-
tod wyceny aktywów), metod i zakresu działania nadzoru bankowego 
i zasad działania agencji ratingowych do nowej sytuacji na rynkach 
finansowych;

tt nieformalne gwarancje rządowe dla instytucji pośrednictwa kredytowego, 
które umacniały fałszywe poczucie bezpieczeństwa zarówno w bankach 
hipotecznych, jak i w bankach inwestycyjnych;

21   Uwzględniając środki przewidziane w ramach planu Paulsona z października 2008 
roku i środki w ramach pakietu stabilizacyjnego przyjętego przez Kongres w lutym 
2009 roku oraz biorąc pod uwagę inne działania, w tym gwarancje, poręczenia i ope-
racje stabilizujące prowadzone przez Urząd Rezerwy Federalnej, łączny koszt walki 
z kryzysem już na wiosnę 2009 roku przekraczał 3 bln dolarów, czyli sięga niemal 
jednej czwartej amerykańskiego PKB.

6. Podsumowanie
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tt słabość nadzoru właścicielskiego i wadliwy system powiązania wyna-
grodzeń zarządów instytucji finansowych, który skłaniał do skracania 
horyzontu inwestowania i  zachęcał do podejmowania nadmiernego 
ryzyka w zakupie aktywów;

tt ekspansywna polityka pieniężna Fed, która spowodowała spadek ryn-
kowych stóp procentowych.

Pewną rolę odegrały też czynniki leżące po stronie popytu na kredyty:
tt spekulacyjny wzrost cen nieruchomości i związany z tym spadek oszczęd-

ności ludności;
tt niski poziom oprocentowania kredytów hipotecznych.

Obecny kryzys jest podobny do poprzednich w tym sensie, że u jego 
podstaw leży nadmierna ekspansja kredytów wywołana zmianą uwarun-
kowań gospodarczych i związana ze spekulacyjnym bąblem na rynku nie-
ruchomości. Jednak skala spekulacji związana z obecnym kryzysem jest 
znacznie większa niż w przeszłości. Co ważniejsze, w obecnym kryzysie 
występują także nowe elementy, takie jak sekurytyzacja, przeciążenie 
długiem i globalizacja rynków.

Przebieg kryzysu, a zwłaszcza jego gwałtowność i zasięg, potwierdziły 
raz jeszcze naturalną skłonność rynków finansowych do nadmiernych wa-
hań i nieracjonalnych zachowań, wynikających z asymetrii informacji, 
negatywnej selekcji, pokusy nadużycia i dużej skali niepewności. Ujawnił 
też słabości amerykańskiego i międzynarodowego systemu regulacji i nadzo-
ru nad instytucjami finansowymi. Usunięcie tych słabości i dostosowanie 
ram regulacyjnych oraz zakresu i metod nadzoru powinny być głównymi 
kierunkami działań mających na celu ograniczenie możliwości pojawienia 
się podobnych kryzysów w przyszłości.
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Stanisław Flejterski

GLOBALNY KRYZYS BANKOWO-FINANSOWY. 
GENEZA, AKTORZY, KONSEKWENCJE

Przyszłość nie jest już taka jak kiedyś

W literaturze finansowej można spotkać pogląd, że najważniejszymi wy-
nalazkami w historii ludzkiej cywilizacji były: ogień, koło i… bankowość. 
Spotyka się też pogląd, że najważniejszym wynalazkiem kapitalizmu 
było przedsiębiorstwo. Generalizując, można to zatem zinterpretować 
tak, że szczególną rolę w historii kapitalizmu odgrywało przedsiębiorstwo 
bankowe, w tym bankierzy i bankowcy.

Współczesna bankowość na świecie, w tym w Polsce, nieprzypadkowo 
określana jest jako „nieustający plac budowy” (Heffernan 2007; Flejterski 
2007). Stwierdzenie to stało się jeszcze bardziej aktualne w następstwie 
bezprecedensowych zdarzeń, które miały miejsce w światowej bankowości 
i finansach w latach 2008–10. Bankowość (sektor bankowy, system banko-
wy, przemysł bankowy) odgrywa szczególną rolę w gospodarce1. Dotyczy 
to – zachowując odpowiednie proporcje – również poszczególnych banków 
z osobna. Sektor finansowy, z bankowym na czele, może być bez wątpienia 
potencjalnie potraktowany jako jedna z czołowych „lokomotyw” wzrostu 
gospodarczego (the engine of economic growth). W literaturze można spo-
tkać liczne opinie dotyczące specyficznej, nadzwyczajnej pozycji banków, 
bankowości i całej banking community (financial community) w gospo-
darkach, społeczeństwach i  społecznościach lokalnych poszczególnych 
krajów. I chociaż w ostatnich latach można było spotkać opinie głoszące, 

1   Znamienną ilustracją może być opinia wyrażona w sposób niezamierzony w brytyj-
skiej Izbie Gmin przez byłego premiera Gordona Browna: „Nie tylko ocaliliśmy świat, 
ocaliliśmy banki”. 

1. Wprowadzenie
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że „bankowość będzie zawsze, banki niekoniecznie”, a także tezy o schyłku 
bankowości i określenie tej branży mianem „postbankowości”, to prze-
cież nadal – mimo wydarzeń, które nastąpiły pod koniec pierwszej dekady 
XXI wieku – trudno przecenić wyjątkową pozycję tych podmiotów we współ-
czesnych gospodarkach (często banki są elementem tzw. konglomeratów 
finansowych).

W tym miejscu odnotujmy, że często, nie tylko w ekonomii i finansach, 
posługujemy się pojęciami, których znaczenie jest trudne do zdefiniowania. 
Do tych modnych, niekiedy nadużywanych terminów należy bez wątpienia 
słowo „kryzys”. Z pojęciem tym jest tak jak z pięknymi kobietami – łatwo 
je rozróżnić, trudno zdefiniować (Kindleberger 1999: 6). O kryzysach od 
dawna mówią i  piszą niemal wszyscy. Oto ważniejsze przykłady (vide 
internet): kryzys globalizacji, światowego kapitalizmu, USA, Unii Euro-
pejskiej, wielki kryzys, kryzys polskiego kapitalizmu, gospodarki, „nowej 
gospodarki”, finansowy, argentyński, islandzki, grecki, kryzys finansów 
publicznych, walutowy, bankowy, państwa, państwa opiekuńczego, demo-
kracji, partii, kryzys parlamentarny, rządowy, przywództwa, autorytetów, 
zaufania, tożsamości, wiary, religii, kościoła, duchowy, obyczajowy, wartości, 
rodziny, ojcostwa, mężczyzny, małżeństwa, wieku dojrzałego, twórczy, de-
mograficzny, energetyczny, żywnościowy, ekologiczny, pracy, przedsiębior-
stwa, nauki, edukacji, uniwersytetów, młodzieży, służby zdrowia, sportu, 
olimpizmu, książki, kultury, w tym opery, wielkich miast, kryzys człowieka, 
kryzys Ziemi… Czyżby kryzys był wszechobecny i dotyczył wszystkiego? 
Fizycy poszukują tzw. theory of everything, może trzeba też mówić o crisis 
of everything? Czy kryzys jest przejściowy czy raczej ponadczasowy? Czy 
jest patologią, czy raczej normą?

Wydarzenia na rynku bankowo-finansowym USA, a także na rynkach 
europejskich, które miały miejsce głównie w drugiej połowie roku 2007 
i w roku 2008, a także w latach 2009–10, bez wątpienia wpłynęły na erozję 
poziomu zaufania do szeroko rozumianego świata finansów, z instytucjami 
bankowymi i niektórymi instrumentami finansowymi na czele. Sektor ban-
kowy nieprzypadkowo uważany jest przez wielu analityków za głównego 
(a w każdym razie za jednego z głównych) winowajcę kryzysu. W tym okresie 
w światowych, w tym polskich mass mediach pojawiło się nieprzypadkowo 
wiele sformułowań świadczących o  natężeniu ówczesnych emocji, np.: 
„W świecie finansów nastąpił dramatyczny spadek wzajemnego zaufania”, 
„Współczesny świat nieuchronnie pogrąża się w chaosie”, „Dokąd zapro-
wadziła nas liberalizacja finansów”, „Finansiści gubią świat”, „Widzów tej 
finansowej zbrodni było wielu”, „Inwestorzy przestają wierzyć bankom cen-
tralnym”, „Banki już dawno straciły zaufanie do siebie”, „Horror z happy 
endem…”, „Krach z jasnego nieba – gospodarka wciąż się kręci, a giełda 
leci w przepaść. Kończy się czas prosperity czy szwankuje barometr”, 
„Zapaść na giełdach”, „Dużo stracili ludzie, którzy uwierzyli w wysokie 
zyski, a nie pytali o ryzyko”, „Nadciąga widmo krachu”, „Koniec świata oli-
garchów”,„Kiedy choruje Ameryka, reszta świata też zaczyna chorować”, 



136136 Stanisław Flejterski

„Islandia pozbywa się złudzeń, kryzys finansowy pogrąży wyspę na dłu-
gie lata”, „Światową gospodarkę czeka pewny krach”, „Największa burza 
od II wojny światowej”, „Gigantyczne straty bankowych potentatów mogą 
pociągnąć w dół całą światową gospodarkę”, „Nieprzemyślany upadek 
Lehman Brothers”, „Na horyzoncie gromadzą się czarne chmury”, „Citi-
group mógł stracić miliardy z powodu kryzysu na rynku hipotecznym”, 
Koniec bankowego supermarketu”, „Szefowa Banku Medici: 3,5 mld stra-
ciłam u Madoffa”, „Nacjonalizacja nie jest żadnym panaceum”, „Giełdy nie-
pokoją się o wyniki amerykańskich banków”, „Polowanie na czarownice 
w świecie finansów”, „Trwa szukanie winnego obecnego światowego kryzy-
su”, „Kto jest winien wybuchu kryzysu finansowego”, „Alan Greenspan 
głównym winnym kryzysu na świecie”, „Alan Greenspan: odkryłem dziurę 
w mojej ideologii – czuję się z tym fatalnie”, „Recesja u bram”, „Światowa 
dekoniunktura dotknie także Polskę”, „A może taka jest po prostu natura 
gospodarki rynkowej, że od czasu do czasu popada w kłopoty?”, „Branża 
finansowa zarabia na przelewaniu kapitału wte i wewte, a potem na re-
strukturyzacji, która po takim zamieszaniu jest niezbędna”, „Polowanie 
na Goldman Sachs”, „Goldman Sachs: Robimy robotę Boga”, „Goldman 
Sachs: zginąć od własnej broni”, „Finansiści nie wyzbyli się większości 
grzechów, które pogrążyły świat w kryzysie”, „Banki pogrzebały irlandzki 
cud gospodarczy”, „Dobre czasy się skończyły”, „Nadchodzi koniec starej 
bankowej ligi dżentelmenów”, „Kryzys dał bankom do myślenia”, „Świat 
dopiero zapłaci za kryzys”, „Niech banki zapłacą podatek od winy za kry-
zys”, „Amerykański biznes jest rozczarowany polityką Baracka Obamy”, 
„Reforma nie pogrąży Wall Street”. Wydaje się, że powyższe tytuły – 
niejako w pigułce – ilustrują stan rzeczy oraz stan umysłów analityków 
i komentatorów.

Z teoretycznego punktu widzenia każdy kryzys (bankowy, finansowy, gospo-
darczy) jest wypadkową wielu czynników2 (różnej natury: obiektywnych 
i subiektywnych, egzo- i endogenicznych, ekonomicznych i pozaekono-
micznych; z psychologicznymi na czele), strukturalnych i koniunkturalnych, 
a także czynników typu „hard” i typu „soft” (tabela 7.1). Dotyczy to rów-
nież kryzysu bankowo-finansowego (finansowo-gospodarczego) znajdu-
jącego się w centrum niniejszych rozważań. W tym miejscu należy odno-
tować, że w zasadzie łatwo jest wymienić poszczególne czynniki (przy-
czyny), znacznie trudniejsze byłoby ich zhierarchizowanie i skwantyfikowanie, 
czyli określenie siły wpływu na kryzys finansowy.

2   Rzeczy dzieją się, jak się dzieją, ponieważ wiele rzeczy dzieje się naraz (Kołodko 
2008: 40).

2. Geneza globalnego kryzysu bankowo-finansowego  
– próba syntezy
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Tabela 7.1. Zestawienie głównych przyczyn i podmiotów kryzysu finansowego w USA

Mega Globalizacja Doktryny ekonomiczne
Financjalizacja
Derywaty3

Fundusze hedgingowe
Mass media 

Makro Gospodarka USA Administracja
Fed

Mezzo Sektor bankowo-finansowy Jakość regulacji i nadzoru
Agencje ratingowe
Programy NINJA 
(No Income No Job No Assets)

Mikro
Poszczególne banki 
i pozostałe instytucje 
finansowe

Banki inwestycyjne, komercyjne, 
hipoteczne (Fannie Mae, Freddie 
Mac)
Towarzystwa ubezpieczeniowe
NYSE, NASDAQ

Gospodarstwa domowe 
(konsumenci)

Kredytobiorcy

Źródło: opracowanie własne.

Kryzys końca pierwszej dekady XXI wieku nie został wywołany przez 
czynniki zewnętrzne, lecz jest „dzieckiem” systemu jako takiego. Kryzys 
rozpoczął się w Stanach Zjednoczonych, stanowiących centrum globalne-
go systemu finansowego. Właśnie dlatego jest to kryzys światowy 
i jednocześnie kryzys globalizacji jako takiej. Na kryzys3 ten, jak 
ujął to niedawno brytyjski ekonomista Robert Skidelsky, autor funda-
mentalnej 3-tomowej biografii Johna Maynarda Keynesa, składają się 
trzy różne klęski (Skidelsky 2009). Po pierwsze, jest to klęska instytu-
cjonalna, mianowicie banki zamieniły się w kasyna, a innowacje finansowe 
wymknęły się z pod kontroli, ponieważ nie były objęte żadnymi regulacja-
mi. Najpierw ich negatywne skutki zainfekowały rynek kredytów miesz-
kaniowych typu subprime i całość światowego systemu bankowego. Kiedy 
banki przestały udzielać kredytów, fatalne skutki odczuły pozostałe gałęzie 
gospodarki. Rezultatem tego wszystkiego jest osunięcie się w recesję, o której 
nie wiadomo, jak głęboko sięgnie, ani jak długo potrwa. Ludzie odpowie-
dzialni za politykę finansową uznali za słuszną hipotezę o niemal abso-
lutnej skuteczności rynku. Fundamentaliści rynkowi założyli, że rynek 

3  Handel derywatami usamodzielnił się, dając początek „erze rewolucji finansowej”, 
a  zdaniem innych „świat finansów wyemancypował się ze świata rzeczywistego” 
(Martin, Schumann 1999: 67). Istotę tego zjawiska oddaje znane sformułowanie „in 
an era of finance, finance mostly finances finance”.
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finansowy jest zdolny do właściwej wyceny dóbr czy papierów wartościo-
wych, pomyłki są jedynie chwilowe, i dlatego rynek potrzebuje bardzo 
małej liczby regulacji. I to była klęska druga, intelektualna. Zdaniem 
R. Skidelsky’ego absurdalna wiara w ideę absolutnej skuteczności rynku 
świadczy o upadku myślenia ekonomicznego w jego głównym nurcie. To 
właśnie dlatego ekonomiści nie byli w stanie przewidzieć ani wyjaśnić 
dzisiejszej zapaści. Trzeci wymiar kryzysu to moralna klęska systemu 
opartego na długu. O ile kiedyś dług był grzechem, o tyle współcześnie 
stał się obowiązkiem, ponieważ stanowi „dźwignię” szybkiego rozwoju. 
Problem nie polega na moralnej nieadekwatności cnót związanych z kapita-
lizmem, ale na ich zanikaniu. Ostrożność czy też zdolność do samoogra-
niczania, właściwe kiedyś kapitalizmowi, są dziś w zaniku: na Zachodzie 
każdy pożyczał ile tylko się dało. Zarówno kredytodawców, jak i kredyto-
biorców niejednokrotnie oskarżano w ostatnich latach o chciwość, ignoran-
cję, arogancję, krótkowzroczność i lekkomyślność.

Współczesny kryzys pokazuje, że największym błędem było to, 
że pozwolono systemowi finansowemu żyć własnym życiem4. To 
on jest głównym czynnikiem niestabilności, a nie ci, którzy go krytykują 
czy próbują ograniczyć. System finansowy ma służyć obywatelom, tak 
jak instytucje sektora publicznego, i nie powinien być dla obywateli nie-
zrozumiały. A na pewno nie powinien być niezrozumiały dla tych, którzy 
mają go regulować w imieniu obywateli. R. Skidelsky twierdzi, że wszystko 
powinno być prostsze, przy czym banki powinny być bankami, a nie 
spekulować. Może to oznaczać w przyszłości mniejszą liczbę kredytów, 
a także prawdopodobnie niższą stopę wzrostu, ale za to większość ludzi 
będzie się czuła bezpieczniej. Będą mniej zestresowani, będą mieć lepszą 
kontrolę nad maszynerią, która decyduje o ich przyszłości.

Kryzys finansowy pokazał, że w dotychczasowym modelu biznesowym 
i szerzej, rynkowym, banki działają źle. W czasach dobrej koniunktury 
banki miały znakomite wyniki finansowe, co stanowi dowód, że często nad-
używały swojej pozycji monopolistycznej. Przede wszystkim zarabiały 
i spekulowały na wielką skalę, zamiast wspierać inne działy gospodarki. 
W czasach kryzysu z kolei w ogóle nie wspierają gospodarki, tylko kon-
centrują się na ratowaniu siebie. Innymi słowy, nie spełniają pokładanych 
w nich nadziei, nie służą społeczeństwu, tylko swoim właścicielom, którzy 
wyciągają ręce po pomoc do podatników, traktowanych jako darmowe 
koło ratunkowe.

4   Ilustracją rosnącej roli rynków i instytucji finansowych we współczesnej gospodarce 
jest neologizm „financialization”. Stanowi on próbę opisania zjawiska, które występuje 
od ponad ćwierćwiecza, głównie w gospodarce USA. Szerzej zob. m.in.: Epstein (2005); 
Krippner (2005); Martin (2002). Zob. także: http//www.iwgf.org/background (Inter-
national Working Group on Financialisation). W Polsce stosowane są zamiennie ter-
miny: financjalizacja, finansalizacja, finansjalizacja, finansyzacja, finansjeryzacja, 
ufinansowienie.
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Od dawna znane jest stwierdzenie, że sukces ma wielu ojców, a porażka 
jest sierotą. Na temat kryzysu finansowego lat 2008–10 powstanie bez 
wątpienia wiele ekspertyz, artykułów i  monografii (Taylor 2010; Otte 
2009; Nawrot 2009; Sachs 2009; Orłowski 2008). Nie zabraknie też za-
pewne kolejnych prób szukania winnych. Interesującą, jak się wydaje 
pionierską próbą zestawienia listy winnych kryzysu, był artykuł Julii 
Finch, zamieszczony pod koniec stycznia 2009 w brytyjskim dzienniku 
„The Guardian” (Finch 2009). Do 25 autorów kryzysu zaliczeni zostali 
szefowie banków centralnych, politycy, bankierzy i finansiści z Wall Street 
i inni: Alan Greenspan, szef Fed (1987–2006), Mervyn King, gubernator 
Bank of England, Bill Clinton, były prezydent USA, George W. Bush, 
były prezydent USA, Gordon Brown, premier Wielkiej Brytanii, Phil 
Gramm, senator, Abby Cohen, Goldman Sachs, Kathleen Corbet, Stan-
dard & Poor’s, „Hank” Greenberg, AIG Insurance Group, Andy Hornby, 
Halifax, Sir Fred Goodwin, Royal Bank of Scotland, Steve Crawshaw, 
Bradford & Bingley, Adam Applegarth, Northern Rock, Dick Fuld, Leh-
man Brothers, Ralph Cioffi and Matthew Tannin, Bear Stearns, Lewis 
Ranieri, „ojciec chrzestny” finansowania hipotecznego i  sekurytyzacji, 
Joseph Cassano, AIG Financial Products, Chuck Prince, Citigroup, 
Angelo Mozilo, Countrywide Financial, Stan O’Neal, Merrill Lynch, 
Jimmy Cayne, Bear Stearns, Christopher Dodd, przewodniczący senac-
kiej komisji bankowej Geir Haarde, premier Islandii John Tiner, szef 
Financial Services Authority (2003–2007). Na ostatnim miejscu listy 
umieszczono: „The American public”, czyli miliony Amerykanów, którzy 
pożyczali więcej, niż byli w stanie spłacić. Dodatkowo na liście umieszczo-
no sześć osób, które przewidziały nadchodzący kryzys: Andrew Lahde, 
John Paulson, prof. Nouriel Roubini5, Warren Buffett, George Soros, 
Stephen Eismann, Meredith Whitney. Przy okazji warto wspomnieć, że 
o nieuchronności kryzysu pisał w Wędrującym świecie Grzegorz W. Kołodko 
(Kołodko 2008).

Cytowany wcześniej R. Skidelsky twierdzi, że obecny kryzys nie będzie 
kolejnym Wielkim Kryzysem, mimo rozmaitych analogii. Są dwa zasad-
nicze powody: po pierwsze, rządy poszczególnych państw dysponują dziś 
większą liczbą narzędzi walki z kryzysem, po drugie, międzynarodowa 
sytuacja polityczna jest znacznie mniej skomplikowana niż na przełomie 
lat 20. i 30. ubiegłego wieku. Wszyscy są dziś dużo bardziej gotowi do współ-
pracy niż przed 80 laty. Nie bez znaczenia jest też zwykłe uczenie się, 
już raz przez to przeszliśmy i nie chcemy powtarzać błędów przeszłości. 

5   N. Roubini określił G. Busha, H. Paulsona i B. Bernanke jako „a troika of Bolsheviks 
who turned the USA into the United Socialist State Republic of America”.

3. Główni aktorzy i lekcje z globalnego kryzysu  
bankowo-finansowego
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Wchodzimy w epokę kryzysu konserwatyzmu, początek ery powrotu do 
regulacji i interwencji państwa. Finanse zostaną poddane kontroli: koniecz-
na jest regulacja systemu bankowego, większa przejrzystość jego funk-
cjonowania, rozbijanie wielkich banków na sieci mniejszych. Rządy muszą 
wpłynąć na uproszczenie instrumentów finansowych, chodzi o powstrzy-
manie banków przed obracaniem niektórymi rodzajami aktywów. W ostat-
nich latach wiele solidnych banków przekształciło się w banki spekulacyjne: 
ich głównym celem stało się wypracowywanie krótkoterminowych zysków 
dla udziałowców, na dalszy plan zszedł interes deponentów. Mechanizmy 
globalizacji wymagają zmiany: wielkim złem globalizacji było oparcie jej 
na Konsensusie Waszyngtońskim, doktrynie całkowicie wolnego rynku6.

Często twierdzi się, że kryzysy bywają szansą. Jednym z kluczy do roz-
wiązania problemu współczesnego sektora bankowo-finansowego w USA 
i innych krajach będzie próba stworzenia tzw. nowego ładu finansowego, 
co w gruncie rzeczy sprowadza się głównie do nowego kształtu nadzoru 
i regulacji. Po czasach niedostatecznej regulacji (deregulacji) nadchodzi 
stadium reregulacji. W realnym świecie każdorazowo należy poszukiwać 
właściwych proporcji między jednym a drugim rozwiązaniem, przy czym 
nigdzie nie jest łatwo znaleźć te proporcje. Punkt równowagi jest zmienny 
w czasie, zależąc od wielu okoliczności. Dotyczy to np. wyboru między pełną 
regulacją a pełną deregulacją sektora bankowo-finansowego (w  innym 
ujęciu wyboru między Scyllą „przeregulowania” a Charybdą „niedoregu-
lowania”). Ze znanymi, negatywnymi konsekwencjami związany byłby 
wariant pełnej regulacji, ale i niemal całkowita deregulacja, jak wskazuje 
doświadczenie ostatnich lat, nie jest wolna od istotnych słabości (w litera-
turze niejednokrotnie podkreślano, że zbyt liberalna polityka nadzoru 
i tzw. pobłażliwość regulacyjna odznaczają się znacznym stopniem kryzy-
sogenności).

Współczesny sektor bankowy w Polsce jest z natury rzeczy częścią świa-
towych finansów, w tym sensie zrozumiałe jest, że dotyczą go i dotyczyć 
będą podobne tendencje. Nie ulega wątpliwości, że każdą próbę sformu-
łowania prognozy rozwoju bankowości w Polsce trzeba osadzić w kontek-
ście globalnym, z uwzględnieniem genezy i konsekwencji tzw. globalnego 
kryzysu bankowo-finansowego. Dodać należy w tym miejscu, że w sprawie 
przewidywania i prognozowania istnieją dwa skrajne podejścia.

6   Na marginesie warto przywołać paradoksalną opinię I. Wallersteina, że wolny rynek 
nigdy w kapitalizmie nie istniał, opiera się on bowiem na monopolach i protekcjonizmie, 
gdyż tylko na monopolach i  chronionym rynku można robić prawdziwe pieniądze. 
W istocie rzeczy kapitalistyczne państwo zawsze niszczyło rynek (Wallerstein 2008: 5).

4. Przypadek Polski: scenariusze rozwoju bankowości 
w perspektywie najbliższego 20-lecia



141141globalny kryzys bankowo-finansowy. geneza, aktorzy, konsekwencje

Jedni, pesymiści (realiści?) twierdzą, że przyszłości nie sposób prze-
widzieć. Jest ona nieprzewidywalna i powinniśmy zostawić ją futurologom. 
Zmiany są zjawiskiem trwałym. Żyjemy w ciekawych czasach, w wielobie-
gunowym świecie, w erze zawirowań, w epoce niepewności i ryzyka, w warun-
kach ekonomii wiedzy niedoskonałej – imperfect knowledge economics 
(Frydman, Goldberg 2009). Zawodny (ułomny, nieefektywny) jest rynek, 
jeszcze bardziej zawodne (nieefektywne, zbiurokratyzowane, kosztowne) 
jest państwo. Rynki nie naprawią się same, bez odpowiedniej regulacji. 
Rozmaite twierdzenia dotyczące przyszłości bywają obalane niemal natych-
miast po ich ogłoszeniu. Wartość prawie wszystkich prognoz, zwłaszcza 
w świetle konsekwencji towarzyszących globalnemu kryzysowi finansowe-
mu lat 2008–10, jest ograniczona, a nawet wysoce problematyczna. Doświad-
czenie uczy, że są sprawy możliwe oraz niemożliwe do przewidzenia. Pewne 
są jedynie nieuchronne, ustawiczne, coraz szybsze zmiany. Prognozowanie 
niemal zawsze jest błędne, a prognozowanie gospodarcze to „strzelanie 
do tarczy w ciemnym pokoju”.

Drudzy, określmy ich tu optymistami, uważają spekulowanie w sprawie 
przyszłości i próby formułowania prognoz za atrakcyjne i wysoce pożądane 
(utopistyka to analiza realistycznych alternatyw, które stoją przed ist-
niejącymi systemami – Wallerstein 2009). Bez spekulacji, prób przewidy-
wania przeszłości nie jest możliwe jej współkształtowanie. Znamienne, 
że im mniej pewne czasy, tym większe jest zapotrzebowanie na prognozy. 
Prowadzenie rozważań na temat przyszłości może być zarówno fascynujące, 
jak i twórcze oraz inspirujące, oczywiście przy zachowaniu określonych 
rygorów intelektualnych i metodycznych (przykładem jest procedura 
foresight).

Do takich prognoz, szczególnie interesujących z analizowanego punktu 
widzenia, należy projekcja autorstwa amerykańskiego analityka George’a 
Friedmana (2009). Polska, mając prawie 40 mln ludności, będzie krajem, 
którego nie można lekceważyć. Według Friedmana Polska stanie się euro-
pejską potęgą, do 2050 roku będzie liderem najbardziej dynamicznego gospo-
darczo i politycznie regionu Europy. Polska nie zdaje sobie sprawy z własnej 
siły, polska gospodarka zajmuje relatywnie wysoką pozycję w rankingach 
światowych i europejskich. Nasz kraj, według Friedmana, jest ważnym 
graczem w Europie, a stanie się jeszcze ważniejszym. Polacy muszą się 
nauczyć podejmować ryzyko, a także odbudować pewność siebie, utracili 
bowiem wiarę w możliwość kontrolowania własnej przyszłości. W perspek-
tywie połowy XXI wieku Polska miałaby stać się wielkim państwem, które 
stopniowo będzie odbudowywać XVI wieczną przeszłość i potęgę.

W  jakim kierunku ewoluować będzie banking community w  Polsce 
w drugiej i trzeciej dekadzie XXI wieku? Trzeba pamiętać o tym, że banki 
w Polsce w przeważającym stopniu są i nadal będą kontrolowane przez kapi-
tał zagraniczny, nieprzypadkowo mówi się o „emigracji władzy finansowej 
za granicę”. Liczne placówki banków komercyjnych funkcjonujące w Pol-
sce są zależne od central banków dominujących, zlokalizowanych poza 
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granicami Polski. Oznacza to, że jako kraj nie mamy i w dającej się prze-
widzieć perspektywie mieć nie będziemy, bezpośredniego wpływu na struk-
turę instytucjonalną i  biznesową bankowości komercyjnej. Decyzje te 
z definicji będą zapadać przede wszystkim w centralach banków, a więc 
głównie poza krajem.

Dylematy związane z pozycją kapitału zagranicznego w bankowości 
były przed kilkoma laty przedmiotem zainteresowań Josepha E. Stiglitza. 
(2004: 75–76). Jego zdaniem w bankowości, dziedzinie, w której zagra-
niczne firmy często wypierają miejscowe, duże banki amerykańskie mogą 
zapewnić deponentom większe bezpieczeństwo niż małe banki krajowe. 
Rząd USA popierał otwieranie rynków finansowych w  krajach słabiej 
rozwiniętych. Korzyści z tego są jasne, większa konkurencja może prowa-
dzić do poprawy jakości usług, a większa siła ekonomiczna zagranicznych 
banków może zwiększyć stabilność finansową. Jednakże zagrożenie, jakie 
banki zagraniczne stanowią dla lokalnego sektora bankowego, jest bardzo 
realne. Niebezpieczeństwa te są widoczne na przykładzie Argentyny. Przed 
załamaniem się w 2001 roku krajowy sektor bankowy został zdominowany 
przez banki stanowiące własność obcego kapitału. Banki te chętnie do-
starczały środków finansowych korporacjom międzynarodowym, a nawet 
dużym firmom miejscowym, na brak dostępu do kapitału skarżyły się 
natomiast małe i średnie przedsiębiorstwa. Brak wzrostu gospodarcze-
go, do którego przyczynił się brak środków finansowych, miał decydujące 
znaczenie w załamaniu, do jakiego doszło w Argentynie; załamaniu się 
rynku nie mogły zapobiec kredyty państwowe. Doświadczenia Argenty-
ny – zdaniem Josepha E. Stiglitza – są ilustracją ważnej nauki: łatwo jest 
stworzyć zdrowe banki, to znaczy takie, które nie tracą pieniędzy z po-
wodu złych długów (wystarczy, aby inwestowały w amerykańskie bony 
skarbowe). Wyzwanie polega jednak na tym, aby stworzyć takie zdrowe 
banki, które dostarczałyby kredytu na potrzeby wzrostu: zaniechanie tego 
może doprowadzić do braku stabilności w skali makroekonomicznej.

Z naporem banków zagranicznych związane są też dodatkowe obawy. 
Banki krajowe są bardziej podatne na tzw. moralną perswazję, czyli na 
subtelne formy oddziaływania na nie przez bank centralny, np. żeby zwięk-
szyły kredyty, kiedy gospodarka potrzebuje impulsu, lub ograniczyły ich 
udzielanie, kiedy występują oznaki przegrzania koniunktury. Jest też 
o wiele bardziej prawdopodobne, że banki krajowe będą podatne na naciski, 
aby zająć się dotąd nieobsługiwanymi lub słabo obsługiwanymi grupami, 
czy też regionami upośledzonymi. Banki zagraniczne są znacznie mniej 
wrażliwe na takie sygnały i naciski.

Uznając, że nie ma problemu, „czy” kapitał zagraniczny ma być w ogóle 
reprezentowany w sektorze finansowym, pytanie w gruncie rzeczy dotyczy 
optymalnej (suboptymalnej) skali tej reprezentacji, tak aby – wzorem in-
nych państw – próbować częściowo obronić narodową tożsamość sektora 
finansowego, czy też zachować „instytucje finansowe o charakterze na-
rodowym”. Jeszcze przed kilkunastu laty za maksymalną, dopuszczalną 
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granicę udziału kapitału zagranicznego w kapitale sektora bankowego 
uznawano 25–40%. Czy jednak w ogóle można mówić o istnieniu jakiej-
kolwiek granicy? Czy taka granica, jeśli byłaby w ogóle do teoretycznego 
wyznaczenia, mogłaby być zadekretowana jako ostateczna i nieprzekra-
czalna?

Problem jest bez wątpienia wysoce złożony i kontrowersyjny, wykra-
czający poza argumenty czysto ekonomiczne (np. oskarżenia o ksenofobię). 
Istotą rzeczy byłoby zachowanie – raczej w  drodze konkurencji, a  nie 
przedsięwzięć o charakterze protekcjonistycznym – trwałej, przybliżonej 
równowagi między kapitałem rodzimym a zagranicznym w sektorze finan-
sowym. Oczywiste jest, że niepożądane byłoby, gdyby w Polsce w ogóle 
nie było instytucji zagranicznych. Również niepożądane byłoby, jeśli insty-
tucje te całkowicie czy niemal całkowicie zdominowałyby sektor finansowy, 
wypierając instytucje rodzime (z przewagą kapitału rodzimego) lub też 
sprowadzając je do roli marginalnej, jako tylko banki niszowe czy też lokal-
ne (konsekwencją byłaby dualistyczna struktura bankowości, z zagranicz-
nym centrum i polskimi peryferiami).

W sektorze finansowym potrzebne są instytucje zarówno zagraniczne 
(„czysto” zagraniczne oraz zagraniczno-polskie), jak i rodzime. Na rynku 
jest miejsce i dla zagranicznych gigantów, i dla banków krajowych, mniej-
szych, jednak konkurencyjnych, z atrakcyjną ofertą produktowo-usługo-
wą dla klientów instytucjonalnych oraz prywatnych. Ważnym problemem, 
który wymagałby odrębnego potraktowania, jest kwestia skuteczności 
polityki państwa wobec sektora finansowego, w tym również oceny – sfor-
mułowanego przed laty przez niektórych polityków – projektu tzw. repo-
lonizacji instytucji finansowych, obecnie kontrolowanych przez kapitał 
zagraniczny.

Doświadczenia „starych” państw zachodnich wskazują, że w tej dziedzinie 
potrzebna jest wyobraźnia i zdrowy rozsądek, ponadto umiejętność go-
dzenia makro- (interes budżetu) i mikroekonomicznego (interes sektora 
finansowego i poszczególnych instytucji) oraz krótko- i długookresowego 
punktu widzenia. Iluzoryczna też wydaje się przesadna wiara wyłącznie 
w siłę samoregulacji, a co za tym idzie odrzucanie a priori pewnych elementów 
„inteligentnej” reglamentacji i kontroli instytucji bankowo-finansowych.
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W kontekście zaprezentowanej analizy PEST w rachubę mogą wejść trzy 
główne scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce w perspektywie 
średnio- i długoterminowej:
tt scenariusz optymistyczny (szybki rozwój, ekspansja, rozkwit),
tt scenariusz umiarkowany (kontynuacja dotychczasowych tendencji),
tt scenariusz pesymistyczny (cofanie się, spowolnienie rozwoju).

Tabela 7.3. Scenariusze rozwoju bankowości w Polsce

A. Scenariusz optymistyczny

I. Egzogeniczne (niezależne od ośrodków decyzyjnych w Polsce)
QQ relatywnie wysoka dynamika rozwoju gospodarki światowej (Grupa G20)
QQ wysoka dynamika rozwoju banków-matek, właścicieli banków w Polsce

II. Endogeniczne (bezpośrednio lub pośrednio zależne od ośrodków władzy 
politycznej i gospodarczej w Polsce)
QQ wysoka dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce (PKB powyżej 5%)
QQ silnie prorozwojowa, efektywna polityka gospodarcza rządu
QQ pozyskanie poważnych środków z funduszy UE
QQ wysoka dynamika napływu inwestycji zagranicznych
QQ wysoka dynamika rozwoju regionów i subregionów, przedsiębiorstw, 
gospodarstw domowych
QQ korzystny klimat społeczny
QQ korzystny klimat polityczny

B. Scenariusz umiarkowany (bazowy)

I. Egzogeniczne (niezależne od ośrodków decyzyjnych w Polsce)
QQ utrzymanie dotychczasowej dynamiki rozwoju gospodarki światowej 
(Grupa G-20)
QQ umiarkowana dynamika rozwoju banków-matek, właścicieli banków 
w Polsce

II. Endogeniczne (bezpośrednio lub pośrednio zależne od ośrodków władzy 
politycznej i gospodarczej w Polsce)
QQ umiarkowana dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce (PKB 
w granicach 2,5–5%)
QQ przyjazna polityka gospodarcza rządu
QQ utrzymanie dotychczasowego tempa absorpcji funduszy UE
QQ utrzymanie dotychczasowego tempa napływu inwestycji zagranicznych
QQ dotychczasowy klimat społeczny
QQ dotychczasowy klimat polityczny
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C. Scenariusz pesymistyczny (ostrzegawczy)

I. Egzogeniczne (niezależne od ośrodków decyzyjnych w Polsce)
QQ spowolnienie dynamiki rozwoju gospodarki światowej (Grupa G20)
QQ niska dynamika rozwoju banków-matek, właścicieli banków w Polsce

II. Endogeniczne (bezpośrednio lub pośrednio zależne od ośrodków władzy 
politycznej i gospodarczej w Polsce)
QQ niska dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce (PKB do 2,5%)
QQ zachowawcza polityka gospodarcza rządu
QQ trudności z absorpcją funduszy UE
QQ spadek tempa napływu inwestycji zagranicznych
QQ niekorzystny klimat społeczny
QQ niekorzystny klimat polityczny

Źródło: opracowanie własne.

Oczywiste jest, że najbardziej pożądanym scenariuszem byłby scena-
riusz optymistyczny. Za najbardziej realistyczny uznać można jednak 
scenariusz umiarkowany (bazowy), chociaż nie sposób wykluczyć scena-
riusza pesymistycznego (ostrzegawczego).

Spowolnienia wzrostu, recesje, kryzysy były, są i będą… Zapewne i w bliż-
szej, i w dalszej perspektywie jesteśmy na nie skazani. „Cyklom życia”, 
niestety raczej nieregularnym i trudno przewidywalnym, podlegają nie 
tylko państwa, lecz także regiony, miasta, ludzie, produkty, branże, przed-
siębiorstwa a  także oczywiście banki. Wysoki lub niski poziom konku-
rencyjności nie jest dany na stałe ani żadnej branży, ani żadnemu przed-
siębiorstwu. Nieprzypadkowo niejednokrotnie wspomina się o erozji po-
szczególnych źródeł przewagi konkurencyjnej, a także źródeł zaufania. 
Konkurencyjność jest kategorią względną, ujawnia się przez porównanie 
z produktami (usługami) innych przedsiębiorstw (branż, krajów). Poziom 
konkurencyjności podlega szybkim zmianom w czasie. Dzisiejsza względna 
przewaga jutro może się przekształcić we względne zacofanie. Jeśli wysiłek 
danego przedsiębiorstwa bankowego jest mniejszy od wysiłku konkuren-
tów, a otoczenie (warunki ramowe) mniej sprzyjające, wówczas w ran-
kingach następują przegrupowania. Dobrą ilustracją tej zależności były 
konstatacje autorstwa znanego, szwajcarskiego bankiera: „natura nie zna 
zastoju, wszystko albo się staje, albo zamiera. Zastój jest cofaniem się. 
W międzynarodowej walce konkurencyjnej nic nam nie będzie darowane. 
Instytucje finansowe, które nie rozpoznają (…) znaków czasu, będą wy-
eliminowane. I w innym miejscu: „Za 10 lat centrum finansowe Zurych 
będzie obejmować jedynie te banki, które odczytały znaki czasu” (Vontobel 
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1997: 28, 32)7. Konstatacje te – sprzed ponad 10 lat – okazały się prorocze, 
jeśli uwzględni się wielkość strat finansowych poniesionych w ostatnich 
latach przez niektóre „sztandarowe” banki szwajcarskie.

Przyszłości się nie przewiduje, przyszłość się tworzy. Niektórzy twierdzą, 
że takie aktywne podejście jest fundamentem rozwoju i sukcesów (np. 
Kołodko 2008). Funkcjonowanie banków w zmieniającym się coraz bar-
dziej złożonym środowisku, w warunkach konkurencji, wymagać będzie 
nowego, niekonwencjonalnego podejścia do struktury biznesu bankowego. 
Poszczególne banki, mając świadomość rozmaitych słabości, ograniczeń 
i zagrożeń, powinny w sposób racjonalny wzbogacać i różnicować swój 
profil usług, dostosowywać się do zmieniających się, coraz bardziej wyra-
finowanych potrzeb klientów, poprawiać kondycję finansową i  pozycję 
w rankingach. Powinny dokonać dalszego postępu w dziedzinie jakości 
obsługi, modernizacji techniki i technologii, nowoczesności organizacji, 
zarządzania, marketingu, doboru i edukacji personelu (osoby o cechach 
„kupców, oficerów i misjonarzy”). W takim przypadku banki będą w sta-
nie w pełni sprostać standardom, jednocześnie spełnić coraz wyższe ocze-
kiwania swoich klientów: deponentów, kredytobiorców i inwestorów, za-
równo indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Kwestii poziomu konkurencyjności branży bankowej – jako jednego 
z głównych filarów państwa i gospodarki – nie sposób przecenić. Związa-
ne jest to m.in. ze szczególną rolą bankowości lub też, szerzej, całego 
„przemysłu usług finansowych” w gospodarce. Warto tu zasygnalizować, 
że analogicznie do znanej od lat 60. teorii export-led-growth można sformu-
łować hipotezę teoretyczną banking-led-growth, której istotą byłoby twier-
dzenie o istnieniu pobudzającego wpływu bankowości na wzrost i rozwój 
gospodarki. Wpływ ten jest oczywisty, co jednak nie wyczerpuje istoty pro-
blemu, choćby określenia siły wpływu, czynników tę siłę określających, 
wreszcie kanałów i scenariuszy wpływu.

Wielu autorów nieprzypadkowo twierdzi, że obecnie żyjemy w społe-
czeństwie globalnego ryzyka, a współczesne finanse określane są obrazo-
wo jako finanse wysokiej niepewności i ryzyka; pojawia się też niekiedy 
pojęcie „kruchy świat finansów”. Gdy musimy podjąć działanie mimo nie-
pewności i ryzyka, na pierwszy plan wysuwa się zaufanie, które staje się 
podstawową strategią radzenia sobie z niepewnością i niemożnością kon-
trolowania przyszłości. Działając w warunkach niepewności i braku kon-
troli, podejmujemy ryzyko, stawiamy na coś, przyjmujemy zakład na temat 
niepewnych, suwerennych, przyszłych działań innych ludzi. Piotr Sztompka 
zaproponował następującą ogólną definicję zaufania, jako najcenniejszej 
odmiany kapitału społecznego: „zaufanie (confidence, Vertrauen) jest za-
kładem podejmowanym na temat niepewnych przyszłych działań innych 

7   Na marginesie warto odnotować spostrzeżenie dotyczące statusu Londynu jako global-
nego centrum finansowego: „The city’s status as a financial centre is not a God-given 
right” („The Economist”, 31 grudnia 2009).
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ludzi” (Sztompka 2007: 69–70). Na zaufanie składają się dwa elementy: 
przekonanie i oparte na nim działanie.

Zaufanie, mające wymiar relacji, osobowości i kultury, oparte jest na 
trzech filarach. Decyzje o obdarzeniu zaufaniem lub powstrzymaniu się 
od niego zależą od rachunku zaufania (ocena wiarygodności potencjalnego 
partnera, adresata zaufania), od wiarygodności immanentnej (reputacja, 
aktualne osiągnięcia, wizerunek, rekomendacje, referencje), ponadto od 
wiarygodności wymuszonej (egzekwowanie wiarygodności przez partnera, 
egzekwowanie wiarygodności przez agendy zewnętrzne, samoograniczenie 
możliwości działania, okoliczności zewnętrzne skłaniające do zaufania). 
Piotr Sztompka dodaje, że reputację i zaufanie, tak trudne do osiągnięcia 
i utrzymania, nieporównywalnie łatwiej można stracić (asymetria między 
zdobywaniem a traceniem zaufania). Potwierdza to obiegową opinię, że 
łatwiej stracić zaufanie, niż raz stracone odzyskać. Spostrzeżenie to do-
tyczy również przedsiębiorstw bankowych.

Bankierzy z Wall Street wypłacili sobie w 2008 roku 18,4 mld dolarów 
premii. Zrobili to, mimo że gospodarka grzęzła w recesji coraz głębiej, 
a rząd wydawał niebotyczne sumy z kieszeni podatników na pomoc sek-
torowi finansowemu. Jak pisał „New York Times”, 2008 rok był całkowi-
tą katastrofą dla bankierów pod każdym względem z wyjątkiem wysokości 
premii. Jak poinformowały władze kontrolujące rynek, wysokość nagród 
plasowała je na szóstym miejscu w historii. I choć była niższa od wielkości 
z ostatnich kilku lat, to pozostawała mniej więcej na tym samym poziomie 
co w 2004 roku, gdy gospodarka dynamicznie się rozwijała, a indeks Dow 
Jones piął się do rekordowej wartości.

Niektórzy menedżerowie z sektora bankowego otrzymali milionowe 
nagrody w tym samym czasie, gdy ich banki traciły miliardy. Dane o pre-
miach pochodzą z  najpewniejszego źródła, bo z  zeznań podatkowych, 
i nie zawierają opcji na akcje, które czynią premie jeszcze hojniejszymi. 
Według nowojorskiego dziennika administracja USA miała przyjrzeć się 
sprawie bliżej, aby stwierdzić, czy nagrody nie zostały wypłacone z pie-
niędzy podatników. Wielu ekspertów finansowych kwestionowało prawo 
banków do wypłacania jakichkolwiek nagród w obliczu przyjęcia przez 
nie państwowej pomocy, uznając to za szczyt braku odpowiedzialności.

Wszystko to, zdaniem brytyjskiego tygodnika „The Economist”, może 
stanowić ostatni gwóźdź do trumny zaufania pokładanego w bankierach. 
Bankructwu finansowemu towarzyszy bankructwo moralne. Tłu-
maczyć to może jedynie to, że w ostatnich tłustych latach finansów utwo-
rzyła się kultura organizacyjna tak wielkiego uprzywilejowania, że trwa 
ona, mimo że rozkwit ustąpił miejsca głębokiemu kryzysowi. Z badań 
wynika, że aż 79% zatrudnionych na Wall Street otrzymało za 2008 rok 
premie, mimo że właściwie nie było za co nagradzać. Połowa badanych 
stwierdziła zresztą, że zdecydowanie nie satysfakcjonuje ich jej wysokość. 
Ten brak pokory może branżę drogo kosztować, gdyż coraz bardziej ce-
mentuje się wrogi takim postawom sojusz polityków i mediów. Sekretarz 



150150 Stanisław Flejterski

skarbu Tim Geithner obiecał ściślejszą kontrolę banków korzystających 
z państwowej pomocy. Wśród dziennikarzy obnażanie nadużyć i chciwości 
finansistów stało się ulubionym zajęciem8.

Dodatkowym impulsem do pogłębienia refleksji nad etyką były liczne 
skandale finansowe, które miały miejsce w ostatnich kilkunastu latach9. 
W styczniu 2008 roku świat finansów został zaszokowany nadzwyczaj-
nym wydarzeniem. Wielki francuski bank Société Générale, padł ofiarą 
największej defraudacji w historii światowej bankowości, tracąc miliardy 
euro i reputację wskutek ryzykownych transakcji prowadzonych przez 
jednego z maklerów. Niektórzy komentatorzy określili to jako przekręt 
stulecia, choć w istocie XXI wiek dopiero się zaczął. W grudniu 2008 świat 
finansów zaszokowany został aferą związaną z piramidą finansową Ber-
narda Madoffa.

W tym kontekście na uwagę zasługuje – opisywane nierzadko w lite-
raturze, m.in. przez szwajcarskich publicystów i analityków bankowości 
– zjawisko tzw. bankokracji. Banki często przekształcały się w instytu-
cje o olbrzymich dochodach, zbyt z siebie zadowolone, jak na upodobania 
społeczeństwa. Na wielu dojrzałych rynkach banki stały się obiektami 
krytyki za: zbyt duże wpływy, nadmierne zyski, wysokie prowizje, zbytni 
konserwatyzm, nadmierną agresywność, zbyt duże rozmiary, brak życz-
liwości wobec małych przedsiębiorstw, brak zainteresowania sprawami 
ludzkimi, zbyt rozbudowany system biurokracji, oderwanie od potrzeb 
lokalnej społeczności, zbyt eleganckie siedziby. W bankowości występuje 
ryzyko utraty reputacji. Fakt ujawnienia nieprawidłowości pociąga za 
sobą utratę zaufania, lojalności klientów, czy też szacunku dla tej insty-
tucji. Bankowcy winni mieć tzw. instynkt handlowy, nie powinni jednak 
być zbyt zachłanni, powinni też unikać nieczystych interesów.

W ciągu ostatnich kilkunastu lat w renomowanych bankach inwesty-
cyjnych miało miejsce wiele przypadków utraty reputacji. Klasyczne 
powiedzenie „pewne jak w banku” w znacznym stopniu zdezaktua
lizowało się na rzecz „ryzyko jak w banku”. Do najczęstszych przy-
czyn nieporozumień między klientami a bankami należą: błędy urzędni-
ków, opłaty za transakcje, błędne informacje na temat produktów i usług, 
odmowa przyznania kredytu, bezwzględność w ściąganiu należności i me-
tody pozyskiwania, domniemana niedyskrecja, łamanie poufności i brak 

8   W październiku 2008 roku niemiecki minister gospodarki stwierdził, że menedże-
rowie banków zagrożonych skutkami kryzysu finansowego powinni zrezygnować ze 
swych rocznych premii i przeznaczyć je na cel dobroczynny. W lutym 2009 roku rząd 
francuski osiągnął porozumienie z  bankami i  władzami finansowymi w  sprawie 
wprowadzenia „kodeksu etycznego”, który ma regulować wynagrodzenia bankierów 
i operatorów rynkowych, ograniczając ich dochody. 
9   Dla pełności obrazu trzeba jednak zauważyć, że skandale i w ogóle tzw. złe zacho-
wania w świecie finansów są wyjątkiem, a nie regułą. Znakomita większość operacji 
finansowych dokonywana jest bowiem z zachowaniem kanonu uczciwości po stronie 
instytucji finansowych oraz klientów.
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bezpieczeństwa konta, agresywna sprzedaż np. tzw. sprzedaż wiązana, 
chybione porady finansowe. Banki i bankowcy krytykowani są m.in. za aro-
gancję i obojętność wobec tzw. szarego człowieka, przesadną ostrożność 
znacznie wykraczającą poza konieczną przezorność, obojętność na trudne 
położenie pożyczkobiorcy i zbyt szybką gotowość do przejęcia majątku, 
„pazerność” i zbyt szybkie podnoszenie opłat za usługi, zamykanie od-
działów i w konsekwencji izolowanie lokalnych społeczności, bezosobowy 
styl obsługi klienta, brak zrozumienia dla małych firm i rolników.

Powyższe rozważania nie uprawniają do sformułowania wniosków uni-
wersalnych, o charakterze ponadczasowym. Współczesna rzeczywistość 
świata finansów odznacza się – zwłaszcza w kontekście wydarzeń, które 
miały miejsce w  latach 2008–2010 – bogactwem barw i  odcieni, stąd 
mimo tęsknoty do symplifikacji potrzebne byłyby odpowiedzi bardziej 
finezyjne. Choć nie ma modelu idealnego instytucji finansowej przyszłości, 
to jednak dla większości współczesnych finansistów oznacza to wielką 
instytucję. Jednak i w tym przypadku niezbędna jest pokora. Doświad-
czenia gigantów finansjery USA („nigdy tyle pieniędzy nie przeszło z tak 
wielu rąk w tak nieliczne”) uczą, że potrzebny jest zdrowy rozsądek oraz 
odrzucanie a priori podejść ortodoksyjnych, z  tzw. fundamentalizmem 
rynkowym włącznie. Sektor bankowy, również w Polsce, podlegać będzie 
w następnych latach poważnym przekształceniom. Kierunek tych zmian 
zależny będzie głównie od tendencji w  światowej gospodarce i  świato-
wych finansach. Państwo narodowe w warunkach globalizacji i integracji 
ma coraz mniejsze możliwości wpływania na procesy gospodarcze, coraz 
mniej zależy od decyzji podejmowanej na szczeblu państwa. Nie oznacza 
to, że ośrodki decyzyjne w Polce (parlament, rząd, NBP, KNF, BFG itp.) 
nie mają i nie będą mieć żadnego wpływu na przemiany w sektorze ban-
kowym w Polsce w latach 2010–2030. W praktyce przyszłość branży banko-
wej w Polsce będzie bez wątpienia zależeć od tego, jak będzie rozwijać się 
gospodarka. Inaczej mówiąc – jeśli posłużyć się metaforą spopularyzowaną 
swego czasu przez ówczesnego wicepremiera i ministra finansów Grze-
gorza W. Kołodkę – czy „to, co powinno rosnąć, będzie rosnąć, a to, co 
powinno maleć, będzie maleć”. Klucz do przyszłości branży bankowej – 
mającej z definicji rolę służebną wobec realnej gospodarki – znajduje się 
w dynamice wzrostu i rozwoju gospodarczego (przy wszystkich znanych 
zastrzeżeniach metodycznych wobec PKB). W gruncie rzeczy chodzi o to, 
aby Polska w najbliższych dekadach w jak największym stopniu zbliżyła 
się do obecnej dynamiki rozwoju takich krajów jak np. Chiny, Indie i Bra-
zylia. Ostatecznie bankowość była jest i będzie ważną, ale tylko częścią 
większej całości.

5. Podsumowanie – konkluzje i rekomendacje
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Istnieją dwa odmienne poglądy w sprawie roli historii w życiu. Autorem 
pierwszego był Cyceron (Marcus Tullius Cicero, 106 p.n.e. – 43 p.n.e.), 
który twierdził, że historia jest pamięcią życia, nauczycielką życia 
(Historia vita memoriae, magistra vitae). Wiele lat później Georg Wil-
helm Friedrich Hegel (1770–1831) zauważył, że: „Doświadczenie i historia 
uczą, że ani lud, ani rządy nigdy niczego się z historii nie nauczyły 
i nigdy nie postępowały według nauk, które należało by z niej czerpać”. 
Dodajmy, że Hegel nie sądził, aby miało to być wynikiem jakiejś niepo-
prawnej ludzkiej głupoty. W gruncie rzeczy chodzi o to, że w wiedzy o prze-
szłych faktach nie możemy znaleźć instrukcji dla działań przyszłych: 
dzieje bowiem nie są cyklicznym powrotem, a  określone rozwiązania 
ustrojowe mogą funkcjonować tylko w obrębie określonej epoki. Komu należy 
przyznać rację: Cyceronowi czy Heglowi? Czy jeden z nich ma wyłączną 
rację, żaden, czy może obaj po trochu? Nie próbując udzielić odpowiedzi 
uniwersalnej, ograniczmy się jedynie do życia gospodarczego oraz nauki 
ekonomicznych. Czy dla współczesnych ekonomistów (teoretyków i prak-
tyków) końca pierwszej dekady XXI wieku historia jest (bywa) nauczyciel-
ką życia, czy też zachowują się oni tak, jakby z historii (kryzysów finan-
sowych, spekulacji, giełd papierów wartościowych, banków inwestycyjnych 
i komercyjnych) niczego się nie nauczyli?

Fundamentaliści rynkowi od dawna krytycznie oceniają pomysły, aby 
to państwo ratowało gospodarkę w czasie kryzysów. Jeden z wielu, Murray 
N. Rothbard, zmarły w 1995 roku, w eseju sprzed 40 lat Depresje gospo-
darcze: ich przyczyny i  lekarstwa na nie, na pytanie: „Co robić, kiedy 
nadejdzie okres kryzysu gospodarczego?” odpowiadał bezkompromisowo: 
absolutnie nic! W celu przywrócenia „zdrowia” gospodarce i zakończe-
nia depresji najszybciej jak się da, rząd powinien się trzymać od niej jak 
najdalej. Cokolwiek zrobi, opóźni i zakłóci proces dostosowania gospodarki 
do zmienionych warunków. Im mniej zrobi, z tym większą siłą nastąpią 
procesy naprawcze, które rynek sam realizuje. Realizowana przez państwo 
pomoc gospodarcza zawsze powoduje przedłużenie kryzysu.

Ale były, są i będą też inne poglądy. Sztandarową postacią był oczywiście 
John Maynard Keynes. Ostatnio wielu uważa, że jak trwoga, to do Key-
nesa, neokeynesistów, Stiglitza, Krugmana i innych (nawet do Marksa!). 
W rozmaitych tekstach lord Keynes przedstawiany bywa jako autor od-
powiedzialny za współczesne działania polityków Z  taką interpretacją 
trudno się jednak zgodzić. Keynes zmarł w 1946 roku, ponad 60 lat temu. 
Czy można go w ogóle, nawet symbolicznie, obwiniać za dzisiejsze pro-
gramy ratunkowe, pakiety antykryzysowe i stymulacyjne, obliczone na 
miliardy dolarów, euro, funtów, złotych? Czym innym była doktryna inter-
wencjonizmu, wymyślona i zastosowana w  latach 30. ubiegłego wieku, 
czym innym są współczesne przedsięwzięcia.

Wydarzenia zapoczątkowane w amerykańskiej bankowości hipotecznej 
i inwestycyjnej w 2007 roku były dla praktycznie wszystkich interesariuszy: 
przedsiębiorców, inwestorów, drobnych ciułaczy, kredytobiorców, banków 
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i innych instytucji finansowych z towarzystwami funduszy inwestycyjnych 
włącznie, kolejną szczególną lekcją pokory. We współczesnych finansach 
i bankowości wiedzy, wyobraźni i ostrożności nigdy za wiele. Zasada ogra-
niczonego zaufania obowiązuje, również wobec banków, bankierów i ban-
kowców. Nie ulega wątpliwości, że świat potrzebuje nowego ładu bankowego: 
bankowości, w której będzie więcej kapitału, mniej długu, więcej zasad 
i znacznie silniejszy nadzór.

Bankowość (system bankowy) określana bywa zobowiązującym mia-
nem dobra publicznego. Nie bez powodu twierdzi się, że banki komer-
cyjne mają charakter dualny: nie tylko bowiem są „klasycznymi” 
przedsiębiorstwami, lecz także powinny być instytucjami zaufa-
nia publicznego. Istotą rzeczy jest połączenie efektywności ban-
ków komercyjnych (ważnej z punktu widzenia akcjonariuszy i ma-
nagementu) z bezpieczeństwem, transparentnością oraz respek-
towaniem zasad etyki. Rangi tego postulatu – w kontekście zjawisk 
i procesów mających miejsce w światowej bankowości w ostatnim czasie 
– nie sposób przecenić10. Kryzys zmienił i zmienia nadal oblicze systemu 
bankowego. Dylemat polega na tym, jak nie dopuścić w przyszłości do 
prywatyzacji zysków i nacjonalizacji strat, czy też nacjonalizacji zysków 
i internacjonalizacji strat. Bankowość musi wrócić do źródeł, np. do konser-
watywnej polityki kredytowej. Tradycyjna bankowość znowu będzie zyski-
wać na znaczeniu. Sztuka polega na tym, jak połączyć to, co tradycyjne, 
konserwatywne w najlepszym tego słowa znaczeniu, z tym, co nowoczesne.

Globalizacja, kryzys – i  co dalej? Jaki będzie – w  średniej i  długiej 
perspektywie – wpływ kryzysu bankowo-finansowego na procesy globali-
zacji? W tym miejscu – ze względu na ograniczone ramy – można jedynie 
sformułować ogólną hipotezę, że kryzys ma szanse stać się impulsem do 
realizacji, postulowanego przez alterglobalistów „ucywilizowania” glo-
balizacji, do rozwoju tzw. globalizacji z ludzką twarzą (Flejterski, Wahl 
2003: 227). Najbliższe lata pokażą, czy tak się stanie.

Epstein, G.A. (red.) (2005). Financialization and the World Economy. Cheltenham: 
Edward Elgar Publishing.

Finch, Julia (2009). Twenty-five people at the heart of the meltdown..., http://www.
guardian.co.uk /business/2009/jan/26/road-ruin-recession-individuals-economy.
Flejterski, Stanisław (2007). Metodologia finansów. Warszawa: WN PWN.

Flejterski, Stanisław i Piotr Wahl  (2003). Ekonomia globalna. Synteza. Warszawa: 
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10   Zwolennikiem kompromisowego podejścia był m.in. Samuelson (2008: 69).
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Polityka pieniężna w strefie euro i USA a ceny 
aktywów w świetle doświadczeń z kryzysu

Gospodarkami od czasów najodleglejszych wstrząsały kryzysy, które były 
powiązane z emisją długu i nadmiernym kredytowaniem lub nierównowagą 
na rynku akcji czy innych aktywów. Pierwszy poważnie opisany przypa-
dek dotyczył długów króla Anglii Edwarda III wobec bankierów włoskich 
z 1340 roku. Wstrząsające gospodarkami zaburzenia i kryzysy XIX oraz 
XX wieku były efektem nadmiernego kredytowania państw. Chodzi tu, 
m.in., o skutki wojen napoleońskich, następstwa uwalniania się krajów 
Ameryki Łacińskiej, wielką depresję lat 1873–96, kryzys po I wojnie świa-
towej, Wielki Kryzys 1929–33, kryzys płatniczy krajów rozwijających się 
początku lat 80., kryzys azjatycki przełomu 1997–98, Rosję w roku 1998, 
załamanie dot.com, Argentynę w roku 2001, rynek nieruchomości krajów 
OECD w roku 2008 i recesję 2009 roku. Skala rozległości kryzysów (re-
dukcji długów lub restrukturyzacji) dotyczyła od 30 do 50% ówczesnych 
państw.

Obecnie mówi się o narastaniu nowego kryzysu na rynku nierucho-
mości w Chinach (wzrost nominalnych notowań w połowie 2010 roku 
w stosunku do roku 2007 o 67%), Hongkongu, Singapurze (wzrost o 34%) 
i innych krajach azjatyckich. W latach 1990–97/98 ceny nieruchomości 
w Singapurze wzrosły około 230%, w Hongkongu 145% i w Południowej 
Korei o 45%, dając asumpt do załamania gospodarczego wielu krajów tego 
regionu. Spadek wartości aktywów był rozległy i wstrząsał stabilnością 
gospodarek. Pojawia się przeto pytanie dotyczące związku polityki pienięż-
no-kredytowej banków centralnych ze zjawiskiem narastania i pękania 
baniek spekulacyjnych na rynkach aktywów.

1.	Wstęp. Polityka pieniężna a stabilność międzynarodowych 
rynków aktywów
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Badania współzależności polityki pieniężnej i rynku aktywów w USA 
znalazły już swój dość szeroki wyraz w literaturze (Taylor 2007; Kahn 
2010; Kosaty 2010). W niniejszym opracowaniu chodzi o przypomnienie 
podstaw teoretycznych pojawiania się takich zjawisk, wskazanie na niedo-
statki koncepcji prowadzenia polityki pieniężnej przez banki centralne na 
podstawie reguły Taylora oraz przedstawienie empirycznych analiz doty-
czących rynków aktywów w Europie w konfrontacji z podobnymi analizami 
przeprowadzonymi dla USA.

Od czasu przełomowej publikacji Taylora (1993) w literaturze przedmiotu 
ugruntowało się podejście polegające na stosowaniu modeli keynesowskich 
lub neokeynesowskich, ze stopą procentową będącą głównym parametrem 
polityki pieniężnej. Zarówno agregaty pieniężne, jak i  ceny aktywów 
z reguły nie są włączane do funkcji opisującej zmiany polityki pieniężnej 
(Beck, Wieland 2008). Zagadnienie dotyczące tego, czy bank centralny 
powinien uwzględniać ceny aktywów w prowadzeniu polityki pieniężnej, 
było przedmiotem szerokich analiz w  literaturze (Cecchetti, Genberg, 
Lipsky, Wadhwani 2000; Vickers 1999; Hunter, Kaufman, Pomerlano 2003). 
Zasadniczo bank centralny może stosować trzy podejścia do baniek spe-
kulacyjnych:
tt reagować bezpośrednio na bańki spekulacyjne na rynku aktywów (uwzględ-

niać bańki spekulacyjne w swojej funkcji reakcji;
tt reagować na zmiany zmiennych makroekonomicznych będących argu-

mentami standardowej funkcji reakcji (uwzględniając pośredni wpływ 
baniek spekulacyjnych na zmienne będące celem polityki pieniężnej);

tt ignorować bańki spekulacyjne.

Problemem fundamentalnym na rynku aktywów jest kwestia zbież-
ności cen aktywów z ich wartością fundamentalną. Rozbieżność między 
ceną a wartością prowadzi do pojawiania się na rynkach aktywów zjawiska 
określanego bańką spekulacyjną. Odpowiedź na pytanie, jaki mechanizm 
skłania inwestorów do akceptowania na rynku rosnących cen aktywów, 
ponad ich wartość fundamentalną, to poważna kwestia. Źródłami pier-
wotnego zaburzenia mogą być przyczyny wynikające z wielu zjawisk ini-
cjujących, np. lepkie ceny, lepkie płace, zakłócenia realne, monetarne, 
asymetria informacji. Analizowane w literaturze modele baniek spekula-
cyjnych na rynku aktywów odnoszą się głównie do trzech źródeł założeń:

2.	Przegląd literatury na temat reakcji banku centralnego 
na ceny aktywów

3.	Bańki spekulacyjne
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tt racjonalności spekulacji (bańki racjonalne – założenie racjonalnych 
oczekiwań – dyskontowanie oczekiwanej wartości dywidend oraz przy-
rostu ceny na skutek spekulacji i prawdopodobieństwa pęknięcia bańki 
w określonym czasie (Blanchard 1979; Tirole 1982),

tt nieracjonalności decyzji inwestorów – bańki nieracjonalne, założenia 
socjologiczne lub psychologiczne zachowania inwestorów behawioralnych 
(Akerlof 2002), pozaekonomiczne przyczyny – „zwierzęcy instynkt” 
Keynesa (1934; 1964), „żywiołowość rynków”, losowe bańki spekulacyj-
ne, wahania funkcji użyteczności, zmiany grupowej percepcji, zmiana 
oczekiwanej stopy zwrotu,

tt asymetrii lub niewłaściwej interpretacji informacji – bańki informacyj-
ne, założenie, że cena nie dyskontuje wszystkich rynkowych informacji, 
inwestycja w analizy daje wiedzę o przyszłych ruchach cen, nadinter-
pretacja informacji, wiara w analizy techniczne (Allen, Gorton 1993).
Bez względu na to, w czym tkwi natura baniek spekulacyjnych, faktem 

empirycznym jest pojawianie się dużych rozbieżności między ceną ryn-
kową a wartością fundamentalną różnych rodzajów aktywów, co pokazują 
historyczne przykłady okresowego przestrzelenia lub/i niedoszacowania 
cen aktywów.

Bańką spekulacyjną na rynku danego aktywu nazywać się będzie wzrost 
ceny bieżącej powyżej wartości fundamentalnej. Wartością fundamentalną 
danego aktywu jest wartość wynikająca z jego użyteczności, a więc ze sto-
sunku relatywnych cen w warunkach równowagi.

Bańki spekulacyjne, będące ze swojej natury odchyleniami od równowagi 
w dynamicznym systemie makroekonomicznym, charakteryzują się na-
stępującymi cechami:
1.	 Aby powstała bańka spekulacyjna, musi wystąpić czynnik inicjujący.
2.	 Aby istnieć, bańka spekulacyjna musi być podtrzymywana przez stały 

napływ pieniądza na dany rynek.
3.	 Po osiągnięciu pewnej wielkości (odchylenia od wartości fundamental-

nej) bańka ma w pewnym, ograniczonym czasie charakter samopod-
trzymujący.

4.	 Pęknięcie bańki występuje, gdy tempo napływu pieniądza na rynek 
zmniejszy się poniżej pewnej wartości krytycznej (zależnej od wielkości 
bańki).
Aktywo, na którym powstaje bańka, musi mieć wartość fundamentalną, 

aby mógł wystąpić czynnik inicjujący. Aby mogła wystąpić bańka speku-
lacyjna, konieczne jest, by:
1.	 dane aktywo mogło być odsprzedane (aby istniał rynek wtórny i był płynny),
2.	 przynajmniej w krótkim okresie aktywo zachowywało swą wartość,
3.	 podaż nie dostosowywała się szybko do zmian popytu.

Krótki okres jest definiowany w odniesieniu do płynności rynku (np. 
na rynku mieszkaniowym wynosić może miesiąc, podczas gdy na rynku akcji 
godziny lub nawet minuty). Bańka spekulacyjna może występować nawet 
wtedy, gdy uczestnicy rynku (inwestorzy), wiedzą, że wartość aktywa jest 
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znacznie powyżej wartości fundamentalnej. Pęknięcie bańki może zostać 
zainicjowane przez jakiś czynnik zewnętrzny (np. zaostrzenie polityki pie-
niężnej, zmiana cyklu koniunkturalnego) albo może wystąpić samoczynnie, 
ze względu na samą wielkość bańki (relację tempa napływu nowego ka-
pitału do zaangażowanego kapitału na danym rynku). Każda bańka spe-
kulacyjna, jako odchylenie od równowagi, po pewnym czasie się kończy.

Z powyższej definicji i charakterystyki bańki spekulacyjnej wynika, 
że bańki spekulacyjne mogą występować dla każdego (przynajmniej teo-
retycznie) dobra, dla którego istnieje dostatecznie płynny rynek wtórny, 
dobro to ma niezerową wartość fundamentalną i w krótkim okresie zmiany 
jego wartości są relatywnie niewielkie. Zatem bańki spekulacyjne mogą 
występować na rynkach nieruchomości, akcji, obligacji, towarów oraz na 
rynkach walutowych. Pojawia się pytanie, jakie czynniki mogą determinować 
i zajście których jest konieczne, aby mogły występować bańki spekulacyjne. 
Co jest źródłem doprowadzającym do powstania bańki spekulacyjnej na 
rynku aktywów, a po jej pęknięciu do kryzysu finansowego lub co najmniej 
do poważnych zaburzeń rynkowych?

Teoria ekonomii poszukiwała źródeł kryzysu w polityce pieniężnej i/lub 
kredytowej władzy monetarnej. Jedną z najbardziej znanych teorii jest 
koncepcja „Pieniądza i kredytu” von Misesa–Hayeka (von Mises 1912; 
Hayek 1925). Już na początku XX wieku Ludwig von Mises wskazywał na 
odchylanie się cen w cyklu koniunkturalnym od wartości fundamentalnej. 
Przyczyn tego upatrywano w czynniku egzogenicznym, a mianowicie zbyt 
niskich stopach procentowych powodujących nadmierny wzrost inwestycji 
w stosunku do czynników fundamentalnych. Niskie stopy procentowe były 
z kolei skutkiem zbyt ekspansywnej polityki pieniężnej banków centralnych 
tworzących przez kredyt wrażenie rosnących „oszczędności”, a w rzeczy-
wistości wymuszających oszczędności. Ekspansja inwestycyjna prowadzi 
do nadprodukcji dóbr konsumpcyjnych, spadku cen i współcześnie można 
by powiedzieć – do „pęknięcia bańki” inwestycyjnej.

Inny model bańki spekulacyjnej na rynkach aktywów opracował na 
bazie teorii keynesowskiej Hyman P. Minsky (1982). Jest to tzw. teoria 
nierównowagi inwestycji i finansowej niestabilności, według której źró-
dłem kryzysu jest nadmierna ekspansja kredytowa pośredników finanso-
wych i inwestycyjna przedsiębiorstw. Przebieg kryzysu uzależniony jest 
od polityki stóp procentowych banku centralnego, a  także od systemu 
pośrednictwa finansowego w przyspieszaniu narastania spekulacji i jego 
wrażliwości na kryzys – pęknięcie bańki, skala długu publicznego i jego 
wpływ na politykę pieniężną państwa, zdolność inwestorów do absorpcji 
strat. Mechanizm wiąże się tu ze wzrostem oczekiwanej stopy zysku z ak-
tywów kapitałowych, która przy spadających stopach procentowych pro-
wadzi do wzrostu popytu na akcje i zmniejszenie proporcjonalne udziału 
w portfelach obligacji i pieniądza. Ten mechanizm przesuwa w dół poziom 
stopy procentowej wyznaczanej krzywą równowagi na rynku dóbr i krzywą 
równowagi na rynkach finansowych, co wyzwala oczekiwania wzrostu cen 
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papierów kapitałowych, wzmagając spekulację i wzrost popytu na kredyty 
finansujące aktywa kapitałowe. W tym samym czasie dobra koniunktura 
poprawia stan budżetu i  zmniejsza potrzeby pożyczkowe rządu, prowa-
dząc do spadku stóp procentowych od obligacji skarbowych. W efekcie 
stymuluje to dalej dynamikę spekulacji aktywami kapitałowymi. Pęknięcie 
bańki następuje w momencie spadku zaufania (oczekiwań) do przyszłego 
kształtowania się cen aktywów kapitałowych, czyli spadku oczekiwanego 
zwrotu z takich inwestycji. Skutki załamania przenoszą się na spadek ko-
niunktury, pogorszenie się sytuacji budżetowej, wzrost potrzeb pożycz-
kowych rządu i poprawę rentowności instrumentów dłużnych względem 
aktywów kapitałowych. Pozycje hedgingowe stają się w  rzeczywistości 
spekulacyjnymi i prowadzą przy ich zamykaniu do dalszych strat, wy-
zwalając reakcje łańcuchowe na rynkach. W przeciwieństwie do koncepcji 
egzogenicznych źródeł bańki spekulacyjnej na rynku aktywów w koncepcji 
Misesa–Hayeka (podaż pieniądza) tu mechanizm ma charakter endoge-
niczny i wynika z impulsu popytowego na rynku aktywów kapitałowych 
oraz elastyczności systemu pośrednictwa finansowego i struktury portfeli 
inwestycyjnych.

Trzecim ważnym wkładem do teorii pojawiania się baniek spekulacyj-
nych jest koncepcja Allena–Gale’a (1998) szukająca ich źródeł w niedosko-
nałej informacji lub asymetrii informacji. Głównym założeniem tej koncepcji 
jest przenoszenie przez pośredników finansowych odpowiedzialności za ry-
zyko kredytu finansującego inwestycje na samych inwestorów. Inwestorzy, 
mając dostęp do kredytu, sami dokonują oceny oczekiwanego zwrotu z in-
westycji, a pośrednicy dostarczają kredytu w celu inwestowania funduszy 
w istniejące aktywa. Implikacją tego jest wzrost ich cen i narastanie bańki 
spekulacyjnej. Szczególne znaczenie może tu mieć przenoszenie części ryzy-
ka kredytowego przez banki na agendy skarbu państwa, co może dawać 
dodatkowe poczucie bezpieczeństwa kredytu (na przykład Fannie Mae). 
Aktywa bezpieczne (głównie obligacje) dostosowują się elastycznie do po-
pytu na rynku, aktywa ryzykowne (akcje) mają względnie stałą podaż.

Dziś separacja decyzji inwestycyjnych powoduje, że o strukturze portfeli 
aktywów nie decydują pożyczkodawcy, lecz inwestorzy, zarówno fundusze, 
jak i inwestorzy indywidualni. To powoduje sytuację, w której inwesto-
rzy w ramach spekulacji ograniczają swoje ryzyko do wąskiego kapitału 
własnego, a do procesu spekulacji jako finalny podmiot ponoszący ryzyko 
wprowadzają banki z ich kredytami. Inwestorzy, oczekując wzrostu cen 
aktywów, zaciągają kredyty, dokonując inwestycji ponad wartość funda-
mentalną aktywów. Przedmiotem zarządzania staje się określenie czasu 
i prawdopodobieństwa pęknięcia bańki. Przenoszenie ryzyka na banki 
powoduje, że bańki spekulacyjne mogą być większe, a czas ich pęknięcie 
dłuższy. Wiele zależy od przewidywań i niepewności dotyczących kosztu 
i skali kredytowania, a to implikuje polityka pieniężna banków centralnych. 
Tak więc bańka spekulacyjna jest ściśle powiązana z kumulacją efektów 
ekspansywnej polityki kredytowej. Niskie stopy procentowe zachęcają do 
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przenoszenia inwestycji na rynki aktywów kapitałowych oraz przenoszenia 
ryzyka inwestycji z inwestorów na pożyczkodawców.

Nie wdając się tutaj szczegółowo w przyczynowość zjawisk, interesujące 
jest stwierdzenie siły korelacji kredytu i zmian cen na rynku aktywów kapita-
łowych oraz odpowiedź na pytanie, jakimi koncepcjami polityki pieniężnej 
sugerował się bank centralny i czy uwzględniał w nich sytuację na rynku 
aktywów. Dotychczas politykę pieniężną zdominowały dwie podstawowe 
koncepcje:
1.	 Reguła Taylora (1993), uzależniająca stopę procentową banku cen-

tralnego od naturalnej realnej stopy procentowej, średniej stopy inflacji, 
celu inflacyjnego, luki potencjału produkcyjnego (z różnymi modyfi-
kacjami, np. z luką bezrobocia).

2.	 Reguła McCalluma (1987), zalecająca zdefiniowany przyrost bazy mone-
tarnej uzależnionej od przyrostu potencjalnego PKB, średniego mnoż-
nika bazy monetarnej oraz przyrostu nominalnego PKB.
Inspirując się takim podejściem, niniejsze opracowanie stanowi przy-

czynek do analiz problemu w odniesieniu do procesów, które miały miejsce 
w Unii Europejskiej. Po globalnej recesji 2009 roku, która nastąpiła po 
serii pęknięć baniek spekulacyjnych kolejno na rynku nieruchomości, rynku 
akcji i rynkach towarowych, nie da się utrzymać poglądu, że silne zmiany 
cen aktywów mogą być neutralne dla cyklu koniunkturalnego i, w konse-
kwencji, neutralne dla polityki pieniężnej. Jednocześnie ze zdwojoną ak-
tualnością powraca pytanie, jaka jest rola polityki pieniężnej w powstawaniu, 
rozwoju oraz pękaniu baniek spekulacyjnych.

Zmiany cen aktywów mogą zwiększać wahania cyklu koniunkturalnego 
przez zmiany konsumpcji gospodarstw domowych (efekt bogactwa, zwięk-
szenie ograniczenia budżetowego przez większą zdolność kredytową oraz 
zwiększone oczekiwania co do dochodu w przyszłości) oraz zmiany inwe-
stycji (przez zwiększenie q Tobina1, poprawę jakości bilansów firm, czyli 
kanał kredytowy/bilansowy, oraz większe oczekiwania co do wzrostu PKB 
w przyszłości (Tetlow 2004)).

Inflacja i PKB zazwyczaj nie wykazują nietypowego zachowania przed 
pęknięciem baniek na rynkach aktywów (MFW 2009: 93). Natomiast kre-
dyt, udział inwestycji w PKB, deficyt obrotów bieżących i ceny aktywów 
zazwyczaj rosną. Polityka pieniężna nie jest dobrym wskaźnikiem wy-
przedzającym dla okresów dekoniunktury na rynku aktywów, co jest zro-
zumiałe, biorąc pod uwagę słabe historyczne skorelowanie inflacji i PKB 

1   Relacji wartości rynkowej zainstalowanego kapitału do kosztu odtworzeniowego 
zainstalowanego kapitału. Wzrost wartości akcji zwiększa q Tobina, a wzrost q Tobina 
powyżej jedności powoduje wzrost inwestycji.

4.	Ceny aktywów w funkcji reakcji banku centralnego
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z cenami aktywów. Luźna polityka pieniężna może natomiast przyczyniać 
się do wzrostu cen aktywów, ale, według badań MFW, polityka pieniężna 
nie jest systematyczną przyczyną powstawania baniek na rynku nieru-
chomości.

Zdaniem Taylora (2007) obniżenie stopy funduszy federalnych przez 
Fed w latach 2003–06 poniżej poziomu występującego w ciągu dwóch po-
przednich dekad i poniżej poziomu sugerowanego przez reguły polityki 
pieniężnej mogło być czynnikiem powodujących wzrost cen na rynku miesz-
kaniowym w USA. Przy założeniu, że Fed ustalałby poziom stóp procen-
towych na podstawie reguły Taylora, Taylor uzyskał wynik sugerujący, że 
wzrost cen nieruchomości w USA byłby znacznie mniejszy i nie wystąpiłby 
tak gwałtowny spadek cen nieruchomości na początku 2006 roku.

Na podstawie empirycznych testów dla amerykańskiego systemu banko-
wego Adrian i Song Shin (2008) uzyskali wynik pokazujący, że jeśli bank 
centralny prowadzi luźną politykę pieniężną (rozumianą jako utrzymy-
wanie głównej stopy procentowej poniżej stopy procentowej wynikającej 
z reguły Taylora), to następuje szybki przyrost aktywów w systemie ban-
kowym, a płynność na rynkach finansowych jest wysoka. Natomiast gdy 
bank centralny prowadzi restrykcyjną politykę pieniężną i stopa banku 
centralnego jest utrzymywana powyżej wynikającej z reguły Taylora, przy-
rost aktywów jest znacznie niższy, a nawet występuje ich spadek, i płynność 
na rynku finansowym jest niska.

Schularick i Taylor (2009), analizując dane historyczne, dochodzą do 
wniosku, że system kredytowy nie tylko jest kanałem transmisji szoków 
w systemie finansowym, lecz także może generować swoje własne szoki. 
Tempo przyrostu kredytu jest dobrym predyktorem kryzysów finansowych. 
W  czasie kryzysów, które miały miejsce po II wojnie światowej, banki 
centralne wspierały wzrost bazy monetarnej, a mimo to wpływ kryzysu 
na realną gospodarkę nie był istotnie mniejszy niż wtedy, gdy banki cen-
tralne nie starały się stabilizować podaży pieniądza, co można tłumaczyć 
rosnącym skomplikowaniem systemu finansowego i stale do 2008 roku 
zwiększającą się dźwignią finansową w sektorze bankowym. Od czasu 
Wielkiego Kryzysu banki centralne stosowały bardziej agresywną politykę 
stabilizacyjną, co zapobiegało załamaniu się systemów bankowych i za-
pobiegało deflacji.

Z kolei Bordo i Haubrich (2009) na podstawie analizy danych historycz-
nych dochodzą do wniosku, że tzw. credit crunch często jest skorelowany 
z recesjami, a jeśli występuje w czasie recesji, powoduje jej pogłębienie. 
Z ich badań wynika, że cykle w podaży pieniądza nie są zsynchronizowane 
z cyklem koniunkturalnym, ale jeśli wystąpi taka koincydencja, to wtedy 
zacieśnienie pieniężne ma istotny wpływ na cykl koniunkturalny.

W  literaturze znany jest wynik, że w modelu, w którym występują 
sztywne płace nominalne, a bank centralny stosuje strategię bezpośred-
niego celu inflacyjnego, reakcja polityki pieniężnej jest suboptymalna, czyli 
może prowadzić do nadmiernego usztywnienia realnych wynagrodzeń 
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i w konsekwencji do niższego zatrudnienia i PKB (Erceg, Henderson, 
Lewin 2000).

Inni autorzy, Cristiano, Ilut, Motto i Rostagno (2008), wykazują, że 
stosowanie reguły Taylora, gdy w gospodarce występuje sztywność płac 
nominalnych, może prowadzić do zwiększenia wahań cen aktywów i, w re-
zultacie, wspierać powstawanie cyklu boomu i spowolnienia (boom and 
bust). Włączenie dynamiki kredytu do reguły polityki pieniężnej zmniejsza 
tę suboptymalność i przez zmniejszenie wahań cen aktywów prowadzi do 
złagodzenia faz boomu i spowolnienia. W tym modelu wahania cen akty-
wów są generowane przez oczekiwania co do zmiany technologii, która nie 
realizuje się w rzeczywistości. Z kolei Mendicino (2009), analizując dane 
historyczne dla USA, dochodzi do wniosku, że po szczytach cenowych na 
rynku nieruchomości zazwyczaj występowały recesje. Argumentuje, że cykle 
na rynku aktywów mogą powstawać w wyniku oczekiwań gospodarstw 
domowych co do przyszłych zmian polityki pieniężnej.

Bernanke i Gertler (2000) stawiają tezę, że bank centralny, który pro-
wadzi politykę bezpośredniego celu inflacyjnego, powinien brać pod uwagę 
ceny aktywów tylko w tej mierze, w jakiej sygnalizują one potencjalną 
presję inflacyjną lub deflacyjną. Ich zdaniem włączenie cen aktywów do 
funkcji reakcji banku centralnego może mieć niepożądane efekty uboczne. 
Jeśli bank centralny oprócz reakcji na przyszłą presję inflacyjną reaguje 
także na niefundamentalny wzrost cen akcji, istnieje duże prawdopodo-
bieństwo pogłębienia wahań cyklu koniunkturalnego. Ponadto zazwyczaj 
trudniej jest oszacować fundamentalny komponent rynku aktywów niż 
lukę PKB. Natomiast w modelach, w których włączenie cen aktywów do 
funkcji reakcji banku centralnego stabilizuje wahania PKB, zwiększa się 
zmienność inflacji (Bernanke, Gertler 2001).

Tetlow (2004) dochodzi do podobnych wniosków, co Bernanke i Gertler, 
z zastrzeżeniem, że reakcja banku centralnego na bańki na rynku akty-
wów może być pożądana, gdy bańki spekulacyjne stają się duże (i koszt 
ich pęknięcia jest odpowiednio większy), występują często i są skorelowane 
ze zmianami produktywności.

Filardo (2004) uzyskuje wynik mówiący, że optymalna polityka pienięż-
na powinna systematycznie reagować na bańki spekulacyjne na rynkach 
aktywów, a nie powinna reagować na zmiany cen aktywów wynikające ze 
zmian ich wartości fundamentalnej. Co więcej, jeśli bank centralny nie 
jest w stanie zidentyfikować fundamentalnej wartości aktywów, lepszym 
wyjściem od ignorowania cen aktywów jest reakcja na zmiany ogólnego 
poziomu cen aktywów.
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Frankel (2009) podkreśla, że w ciągu ostatnich dziesięciu lat dominował po-
gląd, iż banki centralne powinny prowadzić politykę bezpośredniego celu 
inflacyjnego: albo wąsko zdefiniowanego (polityka pieniężna nakierowana 
na osiągnięcie określonej inflacji mierzonej indeksem cen konsumenta), 
albo w wersji elastycznej, w postaci reguły Taylora. Według Frankela trud-
ność w ortodoksyjnym stosowaniu strategii bezpośredniego celu inflacyj-
nego polega na konieczności uwzględnienia:
1.	 wahań kursu walutowego,
2.	 zmian terms-of-trade (bilansowania handlu zagranicznego) w gospo-

darkach otwartych,
3.	 reagowania na bańki spekulacyjne na rynkach aktywów.

Frankel argumentuje, że silne wzrosty cen na rynkach nieruchomości 
i akcji przed Wielką Depresją w latach 20. w USA, w latach 1986–89 w Japo-
nii, w Azji w latach 90. oraz w USA w ostatniej dekadzie miały miejsce 
w warunkach niskiej inflacji, co powodowało, że polityka pieniężna (ex post) 
była zbyt łagodna.

Międzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie World Economic Outlook 
(2009: 93) dochodzi do wniosku, że polityka pieniężna, która w długim 
okresie ma stabilizować zarówno inflację, jak i PKB, nie może ignorować 
baniek spekulacyjnych na rynkach aktywów, jednakże wskaźniki doty-
czące rynków aktywów nie powinny być włączane do funkcji reakcji ban-
ku centralnego w równie bezpośredni sposób jak inflacja i PKB w regule 
Taylora, bo powodowałoby to zbyt dużą zmienność stóp procentowych.

W świetle tych rozważań interesujące zatem są następujące kwestie: 
tt Czy ceny aktywów miały wpływ na cykl koniunkturalny w  strefie 

euro?
tt Czy Europejski Bank Centralny (EBC) w swej polityce pieniężnej reago-

wał na zmiany cen aktywów?
tt Czy istnieje zależność między kredytem a cenami aktywów w strefie 

euro?
W latach 1999–2010 w strefie euro wystąpiły dwa pełne cykle polityki 

pieniężnej, odpowiadające dwóm pełnym cyklom koniunkturalnym (ry-
sunek 8.1).

Wyraźnie widoczne jest zsynchronizowanie cyklu PKB z cyklami na 
rynkach aktywów. Analiza luki PKB i  odchyleń od długoterminowego 
trendu na rynku aktywów (deflowanych HICP) oszacowanych za pomo-
cą filtru Hodricka–Prescotta (1980) pokazuje, że luka PKB w strefie euro 
jest skorelowana z cyklem na rynku mieszkaniowym, przy czym szczyt 
koniunktury w strefie euro następuje około cztery kwartały po szczycie 
koniunktury na rynku mieszkaniowym. Wielkość odchyleń w fazie wzro-
stowej jest zbliżona w obu cyklach, co sugeruje, że cykl na rynku nieru-
chomości w  całej strefie euro nie miał charakteru spekulacyjnego, ale 

5.	Podaż pieniądza a ceny aktywów



164164 Krzysztof Kalicki, Arkadiusz Krześniak

fundamentalny2. Cykl na rynku akcji ma amplitudę odchyleń o  rząd 
wielkości większą niż cykl na rynku nieruchomości oraz cykl PKB. Cykl 
na rynku akcji miał znacznie większą siłę w 2000 roku niż w 2007 roku.

Rysunek 8.1. Nominalna  stopa refinansowa EBC a cykle na rynkach aktywów i PKB 
    w strefie euro

Źródło: opracowanie własne, dane Eurostat, Europejski Bank Centralny, Bloomberg.

Aby zbadać wzajemną zależność między cenami aktywów a zmiennymi 
makroekonomicznymi, przeprowadzono testy przyczynowości Grangera 
(1969) między cenami aktywów a inflacją i PKB w strefie euro. Stacjonar-
ność zmiennych uzyskano po trzykrotnym zróżnicowaniu szeregów cza-
sowych. Wyniki badania przyczynowości na zmiennych stacjonarnych 
przedstawia tabela 8.1.

Obustronna przyczynowość w sensie Grangera występuje między cena-
mi mieszkań a luką PKB. Jednostronna przyczynowość w sensie Gran-
gera występuje od cen domów do inflacji oraz od cen domów do cen akcji. 
Istotność zależności przyczynowych generowanych przez cykl na rynku 
nieruchomości jest kolejnym argumentem za fundamentalnym charak-
terem cykli na tym rynku.

2   Spekulacyjny (niefundamentalny) charakter miały natomiast wzrosty cen nieru-
chomości w takich krajach strefy euro jak Hiszpania, Francja czy Irlandia.
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Tabela 8.1. Wyniki testów przyczynowości Grangera dla zmiennych kredytowych 
    i cen aktywów w strefie euro

Przyczynowość Grangera  
(ilość opóźnień=4) Statystyka F Pr(>F) Czy istnieje 

przyczynowość?

Luka PKB ß
Ceny 

domów 3,4743 0,01718 Tak*

Luka PKB ß Ceny akcji 1,7563 0,1598 Nie

Inflacja ß
Ceny 

domów 2,3116 0,08446 Tak. (słaba)

Inflacja ß Ceny akcji 0,7046 0,596 Nie

Ceny 
domów ß Luka PKB 2,6001 0,05277 Tak. (słaba)

Ceny 
domów ß Inflacja 1,6475 0,1924 Nie

Ceny 
domów ß Ceny akcji 1,0309 0,4051 Nie

Ceny akcji ß Luka PKB 1,9788 0,1193 Nie

Ceny akcji ß
Ceny 

domów 2,1973 0,08947 Tak. (słaba)

Ceny akcji ß Inflacja 0,7072 0,5943 Nie

Poziomy istotności: 0 ‘***’ 0,001 ‘**’ 0,01 ‘*’ 0,05 ‘.’ 0,1 ‘ ’ 1 			 

Źródło: opracowanie własne.

W celu odpowiedzi na pytanie, czy EBC reagował na zmiany cen ak-
tywów, estymowano wariant reguły Taylora z wygładzeniem rozszerzony 
o zmiany cen aktywów dla kwartalnych danych ex post od 1999.kw1 do 
2010.kw2:

		
rt = (1 – kr)(k0 + kyyt + khht + ksst) +kr rt-1 + ut		               (1)

gdzie

rt 	– realna stopa refinansowa EBC
yt 	– luka PKB
ht 	– odchylenie realnych cen domów od trendu długookresowego
st 	– odchylenie realnych cen akcji od trendu długookresowego
ut	– składnik losowy
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Ponieważ model (1) był dobrze dopasowany, lecz parametr kh nie był 
istotny (ze względu na skorelowanie ht oraz yt), estymowano model (1a) 
z pominięciem cen nieruchomości.

[(rt = (1 – k)]r)(k0 + kyyt + ksst) +kr rt-1 + ut		              	         (1a)

Wyniki estymacji modelu (1a) za pomocą nieliniowej metody najmniej-
szych kwadratów (NLS) są podane w tabeli 8.2.

Tabela 8.2. Wyniki estymacji modelu (1a)

Parametr Estymowana 
wartość

Błąd 
standardowy

Statystyka  
t Pr(>|t|)

kr 0,73407 0,08184 8,97 6,41e-11***

k0 0,82818 0,2022 4,096 0,000212***

ky 0,51151 0,18466 2,77 0,008624**

ks 0,0614 0,01786 3,438 0,001435**

Poziomy istotności: 0 ‘***’ 0,001 ‘**’ 0,01 ‘*’ 0,05 ‘.’ 0,1 ‘ ’ 1 	

 Źródło: opracowanie własne.

Wszystkie parametry modelu są istotne i mają właściwe znaki, para-
metr wygładzania kr ma wartość ok. 0,73, co oznacza, że EBC przywiązuje 
dużą wagę do wygładzania ścieżki stóp procentowych i stara się stopniowo 
dopasowywać stopy procentowe do zmian zmiennych w funkcji polityki 
pieniężnej. Przy zmianie o 1 punkt procentowy luki PKB oraz odchylenia 
realnych cen akcji od trendu długookresowego realna stopa refinansowa 
w strefie euro zmieniała się odpowiednio o (1 – kr)ky oraz (1 – kr)ks  punktu 
procentowego, czyli odpowiednio o 0,14 oraz 0,016. Oznacza to, że w ba-
danym okresie odchylenie cen akcji od trendu o 15% albo wzrost luki PKB 
o  1,8 punktu procentowego pociągało za sobą podwyżkę realnej stopy 
refinansowej o 25 punktów bazowych.

Oszacowana reakcja EBC na zmiany luki PKB jest znacznie silniejsza 
niż na zmiany cen akcji, co sugeruje, że EBC używa cen akcji do dostraja-
nia (fine tuning) poziomu realnej stopy banku centralnego, podczas gdy 
luka PKB i postulat ciągłości polityki pieniężnej zasadniczo wpływają na 
decyzje polityki pieniężnej. W tym modelu EBC reaguje automatycznie, 
dostosowując poziom nominalnej stopy procentowej do zmian poziomu 
inflacji, natomiast zmiany realnej stopy procentowej są powodowane zmia-
nami luki PKB oraz zmianami cen akcji.
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Rysunek 8.2.  Dopasowanie reguły Taylora dla strefy euro

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EBC.

Rysunek 8.2 pokazuje dobre dopasowanie reguły Taylora z cenami akcji 
i wygładzaniem. Model ten ma znacznie lepsze dopasowanie niż klasyczna 
reguła Taylora i lepiej opisuje politykę pieniężną EBC, zwłaszcza w okresie 
silnych zmian cen na giełdzie.

Wszystkie zmienne w modelu (1a) są niestacjonarne: test ADF poka-
zuje, że zmienna zależna (realna stopa refi) jest zintegrowana stopnia 
trzeciego yt~I(3), natomiast zmienne niezależne (luka PKB oraz luka na 
rynku akcji) są zintegrowane odpowiednio stopnia drugiego i trzeciego:  
yt~I(2) a st~I(3). Natomiast reszty w  modelu (1a) są stacjonarne, co 
oznacza, że model ten można traktować jako zależność długookresową, 
a wektor parametrów w modelu jest wektorem kointegrującym. Oznacza 
to, że istnieje długookresowa zależność między bieżącymi realnymi cena-
mi akcji i bieżącą luką PKB a realną stopą refi EBC.

Fakt, że zmiany cen nieruchomości okazały się nieistotne w tym mode-
lu, można tłumaczyć skorelowaniem wahań realnego PKB z wahaniami 
realnych cen nieruchomości (co zostało potwierdzone przez testy Grange-
ra; zob. tabela 8.1). Reguła Taylora z wygładzaniem i cenami akcji lepiej 
opisuje politykę EBC w  latach 1999–2006 niż w  latach 2007–08, gdyż 
w tym drugim okresie realna stopa refinansowa ex post była niższa, niż wy-
nikałoby to z reguły Taylora, z cenami akcji bowiem zaostrzenie polityki 
pieniężnej przez EBC było łagodniejsze ze względu na prognozy znaczącego 
spowolnienia tempa wzrostu w latach 2009–10.

Wynik uzyskany przez autorów sugeruje, że reguła Taylora rozsze-
rzona o odchylenia cen akcji od trendu długookresowego lepiej opisuje 
politykę pieniężną EBC niż reguła Taylora bez cen aktywów. Oznacza to, 
że EBC w decyzjach dotyczących stóp procentowych uwzględniał rów-
nież bezpośrednio zmiany cen akcji. Wynik ten stanowi potwierdzenie 
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wcześniejszego badania Botzena i Mareya (2006), którzy analizując rolę cen 
akcji w polityce pieniężnej EBC, uzyskali empiryczny wynik, że w latach 
1999–2005 EBC używał cen aktywów jako argumentu w swej funkcji re-
akcji, a nie tylko jako nośnika informacji o przyszłej inflacji, przypisując 
cenom akcji wagę około 25% (w  porównaniu do 50% wagi dla inflacji 
i 25% wagi dla luki PKB).

Aby zbadać wzajemną zależność między kredytem a cenami aktywów 
w strefie euro, wykonano testy przyczynowości Grangera między zmien-
nymi kredytowymi a cenami aktywów. Wyniki testów przyczynowości są 
przedstawione w tabeli 8.3.

ADF pokazały, że logarytmy zmiennych kredytowych oraz cen akty-
wów są zintegrowane stopnia drugiego. Badanie przyczynowości w sensie 
Grangera (1969) na zmiennych stacjonarnych3 nie wykazało wpływu kre-
dytu na ceny aktywów w strefie euro, natomiast wykazało, że ceny nie-
ruchomości są przyczyną w  sensie Grangera kredytu dla gospodarstw 
domowych oraz (w mniejszym stopniu) przyczyną kredytu ogółem. Suge-
ruje to, że podaż kredytu w strefie euro nie była przyczyną powstania 
baniek spekulacyjnych na rynkach akcji i nieruchomości, natomiast po-
daż kredytu dla gospodarstw domowych dopasowywała się do wzrostu 
cen nieruchomości. Nie stwierdzono zależności między indeksem Stoxx 
a podażą kredytu w strefie euro. Stwierdzono natomiast ponownie słabą 
przyczynowość od cen nieruchomości do cen akcji, co sugeruje, że cykl na 
rynku nieruchomości ma charakter bardziej fundamentalny od cyklu na 
rynku akcji.

Kosaty (2010) przeprowadził badanie przyczynowości w sensie Gran-
gera między podażą kredytu a  indeksami giełdowymi w  USA dla lat 
1987–2009. Nie wykazało ono zależności między kredytem a indeksami 
giełdowymi oraz cenami nieruchomości, natomiast wykazało, że ceny akcji 
i ceny nieruchomości w USA były przyczyną (w sensie Grangera) podaży 
kredytu. Wynik ten sugeruje, że w USA podaż kredytu dostosowywała 
się do zmian cen aktywów, a nie odwrotnie.

Gerlach-Kristen (2003), używając zmiennych surowych, estymowała 
regułę Taylora dla EBC i uzyskała model, który miał złe własności staty-
styczne. Wersja reguły Taylora, biorąca pod uwagę niestacjonarność da-
nych estymowana przez Gerlach-Kristen, zawierała inflację, lukę PKB, 
krótkoterminową stopę procentową i długoterminową stopę procentową. 
Gerlach-Kristen konkluduje, że polityka pieniężna EBC ma charakter 
forward-looking, a długookresowa stopa procentowa stanowi przybliżenie 
długookresowych oczekiwań inflacyjnych.

Gorter, Jacobs i de Haan (2007), estymując regułę Taylora dla strefy 
euro i używając prognoz rynkowych do modelowania oczekiwanej inflacji 
i  PKB, uzyskali wynik, że decyzje EBC miały charakter antycypujący 

3   Stacjonarność uzyskano po zlogarytmowaniu i dwukrotnym różnicowaniu szere-
gów.
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Przyczynowość Grangera  
(ilość opóźnień=4)

Statystyka 
F Pr(>F) Czy istnieje 

przyczynowość?

Ceny akcji ß
Kredyty 
ogółem 0,8198 0,5196 Nie

Ceny akcji ß
Kredyty dla 
przeds. 1,382 0,2557 Nie

Ceny akcji ß
Kredyty 
mieszkaniowe 0,0571 0,9937 Nie

Ceny akcji ß
Kredyty dla 
gosp. dom. 0,8349 0,5104 Nie

Kredyty 
ogółem ß Ceny akcji 1,4583 0,2311 Nie

Kredyty  
dla przeds. ß Ceny akcji 0,9462 0,4464 Nie

Kredyty 
mieszkaniowe ß Ceny akcji 1,2617 0,2994 Nie

Kredyty dla 
gosp. dom. ß Ceny akcji 1,8245 0,1411 Nie

Ceny domów ß
Kredyty 
ogółem 1,3242 0,2759 Nie

Ceny domów ß
Kredyty dla 
przeds. 1,4195 0,2433 Nie

Ceny domów ß
Kredyty 
mieszkaniowe 1,0343 0,4003 Nie

Ceny domów ß
Kredyty dla 
gosp. dom. 0,3584 0,8368 Nie

Kredyty 
ogółem ß Ceny domów 2,5968 0,04911 Tak*

Kredyty  
dla przeds. ß Ceny domów 1,5156 0,2141 Nie

Kredyty 
mieszkaniowe ß Ceny domów 1,5286 0,2104 Nie

Kredyty dla 
gosp. dom. ß Ceny domów 3,5317 0,01387 Tak*

Ceny akcji ß Ceny domów 2,283 0,07545 Tak. (słaba)

Ceny domów ß Ceny akcji 0,413 0,7983 Nie

Tabela 8.3. Wyniki testów przyczynowości Grangera dla zmiennych kredytowych 
    i cen aktywów w strefie euro

Poziomy istotności: 0 ‘***’ 0,001 ‘**’ 0,01 ‘*’ 0,05 ‘.’ 0,1 ‘ ’ 1 		

Źródło: opracowanie własne.
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(forward-looking) względem zarówno inflacji, jak i PKB. Klasyczny model 
Taylora estymowany na danych ex post wykazywał nieistotność bieżącej 
inflacji w funkcji reakcji EBC4.

Z  kolei Hayford i  Malliaris (2004) otrzymali wynik wykazujący, że 
w latach 1987–91 Fed reagował na wzrost cen akcji, prowadząc łagodniejszą 
politykę pieniężną, niż sugerowałaby to reguła Taylora. Fernandez, Koenig 
i Nikolsko-Rzhevskyy (2008), estymując alternatywne specyfikacje reguły 
Taylora dla USA i używając m.in. podaży pieniądza M1 i M2 jako wskaź-
nika inflacji, doszli do wniosku, że modele wykorzystujące prognozy in-
flacji opartej na cenach akcji dużych korporacji są lepsze niż opierające się 
na prognozach rynkowych. 

Badania empiryczne przeprowadzone dla USA (Kosaty 2010), sugeru-
ją, że Zarząd Rezerwy Federalnej reagował przede wszystkim na zmiany 
oczekiwanej inflacji oraz na wahania luki popytowej i stopa funduszy fede-
ralnych nie odbiegała w istotny sposób od wskazań teoretycznych reguły 
Taylora. Kosaty konkluduje, że w  latach 1987–2009 Fed nie reagował 
w sposób istotny na zmiany cen aktywów i prowadził politykę pieniężną, 
opierając się na regule Taylora. Natomiast Kahn (2010), analizując alter-
natywne specyfikacje reguły Taylora, dochodzi do wniosku, że odchylenia 
rzeczywistej stopy funduszy federalnych od wynikającej z reguł Taylora 
pomagają prognozować zarówno ceny akcji, jak i dźwignię finansową (de-
finiowaną jako relację aktywów finansowych ogółem do różnicy aktywów 
finansowych ogółem i pasywów finansowych ogółem). Zależność w drugą 
stronę nie zachodzi. Z kolei zależność między cenami domów oraz cena-
mi surowców oraz odchyleniami od reguły Taylora jest dwukierunkowa. 
Oznaczałoby to, że Fed reagował na zmiany cen nieruchomości i zmiany 
cen surowców jako niosące informacje o przyszłej inflacji, nie reagował 
natomiast na ceny akcji i na poziom dźwigni na rynkach finansowych. 
Oznaczałoby to również, że polityka pieniężna Fed wpływała zarówno na 
rynek nieruchomości, ceny akcji i ceny surowców, jak i na poziom dźwigni 
finansowej.

Wreszcie Hanke (2010a) stawia tezę, że okresy utrzymywania zbyt ni-
skich stóp procentowych w USA powodowały powstanie popytowej bańki 
spekulacyjnej (gdy dynamika nominalnego popytu krajowego po odjęciu 
nominalnej zmiany stanu zapasów przekraczała trend nominalnego PKB), 
która następnie przyczyniała się do powstawania baniek na rynkach akty-
wów. Ten sam autor argumentuje, że na zmiany cyklu koniunkturalnego 
polityka pieniężna ma większy wpływ niż polityka fiskalna (Hanke 2010b)

4   Podobny wynik został uzyskany dla strefy euro w niniejszym badaniu dla klasycznej 
reguły Taylora.
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Rysunek 8.3. Dynamika cen aktywów oraz dynamika kredytu i roczna inflacja 
    i dynamika PKB w strefie euro

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu, EBC i Bloomberga.

Zwraca uwagę fakt, zaobserwowany w MFW (2009) oraz przez Frankela 
(2009), że inflacja w badanym okresie pozostawała na niskim poziomie, 
mimo występowania znaczących zmian cen aktywów. Również dynamika 
PKB nie wykazywała bardzo silnych wahań, choć zmiany były większe 
niż w przypadku zmian cen konsumenta. Pośrednio wskazuje to na fakt, 
że polityka pieniężna, nakierowana wyłącznie na stabilizację inflacji, nie 
byłaby w stanie przeciwdziałać formowaniu się baniek na rynkach aktywów. 
Fakt, że EBC reagował na zmiany cen akcji, pokazuje, że władze mone-
tarne w strefie euro starały się zmniejszyć tempo formowania się bańki 
spekulacyjnej na tym rynku. Brak reakcji EBC na ceny nieruchomości 
sugeruje, że w ocenie banku centralnego w skali całej strefy euro na rynku 
nieruchomości nie występowała niefundamentalna bańka spekulacyjna5.

5   Co nie wyklucza występowania baniek spekulacyjnych na rynkach nieruchomości 
w tzw. krajach peryferyjnych.
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Kryzys finansowy z roku 2008 łączy w sobie elementy credit crunchu, 
pęknięcia bańki na aktywach oraz kryzysu bankowego (Bordo, Haubrich 
2009). Wyróżnić można trzy podstawowe fazy kryzysu, dla których cezu-
ry czasowe stanowią upadek banku Lehman Brothers oraz początek kry-
zysu fiskalnego w Grecji.

Faza przed upadkiem Lehman Brothers charakteryzowała się standar-
dową polityką pieniężną banków centralnych (obniżki stopy funduszy 
federalnych przez Fed mające złagodzić skutki pęknięcia bańki na rynku 
akcji i przygotować gospodarkę na typową recesję oraz dalsze zaostrza-
nie polityki pieniężnej przez EBC) w połączeniu z umiarkowanym, ale 
stałym wzrostem wskaźników stresu na rynkach finansowych.

Faza po upadku Lehman Brothers – nominalna stopa funduszy federal-
nych w USA została obniżona praktycznie do zera, zbliżona do zera była 
realna stopa refinansowa w strefie euro. Banki centralne rozpoczęły łago-
dzenie ilościowe, mające złagodzić kryzys płynnościowy. W fazie tej począt-
kowo występował ekstremalny wzrost wskaźników stresu (rysunek 8.6), 
potem nastąpił stopniowy powrót do poziomów sprzed upadku Lehman 
Brothers.

Faza trzecia – początek kryzysu fiskalnego w Grecji – kryzys przenosi 
się na rynek długu krajów rozwiniętych i przeradza się w kryzys finansów 
publicznych w państwach mających wysoki deficyt fiskalny oraz wysoki 
udział długu publicznego w PKB.

Biorąc pod uwagę tempo spadku cen aktywów, kryzys finansowy w po-
czątkowej fazie miał zbliżoną dynamikę jak w czasie Wielkiej Depresji 
(rysunek 8.4).

Silny spadek cen aktywów trwał do momentu zdecydowanej inter-
wencji banków centralnych w postaci dostarczania płynności do systemu 
bankowego, skokowego zwiększenia bilansów banków centralnych oraz 
kwarantannie na tzw. toksyczne lub istotnie przecenione (distressed) ak-
tywa oraz interwencji rządowych na bezprecedensową skalę na rynkach 
finansowych.

Źródeł kryzysu z roku 2008 roku należy szukać w akomodacyjnej po-
lityce pieniężnej Fed w latach 2001–04 (rysunek 8.5), która miała na celu 
złagodzenie skutków pęknięcia bańki internetowej w 2001 roku.

O ile podniesienie stopy funduszy federalnych w 2000 roku z 4,75% 
do 6,5%w 1999 roku zainicjowało pęknięcie bańki internetowej na rynku 
akcji w USA, o tyle silne obniżenie przez Fed stopy funduszy federalnych 
z 6,5% w roku 2000 do 1,0% w 2003 roku miało dwie konsekwencje:
(1)	korekta na rynku akcji była relatywnie płytka i rozłożona w czasie,
(2)	spadek dynamiki cen domów w USA, zainicjowany przez korektę na ryn-

ku akcji, został powstrzymany i do końca 2005 roku roczna dynamika 

6.	Polityka pieniężna banków centralnych a fazy kryzysu na 
rynkach finansowych
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wzrostu cen domów w USA przyśpieszała, aby zacząć gwałtownie spadać 
od początku 2006 roku.
Niskie stopy procentowe, gwałtownie słabnący dolar (z powodu niskich 

stóp procentowych na USD) oraz wzrost cen domów, powodujący zwięk-
szenie postrzeganego bogactwa gospodarstw domowych w USA, spowo-
dowały, że od 2003 roku ceny akcji w  USA zaczęły ponownie szybko 
wzrastać, a  indeks Dow Jones przekroczył maksymalne poziomy osią-
gnięte w czasie bańki internetowej już w 2006 roku. Wzrost cen akcji był 
kontynuowany do końca 2007 roku, kiedy to efekty kryzysu na rynku 
kredytów subprime przeniosły się na rynek akcji i rynek kredytowy. Do 
czerwca 2007 roku uczestnicy rynku i politycy gospodarczy traktowali 
problemy związane z pożyczkami subprime jako ograniczone tylko do tego 
rynku i w zasadzie nieniosące z sobą większych konsekwencji. W czerwcu 
2007 roku wskaźniki stresu na rynkach finansowych wzrosły na skutek 
pojawienia się problemów na rynku lewarowanych kredytów. W sierpniu 
2007 roku po raz pierwszy istotnie wzrosła awersja do transakcji na mię-
dzybankowym rynku pieniężnym w USA i strefie euro. Po obniżce stóp 
przez Fed o 50 bp we wrześniu 2007 roku rynek nieco się uspokoił i płyn-
ność uległa poprawie. W kolejnej fazie zwiększyła się wielkość odpisów, 
a główne banki centralne w sposób skoordynowany zaczęły dostarczać 
płynność na rynek międzybankowy na przełomie 2007 i 2008 roku. Na 
początku 2008 roku obawy o rynek ubezpieczycieli obligacji (monoline) 
oraz obawy przed recesją uderzyły w rynki akcji oraz rynki kredytowe. 
W tej fazie, w styczniu 2008 roku, Fed dokonuje silnej, alarmowej obniżki 
stóp o 75 pb, redukując stopę funduszy federalnych do 3,50%.

W całym okresie występowała silna korelacja podaży kredytu z cenami 
giełdowymi. Interesujące są wyniki analiz przyczynowości, które nie potwier-
dzają, że początek bańki wynika z  ekspansywnej polityki kredytowej, 
a raczej z ignorowania w polityce pieniężnej banku centralnego zmien-
ności na rynkach aktywów i koncentrowania się na inflacji i niewykorzy-
stanym potencjale PKB (luce PKB) oraz stąd, że pierwotny wzrost cen 
aktywów nie jest powodowany wzrostem kredytu, ale raczej innymi czyn-
nikami. Kredyt jedynie wspomagał formowanie się bańki.

Odpowiedzią Fed na kryzys na rynku kredytów subprime (będący skut-
kiem zahamowania dynamiki wzrostu cen nieruchomości w USA) była seria 
obniżek stóp procentowych sprowadzająca w ciągu półtora roku nominalną 
cenę pieniądza w USA z poziomu 5,25% w połowie 2007 roku do prawie 
zera (przedział 0,0% – 0,25%) pod koniec 2008 roku.

Spadek cen domów w USA oraz spadek cen akcji na głównych giełdach 
na świecie, wraz z gwałtownie słabnącym dolarem, spowodowały presję na 
wzrost cen surowców. Była to kolejna bańka spekulacyjna. Kryzys płyn-
ności w systemie bankowym po upadku Lehman Brothers oraz zaostrzenie 
warunków przyznawania kredytów spowodowały, że podaż nowego kre-
dytu gwałtownie się zmniejszyła, powodując silne załamanie się aktyw-
ności gospodarczej. Rok 2009 upłynął pod znakiem wdrażania pakietów 
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stabilizujących rynki finansowe oraz programów stymulacji gospodarki 
w USA, strefie euro i Wielkiej Brytanii. Recesja w połączeniu z silnym wzro-
stem wydatków publicznych skutkowała wzrostem poziomu zadłużenia 
w krajach rozwiniętych z poziomu 83% PKB w 2008 roku do 106% w 2010 
roku (Deutsche Bank 2010), a dla krajów grupy G7 relacja długu do PKB 
zbliżyła się do 6-letniego maksimum, osiągając 112% w 2010 roku (MFW 
2010).

Analiza wskaźników stresu na rynkach finansowych prowadzi do wnio-
sku, że kluczowe dla funkcjonowania rynków finansowych rynki pieniężne 
w głównych rejonach gospodarczych ustabilizowały się na początku 2010 
roku na poziomie zmienności z lat 2003–06. Podobnie nastąpiła stabilizacja 
cen aktywów na rynkach wschodzących. Awersja do zawierania długo-
terminowych transakcji na rynku międzybankowym zmniejszyła się do 
poziomów o połowę niższych niż bezpośrednio przed upadkiem Lehman 
Brothers (rysunek 8.6).

Rysunek 8.6. 3M LIBOR – OIS spread w USA, strefie euro i Polsce*

* dla Polski 3M WIBOR-OIS, dla strefy euro 3M EURIBOR-OIS

Źródło: opracowanie własne; Bloomberg.

Zmienność cen takich aktywów jak obligacje korporacyjne i listy zastawne 
dla nieruchomości mieszkaniowych o wysokiej jakości (prime RMBS – 
Residential Mortgage-Backed Security) obecnie stabilizuje się na poziomie 
od 1 do 4 odchyleń standardowych od średniej za lata 2003–06, zmienność 
cen akcji instytucji finansowych wciąż jest na poziomie od 4 do 9 odchyleń 
standardowych od wartości referencyjnej, a zmienność cen subrime RMBS 
oraz komercyjnych RMBS jest wciąż większa niż 9 odchyleń standardo-
wych od wartości referencyjnej (MFW 2010: 3).
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W czasie ostatniego kryzysu na rynkach finansowych sumy bilansowe 
w sektorze prywatnym zmniejszyły po pęknięciu bańki na rynku kredy-
towym, natomiast zwiększeniu uległy sumy bilansowe w sektorze publicz-
nym. W początkowej fazie, w obliczu spadku podaży pieniądza (rysunek 8.7), 
wywołanego przez gwałtowne delewarowanie w sektorze prywatnym będące 
konsekwencją spadku cen aktywów, oraz przez spadek dynamiki kredytu 
dla sektora prywatnego (rysunek 8.8), zazwyczaj towarzyszący pęknięciu 
bańki na aktywach, to sektor rządowy w USA i strefie euro podjął zadanie 
zwiększania podaży pieniądza przez zwiększenie sum bilansowych w sektorze 
publicznym.

Rysunek 8.7. Dynamika wzrostu pieniądza M3

Źródło: Deutsche Bank, Fed, EBC, Bank of Japan, Bank of England.

Rysunek 8.8. Wzrost kredytu dla sektora prywatnego

Źródło: Deutsche Bank, Fed, EBC, Bank of Japan, Bank of England.
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Zwiększenie sum bilansowych w sektorze publicznym wynikało z:
1.	 przejęcia zagrożonych aktywów sektora prywatnego, rekapitalizacji ban-

ków (zwiększenie aktywów sektora publicznego),
2.	 stosowania programów stymulacji gospodarki przez obniżki podatków 

i zwiększone transfery (zwiększenie pasywów).
Zwiększone potrzeby pożyczkowe sektora publicznego oraz w części pry-

watnego zostały pokryte przez zwiększenie sum bilansowych banków central-
nych (tzw. łagodzenie ilościowe, quantitative easing6) (zob. rysunki 8.9 i 8.10).

Rysunek 8.9. Aktywa Rezerwy Federalnej

Źródło: Deutsche Bank, Fed.

Analiza struktury aktywów Fed prowadzi do wniosku, że Fed w okresie 
następującym bezpośrednio po upadku Lehman Brothers zwiększał swą 
sumę bilansową głównie przez dostarczanie płynności na rynki finanso-
we w USA oraz przez dostarczanie płynności w USD dla zagranicznych 
banków centralnych, a także stabilizował ceny papierów komercyjnych, 
natomiast po osiągnięciu stabilizacji na rynkach finansowych skoncentro-
wał się na wykupie długu rządowego oraz stabilizacji wartości aktywów 
(MBS+GSE+TALF). Z kolei EBC bezpośrednio po upadku Lehman Bro-
thers zwiększył skokowo wartość operacji zasilających krótko i długoter-
minowych oraz należności od instytucji kredytowych w strefie euro oraz 
należności w obcych walutach (głównie w dolarach). W miarę stabilizacji 

6   Quantitative easing polega na zmianach struktury i wielkości aktywów banku central-
nego, które mają na celu zwiększenie płynności i złagodzenie warunków kredytowych 
na rynkach finansowych, np. przez zmniejszanie premii za ryzyko lub też zmniejszanie  
premii za płynność (czasowej).
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sytuacji na rynkach finansowych w strefie euro, udział krótkotermino-
wych operacji zasilających oraz pozostałych aktywów zmniejszał się na 
rzecz wzrostu długoterminowych operacji zasilających oraz wykupu pa-
pierów wartościowych emitowanych przez rezydentów strefy euro.

Rysunek 8.10. Aktywa EBC

Źródło: Deutsche Bank, EBC.

Od czasu pęknięcia bańki na rynku nieruchomości w Japonii i spadku 
nominalnych stóp procentowych do poziomu tzw. pułapki płynności (liquidity 
trap) zagadnienie prowadzenia polityki pieniężnej w sytuacji, gdy nominal-
ne stopy procentowe znajdują się w pobliżu zera, jest dobrze rozpoznane 
przez teorię ekonomii (Krugman 1998; Orphanides 2004). Sprowadza się 
ono do rekomendacji dostarczania płynności krótko- i średniotermino-
wej w ramach operacji zasilających otwartego rynku (o terminach zapa-
dalności do 12 miesięcy) oraz do zakupu przez bank centralny aktywów 
w celu zmniejszenia premii za ryzyko. Interesującym aspektem ostatniego 
kryzysu jest głębokość powiązań między rynkami finansowymi w strefie 
euro i USA oraz między tymi rynkami a rynkami długu suwerennego, 
wymuszająca koordynację działań nie tylko między głównymi bankami 
centralnymi, lecz także w ramach strefy euro.

Po upadku Lehman Brothers oraz powtórnie po kryzysie greckim, głów-
ne banki centralne otworzyły między sobą linie swapowe, żeby przede wszyst-
kim dostarczać płynność w dolarach). Natomiast kryzys w Grecji pokazał, 
że słabsze państwa strefy euro nie są w stanie rozwiązać swoich proble-
mów fiskalnych bez pomocy organizacji międzynarodowych. Głównymi 
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wskazaniami praktycznymi dla banków centralnych w okresie recesji na-
stępującej po pęknięciu bańki na aktywach są:
1.	 stabilizowanie podaży pieniądza,
2.	 stabilizowanie systemu finansowego przez zapobieganie bankructwom 

instytucji finansowych o kluczowym znaczeniu dla systemu,
3.	 stabilizowanie cen aktywów, których wartość gwałtownie spadła (kwa-

rantanna). 
Zadania (1)–(3) częściowo były także wypełniane z użyciem funduszy 

publicznych. Po zakupach MBS od sektora prywatnego i obligacji skarbo-
wych od rządu USA przez Fed, w jego ślady poszedł Bank Anglii, kupując 
obligacje skarbowe, aby zwiększyć podaż pieniądza. W ramach Europejskie-
go Mechanizmu Stabilizacyjnego również EBC zaczął kupować obligacje 
skarbowe rządów mających problemy fiskalne oraz obligacje przychodowe 
(covered bonds).

Zmniejszanie lewarowania, wzrost awersji do ryzyka w głównych obsza-
rach gospodarczych oraz dostarczanie płynności przez banki centralne spo-
wodowały (poza Japonią) silny spadek dynamiki wzrostu M3 (rysunek 8.7) 
oraz wzrost dynamiki wzrostu M1 (rysunek 8.11).

Rysunek 8.11. Dynamika wzrostu pieniądza M1

Źródło: Deutsche Bank, Fed, EBC, Bank of Japan, Bank of England.

O ile dostarczanie płynności z sektora publicznego oraz z banków cen-
tralnych powstrzymało tendencje deflacyjne w gospodarkach ogarniętych 
kryzysem finansowym, o tyle wzrost bazy monetarnej wynikający ze wzrostu 
aktywów banku centralnego nie spowodował impulsu inflacyjnego ze wzglę-
du na spadek dynamiki kredytu dla sektora prywatnego (rysunek 8.8).

Analizując politykę pieniężną banków centralnych w fazie pękania bańki 
na rynku aktywów, można stwierdzić, że początkowo Fed nie reagował na zmniej-
szającą się dynamikę wzrostu cen nieruchomości w USA i utrzymywał 
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stopę funduszy federalnych na poziomie 5,25% aż do momentu, gdy zaczęła 
pękać bańka na rynku akcji, a dynamika wzrostu cen nieruchomości zbli-
żyła się do zera. Można postawić tezę, że Fed działał według schematu 
zakładającego zwykłą recesję w USA, wywołaną spadkiem cen aktywów. 
Do momentu upadku Lehman Brothers we wrześniu 2008 roku, co zapo-
czątkowało kryzys płynnościowy, stopa funduszy federalnych została ob-
niżona do 2%, a więc poziomu, przy którym w poprzednim cyklu polityki 
pieniężnej nastąpiła stabilizacja na rynku akcji i rynek nieruchomości uległ 
przyśpieszeniu. Jednakże upadek Lehman Brothers i następujący po nim 
gwałtowny kryzys płynności wymusiły obniżenie stopy funduszy federal-
nych praktycznie do zera.

W pierwszej fazie łagodzenia polityki pieniężnej Fed akomodował spadek 
cen aktywów (głównie akcji). W drugiej fazie (po upadku Lehman Bro-
thers) koncentrował się na stabilizacji sektora finansowego. W trzeciej 
fazie, pod koniec 2009 i w 2010 roku, polityka pieniężna Fed nakierowana 
była na łagodzenie ilościowe, które miało zapobiec wystąpieniu pułapki 
płynnościowej.

Analiza zmian polityki pieniężnej Fed i EBC w czasie kryzysu prowadzi 
do wniosku, że polityka pieniężna tych dwóch banków centralnych różniła 
się zasadniczo w okresie poprzedzającym kryzys7, natomiast po upadku 
Lehmana, nastąpiła koordynacja polityk pieniężnych obu banków. Poli-
tyka łagodzenia ilościowego przez Fed okazała się skuteczna (zob. Blin-
der 2010), natomiast warto zwrócić uwagę na fakt, że latem i  jesienią 
2010 roku EBC był dopiero w początkowej fazie łagodzenia ilościowego.

W fazie wzrostowej cen akcji EBC podnosił stopy procentowe wraz ze 
wzrostem cen aktywów, podczas gdy polityka pieniężna Fed antycypowała 
wzrost cen aktywów (rysunek 8.5). EBC rozpoczął łagodzenie polityki pie-
niężnej dopiero po upadku Lehman Brothers. Spowodowane było to dąże-
niem EBC do umocnienia euro wobec dolara amerykańskiego, aby zmniej-
szyć presję inflacyjną w strefie euro w obliczu skokowego wzrostu cen 
surowców w 2008 roku. Po upadku Lehman Brothers EBC dążył do prze-
ciwdziałania recesji oraz stabilizował rynki finansowe. Natomiast polityka 
pieniężna Fed miała istotny wpływ zarówno na dynamikę cen aktywów, jak 
i była w istotny sposób warunkowana przez zmiany cen aktywów (w I fazie 
kryzysu). W II fazie kryzysu polityka pieniężna Fed miała na celu stabilizację 
systemu finansowego oraz przeciwdziałanie deflacji.

W literaturze przedmiotu przyjmuje się, że siła kryzysu zależy od wiel-
kości nierównowagi na rynku aktywów. Przyjmując tezę, że zbytnie zła-
godzenie polityki pieniężnej w latach 2001–04 powstrzymało korektę cen 
na rynku akcji, zwiększyło siłę przewartościowania nieruchomości w USA 
i zapoczątkowało nową bańkę na rynku akcji, oraz włączając w cykl baniek 
spekulacyjnych spekulacyjną bańkę na rynku surowców w  2008 roku, 

7   Występowała jednak pewna korelacja pomiędzy cyklami polityki pieniężnej – cykl 
zmian stóp przez Fed o kilka kwartałów wyprzedzał cykl zmian stóp przez EBC.
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można wnioskować, iż zacieśnienie polityki pieniężnej przez Fed w  la-
tach 2005–06 było zbyt silne, a zbyt duża zmienność stóp procentowych 
mogła przyczynić się do zwiększenia zmienności na rynkach aktywów. 
Natomiast EBC zasadniczo dostosowywał stopę banku centralnego do 
szoków płynących z cen aktywów oraz do zmian inflacji i PKB.

Kryzys z roku 2008 pokazał, że silne lewarowanie gospodarki, zwiększone 
przez powszechne użycie instrumentów pochodnych opartych na aktywach, 
zwiększa siłę cykli na rynku aktywów. Z jednej strony, lewarowanie pozwala 
na zwiększanie zysków w okresie wzrostu cen aktywów, z drugiej zaś wymu-
sza większe ograniczanie bilansów w sektorze prywatnym w fazie spadków 
na rynku aktywów. Tak więc polityka pieniężna musi brać pod uwagę 
zmiany cen aktywów, przy czym aby zmniejszyć wahania realnego PKB, 
rynek aktywów powinien być regulowany za pomocą oddzielnego instru-
mentu polityki pieniężnej, polityki fiskalnej lub przez bezpośrednie regu-
lacje rynku aktywów poprzez instytucje nadzoru finansowego. Kierowanie 
się tylko pierwotną regułą Taylora, czyli inflacją (bez inflacji aktywów) 
i niewykorzystanym potencjałem, jest absolutnie niewystarczającą pod-
stawą polityki pieniężnej.

Wyzwaniem, które stoi obecnie przed polityką pieniężną, jest skoor-
dynowane wycofanie impulsu monetarnego z gospodarki. Moment wyco-
fania, tempo i struktura zmian bilansów banków centralnych będą miały 
kluczowe znaczenie dla płynności w systemie bankowym, podaży kredytu 
oraz średniookresowych tendencji w zakresie inflacji. Banki centralne, 
uniknąwszy deflacji i wspólnie z polityką fiskalną złagodziwszy recesję, 
będą musiały dostosować tempo zaostrzenia polityki pieniężnej, tak aby 
ani nie wywołać spowolnienia gospodarczego (poprzez presję na zmniejsze-
nie tempa podaży pieniądza albo poprzez wzrost kosztów obsługi długu 
publicznego), ani też nie dopuścić do powstania presji inflacyjnej, zbyt późno 
wycofując dodatkową płynność i zbyt późno podnosząc stopy procentowe.

Z kolei wyzwaniem dla polityki fiskalnej w średnim okresie jest ko-
nieczność stopniowego zmniejszania bilansów sektora publicznego przez 
zmniejszanie strony zarówno aktywów (wycofywanie programów stabiliza-
cyjnych i pomocowych), jak i pasywów (redukcja deficytów budżetowych 
i wycofywanie impulsu fiskalnego z gospodarek).

W opracowaniu podjęta została próba wskazania współzależności między 
polityką pieniężną prowadzoną przez banki centralne w USA i  strefie 
euro a rynkami aktywów. O ile polityka stóp procentowych oraz zmiany 

7.	Wyzwania dla polityki pieniężnej po kryzysie

8.	Podsumowanie
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podaży pieniądza wydają się nie mieć bezpośredniego wpływu na inicjowa-
nie baniek spekulacyjnych na rynkach nieruchomości i na rynkach akcji, 
o tyle sposób prowadzenia polityki pieniężnej może mieć wpływ na pod-
trzymanie, rozwój oraz przyśpieszenie pęknięcia baniek spekulacyjnych 
na rynkach aktywów.

Również rynek aktywów dostarczał informacji co do siły i przebiegu 
ostatniego kryzysu, wpływając na decyzje banków centralnych. Literatura 
przedmiotu oraz badania własne autorów wskazują, że podaż kredytu 
nie jest przyczyną powstawania baniek spekulacyjnych na rynkach akty-
wów w strefie euro i w USA, natomiast wzrost cen aktywów pociąga za 
sobą ekspansję kredytu; dotyczy to zwłaszcza rynku nieruchomości. W świet
le przeprowadzonych rozważań można postawić tezę, że ani Fed, ani EBC 
nie ignorowały rynków aktywów, choć oba banki centralne w odmienny 
sposób reagowały na zmiany cen aktywów. Jednocześnie prawomocny wy-
daje się wniosek, że polityka pieniężna nakierowana wyłącznie na stabi-
lizację inflacji nie jest w stanie przeciwdziałać formowaniu się baniek na 
rynkach aktywów.

Badanie reakcji EBC na zmiany cen aktywów za pomocą rozszerzonej 
reguły Taylora sugeruje, że Europejski Bank Centralny w decyzjach do-
tyczących stóp procentowych kierował się, oprócz inflacji i PKB, również 
zmianami cen na rynkach akcji w strefie euro, natomiast cykl na rynku 
nieruchomości w strefie euro prawdopodobnie miał charakter fundamen-
talny i nie dostarczał dodatkowych informacji polityce pieniężnej.

Analiza reakcji Fed i EBC na narastający kryzys sugeruje, że Fed przed 
wybuchem kryzysu prowadził ekspansywną politykę pieniężną, nakiero-
waną również na stabilizację cen aktywów. Natomiast w pierwszej fazie 
kryzysu zarówno Fed, jak i EBC prowadziły standardową politykę pienięż-
ną nakierowaną na stabilizację gospodarki w obliczu nadciągającej recesji. 
Po upadku banku Lehman Brothers Fed prowadził politykę agresywnego 
łagodzenia ilościowego, które zostało również zaakceptowane przez EBC 
po kryzysie fiskalnym w Grecji. Efektywne prowadzenie polityki pieniężnej 
w czasie ostatniego kryzysu wymagało zarówno koordynacji polityk głów-
nych banków centralnych, jak i włączenia polityki fiskalnej do aktywnego 
przeciwdziałania kryzysowi w postaci pakietów pomocowych i pakietów 
stabilizacji gospodarki oraz angażowania się międzynarodowych organi-
zacji finansowych do procesu stabilizowania sytuacji fiskalnej. Obecnie 
wyzwaniem dla polityki makroekonomicznej pozostaje skoordynowane 
wycofanie impulsów fiskalnych i monetarnych w głównych obszarach go-
spodarczych.
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kryzys a sprawa polska

Część III 





Jan Czekaj

Wpływ światowego kryzysu gospodarczego 
na polską gospodarkę

Paul Krugman w książce The Return of Depression Economics and the 
Crisis of 2008 przytacza opinie wygłoszone przez Roberta Lucasa oraz 
Bena Bernanke, którzy twierdzili na początku dekady, że problematyka 
kryzysu czy nawet recesji, przestały być istotnym problemem badawczym 
dla nauk ekonomicznych (Krugman 2008: 9–10). Kilka lat później w świa-
towej gospodarce rozpoczął się kryzys, którego skala jest porównywalna 
z Wielkim Kryzysem z ubiegłego wieku.

Pytania dotyczące przyczyn kryzysu oraz kanałów, za pośrednictwem 
których rozprzestrzeniał się w świecie, będą zapewne jeszcze przez wiele 
lat należały do najważniejszych pytań stawianych przez ekonomistów. 
Według niektórych szacunków pierwotne straty z tytułu kredytów hipotecz-
nych amerykańskich gospodarstw domowych wynosiły około 500 mld dola-
rów. Jak zatem było możliwe, że impuls o relatywnie niewielkiej wartości 
stał się przyczyną kilkakrotnie większych strat w różnych instytucjach 
finansowych w USA i w pozostałych, zwłaszcza wysokorozwiniętych, krajach? 
Ubytki światowego PKB, będące następstwem kryzysu w sferze realnej, 
sięgają wielu bilionów dolarów. W trakcie wcześniejszego kryzysu finan-
sowego w USA, kryzysu Savings and Loans Associations w latach 80. i 90. 
straty z tytułu złych kredytów sięgały kwoty 160 mld dolarów, powodując 
tylko łagodną recesję w USA. Jakkolwiek straty z tytułu kredytów hipo-
tecznych sięgnęły w trakcie obecnego kryzysu około 500 mld dolarów, to 
skali globalnego załamania nie można wytłumaczyć tylko różnicą wartości 
tych strat. Głębokość i zasięg kryzysu wynikały ze zmian instytucjonalnych, 

Wstęp
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jakie dokonały się w sektorze finansowym USA i innych krajów w latach 90. 
i na początku obecnej dekady.

Kryzys wywołany nieprawidłowościami na rynku kredytu hipotecznego 
w USA ma zasięg globalny. Dotknął on, jakkolwiek w różnym stopniu, 
wszystkie kraje. Największe załamanie wystąpiło w krajach wysokoro-
zwiniętych, podczas gdy kraje rozwijające się i tzw. wschodzące zostały 
dotknięte kryzysem w mniejszym stopniu. Na tym tle polska gospodarka 
prezentuje się względnie korzystnie. Nie tylko nie zanotowano spadku PKB, 
lecz także w recesyjnym, 2009 roku wzrost gospodarczy był szybszy niż w nie-
których krajach rozwijających się. Jakie były przyczyny tego stanu rzeczy?

Poszukując odpowiedzi na to pytanie, można wskazać na dwie grupy 
przyczyn: wynikające z polityki ekonomicznej państwa oraz niezależne 
od tej polityki. Działania antykryzysowe rządu miały w przypadku Polski 
bardzo ograniczony zasięg. Główne znaczenie odegrały zatem czynniki nie-
zależne od polityki gospodarczej, jak chociażby silna deprecjacja złotego. 
Rola rządu w dużej mierze ograniczała się do działań propagandowych, 
których celem było ukształtowanie pozytywnego obrazu Polski w oczach 
międzynarodowych instytucji finansowych i międzynarodowych rynków 
finansowych.

Powszechnie przyjmuje się, że źródła kryzysu światowego sektora finanso-
wego tkwią w nieprawidłowościach, jakie wystąpiły na rynku mieszkanio-
wym w USA pod koniec ubiegłej i na początku obecnej dekady. Według 
raportu Banku Rozrachunków Międzynarodowych, BIS: „Rynek miesz-
kaniowy w USA w pierwszej połowie dekady charakteryzował się wysoką 
nadpodażą mieszkań – wzrost liczby oddawanych obiektów przekraczał 
istotnie tempo przyrostu ludności. Czynniki spekulacyjne odgrywały znacz-
nie większą rolę niż w przeszłości. Wiele domów było zakupywanych z myślą 
o późniejszej odsprzedaży, bez zwracania uwagi na czynniki demograficzne 
wyznaczające realne tempo przyrostu popytu na nowe domy i mieszkania. 
W rezultacie nakłady na budowę domów jednorodzinnych w USA wzrosły 
z 2,5% PKB na początku lat 2000., do 3,5% w roku 2006” (Bank of Interna-
tional Settlements 2008: 3). Podobny pogląd wyraża Robert Shiller, który 
w jednej z pierwszych prac poświęconych kryzysowi subprime w USA stwier-
dza, że: „Bąbel spekulacyjny na rynku mieszkaniowym był główną, jeżeli 
nie jedyną przyczyną kryzysu subprime i ogólnego kryzysu ekonomicznego, 
jaki przeżywamy obecnie” (Shiller 2008: 29). Zacytowane stwierdzenia, 
jakkolwiek nie podzielam ich w pełni, w sposób niebudzący wątpliwości 
pokazują źródło obecnego kryzysu – jest nim niewątpliwie rynek nierucho-
mości mieszkaniowych w USA z końca poprzedniej i z początku obecnej 
dekady, a konkretnie rzecz ujmując, nieprawidłowości, jakie w tamtym 
okresie wystąpiły na tym rynku.

1. Źródła światowego kryzysu finansowego
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Stwierdzenie, że kryzys został spowodowany przez nieprawidłowości 
na rynku kredytu hipotecznego w USA czy też szerzej – w sektorze gospo-
darki mieszkaniowej tego kraju, nie wyjaśnia jeszcze złożonego mechani-
zmu narastania i  rozprzestrzeniania się zjawisk kryzysowych. Kryzys 
o takiej skali nie mógł powstać tylko w wyniku nadpodaży domów na rynku 
mieszkaniowym w USA; jego źródeł należy poszukiwać zarówno w polityce 
makroekonomicznej (zwłaszcza polityce pieniężnej), jak i w deformacji 
rozwiązań instytucjonalnych, związanych z procesem udzielania kredytu 
hipotecznego oraz mechanizmem refinansowania portfeli kredytu hipo-
tecznego amerykańskich banków.

Pod koniec swej kadencji, w roku 1999, prezydent Bill Clinton podpisał 
ustawę, w wyniku której ostatecznie stracił moc akt prawny znany jako 
Glass-Steagall Act, który przez około ¾ ubiegłego wieku kształtował dzia-
łalność sektora bankowego w USA. Uchwalenie Glass-Steagall Act było 
wyrazem poszukiwania przez amerykańskiego ustawodawcę takich rozwią-
zań prawnych i organizacyjnych dla sektora bankowego, które zapobiegały-
by destabilizowaniu gospodarki amerykańskiej przez banki. Najważniej-
szym rozwiązaniem, bazującym na doświadczeniach Wielkiego Kryzysu, 
które zostało wprowadzone przez Glass-Steagall Act, było rozdzielnie dzia-
łalności depozytowo-kredytowej i inwestycyjnej banków. Rozwiązanie to 
chroniło amerykański system finansowy przed silnymi zaburzeniami w sek-
torze bankowym przez około pół wieku. Przynosząc dobre skutki dla gospo-
darki i społeczeństwa rozwiązania wprowadzone przez Glass-Steagall Act 
stawały się z biegiem czasu coraz bardziej uciążliwe dla sektora bankowego.

Dążenia banków do zlikwidowania tych ograniczeń były po części uza-
sadnione. Od lat 70. banki coraz silniej zaczęły odczuwać presję konku-
rencyjną ze strony innych firm sektora finansowego, zarówno na rynku 
depozytów gospodarstw domowych, jak i w ich relacjach z przedsiębior-
stwami spoza tego sektora. Konkurentami banków na tradycyjnym rynku 
usług bankowych stały się m.in. fundusze emerytalne, fundusze inwe-
stycyjne, fundusze rynku pieniężnego. W kolejnych dekadach ubiegłego 
oraz na początku obecnego wieku proces wypierania banków z ich trady-
cyjnych sfer działalności nabierał przyspieszenia. Udział instytucji depo-
zytowych w aktywach sektora finansowego, który w roku 1997 wynosił 56,3%, 
spadł do 23,7% w 2007 roku. W tym samym czasie udział funduszy inwe-
stycyjnych i emerytalnych zwiększył się z 21% do 37,8%.

W tych warunkach presja banków na zwiększenie stopnia liberalizacji 
rynku usług bankowych trafiała na podatny grunt. W pierwszej połowie 
obecnej dekady, za prezydentury G.W. Busha, dominujące w polityce koncep-
cje gospodarczego neoliberalizmu stwarzały szczególnie korzystne środo-
wisko dla radykalnych zmian systemowych.

W okresie prezydentury G.W. Busha nowej siły nabrała idea „American 
Dream” – idea, której jednym z najważniejszych elementów jest posiadanie 
domu przez każdą rodzinę. Próba realizacji tego hasła wymagała okre-
ślonych warunków. Tymi warunkami były: niskie stopy procentowe oraz 
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dostępność pieniądza, niezbędnego do sfinansowania zwiększonego popytu 
na domy oraz takich mechanizmów kredytowania, które umożliwiłyby 
sfinansowanie zakupu domów przez niespełniających kryteriów oceny kre-
dytowej kredytobiorców. Trzeba bowiem podkreślić, że nieposiadające 
własnych domów amerykańskie rodziny nie napotykają bariery podaży. 
Niezamieszkane domy i mieszkania stanowią bez mała 10% ogólnego ich 
zasobu, zamiary ich zakupu natomiast napotykają barierę finansową.

Pierwszy z tych warunków został spełniony dzięki polityce Zarządu 
Rezerwy Federalnej, który w pierwszej połowie tej dekady, chcąc uniknąć 
recesji po pęknięciu internetowej banki spekulacyjnej i  wydarzeniach 
z 11 września 2001 roku, prowadził politykę niskich stóp procentowych. 
W jakim zakresie polityka ta była prowadzona także z myślą o stworze-
niu finansowych warunków urzeczywistnienia „American Dream”, tego 
zapewne się nie dowiemy. Fascynacja A. Greenspana rosnącym rynkiem 
nieruchomości może wskazywać, że polityka pieniężna była także prowa-
dzona z myślą o tym, aby ten wzrostowy trend utrzymać. W tej kwestii 
A. Greenspan wyraża się następująco: „W wielu częściach Stanów Zjed-
noczonych nieruchomości mieszkalne, pobudzone przez spadek oprocen-
towania kredytów hipotecznych, zaczęły gwałtownie zyskiwać na wartości... 
Ten boom znacząco poprawił morale – nawet jeśli twój dom nie był na 
sprzedaż, to wystarczyło, że zobaczyłeś, jak za rogiem twoi sąsiedzi pozby-
wają się swojego za, wydawałoby się, niewyobrażalną kwotę, co oznaczało, 
że również twój dom wart jest więcej” (Greenspan 2008: 261). Poprawa 
morale społeczeństwa nie figuruje wprawdzie wśród celów polityki mo-
netarnej, jednakże przyczynienie się do tej poprawy przez niekosztujące 
nic zwiększenie podaży pieniądza, mogło być kuszące.

Drugi warunek został zrealizowany dzięki przemianom w mechani-
zmach udzielania kredytu hipotecznego (kredyty subprime), czyli dzięki 
rozluźnieniu kryteriów przyznawania kredytów oraz poszerzeniu liczby 
podmiotów biorących udział w finansowaniu kredytów hipotecznych (mort-
gage backed securities, MBS, sekurytyzacja). Kategoria kredytu subprime 
stała się narzędziem realizacji koncepcji „społeczeństwa właścicieli”, za-
pewniając równocześnie wysokie dochody kredytodawcom (Gorton 2008: 
4). Jak się później okazało, zrealizowano tylko drugą część tej koncepcji. 
Kredyty hipoteczne subprime oraz emitowane na ich podstawie obligacje 
stały się jednymi z  najważniejszych instrumentów rynku finansowego 
w USA, zapewniając wysokie dochody zwłaszcza tym podmiotom, które 
pełniły funkcje pośredników w  rozbudowanym łańcuchu finansowania 
rynku mieszkaniowego. Realizacja pierwszej części tego hasła wypadła znacz-
nie gorzej. W I kwartale 2009 roku, po około 10 latach realizacji koncepcji 
społeczeństwa właścicieli, 67,3% rodzin było właścicielami zamieszkałych 
przez nie mieszkań i był to wskaźnik o 0,1% niższy niż w 2000 roku.

Ważnym celem liberalnej polityki, którego realizacja przyczyniła się 
do zdestabilizowania rynku kredytu hipotecznego, było także ograniczenie 
roli wspieranych przez państwo instytucji finansujących sektor mieszkaniowy 
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w  USA. W  roku 2003, pod hasłem uzdrowienia rynków finansowych, 
podjęto działania mające na celu ograniczenie udziału w rynku kredytu 
hipotecznego niezwykle ważnych i zasłużonych instytucji dla tego rynku 
instytucji, a mianowicie Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac (Greenspan 
2008: 275). Ograniczenie tego udziału było konieczne z dwu powodów. Po 
pierwsze, firmy te stosowały wysokie standardy oceny kredytowej przy 
przyznawaniu kredytów, które stanowiły punkt odniesienia dla kryteriów 
stosowanych przez w pełni prywatne instytucje, natomiast upowszechnie-
nie kredytów subprime wymagało rozluźnienia tych kryteriów. Po drugie, 
sponsorowane przez państwo agencje mają przewagę konkurencyjną nad 
firmami prywatnymi, gdyż – chociaż nieformalnie – posiadają one gwa-
rancje skarbu państwa, w związku z czym mogą pozyskiwać fundusze na 
finansowanie akcji kredytowej oprocentowane poniżej rynkowych stóp 
procentowych. Zdaniem A. Greenspana oznaczało to subsydiowanie tych 
firm przez rynki finansowe, z którym postanowiono walczyć (Greenspan 
2008: 275).

Rynek kredytów subprime stał się jednym z ważnych elementów rynku 
kredytu hipotecznego w USA w wyniku zmian, jakie zaszły na tym rynku 
w latach 90. i na początku obecnej dekady. Kredyty subprime są przezna-
czone dla osób, które z takich czy innych względów nie spełniają kryte-
riów oceny wiarygodności kredytowej. Są to najczęściej osoby o niskich 
dochodach, nisko wykształcone, do których zalicza się różnego rodzaju 
mniejszości narodowe (ludność hiszpańskojęzyczna, rdzenni Amerykanie, 
ludność kolorowa) lub nowo przybyli imigranci. Kredytobiorcy niespełnia-
jący kryteriów oceny zdolności kredytowej w kredytach subprime widzieli 
jedyną możliwość sfinansowania zakupu domu, w związku z czym byli 
zainteresowani zaciąganiem tych kredytów. Ponieważ warunki umów 
kredytowych w przypadku kredytów subprime są z reguły bardziej złożone 
niż w przypadku kredytów standardowych, bardzo często kredytobiorcy 
nie rozumieli warunków, na jakich kredyt był im oferowany i jakie mogło 
to mieć konsekwencje w przyszłości, szczególnie w przypadku niekorzystnej 
zmiany ich sytuacji ekonomicznej.

Oprócz rozluźnienia kryteriów oceny zdolności kredytowej istotne zna-
czenie miały zmiany w sposobie udzielania kredytów oraz ich refinanso-
wania. Większość umów kredytowych była zawierana przez pośredników 
zainteresowanych zwiększaniem ich liczby, a nie ryzykiem związanym 
z tymi umowami. Ponieważ w większości kredyty te były przedmiotem 
dalszego obrotu bądź to bezpośrednio, bądź też pośrednio za pomocą wy-
emitowanych na ich podstawie papierów wartościowych, ryzyko kredytu 
było transferowane na inne podmioty.

Ważną rolę odegrały w tym procesie agencje ratingowe. Szacuje się, że 
w szczytowym okresie rozwoju rynku subprime oraz rynku obligacji emito-
wanych w oparciu o kredyty hipoteczne około połowa przychodów agencji 
ratingowych pochodziła z nadawania ocen papierom wartościowym wy-
emitowanym na bazie kredytów hipotecznych (The Moody’s Blues 2008). 
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Jest zrozumiałe, że w tych warunkach były one zainteresowane dalszym 
rozwojem rynku, który z kolei był uwarunkowany przekonaniem inwesto-
rów, że jest to rynek bezpieczny. W konsekwencji agencje te przyznawały 
z reguły wysokie oceny papierom wartościowym emitowanym w oparciu 
o kredyty hipoteczne (MBS) co najmniej z dwu powodów. Po pierwsze, 
były zainteresowane utrzymywaniem dobrych relacji z emitentami papierów 
wartościowych wspartych aktywami, gdyż znaczna część ich dochodu po-
chodziła z przyznawania ocen tym emisjom. Po drugie, agencje stosowały 
metody oceny ryzyka, które pozwalały im zaliczać do bardzo bezpiecznych 
(posiadających ocenę AAA lub A) nawet 95% transz obligacji wyemitowa-
nych w oparciu o pule kredytów hipotecznych, w których znaczną część 
stanowiły kredyty subprime1.

Charakteryzując ogólnoekonomiczne i społeczne tło załamania rynku 
mieszkaniowego w USA, warto zwrócić uwagę na jeszcze jedną kwestię. 
Warunkiem funkcjonowania całego mechanizmu w takim kształcie, jaki 
został stworzony na przełomie tej i poprzedniej dekady, była wzrostowa 
tendencja cen na rynku nieruchomości mieszkaniowych. Mechanizm ten 
był skonstruowany tak, że z jednej strony, przez nieograniczony niemal 
dopływ funduszy, sprzyjał utrzymaniu się takiej tendencji, jednak z drugiej 
strony, odwrócenie trendu wzrostowego cen niemal automatycznie musiało 
doprowadzić do załamania. Ponieważ ceny nieruchomości nie mogą rosnąć 
w nieskończoność, toteż załamanie było nieuchronne.

Kryzys na amerykańskim rynku mieszkaniowym stał się przyczyną ogól-
nego kryzysu światowej gospodarki o skali niespotykanej od Wielkiego Kry-
zysu z lat 30. Można w związku z tym postawić pytanie, w jaki sposób 
zjawiska i procesy zachodzące na rynku kredytu hipotecznego wpłynęły 
na ogólną koniunkturę gospodarczą w skali globalnej? Udzielenie odpo-
wiedzi na to pytanie jest niezwykle trudne, gdyż wymaga analizy zarówno 
złożonych relacji i zależności między różnymi ogniwami sektora finanso-
wego w skali krajowej i globalnej, jak i zależności między sytuacją sektora 
finansowego, szczególnie bankowego, a sferą realną gospodarki, co wyma-
gałoby obszernej monografii. Przedstawiona niżej analiza ma zatem z ko-
nieczności charakter uproszczony.

Przenoszenie skutków nieprawidłowości na rynku kredytu hipotecz-
nego w ramach sektora finansowego USA oraz w skali międzynarodowej 

1   Istotne znaczenie miało stosowanie do oceny ryzyka standardowego modelu dywer-
syfikacji opartego na teorii portfelowej, w którym niedoszacowane było ryzyko rynku. 
Spadek cen na rynku nieruchomości mieszkaniowych był zjawiskiem powszechnym, 
w związku z czym wpłynął na cały rynek kredytów hipotecznych. Dywersyfikacja 
w oparciu o wskazania teorii portfelowej jest w tym przypadku nieskuteczna. Por. 
Bajari, Chu, Park (2008: 4).

2. Mechanizm rozprzestrzeniania się zjawisk kryzysowych
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wynikało z modyfikacji, jakie wprowadzono w procesie udzielania i refinan-
sowania kredytu hipotecznego w USA. W poprzednim punkcie wspomniano 
o wzrastającej roli kredytów udzielanych kredytobiorcom niespełniającym 
warunków oceny zdolności kredytowej (kredytobiorcy subprime), co samo 
w sobie stanowiło zagrożenie stabilności systemu bankowego. Poza tym 
jednak system kredytu hipotecznego USA uległ takim modyfikacjom, które 
zwiększały niebezpieczeństwo destabilizacji.

W historycznym procesie rozwoju kredytu hipotecznego w USA ważną 
rolę odegrały różnego rodzaju instytucje oszczędnościowo-pożyczkowe, 
które gromadziły oszczędności ludności oraz udzielały kredytu hipotecz-
nego, przede wszystkim na budownictwo domów. Mechanizm finansowa-
nia był w tym przypadku prosty. Dysponując oszczędnościami ludności, 
instytucje te udzielały kredytu hipotecznego, który najczęściej stanowił 
główny składnik ich aktywów. Instytucje oszczędnościowo-pożyczkowe 
pełniły zatem funkcję banków hipotecznych.

W drugiej połowie ubiegłego wieku mechanizm funkcjonowania kredytu 
hipotecznego zaczął ulegać istotnym przeobrażeniom, które charakteryzo-
wały się rozbudowywaniem systemu pośrednictwa między kredytobiorcą 
a inwestorem ostatecznym. Instytucje oszczędnościowo-kredytowe oraz 
inni pośrednicy finansowi, którzy w coraz szerszym zakresie włączali się 
w rynek kredytu hipotecznego, coraz częściej sprzedawali kredyty hipo-
teczne na rynku wtórnym. Sprzedaż ta mogła mieć charakter bezpośredniej 
sprzedaży kredytu lub też sprzedaży nowych instrumentów finansowych 
wyemitowanych w oparciu o posiadane kredyty hipoteczne. Głównymi na-
bywcami kredytów hipotecznych na rynku wtórnym są rządowe lub wspie-
rane przez rząd agencje: GNMA („Ginnie Mae”), FNMA („Fannie Mae) 
i FHLMC („Freddie Mac”).

Papiery wartościowe wsparte kredytami hipotecznymi (MBS) są instru-
mentami inwestycyjnymi znacznie bardziej wygodnymi niż same kredyty 
hipoteczne. MBS-y mają cechy klasycznych obligacji, gwarantują regularnie 
wypłacane odsetki oraz zwrot kwoty nominalnej w momencie umorzenia 
długu, nie angażując inwestora w pracochłonny proces administrowania 
kredytami hipotecznymi. Ponadto wielu inwestorów działających na rynku 
kapitałowym musi inwestować posiadane środki w instrumenty o wysokim 
stopniu bezpieczeństwa, posiadające odpowiedni rating inwestycyjny. Pod-
czas gdy pojedyncze kredyty takiego ratingu nie posiadają, papiery warto-
ściowe wyemitowane w oparciu o pule kredytów hipotecznych najczęściej 
taki rating mają. Dzięki MBS-om poszerzyły się istotnie możliwości groma-
dzenia kapitału na cele finansowania rynku mieszkaniowego za pośred-
nictwem nie tylko systemu bankowego, lecz także rynku kapitałowego. 
Zabezpieczone kredytami hipotecznymi papiery wartościowe stały się bardzo 
płynnymi instrumentami rynku kapitałowego.

W ostatniej dekadzie ubiegłego stulecia oraz na początku tej dekady 
mechanizm wtórnego obrotu kredytami hipotecznymi uległ istotnym prze-
obrażeniom. W zdominowanym pierwotnie przez instytucje państwowe 
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lub sponsorowane przez państwo rynku zwiększył się udział prywatnych 
instytucji finansowych. Proces emitowania papierów wartościowych wspar-
tych kredytami hipotecznymi stał się bardziej złożony i zyskał nazwę procesu 
sekurytyzacji.

W wyniku zmian instytucjonalnych na rynku kredytu hipotecznego 
zwiększyła się liczba podmiotów działających na tym rynku, gdyż obok 
banków handlowych i instytucji oszczędnościowo-kredytowych, które wcze-
śniej dominowały na tym rynku, w proces udzielania kredytów hipotecznych 
oraz zakupu papierów wartościowych wyemitowanych w oparciu o te kredyty 
włączyły się także inne instytucje finansowe (banki inwestycyjne, fundusze 
hedgingowe, fundusze emerytalne itd.).

Dla tych instytucji najważniejsze były dwie kwestie. Po pierwsze, poszu-
kiwały one inwestycji o wysokich stopach zwrotu, co w warunkach niskich 
stóp procentowych nie było łatwe. Papiery wartościowe wyemitowane w opar-
ciu o kredyty subprime takie wysokie stopy przynosiły. Po drugie, instytucje 
te poszukiwały takich papierów wartościowych, które posiadały wysokie 
oceny agencji ratingowych. Ponadto poszczególne instytucje są skłonne 
akceptować zróżnicowany poziom ryzyka. Ponieważ w ramach emisji MBS 
emitowane były transze o różnym stopniu ryzyka, toteż każdy inwestor 
mógł kształtować portfel o odpowiadającym mu poziomie ryzyka. Rynek 
kredytu hipotecznego w USA za pośrednictwem mechanizmu sekurytyzacji 
uzyskał dostęp do nieograniczonych wręcz zasobów finansowych, zarówno 
w USA, jak i w skali globalnej, gdyż jednymi z najważniejszych nabywców 
papierów wartościowych wyemitowanych w oparciu o kredyty hipoteczne 
były zagraniczne banki i inne instytucje sektora finansowego z całego nie-
mal świata.

Dostęp do światowego rynku finansowego umożliwił finansowanie ame-
rykańskiego rynku mieszkaniowego. Załamanie na rynku amerykańskim 
stanowiło jednak potencjalne zagrożenie dla światowego systemu finanso-
wego. Według danych Międzynarodowego Funduszu Walutowego w latach 
2007–10 odpisy sektora bankowego na złe kredyty hipoteczne oraz papiery 
wartościowe wyemitowane w oparciu o te kredyty sięgnęły kwoty 826 mld 
USD, z czego na banki amerykańskie przypada prawie 45% tej kwoty, na 
banki ze strefy euro 18%, na europejskie banki spoza strefy euro ponad 23%, 
a na banki azjatyckie około 14% (Financial Stability Report, 2010: 12).

Nie wyczerpuje to wszystkich strat, gdyż oprócz banków straty ponio-
sły także inne instytucje sektora finansowego. Łączna kwota strat tych 
instytucji z tytułu kredytów hipotecznych oraz papierów wartościowych 
wyemitowanych w oparciu o te kredyty wyniosła około 570 mld USD (Finan-
cial Stability Report, 2008: 15).

Straty z tytułu kredytów hipotecznych rozprzestrzeniły się zatem na 
inne elementy sektora finansowego w USA oraz w skali międzynarodowej, 
wpływając w istotnym stopniu także na sytuację w sferze realnej gospodarki. 
Straty poniesione przez banki oraz inne przedsiębiorstwa sektora finanso-
wego wpłynęły negatywnie na sferę realną gospodarki przez zmniejszenie 
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strumienia zasilania finansowego gospodarki. Wynikało to zarówno z ogra-
niczenia zdolności do udzielania kredytów przez banki wskutek erozji ich 
bazy kapitałowej, jak i ze względu na zaostrzenie kryteriów udzielania 
kredytów bądź to w wyniku działań podejmowanych w tym względzie przez 
banki, bądź też pod wypływem sugestii lub nakazów instytucji nadzoru nad 
rynkiem finansowym.

Zmniejszenie strumienia zasilania finansowego procesów realnych w go-
spodarce wynikało także z zablokowania jednego z ważnych kanałów dopły-
wu środków finansowych do gospodarstw domowych, zwłaszcza w USA, 
związanego z rynkiem kredytu hipotecznego. Kanał ten określany jest 
mianem mortgage equity withdrawal. W sytuacji, gdy wzrasta wartość 
nieruchomości stanowiącej zabezpieczenie kredytu hipotecznego, kredy-
tobiorca może skorzystać ze wzrostu tej wartości, nie pozbywając się posia-
danej nieruchomości. Może mianowicie zaciągnąć nowy kredyt o wartości 
wyższej niż kredyt dotychczasowy, spłacić wcześniej zaciągnięte zobo-
wiązania, co pozwala na uzyskanie nadwyżki stanowiącej różnicę między 
wartością nowo zaciągniętego kredytu a wartością pozostałego do spłaty 
kredytu wcześniej zaciągniętego. Nadwyżka ta może być przeznaczona 
na różne cele, a jej suma w skali całej gospodarki jest jednym z ważnych 
czynników stymulujących koniunkturę gospodarczą. W latach 1991–2008 
nadwyżka ta stanowiła około 5% dochodu do dyspozycji brutto amerykań-
skich gospodarstw domowych. Wyraźna jest jednak różnica w wysokości 
tej nadwyżki w latach 1991–99 i 2000–08. W pierwszym z tych podokresów 
nadwyżka ta stanowiła 2,9% dochodów do dyspozycji brutto, natomiast 
w latach 2000–08 około 7,3%2, a więc ponad 500 mld dolarów rocznie.

Pomijając skomplikowane kwestie wykorzystania tej nadwyżki, nie ule-
ga wątpliwości, że wywiera ona istotny wpływ na popyt amerykańskich 
gospodarstw domowych. Trzeba jednak podkreślić, że mechanizm ten może 
także przyczynić się do zmniejszenia popytu gospodarstw domowych w sy-
tuacji, gdy ceny nieruchomości obciążonych kredytem spadają. Wtedy 
może pojawić się ujemna wartość netto nieruchomości obciążonej kredy-
tem, co zmniejsza zdolność do zaciągania kredytu gospodarstw domowych 
(Feldstein 2007). Po roku 2008 to źródło zasilania finansowego amery-
kańskich gospodarstw domowych przestało odgrywać jakąkolwiek rolę.

Banki i inne instytucje sektora finansowego gospodarek wschodzących 
i rozwijających się, do których należy Polska, w większości przypadków 
nie poniosły znaczących strat z tytułu inwestycji w papiery wartościowe 
emitowane w oparciu o kredyty hipoteczne amerykańskich gospodarstw 
domowych. Niemniej jednak sytuacja gospodarcza tych krajów uległa rów-
nież pogorszeniu. Dwa czynniki miały zasadnicze znaczenie:
tt spadek popytu na produkty tych krajów ze strony krajów wysokoroz

winiętych,

2   http://www.wealthscribe.com/
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tt wstrząsy na rynkach finansowych i walutowych, które doprowadziły 
do gwałtownych zmian kursów walut tych krajów oraz wycofywania 
kapitału przez instytucje finansowe o zasięgu międzynarodowym bądź 
to wskutek ograniczenia ich zdolności kredytowych, bądź też w wyniku 
podwyższenia oceny ryzyka inwestowania na rynkach wschodzących 
i rozwijających się.
Jednym z najpoważniejszych skutków kryzysu było załamanie świa-

towego handlu. Przy spadku światowego PKB w roku 2009 o 0,6%, wo-
lumen światowych obrotów handlu zagranicznego zmniejszył się o 11,3%. 
Spadek obrotów handlu światowego miał szczególnie negatywne konse-
kwencje dla tych gospodarek, w których udział obrotów handlu zagranicz-
nego jest szczególnie wysoki.

Tabela 9.1. Tempo wzrostu eksportu wybranych krajów w latach 2008–09
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USA 9,3 11 5,4 -3,4 -11,6 -15 -10,7 -0,7 10,4

Japonia 10,4 6,3 4,5 -12,5 -36,5 -29,3 -22,8 -4,9 35,2

Strefa euro 5,2 3,8 1,5 -6,6 -16,3 -17 -13,6 -5,2 6

Niemcy 7,1 5,4 3,2 -6,3 -17,2 -18,2 -15,5 -6,2 7,2

Francja 5 0,5 -2,2 -6,5 -16,2 -14,2 -12,2 -5,6 6,3

Wielka 
Brytania 3,7 2,8 0,5 -3,8 -11,6 -13,4 -12,4 -4,8 2,6

Włochy -0,5 0,2 -3,8 -10,8 -22,3 -23 -18,5 -11,8 5

Polska 10,4 11,2 8,6 -0,7 -13,2 -12,3 -7,5 1,8 9,8

Czechy 14,2 14,9 8,5 -9,6 -19,7 -17 -10,2 1,8 13,3

Słowacja 11,2 8,1 2,7 -7,8 -25,2 -20,3 -15 -5,2 16,8

Węgry 15,3 10,3 3,6 -8,2 -17,8 -13,9 -6,9 3,1 13,7

Źródło: materiały NBP na posiedzenia Rady Polityki Pieniężnej.

Dane przedstawione w tabeli 9.1 dotyczą krajów o relatywnie wyso-
kim, poza USA, udziale handlu zagranicznego w PKB. Równocześnie są to 
kraje, które poza krajami nadbałtyckimi, Bułgarią, Islandią i Ukrainą, 
odnotowały najgłębsze spadki PKB. W odniesieniu do tych krajów moż-
na zatem postawić tezę, że głównym czynnikiem spadku PKB było załama-
nie handlu światowego. W przypadku Polski, w której udział handlu za-
granicznego w PKB jest niższy i w której spadek eksportu nie był tak głęboki 
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jak w innych krajach, spadek obrotów handlu światowego nie wpłynął 
negatywnie na dynamikę PKB.

Istotne znaczenie dla sytuacji gospodarczej wielu krajów, głównie wscho-
dzących i rozwijających się, miały wstrząsy na międzynarodowych ryn-
kach finansowych. Szczególnie silny, negatywny wpływ tego czynnika na 
sytuację gospodarczą wystąpił w krajach, które wcześniej wykazywały wy-
sokie deficyty w handlu zagranicznym oraz na rachunku obrotów bieżących 
bilansu płatniczego oraz w których stosowano sztywny kurs walutowy (kraje 
nadbałtyckie, Bułgaria), a także, nieco później, kraje, w których sytuacja 
fiskalna uległa znacznemu pogorszeniu (Grecja, Hiszpania, Irlandia, Por-
tugalia). W odniesieniu do tej grupy krajów możemy mówić o kolejnej 
fazie kryzysu – kryzysu, którego źródła tkwią w pogarszającym się stanie 
sektora finansów publicznych.

To ostatnie stwierdzenie ma szerszy aspekt. Jak wiadomo, kryzys za-
czął się w prywatnym sektorze finansowym. W wyniku wdrożonych przez 
rządy i banki centralne krajów wysokorozwiniętych pakietów ratunkowych 
niebezpieczeństwo załamania światowego systemu finansowego zostało 
odsunięte. Z kolei pakiety stymulujące przyczyniły się do przywrócenia 
tendencji wzrostowych światowej gospodarki. Tym pozytywnym tenden-
cjom zmian towarzyszy jednak negatywne zjawisko narastania deficytów 
budżetowych i długu publicznego większości państw. Można zatem w pew-
nym uproszczeniu stwierdzić, że obecny etap kryzysu charakteryzuje się 
przesunięciem problemów z sektora prywatnego do publicznego. W naj-
bliższych kwartałach decydujące znaczenie dla rozwoju sytuacji gospo-
darczej będzie miała zdolność rządów poszczególnych krajów do poprawy 
stanu równowagi sektora finansów publicznych. Działania zmierzające 
do osiągnięcia tych celów mogą jednak prowadzić do osłabienia dynamiki 
wzrostu gospodarczego, co wtórnie może spowodować pogorszenie stanu 
sektora finansów publicznych. Poprawa stanu finansów publicznych, przy 
równoczesnym podtrzymaniu dodatniego tempa wzrostu PKB, jest w tej chwi-
li najważniejszym zagadnieniem polityki gospodarczej większości państw.

Kryzys światowego sektora finansowego wywarł istotny wpływ na sferę 
realną gospodarki światowej. W roku 2009 światowy PKB skurczył się o 0,6%. 
Kryzys sfery realnej gospodarki nie był równomierny. W roku 2009 go-
spodarki państw rozwiniętych skurczyły się o  ponad 3%, podczas gdy 
PKB gospodarek krajów wschodzących i rozwijających się wzrósł o 2,5%. 
Według prognoz Międzynarodowego Funduszu Walutowego światowy PKB 
w latach 2010 i 2011 powinien wzrastać o 4,25%. Na ten wzrost powinien 
złożyć się wzrost w krajach rozwiniętych o 2,25% w roku 2010 i 2,5% w roku 
2011, zaś w krajach rozwijających się i wschodzących o 6,25%, zarówno 
w 2010, jak i 2011 roku (World Economic Outlook..., 2010: XIV–XV).

3. Sytuacja gospodarcza Polski na tle wybranych krajów
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W tabeli 9.2 zestawiono dane dotyczące tempa wzrostu PKB w wybra-
nych krajach w latach 2008–09.

Tabela 9.2. Tempo wzrostu PKB wybranych krajów w latach 2008–09
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USA 2,5 2,1 0,7 -1,9 -3,3 -3,8 -2,6 0,1 2,5

Japonia 1,4 0,6 -0,3 -4,4 -8,6 -6 -4,9 -1,4 4,2

Strefa euro 2,1 1,4 0,6 -1,7 -5,2 -4,9 -4,2 -2,1 0,6

Niemcy 2,8 2 0,8 -1,8 -6,7 -5,9 -4,8 -2,2 1,5

Francja 2,1 1,2 0,6 -1,6 -3,4 -2,6 -2,5 -0,4 1,2

Wielka 
Brytania 2,6 1,7 0,3 -1,8 -4,9 -5,9 -5,3 -3,1 -0,2

Włochy 0,3 -0,4 -1,3 -5,1 -6,5 -6,1 -4,7 -2,8 0,5

Polska 6 5,8 4,8 2,9 0,7 1,1 1,8 3,3 3

Czechy 4,7 4,5 4,3 -0,6 -3,6 -5 -5 -2,9 1,1

Słowacja 9,3 7,9 7 2,5 -4,4 -5,1 -5,2 -3,9 4,6

Węgry 1,7 2 0,8 -2,5 -6,7 -7,7 -7,1 -4 0,1

Źródło: jak w tabeli 9.1.

Kryzys sfery realnej gospodarki światowej zaczął narastać od drugiego 
kwartału 2008 roku. Tempo wzrostu PKB prawie wszystkich krajów (poza 
Węgrami) było w tym kwartale niższe niż w kwartale poprzednim, a we 
Włoszech dynamika PKB była już ujemna. W trzecim kwartale nastąpiło 
dalsze osłabienie dynamiki wzrostu PKB we wszystkich analizowanych 
krajach, zaś w czwartym kwartale w większości krajów (poza Polską) wy-
stąpiła recesja. Zjawiska recesyjne uległy pogłębieniu w dwu pierwszych 
kwartałach roku 2009, zaś pewne oznaki poprawy sytuacji gospodarczej 
pojawiły się w III, a zwłaszcza w IV kwartale 2009 roku, kiedy to dynamika 
spadku PKB wyhamowała. Warto jednak zauważyć, że spośród omawia-
nych krajów w IV kwartale 2009 roku jedynie gospodarki Polski i USA 
wykazywały dodatnie tempo wzrostu PKB.

Analizujące dane dotyczące dynamiki PKB warto zwrócić uwagę, że jej 
osłabienie rozpoczęło się niemal dokładnie wtedy, kiedy pojawiły się pierw-
sze widoczne symptomy kryzysu sektora finansowego, czyli pod koniec 
pierwszego kwartału roku 2008. W marcu tego roku miało miejsce prze-
jęcie banku Bear Stearns przez J.P. Morgan. Okazało się wtedy, że skutki 
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załamania poziomu cen na rynku nieruchomości mieszkaniowych będą 
miały szerszy zasięg, daleko wykraczający poza dotknięte tym procesem 
gospodarstwa domowe oraz instytucje udzielające kredytu hipotecznego. 
Wydaje się wszak, że nie dostrzegano wówczas potencjalnych negatywnych 
skutków zmian, jakie dokonały się w sferze instrumentów finansowania 
sektora mieszkaniowego w USA po roku 1990, wyrażających się zastą-
pieniem klasycznego kredytu hipotecznego, dla którego źródłami finan-
sowania były typowe instrumenty bankowe (depozyty) oraz zastąpieniem 
ich instrumentami rynku kapitałowego, emitowanymi w oparciu o kredyty 
hipoteczne. Nawet po przejęciu banku Bear Stearns w środowisku ekono-
mistów i polityków nie było pełnej świadomości skali zagrożenia oraz moż-
liwości rozprzestrzenienia się kryzysu, także na sektory finansowe innych 
krajów oraz na sferę realną ich gospodarki.

4.1. Popyt krajowy i eksport netto
Sytuacja gospodarcza Polski w warunkach globalnego kryzysu gospodarcze-
go kształtowała się relatywnie korzystnie. Można zatem postawić pytanie, 
jakie czynniki zadecydowały o tym, że w warunkach głębokiego kryzysu 
gospodarczego w bliższym i dalszym otoczeniu polskiej gospodarki możliwe 
było utrzymanie dodatniego tempa wzrostu PKB. Czy było to możliwe 
dzięki skutecznej polityce makroekonomicznej, czy też raczej należy to 
przypisać czynnikom niezależnym od instytucji odpowiedzialnych za po-
litykę gospodarczą Polski? W dyskusji dotyczącej tych kwestii wskazuje się 
kilka czynników.

Po pierwsze, w analizowanym okresie dynamika konsumpcji prywatnej 
była, w odróżnieniu od większości wysokorozwiniętych krajów, dodatnia. 
Tempo konsumpcji prywatnej, podobnie jak PKB, zaczęło spadać od dru-
giego kwartału 2008 roku. W trakcie dziewięciu kwartałów, od pierwszego 
kwartału roku 2008 do pierwszego kwartału 2010 roku, przeciętne tempo 
wzrostu konsumpcji w większości analizowanych krajów było ujemne lub 
bliskie zeru. W Polsce konsumpcja indywidualna w tym okresie wzrastała 
przeciętnie o ponad 3,6%. Druga pod tym względem Słowacja osiągnęła 
przeciętne tempo wzrostu konsumpcji wynoszące około 2,5%. Pewne symp-
tomy poprawy sytuacji pojawiły się w drugim i trzecim kwartale 2009 roku, 
jakkolwiek sytuacja w poszczególnych krajach była zróżnicowana, co wy-
nikało z  polityki ekonomicznej prowadzonej przez rządy tych krajów, 
zwłaszcza z pakietów stymulacyjnych mających na celu pobudzenie po-
pytu krajowego. W tym kontekście warto zwrócić uwagę na sytuację Nie-
miec. Po kilku kwartałach ujemnej dynamiki, w drugim kwartale 2009 
roku konsumpcja prywatna wzrosła o 1,2%, aby w kolejnych kwartałach 

4. Czynniki determinujące sytuację gospodarczą Polski 
w okresie kryzysu
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ponownie ulec zmniejszeniu. Przejściowy wzrost konsumpcji w Niemczech 
był spowodowany pakietem stymulacyjnym wdrożonym przez rząd Nie-
miec. Na uwagę zasługuje także Francja, w której nie odnotowano spadku 
konsumpcji indywidualnej w żadnych z kwartałów analizowanego okresu. 
Sytuacja gospodarcza Francji na tle innych najważniejszych gospodarek 
Europy kształtuje się zdecydowanie korzystnie. Dotyczy to zarówno dy-
namiki wzrostu gospodarczego, jak i sytuacji sektora bankowego, gdyż 
francuski sektor bankowy zanotował relatywnie niewielkie straty w po-
równaniu z sektorami bankowymi innych krajów europejskich.

Tabela 9.3. Tempo wzrostu konsumpcji indywidualnej w wybranych krajach 
    w latach 2008–09
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USA 1,5 1,3 -0,7 -1,8 -1,5 -1,7 -0,2 1 1,7

Japonia 1,4 0,3 0,6 -0,2 -3,7 -1,1 -0,4 1,1 2,8

Strefa euro 1,3 0,4 0 -0,7 -1,7 -1,2 -1,3 -0,5 0

Niemcy 0,6 -0,7 -0,8 -0,6 -0,3 1,2 -0,5 -0,3 -1,5

Francja 2,3 1,5 0,7 0 0 0,4 0,6 1,6 1,6

Wielka 
Brytania 3,7 2,3 0,7 -0,8 -3,3 -3,8 -3,6 -2,1 -0,5

Włochy 0 -0,6 -0,9 -1,6 -3,2 -2 -1,6 -0,2 0,7

Polska 5,6 5,5 5,4 5,3 3,3 1,6 2,3 1,7 2,2

Czechy 2,5 3,3 2,8 2 0,8 -0,1 -0,8 -1 -0,4

Słowacja 8,4 5,7 6 4,7 -0,9 0,5 -0,3 -1,9 0,4

Węgry 0,5 1,3 0,1 -4,1 -7,2 -6,6 -9,8 -6,5 -4,7

Źródło: jak w tabeli 9.1.

Formalnie rzecz biorąc, rząd polski nie zastosował pakietu, którego 
celem byłoby pobudzanie konsumpcji prywatnej i tym samym przeciwdzia-
łanie osłabieniu dynamiki PKB. Należy jednak podkreślić, że działania, 
które przyczyniły się do utrzymania dodatniego tempa wzrostu konsumpcji 
prywatnej w okresie narastania recesji w gospodarce światowej, podjęto 
w naszym kraju wcześniej. Dodatnie tempo wzrostu konsumpcji było zatem 
możliwe dzięki:
tt obniżeniu składki rentowej, szczególnie w tej części, w której opłacana jest 

przez zatrudnionych;
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tt zlikwidowaniu trzeciej, najwyższej stawki podatku dochodowego od 
osób fizycznych;

tt niższemu niż oczekiwano bezrobociu;
tt relatywnie dobrej sytuacji finansowej gospodarstw domowych.

Obniżka składki rentowej oraz wyeliminowanie najwyższej stawki po-
datku od dochodów indywidualnych zostały zatwierdzone przez poprzedni 
rząd w okresie, w którym sytuacja gospodarcza zarówno Polski, jak i w skali 
globalnej kształtowała się korzystnie. Pomijając kontrowersje wokół tych 
decyzji, nie ulega wątpliwości, że odegrały one istotną rolę w podtrzymywa-
niu dynamiki konsumpcji indywidualnej, a tym samym dynamiki PKB.

Zasadnicze znaczenie dla popytu konsumpcyjnego miało obniżenie składki 
rentowej w części obciążającej pracowników, gdyż wpłynęło to na zwiększe-
nie zasobów finansowych wszystkich zatrudnionych, z których większość 
uzyskuje relatywnie niskie dochody, zaś ich zwiększenie wpływa przede 
wszystkim na zwiększenie popyt konsumpcyjnego.

Wyeliminowanie najwyższej stawki podatku dochodowego od osób fizycz-
nych miało mniejsze znaczenie dla przyrostu popytu, gdyż dodatkowe 
dochody osób o wysokich dochodach w niewielkim stopniu przeznaczane 
są na konsumpcję. Istotne znaczenie dla dynamiki konsumpcji indywi-
dualnej i PKB miały także niższe niż oczekiwane bezrobocie oraz dobra 
sytuacja finansowa gospodarstw domowych. Najwyższą stopę bezrobocia 
w wysokości 13% zanotowano w marcu 2010 roku. Z kolei przeciętne tempo 
wzrostu dochodów do dyspozycji brutto w poszczególnych kwartałach lat 
2008 i 2009 kształtowało się na poziomie 7,6% i nie odbiegało istotnie od 
wyników osiąganych wcześniej.

Warto również zauważyć, że po kilku kwartałach spadku (głównie w wy-
niku dekoniunktury giełdowej) od drugiego kwartału 2009 roku wzrasta 
wartość aktywów finansowych posiadanych przez gospodarstwa domowe. 
Jakkolwiek w Polsce ich wpływ na popyt konsumpcyjny jest niewielki, to 
niewątpliwie wraz ze wzrostem tej wartości, wzrasta także ich wpływ na 
wielkość tego popytu.

Po drugie, popyt inwestycyjny w polskiej gospodarce, spadał w mniej-
szym stopniu niż w innych krajach, jak też w porównaniu z poprzednim 
okresem osłabienia dynamiki wzrostu gospodarczego na przełomie tej i po-
przedniej dekady. Na ogół prognozy spadku nakładów inwestycyjnych były 
bardziej pesymistyczne. Podobnie jak w większości analizowanych krajów 
dynamika nakładów inwestycyjnych zaczęła spadać w drugim kwartale 
2008 roku, jednakże ujemne wartości osiągnęła dopiero w pierwszym kwar-
tale 2009 roku, zaś skala regresu była znacznie mniejsza niż w pozostałych 
krajach. Nieco głębszy spadek nakładów inwestycyjnych w  pierwszym 
kwartale 2010 roku wynikał w dużej mierze z niekorzystnych warunków 
atmosferycznych, jakie wystąpiły w tym okresie.
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Tabela 9.4. Tempo wzrostu nakładów brutto na środki trwałe w wybranych krajach  
     w latach 2008–09
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USA -1,1 -2,4 -3,9 -7,6 -15,5 -16,9 -15,4 -11 -1,8

Japonia -4,4 -3,6 -4,9 -7,7 -14 -14,8 -15,4 -11,4 -4,4

Strefa euro 3,1 1,6 -0,4 -5,4 -11,4 -11,6 -11,4 -8,9 -5

Niemcy 5,8 5,1 4,2 -0,6 -11,3 -8,5 -8,4 -7,3 -1,1

Francja 4,2 2 -0,3 -4,1 -7,4 -7,1 -7,5 -6,1 -4,5

Wielka 
Brytania 1,4 -0,8 -3,9 -7,8 -12,7 -19,1 -13,7 -14 -5,7

Włochy -0,6 -0,1 -2,4 -8,7 -13,7 -14,8 -13,1 -6,8 -1,2

Polska 15,7 14,6 3,5 4,6 -0,8 -3,3 -1,4 1,1 -12,4

Czechy 0,5 0 1,4 -2,1 -9,4 -9,2 -11,7 -6,8 -6,6

Słowacja 7,5 11,8 7,3 1,4 -4,6 -19,2 -16,8 -14,9 -0,4

Węgry -5,1 -1,9 -1,5 -2,7 -7 -3,4 -6,8 -8,1 -4,4

Źródło: jak w tabeli 9.1.

Podobnie jak w przypadku popytu konsumpcyjnego można postawić 
pytanie dotyczące czynników, które przeciwdziałały głębszemu załamaniu 
nakładów inwestycyjnych w polskiej gospodarce. W tym kontekście można 
zwrócić uwagę na dwie kwestie. Pierwsza dotyczy nakładów inwestycyjnych 
sektora publicznego, zwłaszcza nakładów na rozbudowę infrastruktury 
finansowanej w znacznej części ze środków Unii Europejskiej, druga zwią-
zana jest z sytuacją finansową sektora przedsiębiorstw. Nakłady inwesty-
cyjne brutto na środki trwałe w gospodarce wzrosły w roku 2008 o 8,2%, 
a w roku 2009 spadły 0,3%. Relatywnie niewielki spadek nakładów inwe-
stycyjnych wynikał przede wszystkim z wysokiej dynamiki nakładów inwe-
stycyjnych sektora publicznego. W roku 2008 nakłady inwestycyjnego tego 
sektora wzrosły o 18,9%, natomiast w roku 2009, przy spadku nakładów 
sektora prywatnego, wzrost w sektorze publicznym wyniósł 8,5%. Nakłady 
inwestycyjne sektora publicznego były zatem czynnikiem amortyzującym 
głębokość załamania w działalności inwestycyjnej.

Czynnikiem, który wpływał na dynamikę nakładów inwestycyjnych, 
była sytuacja finansowa sektora przedsiębiorstw. Wykazał on wyjątkową 
odporność na zjawiska kryzysowe. Wyniki finansowe sektora w  latach 
2007–09 należały do rekordowych w całym okresie transformacji. W roku 
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2007 wynik finansowy brutto sektora przedsiębiorstw wyniósł 105,8 mld 
złotych. W roku 2008 obserwujemy wyraźny spadek, do 80 mld zł, co jed-
nak wynikało nie tyle z osłabienia koniunktury gospodarczej w kraju, ile 
ze strat poniesionych przez przedsiębiorstwa na operacjach opcjami walu-
towymi. W czwartym kwartale 2008 roku straty na operacjach finanso-
wych sektora przedsiębiorstw wyniosły około 16,3 mld złotych. W roku 
2009 zysk brutto sektora przedsiębiorstw wyniósł prawie 96 mld zł, mimo 
że również w tym roku, w pierwszym kwartale, wystąpiły straty na opera-
cjach finansowych w wysokości ponad 10,2 mld złotych. Gdyby nie straty 
na działalności finansowej, wynikające w głównej mierze z opcji waluto-
wych, to wyniki finansowe sektora przedsiębiorstw zarówno w roku 2008, 
jak i 2009 kształtowałyby się na poziomie zbliżonym do rekordowego pod 
tym względem roku 2007.

Dobra sytuacja finansowa przedsiębiorstw była bez wątpienia czynni-
kiem, który ograniczał spadek nakładów inwestycyjnych. W tych warun-
kach bowiem przedsiębiorstwa nie tylko dysponowały własnymi zasobami 
finansowymi umożliwiającymi prowadzenie przedsięwzięć inwestycyj-
nych, lecz także posiadały zdolność kredytową umożliwiającą zaciąganie 
kredytów bankowych. W latach 2008 i 2009 wartość depozytów przed-
siębiorstw wzrosła ponad 26 mld zł, natomiast wartość kredytów o około 
37 mld złotych. Wprawdzie w roku 2009 wartość kredytów dla przedsię-
biorstw spadła o około 19 mld zł, ale z kolei wzrosła wartość depozytów 
o mniej więcej 20 mld złotych. Chociaż spadek wartości kredytów dla przed-
siębiorstw oraz wzrost wartości depozytów potwierdzają osłabienie aktyw-
ności inwestycyjnej przedsiębiorstw, to należy zwrócić uwagę, że przed-
siębiorstwa posiadają korzystne warunki finansowe dla zdynamizowania 
wartości nakładów inwestycyjnych w przyszłości. Można zatem oczekiwać, 
że poprawa stanu koniunktury gospodarczej umożliwi relatywne szybkie 
przyspieszenie działalności inwestycyjnej przedsiębiorstw, odmiennie niż na 
przełomie dekady lat 80. i 90., kiedy to w warunkach ogólnego osłabienia 
dynamiki gospodarczej wystąpił głęboki spadek wartości nakładów inwe-
stycyjnych. Wtedy zakończył się on dopiero po odbudowaniu sytuacji finan-
sowej przedsiębiorstw, co miało miejsce w połowie lat 903.

Trzecią grupę czynników determinujących sytuację gospodarczą Polski 
w okresie kryzysu stanowią czynniki związane z szeroko rozumianymi 
stosunkami gospodarczymi z zagranicą. Dodatnie tempo wzrostu PKB, 
zwłaszcza w roku 2009, było możliwe w znacznej mierze dzięki dodatniemu 
wkładowi eksportu netto do PKB.

3   Szerzej na temat przebiegu transformacji ustrojowej w krajach posocjalistycznych 
zob. Kołodko (1999) oraz na temat polskiej transformacji Kołodko (2007). Zob. też 
obszerną monografię Kołodko i Tomkiewicza (2009).
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Tabela 9.5. PKB i popyt krajowy w latach 2008–09

2008 2009

I kw. II kw. III kw. IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw.

PKB 6,3 6,1 5,2 3,2 0,7 1,1 1,8 3,3

Popyt 
krajowy 7,7 6,9 5,4 3,4 -1,8 -2,3 -1,4 0,9

Źródło: GUS.

Od początku 2008 roku następowała poprawa stanu równowagi sto-
sunków handlowych z zagranicą. O ile w pierwszym kwartale 2008 roku 
popyt krajowy był wyższy od PKB o 1,4 punktu procentowego, o tyle w kolej-
nych kwartałach tego roku różnica ta maleje, a od pierwszego kwartału 
2009 roku eksport netto jest najważniejszym czynnikiem wzrostu PKB; 
w trzech pierwszych kwartałach tego roku wkład popytu krajowego do PKB 
jest ujemny.

Tabela 9.6. Tempo wzrostu eksportu i importu Polski w latach 2008–09
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Eksport 10,4 11,2 8,6 -0,7 -13,2 -12,3 -7,5 1,8

Import 13,2 11,9 7,8 1 -17,4 -18,8 -13,5 -4,4

Źródło: jak w tabeli 9.1.

W roku 2009 dodatni wkład eksportu netto do PKB wynikał z szyb-
szego spadku importu niż eksportu. W ostatnim kwartale eksport wzrósł 
o 4,1%, podczas gdy import nadal spadał. W tym miejscu rodzi się pyta-
nie, jakie czynniki wpłynęły na takie ukształtowanie się relacji między 
eksportem a importem. Bez wątpienia głównym czynnikiem była depre-
cjacja złotego. Od przystąpienia Polski do Unii Europejskiej do lipca 2008 
roku złoty znajdował się w trwałym trendzie wzrostowym. W okresie tym 
nominalny kurs złotego umocnił się w stosunku do dolara o ponad 90%, 
natomiast w stosunku do euro o około 45%. Pod koniec okresu umacniania 
się złotego zbyt mocny jego kurs zaczął stanowić istotną przeszkodę dla 
wzrostu gospodarczego4.

4   Wielokrotnie zwracał na to uwagę, przestrzegając przed negatywnymi skutkami 
nadmiernych wahań kursu walutowego Kołodko (2009: 13–15 i 67–77).
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Od lipca 2008 roku wzrostowa tendencja kursu złotego uległa odwróce-
niu. Szczególnie gwałtownie kurs złotego osłabiał się w okresie od upadku 
Lehman Brothers (15 września 2008 roku) do wiosny 2009 roku. W lutym 
2009 roku za jednego dolara trzeba było płacić o 76% więcej niż w lipcu 
2008, a za euro 43% więcej. Tak silna deprecjacja złotego w relatywnie krót-
kim okresie radykalnie zmieniła warunki opłacalności eksportu i importu, 
przyczyniając się do poprawy bilansu handlowego oraz dodatniego wkładu 
eksportu netto do PKB.

4.2. Polityka makroekonomiczna
W poprzednim podpunkcie omówiono czynniki, które wpływały na dyna-
mikę PKB w analizowanym okresie. Tak więc to popytowe elementy PKB 
– dodatnie tempo wzrostu konsumpcji prywatnej, dodatni wkład eksportu 
netto do PKB oraz relatywnie niewielki spadek nakładów inwestycyj-
nych – były czynnikami, które umożliwiły utrzymanie dodatniego tempa 
wzrostu PKB. Makroekonomiczne kategorie popytu konsumpcyjnego, 
inwestycyjnego oraz eksportu netto kształtują się pod wpływem decyzji 
i działań podmiotów gospodarujących (konsumentów i przedsiębiorstw), 
na które potencjalny wpływ może wywierać polityka makroekonomiczna. 
Można w związku z tym postawić pytanie, w jakim zakresie polityka ma-
kroekonomiczna przyczyniła się do utrzymania dodatniego tempa wzrostu 
polskiej gospodarki. Krótką analizę tego problemu przeprowadzę w sche-
matycznym ujęciu, dzieląc tę politykę na pieniężną i fiskalną.

Analizując wpływ polityki pieniężnej na sytuację gospodarczą Polski 
w latach 2008–09, należy zwrócić uwagę na warunki, w jakich była prowa-
dzona. W tym kontekście należy przede wszystkim podkreślić, że polskie 
banki – praktycznie rzecz biorąc – nie były w ogóle zaangażowane w inwe-
stycje w papiery wartościowe wyemitowane w oparciu o kredyty hipoteczne 
amerykańskich gospodarstw domowych, co oznaczało również, że nie ponio-
sły strat z tego tytułu. Wręcz przeciwnie – w tych latach banki działające 
w Polsce osiągały wysokie, dodatnie wyniki finansowe. W roku 2008 zysk 
netto polskiego sektora bankowego wyniósł prawie 14 mld zł, co było rekor-
dowym wynikiem w całym okresie transformacji, natomiast w roku 2009 
zysk ten wyniósł 8,7 mld złotych. Polskie banki nie wymagały zatem nad-
zwyczajnych działań, które podejmowano w innych krajach w celu doka-
pitalizowania tamtejszych banków ze środków publicznych, ze względu na 
poniesione przez nie straty.

W polskim sektorze bankowym natomiast wystąpiły problemy z płyn-
nością po upadku Lehman Brothers. Wynikały one z obawy przed udzie-
laniem kredytów innym bankom ze względu na potencjalne zagrożenia 
ich stabilności finansowej.

Sektor bankowy w Polsce od wielu lat wykazywał nadpłynność, która 
była absorbowana przez NBP za pomocą emisji bonów pieniężnych. Przed 
wybuchem kryzysu operacje absorbujące kształtowały się na poziomie 
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około 10 mld złotych. Po upadku Lehman Brothers NPB podjął działania 
mające na celu poprawę płynności poszczególnych banków, wśród których 
można wymienić:
tt poszerzenie zakresu aktywów przyjmowanych jako zabezpieczenie 

udzielanych kredytów,
tt wydłużenie operacji repo,
tt wprowadzenie swapów walutowych,
tt wykup obligacji NBP,
tt obniżkę stopy rezerwy obowiązkowej,
tt obniżki stóp procentowych.

Wymienione działania, podjęte przez NBP, miały na celu poprawę sytu-
acji płynnościowej sektora bankowego. W ich wyniku wartość płynnych 
środków pozostających do dyspozycji banków uległa istotnemu zwiększeniu, 
co znalazło odzwierciedlenie w stanie nadpłynności sektora bankowego, 
która wzrosła do około 60 mld złotych. Ponieważ płynne środki sektora ban-
kowego nie są rozłożone równomiernie w całym systemie, to w latach 2008 
i 2009 NBP działał aktywnie, zarówno udzielając bankom różnego rodzaju 
wsparcia finansowego, jak i absorbując nadwyżki środków od tych banków, 
które posiadały ich w nadmiarze.

Oprócz działań mających na celu zwiększenie płynności RPP dokonała 
obniżek stóp procentowych łącznie o 250 punktów bazowych, co niewąt-
pliwie przyczyniło się do utrzymania dodatnich wskaźników wzrostu go-
spodarczego.

Działania ze strony rządu zostały opisane w dwu dokumentach: Planie 
Stabilności i Rozwoju z listopada 2008 roku oraz Pakiecie Antykryzyso-
wym z sierpnia 2009 roku. W pierwszym z nich omówiono kilka działań 
nakierowanych przede wszystkim na usprawnienie mechanizmów i proce-
dur administracyjnych oraz zwiększających zakres działalności w zakresie 
gwarancji i poręczeń ze strony państwa. Drugi, uzgodniony ze związkami 
zawodowymi, zawierał kilka propozycji działań mających na celu ochronę 
rynku pracy.

Ocena skuteczności działań rządu jest trudna, gdyż żaden z tych do-
kumentów nie przewidywał działań, które mogłyby w istotnym stopniu 
wpłynąć na koniunkturę gospodarczą. Tylko inwestycje sektora publicz-
nego były czynnikiem, który bez wątpienia wpłynął na tempo wzrostu 
PKB. Trudno ocenić, w jakim jednak zakresie było to skutkiem działań 
rządu, gdyż znaczna część tych inwestycji realizowana jest przez władze 
samorządowe.

Główne działanie rządu sprowadzało się do nowelizacji budżetu na rok 
2009, w wyniku której zmniejszono wydatki o 21,1 mld złotych. Zmniejsze-
nie wydatków budżetu państwa o ponad 21 mld zł w okresie kryzysu, kiedy 
oczekiwano spowolnienia gospodarczego, mogło wydawać się kontrower-
syjne. Z perspektywy czasu działania te należy jednak ocenić pozytywnie. 
Trzeba bowiem pamiętać, że rok 2008 oraz początek 2009 roku były okresem 
głębokich wstrząsów na międzynarodowych rynkach finansowych, których 
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skutki w gospodarce polskiej wystąpiły w postaci silnej deprecjacji złotego 
oraz widocznego zmniejszenia zaangażowania inwestorów zagranicznych 
na rynku obligacji skarbowych. Zasadniczym zagrożeniem była w tej sytu-
acji możliwość utraty zaufania międzynarodowych rynków finansowych, 
wzrost kosztów obsługi długu lub niemożność jego sfinansowania.

Działania oszczędnościowe rządu oraz akcja informacyjna rządu i NBP, 
wraz z dobrymi wynikami gospodarki, pozwoliły na ukształtowanie po-
zytywnego obrazu Polski w oczach międzynarodowych instytucji finan-
sowych oraz rynków finansowych, co, przynajmniej przejściowo, odsunęło 
niebezpieczeństwo wystąpienia kryzysu budżetowego i walutowego.
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Jerzy Osiatyński

Strategia makroekonomiczna Polski 
w warunkach światowego kryzysu  
i jej wyzwania u progu 2011 roku1

Przedstawiony u schyłku 2008 roku rządowy program przeciwdziałania 
spowolnieniu gospodarczemu był w istocie pakietem zacieśnienia fiskal-
nego, któremu towarzyszyły: stabilizowanie sektora bankowego, środki 
wspomagające sektor przedsiębiorstw przez wzrost limitu poręczeń i gwa-
rancji Skarbu Państwa, ulgi inwestycyjne dla nowych firm oraz przyspie-
szenie inwestycji współfinansowanych ze środków Unii Europejskiej, 
a także inne działania mające na celu liberalizację i likwidację przepisów 
utrudniających prowadzenie działalności gospodarczej (Ministerstwo Fi-
nansów 2008). Wiele z tych działań wprowadzano jednak jeszcze przed 
przeniesieniem się skutków światowego kryzysu finansowego na sferę 
gospodarki realnej albo w związku z kryzysem sektora instytucji finan-
sowych, i w samym w rządowym Planie stabilności i rozwoju (dalej PSR) 
niewiele było kwestii związanych z przewidywanym, znacznym spadkiem 
aktywności sektora przedsiębiorstw.
Pod tym względem PSR różnił się zasadniczo od programów przeciwdzia-
łania recesji gospodarczej głównie przez instrumenty ekspansji fiskalnej 
i wspierania popytu wewnętrznego w obliczu gasnącego popytu zagranicz-
nego, a także przez bezpośrednie wsparcie dla budownictwa mieszkaniowego, 

1   Autor wyraża podziękowanie wydawcy Gospodarki Narodowej, na łamach której 
artykuł ten pierwotnie się ukazał (Osiatyński 2009), za zgodę na przedruk. Niezależnie 
od wprowadzonych obecnie skrótów i zmian, w ostatniej części przedstawiono aktu-
alizację wniosków w świetle rzeczywistego rozwoju polskiej gospodarki w 2009 roku 
oraz wyzwań stojących przed polityką makroekonomiczną w 2011 roku. 

Strategia rządu
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przemysłu samochodowego i innych „wrażliwych” i znaczących gałęzi go-
spodarki (USA, wiele „starych” krajów członkowskich Unii Europejskiej, 
Japonia). Mimo że w polskim planie tworzyło się pozory zwiększenia 
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego w 2009 roku, to jednak – po-
dobnie jak na Litwie i Łotwie, w Estonii oraz w Czechach i na Węgrzech 
– receptą na gwałtowne zahamowanie aktywności gospodarczej miało być 
w istocie zacieśnienie fiskalne (vide rządowy program oszczędności w wy-
datkach budżetowych na kwotę blisko 10 mld zł) wraz ze wspomnianymi 
narzędziami z arsenału „ekonomii podaży” – żadnych eksperymentów 
z ekspansją fiskalną czy ze wzrostem ingerencji państwa w gospodarkę, 
niższe (dzięki temu?) stopy procentowe i potanienie kosztów kredytu dla 
sektora przedsiębiorstw (zwłaszcza sektora MŚP), wspomagane zwięk-
szonymi poręczeniami i gwarancjami Skarbu Państwa, dalsze ułatwienia 
w sferze regulacyjnej i podatkowej dla przedsiębiorców, a poza tym „kryzys 
musi się wyszumieć” i nie należy nie doceniać jego „twórczej destrukcji”.

Wśród działań na rzecz wzrostu gospodarczego PSR wyróżniał zwięk-
szenie popytu konsumpcyjnego i popytu inwestycyjnego. Co do tego pierw-
szego deklarowano, że „w  wyniku realizowanych w  latach 2008 
i 2009 działań, w 2009 r. w kieszeniach obywateli pozostanie – 
w porównaniu z 2007 r. – ponad 35 mld zł więcej, z czego tylko 
5,2 mld zł obejmuje wyłącznie podatników z II i III przedziału 
skali podatkowej” (PSR: 7, podkr. oryginału). Twierdzenia te są mylące 
w  kontekście zmian dynamiki gospodarczej od strony popytu w  2009 
roku. W 2008 roku, dzięki obniżeniu na początku roku składki rentowej, 
w gospodarstwach domowych pozostało 19,9 mld złotych. Ta zmiana popytu 
znalazła odzwierciedlenie w zagregowanym rachunku zmian popytu w 2008 
roku i w roku 2009 już nie mogła wystąpić po raz drugi. To samo dotyczy ulgi 
na wychowanie dzieci (5,4 mld zł). Z deklarowanej w PSR kwoty 35 mld zł 
na zmiany popytu w 2009 roku mogło więc wpływać tylko wprowadzenie 
od 1 stycznia dwustopniowej skali podatku dochodowego od osób fizycznych 
(8 mld zł) oraz efektywnej obniżki podatku VAT (2 mld zł). 

Wpływ na globalny popyt redukcji obciążeń gospodarstw domowych 
podatkiem PIT był jednak negatywny. Było to bowiem zmniejszenie ob-
ciążeń podatkowych przy zachowaniu niezmienionej wielkości deficytu, 
a nie wielkości wydatków budżetowych, a więc – ceteris paribus – przy ogra-
niczeniu wydatków państwa o analogiczną wielkość. Jednak państwo wy-
daje wszystko, co podatnikom zabiera (a nawet więcej, jeżeli ma deficyt), 
podczas gdy część dochodów gospodarstw domowych jest oszczędzana, na 
ogół tym większa, im większe są dochody nominalne. Załóżmy, że w 2009 
roku gospodarstwa domowe w I przedziale podatkowym oszczędzały 10% 
dochodów, natomiast w II i III razem 25% dochodów. Wtedy przesunięcie 
8 mld zł siły nabywczej od budżetu państwa do budżetu gospodarstw domo-
wych spowodowałoby wzrost ich wydatków tylko o 6,4 mld złotych. 

Tak więc, gdyby nie popytowe skutki obniżki efektywnej stawki VAT 
(uchwalonej zresztą bez związku w ogóle z kryzysem gospodarczym), globalny 
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popyt gospodarstw domowych wskutek samej obniżki PIT by się zmniej-
szył. Zwiększył się on dzięki waloryzacji rent i emerytur w 2009 roku. 
Trudno jednak tę waloryzację uznać za narzędzie rządu specjalnie wymy-
ślone dla łagodzenia skutków światowego kryzysu gospodarczego prze-
niesionych do Polski.

W zakresie popytu inwestycyjnego ważnym elementem jego wzmocnie-
nia miało być przyspieszenie realizacji inwestycji współfinansowanych 
z funduszy UE. Niezależnie od sukcesów w realizacji tych projektów (mimo 
ograniczeń w dostępie samorządów i innych podmiotów do kredytowania 
tych projektów, tak w części nakładów własnych, jak tylko prefinanso-
wanych2), te działania rządu nie mogły skompensować redukcji prywat-
nych wydatków inwestycyjnych (przy jednoczesnym ograniczaniu inwe-
stycji publicznych innych niż unijne lub związane z Euro 2012). Program 
rządu nie mógł więc zapobiec spadkowi łącznego popytu inwestycyjnego 
w 2009 roku. 

Jakie od strony globalnego popytu byłyby „ciągnione” skutki ograni-
czenia wydatków budżetowych o blisko 10 mld zł, zapowiedziane przez 
rząd celem utrzymania zaplanowanej na 2009 rok wielkości deficytu budże-
towego? Wskutek dochodowego efektu redukcji wydatków rządu nastą-
piłaby redukcja rozmiarów produkcji i zatrudnienia najpierw w firmach 
wytwarzających dobra i usługi nabywane przez rząd, a więc i wpływów 
podatkowych (PIT od zwolnionych pracowników, CIT od firm, które za-
miast zysków przynosiłyby straty, oraz VAT, gdyż nie byłoby sprzedaży), 
a następnie redukcja inwestycji i konsumpcji w firmach i gospodarstwach 
domowych dotkniętych tymi pierwszymi redukcjami wydatków rządowych 
– w skali określonej przez mechanizm mnożnika. Jednocześnie wystąpiłby 
wzrost wydatków na zasiłki, pomoc społeczną itd.

Czy oszczędności w wydatkach rządowych mogłyby zapewnić uwolnie-
nie części „globalnego zasobu oszczędności” dla potrzeb sektora przed-
siębiorstw i dla gospodarstw domowych i czy z kolei takie zacieśnienie 
fiskalne – przez redukcję stóp procentowych – mogłoby pobudzić inwe-
stycje i przyspieszyć wzrost produkcji i zatrudnienia? Gdyby decyzje in-
westycyjne zależały tylko od dostępnych oszczędności, to w fazie kryzysu 
stopy procentowe należałoby zwiększać, skłaniałoby to bowiem do wzrostu 
oszczędności. Tymczasem, słusznie, banki centralne w obliczu kryzysu 
stopy referencyjne obniżały, co miało prowadzić do obniżenia kosztu ze-
wnętrznego finansowania się firm kredytem. Jednak w warunkach recesji 
nawet realnie ujemne stopy procentowe nie zawsze są zdolne pobudzić nowe 
inwestycje. Kiedy rynki zbytu się kurczą i perspektywy przyszłych zysków 
są wątpliwe, strona kosztowa analizy rentowności inwestycji mniej waży 
niż niepewność co do możliwości zyskownej sprzedaży produkcji z nowych 

2   Na przykład w 2009 roku jedna trzecia samorządów mazowieckich nie występowała 
o żadne środki unijne, gdyż nie miała z czego współfinansować potencjalnych projektów 
inwestycyjnych (zob. Hrynkiewicz 2010).
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inwestycji. Ponadto, kiedy – jak w Polsce – sektor małych i średnich przed-
siębiorstw aż w 70% finansuje się środkami własnymi, a tylko w 17–18% kre-
dytem, skuteczność tego instrumentu pobudzania koniunktury musi być 
ograniczona.

W odróżnieniu od Polski i innych nowych krajów członkowskich UE, USA, 
Japonia oraz wiele „starych” krajów członkowskich UE wyjścia z kryzysu 
szukało w polityce fiskalnej ekspansji, nawet kiedy – jak Niemcy – oficjal-
nie się od tego odżegnywały. Kiedy w rezultacie kryzysu finansowego i po-
wszechnego ograniczenia kredytowania sektora przedsiębiorstw i gospo-
darstw domowych przez banki następuje gwałtowna utrata zagranicznych 
rynków zbytu i grozi spadek wewnętrznego popytu konsumpcyjnego, wsku-
tek czego także inwestycje prywatne kurczą się, kraje te przez wzrost 
wydatków na inwestycje publiczne i wspomaganie konsumpcji dążyły do 
wypełnienia ubytku globalnego popytu wydatkami finansowanymi z de-
ficytu budżetowego. Zgodnie z mechanizmem mnożnikowym przedsta-
wionym przez Johna Maynarda Keynesa oraz Michała Kaleckiego ten 
dodatkowy impuls fiskalny w warunkach niepełnego zatrudnienia i nie-
wykorzystanych zdolności produkcyjnych zapewni większy od pierwotnego 
impulsu fiskalnego przyrost produkcji i zatrudnienia, a przez to i przyrost 
dochodów podatkowych. 

Jakiej wielkości mnożnika przyrostu wydatków rządu można było 
oczekiwać w Polsce w 2008 roku, kiedy powstawał PSR? Mnożnik ten, 
odnoszący się do przyrostu autonomicznych wydatków rządu (a także do 
wzrostu autonomicznych prywatnych inwestycji) jest odwrotnością sumy 
współczynników „wycieków” popytu krajowego, tj. stopy oszczędności pry-
watnych, stopy importochłonności krajowej produkcji finalnej oraz stopy 
opodatkowania netto w stosunku do PKB.

Rozmiary oszczędności prywatnych od strony ich wykorzystania są sumą 
prywatnej akumulacji brutto (tj. różnicy między akumulacją brutto ogółem 
i inwestycjami publicznymi brutto), nadwyżki eksportowej oraz deficytu 
sektora finansów publicznych. Stopa prywatnych oszczędności jest zaś 
relacją tej sumy do wielkości PKB. Stopę oszczędności prywatnych w 2008 
roku GUS szacuje na 18,5% (GUS 2010), a Komisja Europejska na 18,7% 
(European Commission 2008: 207). 

Importochłonność PKB (tj. relacja importu ogółem do PKB) w 2008 
roku wyniosła 43,5%, a relacja eksportu do PKB blisko 40% (GUS 2010a, 
tab. 3a, przeliczenia własne). Od łącznej importochłonności PKB musimy 
jednak potrącić importowy wsad artykułów eksportowanych. W ocenie Insty-
tutu Badań Rynku, Konsumpcji i Koniunktur importochłonność produkcji 

Strategia ekspansji fiskalnej i szacunek mnożnika  
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eksportowej w Polsce w 2008 roku wyniosła blisko 60%3. Zatem przy re-
lacji eksportu do PKB w 2008 roku wynoszącej 40% eksport zawierałby 
w sobie około 24% całego importu (0,6 x 0,4). Z kolei przy relacji importu 
do PKB w 2008 roku równej 43,5%, relacja wsadu importowego do pozo-
stałej części PKB wynosiłaby 19,5%. 

Wreszcie w szacowanej wielkości mnożnika trzeba uwzględnić stopę 
opodatkowania netto, tj. relację do PKB różnicy między dochodami krajo-
wymi sektora finansów publicznych z tytułu podatków, składek i innych 
opłat (tj. bez dochodów z UE i innych zagranicznych środków bezzwrot-
nych oraz bez zysków NBP) a pieniężnymi transferami na rzecz gospo-
darstw domowych i przedsiębiorstw. Dochody krajowe sektora finansów 
publicznych wyniosły 492,7 mld zł, transfery socjalne (emerytury i renty 
oraz zasiłki socjalne) wyniosły 203,2 mld zł, a dotacje do zadań gospodarczych 
5,1 mld zł (zob. Rada Ministrów 2009, tablica 6), zaś według danych GUS 
PKB w 2008 roku osiągnął 1276,4 mld złotych. Wobec tego stopa opodatko-
wania netto wyniosła 22,3%. Suma wszystkich „wycieków” mnożnikowych 
wyniosła więc w 2008 roku: 

0,185 + 0,195 + 0,224 = 0,603% PKB.

W rezultacie wielkość mnożnika w 2008 roku można szacować na około 
1,664. Tak więc w warunkach niepełnego wykorzystania czynników pro-
dukcji (i pod nieobecność bariery nierównowagi na rachunku bieżącym 
bilansu płatniczego) każdy dodatkowy złoty wydatku z budżetu państwa 
generowałby około 1,66 zł przyrostu dochodu narodowego, a co za tym 
idzie około 0,66 zł dodatkowych wpływów do sektora finansów publicznych. 
I odwrotnie: każda redukcja wydatków budżetowych o 1 zł pociągałaby za 
sobą zmniejszenie dochodu narodowego o około 1,66 zł i wobec tego reduk-
cję dochodów sektora finansów publicznych o około 0,66 złotych. Efekt 
netto tej oszczędności wynosiłby więc tylko 34 grosze.

3   Na podstawie danych dla VII grupy towarowej SITC (artykuły inwestycyjne i środki 
transportu) Jan Przystupa szacuje importochłonność eksportu na 0,7 (zob. Przystupa 
2009). Brak tablic przepływów międzygałęziowych rozdzielających importy pośred-
nie według głównych kategorii popytu finalnego uniemożliwia wyliczenie importo-
chłonności dla całego eksportu, ale zdaniem ekspertów Instytutu niewiele odbiega 
ona od 0,6.
4   Późniejsze szacunki mnożnika fiskalnego w Polsce w latach 2006–09 dają jego wiel-
kości w przedziale 1,6–1,8 (zob. Łaski, Osiatyński, Zięba 2009). Szacunki te trzeba 
jednak traktować tylko jako pierwsze przybliżenia, gdyż wielkości mnożnika zależą 
istotnie od importochłonności eksportu, którą przyjęto na podstawie ocen eksperckich, 
a której oszacowanie (podobnie jak pełnej importochłonności pozostałych elementów 
składowych globalnego popytu finalnego) wymaga informacji z  tablic przepływów 
międzygałęziowych, które nie są dostępne.
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Strategia fiskalnej ekspansji jako narzędzia walki z osłabieniem koniunk-
tury podlega w Polsce ostrej krytyce, która w części wynika z niezrozumienia 
jej mechanizmu i założeń leżących u jej podstaw, w części zaś ze względów 
doktrynalnych. 

Pierwszym argumentem krytycznym jest to, że oszczędności potrzebne 
do sfinansowania zwiększonych wydatków budżetowych uszczuplają sumę 
oszczędności, z której mogą korzystać przedsiębiorstwa i gospodarstwa 
domowe. Tak więc, niezależnie od tego, że państwo jakoby ze swej istoty 
wydaje mniej efektywnie niż przedsiębiorcy czy indywidualni konsumenci, 
globalne wydatki się nie zwiększą, a więc nie zwiększą się także rozmiary 
produkcji i zatrudnienia. 

Argument ten jest treścią założenia o tzw. neutralności podaży pienią-
dza (tj. zmiany podaży pieniądza nie mogą wpływać na zmiany realnych 
wielkości produkcji i dochodów, a ich jedynym efektem są zmiany cen), 
ale jest błędny w warunkach, kiedy w gospodarce powszechnie panuje 
niepełne wykorzystanie zdolności wytwórczych i siły roboczej. Kiedy roz-
patrujemy skutki zwiększenia każdych wydatków – tak prywatnych inwesty-
cji, jak wydatków konsumpcyjnych gospodarstw domowych czy wydat-
ków państwa – jak długo czynniki produkcji nie są w pełni wykorzystane, 
tak długo – zgodnie z mechanizmem mnożnika – ten wzrost wydatków 
będzie prowadził do wzrostu rozmiarów produkcji, dochodu narodowego 
i zatrudnienia, a więc płac i zysków, a wskutek tego także do wzrostu 
oszczędności, które są funkcją wielkości dochodów. W tych warunkach podaż 
pieniądza nie jest bynajmniej „neutralna”. Co prawda, przyrost krajowych 
oszczędności będzie o tyle mniejszy od przyrostu deficytu, o ile wzrośnie 
popyt netto na towary sprowadzane z zagranicy, tj. o wielkość dodatko-
wej nadwyżki importowej (nazywanej niekiedy importem zagranicznych 
oszczędności), jednak wydatki finansowane z deficytu budżetowego w znacz-
nej części „finansują się same” przez to, że tworzą dodatkowe krajowe 
i zagraniczne dochody, z których oszczędności zapewniają ich częściowe 
sfinansowanie.

Z argumentem o przejmowaniu na finansowanie deficytu budżetowego 
oszczędności, które w przeciwnym razie byłyby dostępne dla przedsię-
biorstw i gospodarstw domowych, łączy się porównywanie pożądanego 
w kryzysie postępowania rządu z postępowaniem gospodarstw domowych. 
Kiedy nasze dochody kurczą się, musimy oszczędzać. Nie zarabiam, zasiłek 
dla bezrobotnych jest kilkakrotnie mniejszy niż była moja płaca, muszę 
więc zmniejszyć wydatki. To samo robią inni, których dochody się zmniejszy-
ły lub którzy się tego obawiają. Tak samo powinno postępować państwo. 

Ta analogia jest fałszywa. Kiedy ktoś traci pracę i wskutek tego ogra-
nicza wydatki, ich redukcja jest mikroskopijnie mała w stosunku do wszyst-
kich wydatków w gospodarce, więc jej wpływ na poziom popytu globalnego 
można pominąć. Jeżeli jednak w fazie osłabienia koniunktury wszyscy 
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ograniczymy nasze wydatki konsumpcyjne, to o tyle samo zmniejszy się 
produkcja i zatrudnienie w sektorze dóbr konsumpcyjnych, zaś w obli-
czu kurczących się rynków zbytu przedsiębiorcy ograniczą inwestycje. 
Producenci samochodów nie zwiększą swoich inwestycji tylko dlatego, że 
ograniczając wydatki, ktoś zrezygnuje z kupna samochodu i to samo zro-
bi jeszcze kilkanaście tysięcy osób. W mechanizmie gospodarki rynkowej 
nie ma też żadnej automatycznej transmisji tak zwiększonych oszczęd-
ności jednych w zwiększone wydatki inwestycyjne innych. W istocie taka 
redukcja wydatków w całej gospodarce prowadzi nie do zwiększenia in-
westycji, ale do redukcji konsumpcji i dochodu narodowego. 

Strategię fiskalnej ekspansji uważa się również za nieskuteczną, a to 
dlatego, że za „sztuczne” pobudzenie koniunktury trzeba będzie w przy-
szłości zapłacić jeszcze głębszym kryzysem. Zamiast bowiem ozdrowień-
czego wymuszenia przez kryzys restrukturyzacji lub, wprost, eliminacji 
nieefektywnych przedsiębiorstw, wytwarzających po najwyższych kosz-
tach (na tym polega „twórcza destrukcja” kryzysu u Schumpetera, który 
ten termin wymyślił), łagodzenie „twardego ograniczenia budżetowego” 
tylko odsuwa w czasie i tak konieczne, bolesne przystosowania. 

Argument ten w jakimś stopniu jest prawdziwy; łagodzenie przebiegu 
kryzysu ów proces eliminacji najdroższych i najmniej efektywnych pro-
ducentów osłabia. Jednak – jak to wyraźnie obrazują zmiany w sektorze 
polskich przedsiębiorstw w ostatnich latach – okres dobrej koniunktury 
(zwłaszcza po akcesji do Unii Europejskiej) wykorzystały one właśnie do 
modernizacji i konkurowania nie ceną, ale jakością produktu i jego nowo-
czesnością, także za cenę bardzo silnego wzrostu importu technologii i pół-
produktów, finansowanego najczęściej zagranicznymi kredytami. Wskutek 
kryzysu lat 2008–09 ich inwestycje modernizacyjne zostały wstrzymane 
i wielu z tych firm groziła upadłość. Kryzys służył więc nie tylko wymu-
szonej restrukturyzacji; także ją hamował. 

Kolejnym argumentem mającym przemawiać przeciwko polityce eks-
pansji fiskalnej w fazie kryzysu jest wynikające stąd obciążanie długiem 
publicznym przyszłych pokoleń, które będą musiały go spłacać. Przyszłym 
pokoleniom zostawiamy jednak nie tylko dług, lecz także skarbowe papie-
ry wartościowe (SPW) oraz odsetki, które ich właściciele corocznie otrzy-
mują. Gdy przyjmiemy, że państwo jest instytucją trwałą, która nie może 
zbankrutować wobec swoich krajowych wierzycieli, argument o obciążaniu 
przyszłych pokoleń wydaje się wątpliwy5. 

5   Oczywiście można się troszczyć o to, że podatki na obsługę długu publicznego muszą 
płacić wszyscy, zaś beneficjentami przychodów od SPW są głównie osoby lepiej zarabia-
jące. Ta troska skłaniałaby co najmniej do opowiedzenia się za utrzymaniem progresji 
w opodatkowaniu dochodów osobistych i za utrzymaniem „podatku Belki” (którego 
zniesienie oznaczałoby ponadto dyskryminację przedsiębiorców w stosunku do rentie-
rów). W każdym jednak razie tym konsekwencjom w rozkładzie dochodu narodowego 
trzeba przeciwstawić konsekwencje dla podziału dochodu narodowego wynikające 
z wyższego bezrobocia, gdyby polityki ekspansji fiskalnej nie stosować. Wybór dotyczący 
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Rentowność SPW nie zależy tylko od relacji długu publicznego do PKB. 
Gdyby tak było, oprocentowanie papierów skarbowych Japonii, Stanów 
Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii byłoby znacznie większe niż np. 
Estonii czy Bułgarii. Relacje długu publicznego do PKB są bowiem znacz-
nie większe w tych pierwszych krajach niż w tych drugich. Tymczasem 
jest odwrotnie. Koszty obsługi długu w nie mniejszym stopniu zależą bo-
wiem od tego, w jakim stopniu potrzeby pożyczkowe państwa są finanso-
wane na rynku krajowym, w jakim zaś muszą polegać na finansowaniu 
zagranicznym, i w jakim stopniu kraj może samodzielnie kształtować swoją 
politykę pieniężną i fiskalną (zob. Łaski, Podkaminer 2010: 20). 

Jednak w warunkach liberalizacji rynków finansowych nawet krajowe 
finansowanie potrzeb pożyczkowych państwa w znacznej części jest reali-
zowane przez podmioty zagraniczne. Wobec tego rynki finansowe mogą 
wyznaczać granice powiększania długu i koszty jego obsługi. Stąd bierze 
się argument, że strategia ekspansji fiskalnej i wzrostu deficytu budżetowe-
go oraz idący w ślad za tym wzrost potrzeb pożyczkowych brutto, pogor-
szyłyby oceny wiarygodności Polski na globalnych rynkach finansowych. 
To zaś wywołałoby taki dodatkowy wzrost oprocentowania papierów 
skarbowych i kosztów obsługi całego długu, który z powodzeniem mógłby 
przewyższyć początkowy wzrost deficytu6. Mimo że nie przedstawiono uza-
sadnienia liczbowego dla tego wniosku, punkt ten ma znaczenie krytyczne.

Polska nie była jedynym krajem odrzucającym strategię ekspansji fiskalnej. 
Wśród nowych krajów członkowskich UE odrzucały ją także Estonia, Ło-
twa, Litwa, Węgry, Czechy oraz Rumunia i Bułgaria. W każdym przypad-
ku kluczowe znaczenie miały ograniczenia związane z możliwościami sfi-
nansowania dodatkowego długu państwa za granicą, z sytuacją w bilansie 
płatniczym oraz z potencjalnymi zmianami ratingu długu tych krajów. 

Analizując przypadek Polski, dla uproszczenia pomińmy przychody 
z prywatyzacji i ze środków Unii Europejskiej, a także rezerwy na ewentu-
alny wcześniejszy wykup zadłużenia. W 2009 roku łączne potrzeby pożycz-
kowe brutto sektora finansów publicznych wyniosły 219,7 mld zł, a potrzeby 
netto 48,7 mld złotych. Struktura krajowego i zagranicznego finansowania 
potrzeb netto wynosiła 30,2 mld zł kraj i 18,5 mld zł zagranica. Jednak 

tego, czy z tej polityki korzystać i w jakimś stopniu godzić się na związane z nią nierów-
ności w rozkładzie kosztów i obciążeń, czy raczej godzić się na nierówności wynikające 
z wyższej stopy bezrobocia, nie daje się rozstrzygnąć na gruncie teorii ekonomii. W każ-
dym jednak razie nie wydaje się, aby właśnie troską o nierówności w rozkładzie kosztów 
i korzyści finansowanie długu publicznego kierowali się krytycy strategii fiskalnej ekspansji.
6   Na koniec 2009 roku państwowy dług publiczny wyniósł blisko 670 mld zł, wzrost 
oprocentowania SPW o jeden punkt procentowy oznaczałby więc wzrost kosztów jego 
obsługi długu o 6,7 mld złotych.

Kiedy ekspansja fiskalna jest niebezpieczna?
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w finansowaniu krajowym w rękach krajowych posiadaczy SPW pozostało 
tylko 10,1 mld zł (z czego 3,9 mld zł służyło sfinansowaniu potrzeb prze-
chodzących z 2008 roku), podczas gdy w rękach inwestorów zagranicz-
nych nabywających SPW na rynku krajowym znalazło się 23,9 mld złotych. 
Do tego trzeba dodać 18,6 mld zł zagranicznego finansowania tych potrzeb 
(zob. Rada Ministrów, 2010, t. 3, r. 32.II). Widać więc, że w finansowaniu 
krajowym było tylko około 20% finansowania potrzeb pożyczkowych netto. 
Wobec tego sytuacja na rynkach zagranicznych w istotnym stopniu de-
terminowała koszty obsługi polskiego długu publicznego i zdolność jego 
finansowania, i to niezależnie od takich wewnętrznych czynników jak: 
wzrost dochodów gospodarstw domowych, zmniejszenie zainteresowania 
lokowaniem oszczędności w funduszach inwestycyjnych bezpośrednio po 
kryzysie 2008 roku, a także przyrost środków na rachunkach OFE. W tym 
stanie rzeczy zwiększenie potrzeb pożyczkowych państwa mogło prowadzić 
do niekontrolowanego wzrostu kosztów obsługi długu publicznego. 

Także z innego powodu znaczny udział bezpośredniego i pośredniego 
finansowania zagranicznego potrzeb pożyczkowych państwa mógł nie po-
zostawiać przestrzeni dla strategii ekspansji fiskalnej. Możliwości sprze-
daży polskich instrumentów dłużnych na zagranicznych rynkach są bowiem 
wyznaczane również przez zagraniczne zadłużenie sektora niefinansowego 
oraz gospodarstw domowych. A to zadłużenie w ostatnich czterech latach 
silnie rosło. Według szacunków NBP całe zadłużenie zagraniczne Polski 
na koniec 2009 roku wyniosło 194,4 mld euro (978,8 mld zł), przy udziale 
sektora finansów publicznych w tym długu równym blisko 45%. Jedno-
cześnie w ciągu ostatnich lat o blisko 6 punktów procentowych zmniej-
szył się udział długu długoterminowego, do 75% w 2009 roku, co dodat-
kowo zwiększało potrzeby pożyczkowe brutto całej polskiej gospodarki. 

Praprzyczyną tego przyrostu zadłużenia były wysokie stopy procen-
towe w Polsce, od lat przewyższające stopy w krajach wysokorozwinię-
tych. Jeżeli polskie gospodarstwa domowe od lat szerokim strumieniem 
korzystały z kredytów hipotecznych zaciąganych we frankach szwajcar-
skich, to dlatego że koszty obsługi tych kredytów były znacznie niższe 
niż kredytów denominowanych w złotych. I w niejednym przypadku, mimo 
osłabienia kursu złotego w latach 2008–10, nadal kredyty w CHF były 
tańsze niż w PLN. Takim samym rachunkiem opłacalności kierowali się 
przedsiębiorcy. 

Co więcej, trwale wyższe niż w „starych” krajach UE stopy procentowe 
przyciągały inwestycje kapitałowe, które nie tylko ułatwiały równoważenie 
chronicznego deficytu bilansu handlu zagranicznego oraz akumulację 
zagranicznych rezerw walutowych, lecz także prowadziły do stałej apre-
cjacji złotego, co dodatkowo poprawiało rentowność lokat zagranicznego 
kapitału, a zarazem pogarszało rentowność eksportu i uzależniało równo-
wagę na rachunku bieżącym bilansu płatniczego od napływu zagranicznego 
kapitału. W tę strategię walki z inflacją zaporowo wysokimi stopami pro-
centowymi było więc wpisane otwarcie gospodarki na systemowe ryzyko 
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pogarszania się sytuacji na rachunku bieżącym bilansu płatniczego i odpły-
wu rezerw w miarę postępu w obniżaniu inflacji i redukcji różnic w stopach 
procentowych w Polsce i za granicą oraz kryzysu finansowego w razie osła-
bienia złotego. Oba ryzyka w latach 2008–09 właśnie się materializowały.

Powinno to nas skłonić do zmiany dość lekkomyślnego podejścia do 
niektórych pozycji rachunku bieżącego bilansu płatniczego. Kompenso-
wanie trwałego deficytu w bilansie handlu zagranicznego wpływami z pry-
watyzacji, bezpośrednimi inwestycjami zagranicznymi czy inwestycjami 
portfelowymi okazuje się (nie tylko w Polsce) i drogie, i w latach kryzysu 
bardzo niepewne, grożące utrzymaniu zdolności regulowania zagranicznych 
zobowiązań. „Rodowe srebra” można sprzedać tylko raz, zagraniczny 
inwestor łatwo może przenieść swoją fabrykę do innego kraju, a przepływy 
kapitału (pod nieobecność podatku Tobina lub podobnych ograniczeń) 
postępują niezwłocznie w ślad za zmianami stóp procentowych i kurów 
walut. Z tego punktu widzenia wejście do strefy euro dzięki obniżeniu 
stóp procentowych będzie chronić przed napływem krótkoterminowego 
kapitału nastawionego na krótki zysk i wykluczy aprecjację krajowego 
pieniądza, która z kolei szkodzi eksportowi. O poprawie bilansu handlu 
zagranicznego od strony eksportu decydować będzie wtedy jego konku-
rencyjność produktowa oraz jednostkowe koszty pracy, co bynajmniej 
nie znaczy, że sytuacja będzie łatwiejsza. 

We wspomnianych już nowych krajach członkowskich UE sytuacja była 
bez porównania trudniejsza. Relacje deficytu na rachunku bieżącym do 
PKB i całego zadłużenia zagranicznego do PKB w latach 2007–09 w nowych 
krajach członkowskich naszego regionu przedstawiono w tabeli 10.1. 

Stan zagranicznego zadłużenia tych krajów w 2009 roku dalej się po-
garszał. Deprecjacja walut wielu spośród nich spowodowała gwałtowny 
wzrost kosztów obsługi zadłużenia denominowanego w obcych walutach 
oraz osłabienie zdolności dalszej obsługi tych długów przez przedsiębior-
stwa i gospodarstwa domowe. Nic więc dziwnego, że wysokie deficyty na 
rachunku bieżącym bilansu płatniczego i wysokie zagraniczne zadłużenie 
(w relacji do PKB) wielu z tych krajów nie pozostawiały przestrzeni dla 
strategii ekspansji fiskalnej.

Co więcej, w krajach, gdzie kurs krajowego pieniądza był sztywno po-
wiązany z dolarem lub euro (kraje nadbałtyckie, Bułgaria), sytuacja była 
jeszcze trudniejsza, gdyż w  warunkach recesji utrzymanie sztywnego 
kursu wymagało głębszego fiskalnego zacieśnienia ze wszystkimi tego 
skutkami dla spadku produkcji i zatrudnienia (spadek PKB w 2009 roku 
wyniósł 14,1% w Estonii, 14,8% na Litwie i 18% na Łotwie, przy spadku 
o 5,0% w Bułgarii; zob. NBP, 2010), co dodatkowo wpływało na oceny tych 
krajów przez agencje ratingowe, a przez to na koszty obsługi długu). 
Podobnie działało rygorystyczne dążenie do spełnienia fiskalnych wa-
runków kryteriów z Maastricht, które wymaga tym głębszych redukcji 
wydatków publicznych, im głębsza recesja. W obawie przed jeszcze głęb-
szymi i długotrwałymi redukcjami rozmiarów produkcji i zatrudnienia 
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w  przypadku tych krajów wysuwane są argumenty za porzuceniem 
sztywnego powiązania kursu waluty z euro (czy dolarem) i/lub za odro-
czeniem terminu wejście do strefy euro (zob. m.in. Hauser, Gronicki 
2008). 

Tabela 10.1. Saldo rachunku bieżącego i zadłużenie zagraniczne w nowych krajach 
       członkowskich UE na koniec lat 2007–09 (w % PKB) 

Kraj

Saldo rachunku bieżącego bilansu 
płatniczego 

Zadłużenie zagraniczne

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Bułgaria -26,8 -24,0 -9,4 100,4 108,7 111,3

Czechy -3,2 -0,7 -1,1 38,9 43,5 43,8

Estonia -17,8 -9,4 4,6 111,0 118,5 126,8

Litwa -14,5 -11,9 3,8 71,9 71,6 86,2

Łotwa -22,3 -13,0 9,4 126,4 129,5 156,2

Polska -4,7 -5,1 -1,6 48,6 56,4 59,3

Rumunia -13,4 -11,6 -4,5 50,8 56,6 69,2

Słowacja -5,7 -6,6 -3,2 54,6 55,5 71,6

Słowenia -4,8 -6,2 -1,0 100,6 105,7 115,0

Węgry -6,6 -7,0 0,2 98,7 123,5 135,4

Źródło: Wiener Institut für Internationale Wirtschaftsvergleiche (2010). Ze względu 
na różnice w metodologii dane WIIW dla Polski różnią się nieznacznie od danych 
NBP. 

Środki podjęte przez NBP i rząd pod ciśnieniem światowego kryzysu finan-
sowego były adekwatne tak do zagrożeń związanych z możliwością prze-
niesienia do Polski destabilizacji systemu bankowego, paniki bankowej 
i utraty zdolności przeprowadzania przez system bankowy rozliczeń, jak 
do stosunkowo dobrego stanu polskiego sektora bankowego. Jednym ze 
skutków kryzysu finansowego była powszechna utrata zaufania. Doty-
czyła ona nie tylko relacji banków między sobą czy banków do klientów 
i vice versa, ale przedsiębiorców do ich obecnych i przyszłych możliwości 
sprzedaży, pracowników co do pewności zatrudnienia i jego warunków, 
klientów, przedsiębiorstw i banków co do ich rzeczywistych możliwości 

Wnioski
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finansowych i ich własnej zdolności kredytowej. Stąd (a także w rezultacie 
utraty aktywów przez sektor przedsiębiorstw i przez gospodarstwa domo-
we) załamanie sprzedaży, utrata zagranicznych rynków zbytu i przenie-
sienie kryzysu bankowego na kryzys w sektorze niefinansowym i w całej 
gospodarce. Wobec tego dla przywrócenia normalnego zakresu kredyto-
wania i  powstrzymania recesji konieczne było przywrócenie zaufania 
„wszystkich do wszystkich”: banków – do wypłacalności potencjalnych 
kredytobiorców; przedsiębiorców – do przyszłej zdolności spłaty dziś 
zaciągniętych zobowiązań, a więc do przyszłych możliwości zbytu i cen; 
gospodarstw domowych – także do zdolności spłat zaciągniętych kredy-
tów, a więc do pewności zatrudnienia i płac. Proces ten nadal daleki jest 
od zakończenia, przede wszystkim ze względu na utrzymujący się „pesy-
mizm konsumentów”.

Natomiast jeśli chodzi o przeciwdziałanie skutkom kryzysu w sektorze 
gospodarki realnej, to program rządu od początku budził wątpliwości. Ogra-
niczenie działań rządu do takich instrumentów jak zwiększenie puli gwa-
rancji i poręczeń Skarbu Państwa, ulgi inwestycyjne dla nowo zakładanych 
firm oraz selektywne wspieranie inwestycji w energetyce, w odnawialnych 
źródłach energii, w  infrastrukturze teleinformatycznej i  w  badaniach 
naukowych, nie mogło uchronić przed spadkiem inwestycji, popytu kra-
jowego i zatrudnienia. Także redukcje stóp referencyjnych NBP nie mogły 
poprawić aktywności inwestycyjnej, zarówno dlatego, że mało się odbijały 
w oprocentowaniu kredytów w bankach, jak i dlatego, że w Polsce sektor 
przedsiębiorstw finansuje się przede wszystkim ze środków własnych. 

Obrana przez rząd strategia fiskalnego raczej zacieśnienia niż eks-
pansji ze względu na efekty dochodowe redukcji wydatków, z jednej strony, 
i wzrostu wydatków na osłony socjalne, z drugiej strony, musiała prowadzić 
do zwiększenia deficytu i długu publicznego w wielkościach absolutnych 
i w relacji do PKB, bez względu na początkowe deklaracje rządu o nieprze-
kraczalności wielkości przyjętych w ustawie budżetowej. Wybór między 
utrzymaniem deficytu na tym poziomie lub jego „nieodpowiedzialnym prze-
kroczeniem” był alternatywą fałszywą. Rzeczywisty wybór dotyczył tego, czy 
mieć większy deficyt wskutek wtórnych efektów ograniczania wydatków, tj. 
ograniczenia rozmiarów produkcji i zatrudnienia, dochodów przedsiębiorstw, 
gospodarstw domowych, a wobec tego dalej dochodów budżetowych, czy 
wskutek tego, że przez dodatkowe wydatki finansowane z deficytu uda się 
chociaż częściowo ochronić produkcję, zatrudnienie oraz dochody firm 
i pracowników, a przez to i wpływy budżetowe. 

Podsumowując, alternatywą nie było to, czy deficyt budżetowy uda się 
utrzymać na planowanym poziomie, czy też będzie on od niego wyższy, 
ale to, czy wyższy deficyt będzie skutkiem przede wszystkim dostosowania 
gospodarki na drodze redukcji wydatków i postępującego w ślad za tym 
zmniejszania się rozmiarów produkcji, dochodów i zatrudnienia, czy bę-
dzie skutkiem zwiększenia wydatków państwa celem osłabienia skutków 
recesji i szybszego z niej wyjścia. Jeżeli zaś tak, to kluczowe znaczenie mają 
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pytania, czy dla polityki fiskalnego pobudzenia koniunktury była w ogóle 
przestrzeń od strony jej wpływu na koszty obsługi długu zagranicznego 
Polski i  o  ile deficyt można było zwiększyć, aby nie wpaść w  pułapkę 
gwałtownie rosnących kosztów obsługi i utracenia wiarygodności na świa-
towych rynkach finansowych. Odpowiedź na te pytania wymagała szcze-
gółowych wyliczeń i symulacji różnych scenariuszy rozwoju, których nie 
przedstawiono. 

W rezultacie takich wyliczeń mogłoby się wszakże okazać, że chociaż 
deficyt na rachunku bieżącym na koniec 2008 roku wyniósł tylko (aż!) 
4,8% PKB, a całego długu zagranicznego tylko (aż!) 56,4% PKB, także 
w Polsce w 2009 roku nie było przestrzeni dla strategii fiskalnej ekspan-
sji lub że mimo jej istnienia rząd by się na nią nie zdecydował. W takim 
przypadku zapowiadane przez rząd działania antykryzysowe ani wspo-
mniane działania ad hoc nie mogłyby wystarczyć dla zahamowania spad-
ku dynamiki gospodarczej w Polsce i za od wielu lat istniejące wysokie 
stopy procentowe w Polsce oraz wynikający stąd wzrost zagranicznego 
zadłużenia gospodarstw domowych i  przedsiębiorstw, znaczny napływ 
krótkoterminowego kapitału spekulacyjnego, przewartościowany złoty 
i  wynikające stąd pogarszanie się bilansu handlu zagranicznego przy-
szłoby płacić dłuższym i głębszym osłabieniem dynamiki gospodarczej. 
Wtedy poprawa koniunktury w Polsce nadeszłaby dopiero jakiś czas po 
jej poprawie w najwyżej rozwiniętych krajach Unii Europejskiej, zwłasz-
cza w Niemczech. 

Wykonanie budżetu po pierwszych pięciu miesiącach 2009 roku pod-
ważało opinię rządu co do nieuniknionego wzrostu rentowności SPW 
w przypadku zwiększenia wielkości deficytu sektora finansów publicz-
nych. Całoroczne finansowanie krajowe samego tylko budżetu państwa 
(zaplanowane na 12,6 mld zł) zostało w tym czasie wykonane w wysokości 
15,2 mld zł, tj. w blisko 121% (Ministerstwo Finansów 2009). Niewątpliwie 
w tych pięciu miesiącach sprzedano na rynku krajowym o kilka miliardów 
więcej SPW niż to zakładano w  ustawie budżetowej. Czy wywołało to 
gwałtowny wzrost rentowności SPW? 

Zmiany krzywych rentowności wybranych, typowych SPW, tj. 52-ty-
godniowych bonów skarbowych oraz dwu-, pięcio- i dziesięcioletnich ob-
ligacji skarbowych, w pierwszym półroczu 2009 roku takiej tezy bynajmniej 
nie potwierdzały (zob. Osiatyński 2009: 14). Zwiększenie rozmiarów de-
ficytu bynajmniej nie doprowadziło do gwałtownego wzrostu kosztów jego 
obsługi. Tezy o nieuniknionym wzroście rentowności SPW lokowanych 
na rynku krajowym nie potwierdzało także Ministerstwo Finansów w in-
formacji o finansowaniu potrzeb pożyczkowych brutto w I kwartale 2009 
roku. Według tej informacji wyniosło ono 50,6 mld zł i  odbywało się 
głównie przez sprzedaż na rynku krajowym SPW o wartości 37,4 mld zł 
(Ministerstwo Finansów, 2009a: 13), tj. znacznie powyżej średniej kwar-
talnej. Jednak według Ministerstwa Finansów rentowność SPW na rynku 
krajowym była w tym czasie pod wpływem zupełnie innych czynników. 
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„Na początku I kwartału nastąpił spadek rentowności w wyniku dokona-
nych i oczekiwanych obniżek stóp procentowych (zarówno w Polsce, jak 
i na rynkach bazowych) będących reakcją na spowolnienie gospodarcze 
oraz słabnącą presję inflacyjną. Następnie okresowo nastąpił wzrost ren-
towności wywołany głównie deprecjacją złotego oraz wzrostem awersji 
do ryzyka. Nastąpiło również zmniejszenie oczekiwań rynkowych na obniżki 
stop procentowych przez RPP” (ibidem).

Rozwój polskiej gospodarki na tle gospodarki europejskiej był w 2009 roku 
wyjątkowo korzystny i na pierwszy rzut oka bynajmniej nie potwierdzał 
pesymistycznych prognoz zawartych w pierwotnej wersji tego artykułu. 
Z dodatnią stopą wzrostu PKB, rosnącą z kwartału na kwartał, od 0,8% 
w pierwszym kwartale do 3,3% w ostatnim i 1,8% wzrostu PKB za cały 
rok, Polska okazała się jedynym takim krajem w Unii Europejskiej i jednym 
z nielicznych w OECD. Był to niewątpliwy sukces naszej gospodarki. 

Jednak, jak wielokrotnie wskazywałem, był to wzrost „przewrotny”, od 
początku niosący ze sobą zarzewie późniejszych problemów, wzrost, przy 
którym wszystkie agregaty łącznego popytu malały (aż do IV kwartału), 
a PKB mimo to rósł. Malał bowiem popyt krajowy, głównie wskutek spadku 
prywatnej akumulacji brutto, malały eksport i import. Jednak dzięki silnej 
deprecjacji złotego (kurs złotego do euro obniżył się w 2009 roku o 23,2%), 
import zmniejszył się znacznie bardziej niż eksport (liczony w cenach 
2008 roku import spadł o 13,5%, a eksport o 8%)7. Wskutek tej różnicy od 
lat silnie ujemne oddziaływanie nadwyżki importowej na stopę wzrostu 
PKB znacznie się zmniejszyło i ta zmiana zapewniała dodatnią stopę wzro-
stu PKB. Popyt krajowy malał, malał eksport, malał import, a PKB rósł! 

Nic dziwnego, że takiemu wzrostowi musiał towarzyszyć spadek wpły-
wów podatkowych, pogorszenie deficytu sektora finansów publicznych 
i długu publicznego w relacji do PKB oraz wznowienie przez Komisję Euro-
pejską procedury nadmiernego deficytu. Gdyby jednak zamiast naduży-
wania polskiej „zielonej wyspy” do politycznej propagandy sukcesu próbo-
wano wyjaśniać ów specyficzny charakter wzrostu w Polsce w 2009 roku, 
być może łatwiej byłoby zrozumieć trudności w finansach publicznych, 
z którymi dziś przychodzi się borykać.

Czy wzrost ten Polska zawdzięczała polityce fiskalnego zacieśnienia? By-
najmniej. Najważniejszym czynnikiem wzrostu PKB w 2009 roku było, jak 
już wspomniano, zmniejszenie nadwyżki importowej i ujemnego salda ra-
chunku bieżącego bilansu płatniczego o 3,5 punktu procentowego PKB 
(od 5,1% PKB w 2008 roku do 1,6% PKB w 2009 roku). Natomiast jeśli 

7   Ważną przyczyną spadku importu było ograniczenie inwestycji i spadek zapasów, 
które w Polsce odznaczają się wysoką importochłonnością.

Rozwój polskiej gospodarki i rządowa strategia rok później
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chodzi o strategię fiskalnego zacieśnienia, to retoryka rządu zupełnie roz-
mijała się z jego praktyką. 

Co prawda, już w zapowiedziach polityki rządu obok redukcji wydatków 
znajdowało się miejsce i na interwencyjne wspieranie ze środków publicz-
nych kredytowania budownictwa mieszkaniowego, i  na przejmowanie 
części zobowiązań przejściowo niewypłacalnych dłużników, i na wspierane 
zatrudnienia w firmach tracących płynność, i na inne podobne działania. 
Jednak w  praktyce rząd realizował daleko śmielszą politykę fiskalnej 
ekspansji, niż ktokolwiek byłby u progu 2009 roku mu gotów proponować. 
Rząd i  samorządy słusznie nie ograniczały za wszelką cenę wydatków 
i finansowały swoje inwestycje – głównie infrastrukturalne, współfinanso-
wane ze środków Unii Europejskiej – przez przyrost długu. Rosło także spo-
życie zbiorowe. Co prawda kilka operacji oszczędnościowych rządu ogra-
niczyło zużycie wewnętrzne w sektorze publicznych finansów, ale wynik 
sektora ogółem w 2009 roku świadczy nie tylko o akceptacji przez rząd po-
gorszenia pozycji fiskalnej w obliczu kurczących się dochodów publicznych, 
lecz także o prowadzeniu de facto polityki forsownej fiskalnej ekspansji. 

Deficyt budżetu państwa zamiast początkowo planowanych 18,2 mld zł 
na koniec roku osiągnął 23,8 mld zł, zaś deficyt sektora finansów publicz-
nych, który w 2008 roku wyniósł 41 mld zł, rok później osiągnął 91,3 mld zł. 
Na ten przyrost deficytu o przeszło 50 mld zł złożyły się niemal po rów-
no, w połowie ubytek przychodów podatkowych i innych danin związany 
z pogorszeniem koniunktury i redukcją stawek PIT, w połowie zaś wzrost 
wydatków sektora publicznego. Według przybliżonych szacunków podczas 
gdy spadek akumulacji produkcyjnej zmniejszył dynamikę PKB o 4,3 punk-
tu procentowego, 5,7 punktu wzrostu przyniosła poprawa salda handlu 
zagranicznego, a 4,1 punktu ekspansja fiskalna, co razem zapewniło 5,5% 
nominalnego wzrostu PKB w 2009 roku (Łaski, Osiatyński, Zięba, w przy-
gotowaniu do druku).

Podwojenie ujemnego wyniku sektora finansów publicznych w 2009 roku 
w stosunku do 2008 roku od 3,6 do 7,1% PKB, wraz ze wzrostem relacji 
długu publicznego do PKB, od 47,2 do 50,7% i być może do przeszło 55% 
w 2010 roku, jakkolwiek mieszczące się w średniej europejskiej w okresie 
kryzysu, budzi niepokój nawet ze strony ekonomistów, którzy zachęcali 
do niewielkiej ekspansji fiskalnej u jego progu. Co prawda, mimo przeszło 
podwojenia naszych potrzeb pożyczkowych netto rentowność skarbowych 
papierów wartościowych w 2009 roku bynajmniej nie wzrosła. Nie sposób 
jednak ustalić, czy rynki finansowe reagowały tak dzięki werbalnemu, 
kategorycznemu odrzucaniu przez rząd jakichkolwiek sugestii ekspansji 
fiskalnej i tylko z opóźnieniem przychodzących danych o zmianach w stanie 
finansów publicznych i rzeczywistym charakterze realizowanej polityki 
fiskalnej, czy ze względu na skądinąd najlepszy w Europie wzrost PKB, 
czy też z innych przyczyn o charakterze globalnym. 

Dobra dynamika wzrostu PKB w 2009 roku i w pierwszej połowie 2010 
roku jest źródłem oczekiwań rządu co do wzrostu PKB w 2010 roku rzędu 
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3,0% i przyjętego w pracach nad budżetem na 2011 rok założenia o wzroście 
PKB o 3,5%. Prognozy te są obciążone ryzykiem, które wynika nie tylko 
z niepewności co do stopnia poprawy koniunktury na naszych zagranicz-
nych rynkach zbytu. 

Załóżmy, w zgodzie z  rządowymi prognozami, utrzymanie wysokiej 
dynamiki inwestycji publicznych, ożywienie inwestycji prywatnych oraz 
prywatnej konsumpcji, ale także utrzymanie się trwającego już jakiś czas 
trendu umacniania się kursu złotego (abstrahuję tu od niezwiązanych 
z fundamentami polskiej gospodarki „greckich” zawirowań kursami na 
świecie). Będzie temu towarzyszyć odbudowa importochłonnych zapasów 
i powrót w okolice przedkryzysowej importochłonności PKB. Wskutek 
tego saldo popytu zagranicznego już w 2010 roku, i tym bardziej w roku 
następnym, będzie oddziaływać coraz silniej ujemnie na wzrost PKB ge-
nerowany przez popyt wewnętrzny, który z drugiej strony będzie hamo-
wany niższą niż w 2009 roku dynamiką płac w gospodarce narodowej, 
raczej stabilizacją niż wzrostem stopy zatrudnienia (na co dodatkowy 
wpływ będzie miało zwiększenie bezrobocia wskutek braku miejsc pracy 
dla osób, którym od 2009 roku silnie ograniczono możliwości przechodzenia 
na wcześniejszą emeryturę; zob. Rada Ministrów, 2010a: 10), a także ogra-
niczenia w dostępie do kredytów. Dlatego bardziej realistyczny wydaje się 
wzrost PKB rzędu 2,5% w bieżącym roku i ledwie o pół punktu procento-
wego więcej w 2011 roku. 

Z kolei prognozy inflacji przyjęte w pracach nad budżetem na 2011 rok 
(średniorocznie 2,3%) wydają się przeszacowane. W  Unii Europejskiej 
i na świecie dominują obecnie tendencje deflacyjne i jeżeli nie nastąpią 
nieoczekiwane wzrosty cen paliw (czego w okresie słabej koniunktury raczej 
nie należy oczekiwać), to ceny w Polsce w roku 2010 i 2011 nie będą wiele 
odbiegały od celu inflacyjnego 1,5% rocznie. 

Wpływy podatkowe zależą od wzrostu PKB w cenach bieżących, a do-
chodowa strona całego sektora finansów publicznych zależy ponadto od 
składek na ubezpieczenia, które są funkcją dochodów gospodarstw domo-
wych, te zaś będą rosły niewiele ponad wzrost cen. Przy tych założeniach 
– ale także przy bardziej optymistycznych założeniach przyjętych przez 
rząd do budżetu na 2011 rok – trudno oczekiwać w najbliższych latach 
istotnego zmniejszenia ujemnego wyniku sektora w relacji do PKB czy 
relacji długu publicznego do PKB.

Czy działania zapowiadane przez rząd w zaktualizowanym Programie 
konwergencji (Ministerstwo Finansów 2010) i w rządowym Planie rozwo-
ju i konsolidacji finansów na lata 2010–2011 (Kancelaria Prezesa Rady 
Ministrów, 2010) pozwolą rozwiązać problemy związane ze strukturalną 
nierównowagą polskich finansów publicznych? Zaktualizowany Program 
konwergencji zakłada redukcję deficytu sektora finansów publicznych do 
poziomu poniżej 3% PKB najpóźniej do 2012 roku, faktycznie jednak ma 
ona być osiągnięta skokowo, w 2012 roku. Do tego czasu deficyt sektora 
w relacji do PKB, który w 2009 roku wyniósł 7,1%, w 2010 roku ma się 
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obniżyć ledwie o 0,3 punktu (wszystkie rachunki robione przed powodzią), 
w następnym roku o 1 punkt i dopiero w 2012 roku aż o 3 punkty, z 5,9 
do 2,9% PKB. Ta ścieżka schodzenia jest jeszcze wyraźniejsza w odnie-
sieniu do budżetu państwa, którego deficyt rośnie z 5,6% PKB w 2009 
roku do 5,7% w 2010 roku i 6,1% PKB w 2011, aby spaść do 3,6%. PKB 
w 2012 roku. 

Można zrozumieć polityczne uwarunkowania tego scenariusza, gdyż 
zaiste trudno radykalnie obcinać wydatki w  latach kolejnych wyborów. 
Jednak równie trudno uwierzyć, że w jednym roku uda się zredukować 
wydatki aż w takiej skali. Wprowadzona w tym zakresie w Wieloletnim 
planie finansowym państwa 2010–2013 poprawka przesuwająca o rok termin 
redukcji relacji deficytu sektora finansów publicznych do PKB poniżej 
3% i zakładająca jego redukcję głównie na przestrzeni dwóch lat, od 5,1% 
w 2011 roku do 1,6% w 2013 roku (Rada Ministrów 2010b: 16 i 25), tylko 
trochę łagodzi te trudności, w tym recesyjne oddziaływanie redukcji de-
ficytu sektora o 3,5 punktu procentowego na rozmiary PKB i zatrudnienia, 
i wydaje się równie mało realistyczna jak poprzednia.

Natomiast nowe inicjatywy legislacyjne rządu przedstawione w Planie 
rozwoju i konsolidacji finansów idą w dobrym kierunku, ale są nieade-
kwatne w stosunku do potrzeb, a niektóre nie są konieczne. Ich szczegółową 
analizę przedstawiałem wcześniej (zob. Osiatyński 2010a; 2010b), wobec 
tego ograniczę się tu do wniosków. 

Po pierwsze – regułę wydatkową i budżetową rząd i stająca za nim więk-
szość parlamentarna mogą stosować bez konieczności jakichkolwiek za-
pisów ustawowych. Nawet jeżeli nową ustawą rząd zamierza ograniczyć 
pole manewru przyszłej koalicji parlamentarnej, nie jest jasne, dlaczego 
miałby się z tym spieszyć. 

Po drugie – ustawowy obowiązek określania części wydatków na obronę 
jako z góry zdefiniowany procent PKB wynikał z przyjętego przez Polskę 
zobowiązania co do wielkości wydatków związanych z naszym uczestnic-
twem w Pakcie Północnoatlantyckim i koniecznością modernizacji armii. 
Jak długo Polska zamierza honorować te zobowiązania, tak długo odejście 
od obecnego sposobu ich określania większych oszczędności przynieść nie 
może, co zapewne tłumaczy, dlaczego ich szacunku nie przedstawiono. 

Po trzecie – jakkolwiek włączenie od 2012 roku nowych pracowników 
służb mundurowych do powszechnego systemu emerytalnego jest działa-
niem zgodnym z długookresową strategią likwidacji przywilejów emery-
talnych, to przedstawioną propozycję cechuje wielka odwaga: przejście 
od systemu „bezskładkowego” i możliwości nabycia prawa do świadcze-
nia już po piętnastu latach służby do systemu składkowego i na zasadach 
ogólnych w  stosunkowo krótkim czasie. Czy jest to realistyczne? Czy 
uwzględniono zasadę ochrony praw nabytych? Ile będzie kosztować skom-
pensowanie wycofanych przywilejów emerytalnych przez podwyżki płac 
i uposażeń, aby nie dopuścić do utraty możliwości skutecznego konkurowa-
nia przez te służby na rynku zasobów ludzkich? Jeżeli zaś prawa nabyte 
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uwzględniono, podobnie jak konieczne podwyżki płac, to co prawda oszczęd-
ności przyjdą dopiero za lat kilkanaście, ale wydatki bieżące trzeba będzie 
zwiększyć natychmiast. Saldo łącznego rachunku tych zmian w perspek-
tywie najbliższych 2–3 lat, którego także nie przedstawiono, wcale nie 
jest pewne. 

Nie mniejsze wątpliwości budzi propozycja czwarta – kapitałowego 
mechanizmu naliczania rent, czyli rent z formułą tzw. zdefiniowanej składki. 
W systemie ubezpieczenia społecznego renty są typowym świadczeniem 
ubezpieczającym dwa rodzaje ryzyka: utraty zdolności do pracy i utraty 
żywiciela rodziny. W przypadku renty z formułą zdefiniowanej składki 
rencista uzyska tyle, ile włożył, więc osoba, która uległaby wypadkowi po 
ledwie dwóch latach pracy (nie dotyczy to wypadków przy pracy), miałaby 
prawo do renty w wysokości około 15–25 zł miesięcznie. Zapewne system 
ten musiałby wobec tego zostać uzupełniony przez dodatkowy system 
minimalnej gwarantowanej renty czy podobny. W każdym razie propozycja 
ta wymaga kompleksowego rachunku oszczędności i dodatkowych wy-
datków oraz określenia skali świadczenia w nowym systemie. 

Te cztery propozycje w ciągu najbliższych dwóch–trzech lat mają przy-
nieść oszczędności rzędu 10 mld zł, a i te oszczędności wydają się znacznie 
przeszacowane. Jednak nawet gdyby tak nie było, zamiar redukcji deficytu 
sektora finansów publicznych do 2013 roku do nieco poniżej 3% PKB wymaga 
pakietu w granicach 50 mld zł, jeżeli przywracanie równowagi w finan-
sach publicznych ma się ograniczać do redukcji ich wydatkowej strony.

Kiedy możliwości ograniczania wydatków i długu publicznego w relacji 
do PKB są ograniczone ani nie mogą przynieść oszczędności o wymaganej 
skali w najbliższych latach, a zarazem obecne relacje deficytu i długu są nie 
do utrzymania, to powstaje pytanie o dochodową stronę sektora finan-
sów publicznych. Niepokój budzą zmiany w ściągalności podatków, nie-
pozostające w proporcji do zmian sprzedaży i dochodów podlegających 
opodatkowaniu. Można się obawiać, czy wprowadzane ad hoc zmiany usta-
wowe mające na celu ułatwienia dla przedsiębiorców nie doprowadziły 
do naruszenia spójności systemu podatkowego. Niewątpliwie ściągalność 
podatków w Polsce wymaga poprawy, ta jednak jest zadaniem wymaga-
jącym lat i w krótkim czasie nie przyniesie znaczących wyników. Wtedy 
zaś prosta arytmetyka wskazuje, że na okres przejściowy trzeba będzie 
podnieść stawki podatkowe. Warto przy tym zauważyć, że stawki podat-
ków od dochodów ludności nie są w Polsce szczególnie wysokie. Nie ma 
też dowodów na to, że wyższe stawki podatkowe wiążą się z osłabieniem 
dynamiki gospodarczej.

Podstawowe znaczenie dla stanu polskich finansów publicznych ma 
wszakże utrzymanie stosunkowo wysokiej dynamiki PKB . Trzeba się więc 
cieszyć z gruntownego rozejścia się retoryki rządu, chwalącego się rzeko-
mym fiskalnym zacieśnianiem, z jego praktyką fiskalnej ekspansji. Także 
ze stosunkowo spokojnych reakcji rynków finansowych na dość znaczny i za-
pewne trwały wzrost potrzeb pożyczkowych państwa. Prawda, utrzymanie 
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tego kursu w polityce gospodarczej grozi przekroczeniem progu ostroż-
nościowego 55% relacji długu publicznego do PKB. Potrzebie uniknięcia 
związanych z tym, ustawowych konsekwencji jest w istocie podporządkowany 
pakiet raczej doraźnych niż średniookresowych działań rządu zakreślony 
w Wieloletnim planie finansowym na lata 2011–2013, łącznie z podwyżką 
stawki podatku od towarów i usług, na razie o jeden punkt procentowy. 

Warto jednak pamiętać, że te działania dyscyplinujące nie są od Polski 
wymagane przez Unię Europejską, nie są ustawowo zapisywane w legi-
slacjach innych krajów, nie wymaga ich też Konstytucja RP. Zostały one 
zaostrzone i wprowadzone z mocą od 2010 roku dopiero przy okazji no-
welizacji ustawy o finansach publicznych uchwalonej 27 sierpnia 2009 r. 
(Dz. U. nr 157, poz. 1240), jak się wydaje, zgodnie z zasadą: 

„co na dziś trudności rodzi,
na papierze ci wychodzi,
nigdy więc nie padaj duchem,
bądź legislacyjnym zuchem”.

Nie negując bynajmniej konieczności przywracania równowagi struk-
turalnej w polskich finansach publicznych ani podejmowania niezbędnych, 
na ogół bolesnych kroków bez dalszej zbędnej zwłoki, warto się zastanowić, 
czy w tych warunkach nie byłoby rozumniejsze po prostu zawieszenie na 
najbliższe trzy lata obowiązywania artykułów 86–88 wspomnianej nowe-
lizacji ustawy o finansach publicznych.
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Witold Małecki

Globalny kryzys  
finansowo-gospodarczy  

a integracja Polski ze strefą euro

Celem niniejszego opracowania było zbadanie wpływu współczesnego 
globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego na celowość i perspektywy 
przystąpienia przez Polskę do strefy euro, czyli Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej (UGW). W obecnej, uaktualnionej wersji tego tekstu szczególną 
uwagę zwrócono na implikacje kryzysu samej strefy euro, który ujawnił się 
począwszy od 2010 roku1.
Opracowanie składa się z  czterech części. W  pierwszej przedstawiono 
formalno-prawne, proceduralne, polityczne i ekonomiczne uwarunkowania 
akcesji Polski do UGW. W części drugiej podjęta została próba odpowiedzi 
na pytanie, czy obecny kryzys prowadzi do przewartościowania tradycyjne-
go bilansu korzyści i kosztów akcesji do UGW. W części trzeciej badano, 
jak kryzys rzutuje na możliwości przystąpienia do strefy euro. W części 
czwartej analizowane były różne scenariusze akcesji do UGW, ze szczegól-
nym uwzględnieniem wpływu globalnego kryzysu finansowo-ekonomiczne-
go. Najważniejsze wnioski przedstawione zostały w Podsumowaniu.

1   Niniejszy tekst stanowi rozszerzoną i uaktualnioną wersję rozdziału pt. Globalny 
kryzys finansowo-gospodarczy a przystąpienie Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej 
opublikowanego w książce Małeckiego (2009a).

Wprowadzenie
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Wraz z uzyskaniem w dniu 1 maja 2004 roku członkostwa w Unii Europej-
skiej (UE) Polska stała się jednocześnie (na mocy Traktatu Akcesyjnego) 
członkiem UGW, ale z tzw. derogacją. Oznacza to odroczenie faktycznego 
członkostwa w UGW do czasu spełnienia wszystkich nominalnych kryte-
riów konwergencji. Kryteria te dotyczą stabilności poziomu cen, poziomu 
długoterminowej stopy procentowej, dyscypliny fiskalnej oraz stabilności 
kursu walutowego. Ponadto sprawdzana jest jeszcze zgodność krajowego 
ustawodawstwa z prawem wspólnotowym.

Kryterium stabilności cen stanowi, że średnia 12-miesięczna stopa 
inflacji w danym kraju nie może przekraczać o więcej niż 1,5 punktu pro-
centowego średniej, analogicznie mierzonej, inflacji w  trzech krajach 
UE o najbardziej stabilnych cenach. Stopy inflacji obliczane są przy wy-
korzystaniu zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP). 
W okresie od czerwca 2009 roku do maja 2010 roku średnia stopa inflacji 
(HICP) w Polsce wyniosła 3,6%, podczas gdy wartość referencyjna kształ-
towała się na poziomie 0,8%. Oznaczało to niespełnianie kryterium sta-
bilności cen. Sytuacja taka występowała począwszy od października 2008 
roku, podczas gdy wcześniej, przez ponad trzy lata, Polska spełniała to 
kryterium2.

Kryterium stopy procentowej przewiduje, że w okresie jednego roku 
poprzedzającego ocenę danego kraju średnia długoterminowa stopa pro-
centowa nie może przekraczać o więcej niż 2 punkty procentowe średniej 
z analogicznych stop procentowych w trzech krajach UE o najbardziej 
stabilnych cenach. Długoterminowe stopy procentowe wyliczane są na 
podstawie rentowności obligacji skarbowych lub porównywalnych papie-
rów wartościowych o zbliżonym do dziesięcioletniego terminie wykupu 
i dostatecznie płynnym rynku. W okresie od czerwca 2009 roku do maja 
2010 roku rentowność 10-letnich obligacji skarbowych wyniosła w Polsce 
6,0%, podczas gdy wartość referencyjna kształtowała się na poziomie 10,5%. 
Polska spełniała zatem to kryterium, ale wynikało to z nieco przypadko-
wego zawyżenia poziomu wartości referencyjnej3. W  rzeczywistości od 
ponad roku Polska balansuje na granicy tego wymogu.

2   Wszystkie dane dotyczące wypełniania przez Polskę nominalnych kryteriów kon-
wergencji przytaczane są na podstawie Monitora konwergencji nominalnej (2010).
3   Tak wysoki poziom referencyjnej stopy procentowej wynikał z faktu, że podstawą 
dla jej wyliczenia były dane z trzech krajów Unii Europejskiej o najbardziej stabil-
nych cenach: Portugalii, Łotwy i Estonii. Estonii w ogóle nie można było uwzględnić 
ze względu na brak odpowiednich instrumentów finansowych na tamtejszym rynku, 
natomiast niezwykle wysoki poziom stopy procentowej na Łotwie wyraźnie zawyżył 
wartość referencyjną.

1. Formalno-prawne, proceduralne, polityczne  
i ekonomiczne uwarunkowania akcesji Polski do UGW 
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Kryterium fiskalne stanowi, że kraj członkowski w momencie doko-
nywania oceny nie może być objęty procedurą nadmiernego deficytu. Przy 
analizie sytuacji fiskalnej kraju sprawdza się, czy:
tt faktyczny lub planowany deficyt sektora finansów publicznych nie prze-

kracza poziomu referencyjnego określonego na 3,0% PKB. Jeśli zaś tak, 
to czy: (1) relacja ta spadała w sposób znaczący i trwały i zbliżyła się 
do wartości referencyjnej albo (2) przekroczenie poziomu referencyjnego 
ma charakter wyjątkowy i chwilowy, a relacja ta pozostaje bliska war-
tości referencyjnej;

tt relacja długu sektora publicznego do PKB nie przekracza wartości refe-
rencyjnej wynoszącej 60%. Jeśli zaś tak, to czy relacja ta malała odpo-
wiednio szybko i zbliża się do wartości referencyjnej w zadowalającym 
tempie.
Według stanu na połowę lipca 2010 roku Polska nie spełnia tego kry-

terium, gdyż od 7 lipca 2009 roku ponownie pozostaje objęta procedurą 
nadmiernego deficytu. Stało się tak, gdy okazało się, że deficyt sektora 
finansów publicznych w 2008 roku wyniósł 3,7% PKB (zamiast zakłada-
nych przez polski rząd 2,7%), a Komisja Europejska ogłosiła prognozę 
dalszego wzrostu tego deficytu. Przewidywania te zresztą potwierdziły się 
i w 2009 roku deficyt wyniósł 7,1% PKB. Wcześniej Polska pozostawała 
objęta procedurą nadmiernego deficytu od 5 lipca 2004 roku, ale została 
ona uchylona 8 lipca 2008 roku, gdyż w 2007 r. deficyt sektora finansów 
publicznych wyniósł 1,9% PKB, a dług publiczny 44,9% PKB.

Kryterium stabilności kursu walutowego zakłada, że przez okres co naj-
mniej 2 lat przed dokonaniem oceny danego kraju będzie on uczestniczyć 
w mechanizmie kursowym ERM-2, a wahania kursu jego waluty będą 
mieścić się w  normalnym przedziale wahań wokół kursu centralnego. 
Kurs waluty krajowej nie może w tym czasie podlegać silnym napięciom, 
a także nie może zostać – na własny wniosek kraju – zdewaluowany w sto-
sunku do waluty innego kraju członkowskiego4. Według stanu na połowę 
maja 2009 roku Polska nie spełnia tego kryterium, gdyż wciąż nie przystą-
piła jeszcze nawet do mechanizmu ERM-2.

Kryterium zgodności prawnej obejmuje analizę zgodności ustawodaw-
stwa krajowego z ustawodawstwem unijnym ze szczególnym uwzględ-
nieniem:
tt niezależności instytucjonalnej, finansowej i personalnej banku central-

nego;

4   Dotychczasowa praktyka stosowania tego kryterium wskazuje na następującą jego 
interpretację: faktycznym pasmem stosowanym do oceny stabilności kursów poszcze-
gólnych walut było asymetryczne pasmo plus 15,00% minus 2,25%, przy czym od tej 
dolnej granicy też dopuszczano wyjątki. Ponadto, o ile nie wolno w okresie referencyj-
nym dokonać dewaluacji, o tyle rewaluacja jest dopuszczalna. Szerzej na temat inter-
pretacji kryterium stabilności kursu walutowego zob.: Schadler et al. (2005); Małecki 
(2006); Sławiński (2004).



233233globalny kryzys finansowo-gospodarczy a integracja polski...

tt spójności celów banku centralnego z celami sformułowanymi w art. 
105(1) Traktatu Ustanawiającego Wspólnotę (TWE) i art. 2 statusu 
Europejskiego Systemu Banków Centralnych/ Europejskiego Banku 
Centralnego (ESBC/EBC).
Według stanu na połowę lipca 2010 roku Polska wciąż nie spełnia tego 

kryterium, o czym przypominały EBC i Komisja Europejska (KE) w kolej-
nych Raportach o konwergencji. W szczególności Konstytucja RP i ustawa 
o Narodowym Banku Polskim pozostają nie w pełni zgodne z regulacjami 
unijnymi w zakresie uczestnictwa w ESBC. Wynika to m.in. z faktu, że art. 227 
Konstytucji RP nie przewiduje, iż po przystąpieniu do UGW prowadzenie 
polityki pieniężnej znajdzie się w kompetencji EBC.

Warto zwrócić uwagę również na proceduralne uwarunkowania przystą-
pienia do strefy euro (Integracja... 2005: 46–47; Wójcik 2008: 34–35). Ko-
nieczne jest zrealizowanie w ustalonej kolejności i w przewidzianym czasie 
kolejnych, wymaganych prawem unijnych procedur, takich jak:
tt wypracowanie wspólnie z EBC i KE decyzji o przystąpieniu do ERM-2;
tt co najmniej 2-letni pobyt w tym mechanizmie kursowym i wypełnienie 

w tym czasie wszystkich nominalnych kryteriów konwergencji;
tt przygotowanie przez KE i EBC Raportów o konwergencji oceniających, 

czy wszystkie kryteria zostały spełnione w sposób trwały;
tt podjęcie przez Radę Ecofin decyzji o uchyleniu derogacji i wyznaczeniu 

daty, od której przestaje ona obowiązywać.
W rezultacie okres od momentu podjęcia przez władze krajowe strate-

gicznej decyzji o przystąpieniu do strefy euro do momentu przyjęcia wspólnej 
waluty trwać musi co najmniej około trzech lat.

Polski rząd długo powstrzymywał się od składania oficjalnych deklara-
cji odnośnie do planowanego terminu przystąpienia do strefy euro. Dopiero 
we wrześniu 2008 roku premier Donald Tusk podał taką datę, a 28 paź-
dziernika tego roku rząd ogłosił tzw. mapę drogową, czyli szczegółowy 
harmonogram akcesji do UGW. Zakładał on w szczególności podjęcie na 
początku 2009 roku negocjacji z KE i EBC w sprawie przystąpienia do 
mechanizmu kursowego ERM-2, włączenie złotego do tego mechanizmu 
najpóźniej przed końcem pierwszej połowy 2009 roku oraz akcesję do UGW 
z dniem 1 stycznia 2012 roku. Globalny kryzys finansowo-gospodarczy 
oraz przedstawione powyżej zasadnicze pogorszenie się sytuacji fiskalnej 
Polski spowodowały porzucenie tego planu i powstrzymanie się od wyzna-
czenia nowego terminu akcesji.

Doświadczenia krajów, które już są członkami UGW, pokazują jak 
ogromne znaczenie dla pomyślnego przebiegu procesu konwergencji ma 
harmonijne współdziałanie wszystkich najważniejszych instytucji pań-
stwowych (a zwłaszcza rządu i banku centralnego) oraz konsensus naj-
ważniejszych sił politycznych w kwestii przystąpienia do UGW. Udało się 
to osiągnąć praktycznie wszystkim obecnym krajom członkowskim strefy 
euro, w tym takim jak Grecja czy Słowacja, w których sytuacja polityczna 
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była dość złożona. Tam nawet zmiany partii rządzących nie wpływały na 
konsekwentną realizację programów konwergencji.

W Polsce niestety, jak dotąd, nie udawało się osiągnąć takiego konsen-
susu. Rząd i bank centralny nie były zgodne w kwestii przystąpienia do UGW, 
a prezydent Lech Kaczyński i największa partia opozycyjna, Prawo i Spra-
wiedliwość (PIS), nie popierały przyjętego przez rząd harmonogramu. Od 
połowy 2010 roku sytuacja ta może poprawić się dzięki zmianom na sta-
nowiskach prezesa NBP i prezydenta RP, ale przy obecnym układzie sił 
w parlamencie wciąż praktycznie niemożliwe pozostaje przeprowadzenie 
zmian w konstytucji niezbędnych dla spełnienia kryterium zgodności le-
gislacji, a tym samym cały proces konwergencji traci na wiarygodności.

Według znacznej części ekonomistów dla kraju zamierzającego przystą-
pić do UGW istotne jest spełnienie nie tylko wymienionych nominalnych 
kryteriów konwergencji, lecz także realnych kryteriów konwergencji. Trud-
ność polega jednak na tym, że realna konwergencja bywa różnie rozumiana.

W najwęższym ujęciu kryteria te wywodzi się z klasycznej wersji teorii 
optymalnych obszarów walutowych i dotyczą one elastyczności mechani-
zmów dostosowawczych na szczeblu mikroekonomicznym. Elastyczność 
cen i płac oraz mobilność siły roboczej mają zapewniać przywracanie rów-
nowagi gospodarczej, utraconej w następstwie szoków asymetrycznych 
w sytuacji, gdy szoki takie nie mogą już być neutralizowane za pomocą 
polityki makroekonomicznej.

Z kolei najczęściej spotykane ujęcie realnej konwergencji sprowadza 
się do sformułowania warunków dla zminimalizowania prawdopodobień-
stwa występowania szoków asymetrycznych. Na ogół zalicza się do nich: 
synchronizację cyklu koniunkturalnego oraz podobieństwo ze strefą euro 
struktury produkcji, popytu i handlu zagranicznego, a także dywersyfi-
kację struktury produkcji i wymiany międzynarodowej danego kraju.

Spotkać można jednak i inne jeszcze ujęcia realnej konwergencji. Jedno 
z nich koncentruje się na sformułowaniu warunków mających zapewnić 
danej gospodarce wysoką konkurencyjność po przystąpieniu do UGW. Naj-
więcej kontrowersji budzi natomiast takie ujęcie realnej konwergencji, 
które utożsamia ją ze zbliżonym poziomem rozwoju gospodarczego.

Wobec tak dużej różnorodności koncepcji realnej konwergencji szcze-
gółowa ocena stopnia spełniania przez Polskę poszczególnych kryteriów 
znacznie wykraczałaby poza ramy niniejszego opracowania. Wiele takich 
ocen zawiera drugi raport NBP na temat uczestnictwa Polski w trzecim 
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej (Raport... 2009). Ujmując tę kwestię  
w sposób możliwie najbardziej syntetyczny, można stwierdzić, że Polska 
spełnia większość kryteriów realnej konwergencji w  stopniu zaledwie 
średnim5, ale z drugiej strony zauważalna jest tendencja do dość szybkiego 
pogłębiania się realnej konwergencji Polski ze strefą euro.

5   Lepiej niż średnio Polska wypada tylko, jeśli przyjmie się wymienione wyżej najwęższe 
ujęcie realnej konwergencji (zwłaszcza dotyczy to elastyczności rynku pracy).
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Rozpatrując ekonomiczne uwarunkowania akcesji Polski do strefy euro, 
nie sposób nie uwzględnić również wpływu obecnego globalnego kryzysu 
finansowo-gospodarczego. Wynika to zarówno ze specyfiki i skali tego kry-
zysu, jak i z jego reperkusji tak dla strefy euro, jak dla polskiej gospodarki.6

Kryzys ten początkowo miał niewątpliwie charakter zewnętrzny w sto-
sunku do naszej gospodarki, ale transmisja impulsów kryzysowych do 
Polski następowała wieloma kanałami. Początkowo, zwłaszcza w drugiej 
połowie 2008 roku, dokonywało się to jeszcze głównie kanałami czysto 
finansowymi (za pośrednictwem giełdy papierów wartościowych, rynku 
pieniężnego i kredytowego oraz kursu walutowego). Od początku 2009 roku 
odbywa się to już przede wszystkim przez zmiany w sferze realnej gospo-
darki (transmisja wahań koniunktury gospodarczej).

Dotychczasowe skutki kryzysu dla polskiej gospodarki okazały się jed-
nak relatywnie łagodne. W Polsce nie doszło do żadnego kryzysu finansowego 
(bankowego, walutowego czy zadłużeniowego). Co więcej, w odróżnieniu 
od prawie wszystkich krajów europejskich i OECD, w Polsce nie wystą-
piła recesja gospodarcza, a jedynie bardzo znaczne spowolnienie wzrostu 
gospodarczego (z 6,8% w 2007 roku i jeszcze 5,0% w 2008 roku do 1,7% 
w 2009 roku). Jednak i  takie spowolnienie wzrostu gospodarczego już 
stwarza wiele problemów, szczególnie dla stabilności finansów publicznych. 
Ponadto nie udało się też do końca uniknąć poważniejszych turbulencji 
na rynkach finansowych. Wystąpiły one przede wszystkim w postaci pro-
blemów licznych polskich przedsiębiorstw z walutowymi transakcjami 
opcyjnymi oraz swapami walutowo-procentowymi (CIRS-ami). Wreszcie 
ten względnie łagodny przebieg kryzysu w Polsce osłabił, w odróżnieniu 
od wielu krajów znacznie boleśniej nim dotkniętych, bodźce do podejmo-
wania trudnych i niepopularnych reform strukturalnych.

Obecny globalny kryzys okazał się też największym wyzwaniem i naj-
poważniejszym testem dla strefy euro od czasu jej utworzenia. Recesja 
gospodarcza, znaczne zwiększenie wydatków rządowych i ogólna desta-
bilizacja rynków finansowych drastycznie wyostrzyły i  unaoczniły już 
wcześniej obserwowane słabości w funkcjonowaniu UGW. Chodzi przede 
wszystkim o niespodziewanie szybką i głęboką utratę konkurencyjności 
niektórych krajów strefy euro (Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Włoch i Irlan-
dii) w stosunku do pozostałych krajów członkowskich, a zwłaszcza do Nie-
miec. Spowodowane było to znacznie szybszym wzrostem jednostkowych 
kosztów pracy w wymienionych krajach (Sławiński 2009).

Na początku 2010 roku Grecja znalazła się na granicy niewypłacalności, 
co wcześniej wydawało się niewyobrażalne w przypadku kraju strefy euro. 
Dla uratowania greckiej gospodarki niezbędna okazała się znaczna pomoc 
finansowa ze strony zarówno Unii Europejskiej, jak i Międzynarodowego 

6   Szerzej na temat samego kryzysu zob. np. Orłowski (2008); Sławiński (2009); Ma-
łecki (2009b).
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Funduszu Walutowego7, co było ewidentnie sprzeczne z dotychczasowymi 
regułami funkcjonowania UGW. Co więcej, wobec obaw, że podobne jak 
w  Grecji problemy mogą pojawić się i  w  innych krajach strefy euro 
(zwłaszcza w Hiszpanii i Portugalii), stworzono już ex ante mechanizmy 
zapewniające niezbędne finansowanie w takich sytuacjach kryzysowych.

Obecne problemy strefy euro nie pozostają bez znaczenia dla krajów 
dopiero ubiegających się o członkostwo. Z jednej strony, UGW zajęta wła-
snymi problemami będzie z większą rezerwą podchodziła do przyjmowania 
nowych członków. Po doświadczeniach z Grecją wszelkie próby stosowa-
nia „kreatywnej księgowości” przy wypełnianiu kryteriów nominalnej 
konwergencji będą skazane na niepowodzenie. Trudno także liczyć na 
jakiekolwiek złagodzenie tych kryteriów. Z drugiej strony, obserwowane 
problemy kilku krajów strefy euro, a także niepewność odnośnie do przy-
szłej ewolucji tego ugrupowania mogą ostudzić entuzjazm krajów zamie-
rzających dopiero przystąpić do UGW, a w każdym razie skłonić je do 
zwrócenia większej uwagi na spełnianie kryteriów realnej konwergencji 
ze strefą euro.

Poszczególne korzyści i koszty (zagrożenia) związane z akcesją do UGW 
nie będą tutaj omawiane w sposób szczegółowy, ponieważ istnieje nie-
zwykle bogata literatura na ten temat8. Niemniej jednak podjęta zosta-
nie próba możliwie pełnego i usystematyzowanego ich przedstawienia, 
tak aby móc następnie ocenić, na które z nich i jaki wpływ wywiera obec-
ny kryzys finansowo-gospodarczy.

I. Korzyści natychmiastowe (ujawniające się zaraz po akcesji)
(1)	eliminacja ryzyka kursowego9;
(2)	eliminacja kosztów transakcyjnych związanych z wymianą walut;
(3)	porównywalność cen na terenie całego obszaru wspólnej waluty;
(4)	wzrost stabilności makroekonomicznej i wiarygodności kraju oraz eli-

minacja ryzyka kryzysu walutowego;
(5)	spadek stóp procentowych;

7   Łącznie było to 110 mld euro (80 mld euro od Unii Europejskiej i 30 mld euro od MFW).
8   Por. np. Raport na temat korzyści i kosztów... (2004); Raport na temat pełnego uczest-
nictwa... (2009); Wójcik (2008); Schadler (2005); Frenkel (2000).
9   W  zasadzie ryzyko kursowe zostaje całkowicie wyeliminowane tylko w  obrotach 
z krajami strefy euro, ale fakt posiadania waluty światowej, jaką jest euro, pozwoli 
w znaczącym stopniu wykorzystywać ją również i w obrotach z innymi krajami. Ta 
sama uwaga odnosi się do wyeliminowania kosztów transakcyjnych związanych z wy-
mianą walut.

2. Globalny kryzys a bilans korzyści i kosztów  
przystąpienia do UGW
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  (6)	 łatwiejszy dostęp podmiotów krajowych do zagranicznych źródeł fi-
nansowania;

  (7)	 zmniejszenie rezerw walutowych.

II. Korzyści średniookresowe (ujawniające się w ciągu kilku lat 
po akcesji)
  (8)	 wzrost obrotów handlu zagranicznego – dzięki czynnikom (1), (2) 

i (3);
  (9)	wzrost obrotów kapitałowych, w tym również napływu bezpośred-

nich inwestycji zagranicznych – dzięki czynnikom (1), (2), (3) i (4);
(10)	 poprawa struktury przepływów kapitałowych, tj. zmniejszenie się 

udziału przepływów spekulacyjnego kapitału krótkoterminowego – 
dzięki czynnikom (1), (4), i (5);

(11)	integracja krajowych rynków finansowych z rynkiem strefy euro;
(12)	wzrost stopy inwestycji – dzięki czynnikom (5), (6) i (9);
(13)	przyśpieszenie wzrostu gospodarczego (w porównaniu ze scenariu-

szem bez akcesji) w następstwie czynników (12), (8) i (9).

III. Korzyści długookresowe (ujawniające się najwcześniej kilka 
lat po akcesji)
(14)	 zwiększenie się konkurencji, powodujące wzrost wydajności czynni-

ków produkcji i innowacyjności gospodarki – dzięki czynnikom (8), 
(9), i (11);

(15)	 dalsze przyśpieszenie wzrostu gospodarczego (w porównaniu ze sce-
nariuszem bez akcesji) w następstwie działania czynnika (14).

A.	 Koszty wymierne (Wojcik 2008: 18):
(a)	 koszty przystosowania systemów informatycznych oraz procesów 

operacyjnych;
(b)	 koszty przystosowania urządzeń, w których używana jest gotówka;
(c)	 koszty kampanii informacyjnych;
(d)	 utrata przez banki i inne instytucje części dochodów z transakcji 

walutowych;
(e)	 utrata dochodów z emisji własnej waluty.

B.	 Koszty (zagrożenia) niewymierne:
(f)	 utrata autonomicznej polityki pieniężnej;
(g)	 utrata autonomicznej polityki kursu walutowego;
(h)	możliwość wykorzystania zamiany waluty do dokonywania pod-

wyżek cen;
(i)	 zagrożenie spowolnienia wzrostu gospodarczego w okresie poprze-

dzającym akcesję (w porównaniu ze scenariuszem bez akcesji), 
jeśli dla spełnienia nominalnych kryteriów konwergencji koniecz-
ne okaże się prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki makro- 
-ekonomicznej (monetarnej i fiskalnej);
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(j)	 niebezpieczeństwo dokonania ostatecznej konwersji waluty kra-
jowej na euro po kursie niebędącym kursem długookresowej rów-
nowagi;

(k)	groźba nadmiernej ekspansji kredytowej (m.in. ze względu na od-
działywanie czynników (5) i (6), mogącej nie tylko powodować 
bąble spekulacyjne na rynkach aktywów, lecz także w  dalszej 
konsekwencji prowadzić do kryzysów finansowych i/lub utraty 
międzynarodowej konkurencyjności danej gospodarki;

(l)	 groźba utraty międzynarodowej konkurencyjności danej gospo-
darki, co może wynikać z interakcji czynników (f) i (g), z jednej 
strony, i czynników (j) i/lub (k), z drugiej, bądź tych dwóch pierw-
szych z innymi czynnikami (niedostatecznie elastyczny rynek pracy, 
brak dyscypliny fiskalnej, niedokończone reformy strukturalne). 

Przed rozpoczęciem analizy wpływu obecnego globalnego kryzysu finan-
sowo-gospodarczego na bilans korzyści i kosztów przystąpienia przez Pol-
skę do UGW trzeba już wstępnie zauważyć, że akcesja nastąpi dopiero 
po zakończeniu kryzysu. W tych okolicznościach poniższą analizę można 
potraktować albo w kategoriach hipotetycznych (co by było, gdyby Pol-
ska przystąpiła do strefy euro przed kryzysem lub w jego trakcie), albo 
raczej bardziej ogólnie: jak zarówno obecny kryzys, jak i możliwości wy-
stąpienia podobnych zjawisk w przyszłości rzutują na ocenę poszczegól-
nych korzyści i zagrożeń związanych z akcesją do UGW. Nieco inaczej rzecz 
się ma z zagrożeniami, które uwypuklił kryzys samej strefy euro. Te pozo-
staną bezsprzecznie aktualne nawet w nieco dalszej przyszłości.

Jeśli chodzi o korzyści z przystąpienia do strefy euro, to w warunkach 
kryzysu ewidentnie zyskują na znaczeniu następujące spośród nich:
tt eliminacja ryzyka kursowego (1);
tt wzrost stabilności makroekonomicznej i wiarygodności kraju oraz eli-

minacja ryzyka kryzysu walutowego (4);
tt poprawa struktury przepływów kapitałowych, tj. zmniejszenie się udzia-

łu przepływów spekulacyjnego kapitału krótkoterminowego (10).
W trakcie obecnego kryzysu polska gospodarka najbardziej ucierpiała 

w następstwie braku dwóch pierwszych spośród wymienionych wyżej ko-
rzyści – (1) i (4).

Ryzyko kursowe, które pozostawało w Polsce cały czas znaczne (zwłaszcza 
od wprowadzenia w kwietniu 2000 roku płynnego kursu walutowego), 
radykalnie zwiększyło się w  trakcie obecnego kryzysu. Skala zarówno 
długo-, jak i średnio- oraz krótkookresowych wahań kursu złotego utrud-
niała normalne prowadzenie działalności gospodarczej oraz zwiększała 
koszty zarządzania ryzykiem kursowym.

 Szczególnie drastycznym przykładem zmaterializowania się ryzy-
ka kursowego są ogromne straty, szacowane na co najmniej kilkanaście 
miliardów złotych, poniesione przez polskie przedsiębiorstwa z  tytułu 
walutowych transakcji opcyjnych oraz swapów walutowo-procentowych 
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(CIRS-ów)10. Co więcej, straty poniosły także polskie banki, które musiały 
tworzyć sięgające setek milionów złotych rezerwy w związku z możliwością 
niewywiązania się przez przedsiębiorstwa ze swoich zobowiązań.11

Obecny kryzys unaocznił, że, nie należąc do strefy euro, Polska nadal 
traktowana jest przez uczestników rynków finansowych jako jedna z go-
spodarek wschodzących. Co więcej, kiedy po 16 września 2008 roku in-
westorzy zaczęli masowo wycofywać swoje kapitały z tej grupy krajów, to 
zupełnie nie zwracali uwagi na istotne różnice w stanie tzw. fundamen-
tów gospodarczych między takimi krajami, jak z jednej strony Polska czy 
Czechy, a z drugiej Węgry czy kraje bałtyckie. Wszystkie kraje regionu były 
oceniane podobnie. Paradoksalnie odpływ kapitału z Polski okazał się naj-
większy, co tłumaczy się tym, że najłatwiej było wycofać kapitał ze sto-
sunkowo dużego i płynnego polskiego rynku finansowego.

Podkreślając znaczenie przynależności do strefy euro dla makroekono-
micznej wiarygodności kraju, warto jeszcze zwrócić uwagę na dwa intere-
sujące wnioski wynikające z obecnego kryzysu.

Po pierwsze, wiarygodność może zapewniać bliska perspektywa uczest-
nictwa w  UGW, czego dowodzi przykład Słowacji z  ostatnich miesięcy 
2008 roku (podczas gdy Słowacja przystąpiła do UGW dopiero 1 stycznia 
2009 roku). I tak, kiedy po bankructwie banku Lehman Brothers doszło do 
gwałtownego zaostrzenia się globalnego kryzysu finansowego, porównanie 
wydarzeń na Słowacji i w Polsce w okresie od 16 września do 23 paździer-
nika 2008 roku wyglądało następująco:
tt w stosunku do euro korona słowacka osłabiła się w tym okresie o 0,7%, 

podczas gdy złoty polski o 17%;

10   Transakcje opcyjne polegały najczęściej na tym, że przedsiębiorstwa (przede wszyst-
kim eksporterzy) kupowały opcje PUT (czyli opcje sprzedaży euro za złote), zabezpie-
czając się tym samym przed umocnieniem się złotego, ale jednocześnie sprzedawały 
na o wiele większe kwoty (niekiedy nawet w relacji 10:1) opcje CALL (czyli opcje zakupu 
euro za złote), ponosząc tym samym nieograniczone ryzyko w przypadku znacznego 
osłabienia się złotego. Kiedy doszło do silnej deprecjacji złotego, ryzyko to zmateria-
lizowało się. Wśród przedsiębiorstw, które poniosły znaczne straty z  tego tytułu, 
znajduje się kilkadziesiąt spółek giełdowych i co najmniej kilkaset mniejszych firm. 
Szerzej na ten temat zob. Małecki (2009c). Drugim takim rodzimym „toksycznym” 
instrumentem okazały się swapy walutowo-procentowe (CIRS-y). Za namową banków 
znaczna liczba przedsiębiorstw zawierała transakcje polegające na syntetycznej kon-
wersji średnioterminowych kredytów zaciągniętych w złotych lub w euro na kredyty 
w jenach japońskich. W skrajnych przypadkach transakcje te miały charakter wy-
łącznie spekulacyjny: bank udzielał przedsiębiorstwu kredytu w złotych, żeby umożliwić 
mu zawarcie odpowiedniej transakcji CIRS w jenach. Tak czy inaczej, gdy jen zaczął 
się gwałtownie umacniać w stosunku do euro (a jeszcze bardziej w stosunku do zło-
tego), przedsiębiorstwa, które zawarły takie transakcje, zaczęły ponosić ogromne straty.
11   Polskie banki zamknęły swoje pozycje wynikające z transakcji z przedsiębiorstwami 
za pomocą odwrotnych transakcji z bankami zagranicznymi. W ten sposób same za-
bezpieczały się przed ryzykiem kursowym, ale tylko pod warunkiem, że ich krajowi 
kontrahenci będą się wywiązywać ze swoich zobowiązań. 
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tt w stosunku do dolara amerykańskiego korona słowacka osłabiła się w tym 
czasie o 11%, podczas gdy złoty polski o 33%;

tt podstawowy indeks giełdy w Bratysławie (SAX) obniżył się w tym okresie 
o 6,3%, podczas gdy na giełdzie warszawskiej indeks WIG stracił po-
nad 30%.
Po drugie, przynależność do strefy euro niewątpliwie poprawia ma-

kroekonomiczną wiarygodność kraju, ale też nie gwarantuje jej w sposób 
bezwzględny. Dowodzi tego z kolei przykład takich krajów jak: Grecja, 
Portugalia, Hiszpania, Włochy czy Irlandia. Przez pierwszy rok obecnego 
kryzysu premia za ryzyko makroekonomiczne zawarta w oprocentowaniu 
obligacji rządowych tych krajów nadal była tylko nieznacznie wyższa niż 
w krajach strefy euro o najwyżej wiarygodności kredytowej (Niemcy, Francja, 
Holandia, Luksemburg, Austria). Kraje te zatem wciąż korzystały z para-
sola ochronnego uczestnictwa w strefie euro. Począwszy od jesieni 2008 
roku premia ta zaczęła jednak wyraźnie się zwiększać, co dowodzi, że 
w warunkach zaostrzającego się kryzysu uczestnicy rynków finansowych 
zaczęli znowu różnicować swoje oceny makroekonomicznej wiarygodności 
poszczególnych krajów członkowskich UGW. W końcu, w pierwszych mie-
siącach 2010 roku, doszło do tego, że Grecja nie była już w stanie sprze-
dawać na rynkach międzynarodowych obligacji skarbowych i  musiała 
zwrócić się o pomoc do Unii Europejskiej i MFW. Wydaje się jednak bez-
sprzeczne, że jeśli wymienione kraje, a w szczególności Grecja, nie należałyby 
do strefy euro, to przy ich wskaźnikach makroekonomicznych groziłby 
im znacznie wcześniejszy i poważniejszy kryzys.

Przechodząc do wpływu kryzysu na koszty i zagrożenia przyjęcia wspól-
nej waluty, najczęściej zwraca się uwagę na zwiększenie się dwóch spośród 
wyżej wymienionych kosztów12:
tt utratę autonomicznej polityki kursu walutowego (g);
tt zagrożenie spowolnienia wzrostu gospodarczego w okresie poprzedza-

jącym akcesję (j).
Jeśli chodzi o ten drugi koszt, nie ulega wątpliwości, że w warunkach 

zagrożenia recesją (a tym bardziej wystąpienia recesji) szczególnie trudno 
może być zdecydować się na prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki 
monetarnej czy fiskalnej, gdyby okazało się to niezbędne dla spełnienia 
nominalnych kryteriów konwergencji.

Dość kontrowersyjna jest natomiast kwestia kosztów związanych 
z utratą autonomicznej polityki kursu walutowego. Argumentacja za tezą 
o  istotności takiego kosztu akcentuje zdolność autonomicznej polityki 

12   W poświęconemu skutkom obecnego globalnego kryzysu suplemencie do Raportu 
NBP na temat pełnego uczestnictwa RP w  trzecim etapie UGW pojawiła się dość 
nieoczekiwana teza, że kryzys w szczególnym stopniu zwiększa koszt utraty autonomicz-
nej polityki monetarnej. Teza ta opiera się na założeniu, że obecny kryzys doprowadzi 
do nasilenia się tendencji protekcjonistycznych w UE, na co odpowiedzią mogłaby być 
luźniejsza autonomiczna krajowa polityka pieniężna. Teza ta wydaje się jednak dość 
wątpliwa. Szerzej na ten temat zob. Borowski (2009). 
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kursu walutowego do absorbowania i neutralizowania rozmaitych szoków. 
W kontekście obecnego kryzysu podkreśla się ponadto, że głęboka depre-
cjacja złotego pozwoliła polskim eksporterom, przynajmniej w jakiejś części, 
skompensować skutki spadku popytu na zagranicznych rynkach zbytu oraz 
poprawiła konkurencyjność polskich producentów na rynku krajowym.

Badania zmian kursu złotego w ostatnich kilkunastu latach dowodzą 
jednak, że znaczna część tych wahań następowała w dużej mierze w ode-
rwaniu od sytuacji w gospodarce Polski i jej bilansie płatniczym oraz że 
w wielu przypadkach to sam rynek walutowy generował wstrząsy dla go-
spodarki realnej. Wnioski te są zresztą zgodne z doświadczeniami innych 
krajów, zwłaszcza stosujących płynne kursy walutowe13.

Odnośnie do bardzo silnej deprecjacji złotego w trakcie obecnego kry-
zysu, to nie negując całkowicie jej pozytywnych skutków, nie należy także 
ich przeceniać. Po pierwsze, aż tak gwałtowne zmiany kursu ogromnie utrud-
niają racjonalną kalkulację opłacalności wszelkiej działalności gospodarczej, 
tym bardziej że istnieje znaczne prawdopodobieństwo, iż ulegną one wkrót-
ce odwróceniu. Po drugie, znaczna część eksporterów nie odniosła korzyści 
z osłabienia się złotego, gdyż zawarła wcześniej transakcje zabezpiecza-
jące przed ryzykiem kursowym. Po trzecie, wielu eksporterów nie tylko 
nie skorzystało na deprecjacji złotego, ale wręcz poniosło ogromne straty 
w następstwie zaangażowania się w spekulacyjne transakcje opcyjne. Po 
czwarte, bardzo wielu eksporterów jest jednocześnie importerami, w związ-
ku z czym ich bilans zysków i strat z tytułu deprecjacji złotego może się 
kształtować różnie.

Szczególnie istotne wydają się jednak zagrożenia związane z przyjęciem 
wspólnej waluty, które uwypuklił obecny kryzys strefy euro. Chodzi przede 
wszystkim o  groźbę utraty międzynarodowej konkurencyjności gospo-
darki, a także, co może się ściśle wiązać z tym pierwszym zagrożeniem, 
groźbę nadmiernej ekspansji kredytowej.

O skali utraty konkurencyjności przez część krajów strefy euro świadczą 
dane przytoczone w tabeli 11.1. Pokazano tam skumulowany wzrost jed-
nostkowych kosztów pracy (UCL – Unit Labor Costs) w poszczególnych 
krajach UGW w okresie 1999–2007. Można zauważyć, że wzrost ten był 
szczególnie silny w czterech południowych krajach strefy euro, czyli w Gre-
cji, Portugalii, Hiszpanii i Włoszech, a ponadto w Irlandii. W przypadku 
krajów należących do unii walutowej, gdy w grę nie wchodzą zmiany kur-
sów walutowych, takie różnice w dynamice jednostkowych kosztów pracy 
muszą prowadzić do utraty konkurencyjności. Trzeba jednak podkreślić, 
że przyczyny utraty konkurencyjności w wymienionych krajach nie były 
takie same. Inna była sytuacja w Grecji, Portugalii i we Włoszech, a inna 
w Hiszpanii i Irlandii.

Włochy, Portugalię i Grecję można uznać za klasyczne przykłady niedo-
statecznej realnej konwergencji. Dotyczy to przede wszystkim zbyt małej 

13   Szerzej na ten temat zob. Małecki (2007), a także Kołodko (2008: 202–203).
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elastyczności rynków pracy, opóźnień w podejmowaniu reform struktu-
ralnych zwiększających elastyczność całej gospodarki, a także niedosta-
tecznej dyscypliny fiskalnej. Postępująca utrata konkurencyjności powo-
dowała narastanie tendencji stagnacyjnych w tych krajach. Szczególny 
przypadek w tej grupie krajów stanowi Grecja, która tak naprawdę nigdy 
nie spełniała nawet nominalnych kryteriów konwergencji. Dostała się ona 
do strefy euro dzięki sfałszowaniu danych statystycznych, a i później nie 
stroniła od „kreatywnej księgowości”.

Tabela 11.1. Skumulowany wzrost jednostkowych kosztów pracy (ULC)
       w okresie 1999–2007

Kraj ULC

Niemcy 2,3%

Austria 5,9%

Finlandia 11,6%

Belgia 14,2%

Francja 17,2%

Holandia 21,7%

Włochy 23,7%

Hiszpania 26,4%

Portugalia 27,6%

Grecja 28,3%

Irlandia 33,0%

Źródło: Monitoring Labor Cost Developments Across Euro Area Countries. ECB 
Monthly Bulletin, November 2008, s. 70, za: Sławiński (2009a: 4).

Bardziej zagadkowy może wydawać się przypadek Hiszpanii i Irlandii. 
Kraje te miały wysoce elastyczne rynki pracy, realizowane przez nie reformy 
gospodarcze były bardzo pozytywnie oceniane, przestrzegały dyscypliny 
fiskalnej i wykazywały się wysokim wzrostem gospodarczym. Wyjaśnie-
niem okazuje się nadmierna ekspansja kredytowa, prowadząca w szcze-
gólności do niekontrolowanego boomu i bąbli spekulacyjnych na rynkach 
nieruchomości.

Taki niekontrolowany boom na rynkach nieruchomości w dwojaki sposób 
niekorzystnie wpływa na konkurencyjność gospodarki. Z  jednej strony 
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prowadzi do przegrzania koniunktury gospodarczej i nadmiernego wzrostu 
cen i płac. Z drugiej zaś negatywnie oddziałuje na dynamikę wydajności 
pracy przez wypaczenie alokacji zasobów. Nadmierna część tych zasobów, 
zarówno krajowych, jak i zagranicznych, trafia do sektora budownictwa, 
gdzie wydajność jest relatywnie niska.

Nadmierna ekspansja kredytowa i będące jej następstwem bąble speku-
lacyjne na rynkach aktywów, w tym zwłaszcza na rynkach nieruchomości, 
stanowią zagrożenie nie tylko dla międzynarodowej konkurencyjności 
danych gospodarek. Pęknięcie tych bąbli może prowadzić do kryzysów 
bankowych, głębokich recesji gospodarczych i znacznego pogorszenia się 
sytuacji fiskalnej.

Tymczasem w krajach przystępujących do strefy euro powstają wyjątko-
wo sprzyjające warunki dla takiej nadmiernej ekspansji kredytowej. Skła-
dają się na to takie czynniki jak: spadek nominalnych i przede wszystkim 
realnych stóp procentowych, zwiększona dostępność źródeł finansowania 
oraz optymistyczne oczekiwania podmiotów gospodarczych i konsumentów 
odnośnie do przyszłego kształtowania się ich dochodów.

Dodatkowy problemem stanowi często duże opóźnienie władz w reago-
waniu na zagrożenia wynikające z nadmiernej ekspansji kredytowej. Jest 
to psychologicznie uzasadnione, ponieważ do pewnego momentu wszyscy 
czerpią korzyści z tej sytuacji. Banki zarabiają na udzielanych kredytach, 
wzrastają obroty i dochody firm budowlanych, zwiększa się zatrudnienie 
w gospodarce, posiadacze akcji i nieruchomości czują się bogatsi, bo ceny 
ich aktywów wzrastają, a zatem zwiększają swoje wydatki konsumpcyjne, 
wzrost gospodarczy staje się coraz szybszy, a to z kolei wpływa korzystnie 
na sytuację fiskalną. Dlatego politycy bardzo lubią boomy na rynkach ak-
tywów i niełatwo jest ich przekonać do skutecznego im przeciwdziałania.  

Praktycznie wszystkie z szesnastu obecnych krajów członkowskich UGW 
miały szczęście trafić na przynajmniej względnie korzystne warunki dla 
spełnienia nominalnych kryteriów konwergencji. W okresach referencyj-
nych, w których kraje te podlegały ocenie władz UE, z reguły panowała 
dobra koniunktura gospodarcza, a nawet jeśli dochodziło do poważniej-
szych zaburzeń na rynkach finansowych (jak np. w latach 1997–98), to 
miały one charakter lokalny, a ich skutki dla globalnych rynków finan-
sowych okazywały się tylko przejściowe14. Obecnie mamy do czynienia 

14   Dopiero Estonia, która 1 stycznia 2011 roku staje się siedemnastym krajem członkow-
skim UGW, jest wyjątkiem od tej reguły. Kraj ten zdołał spełnić wszystkie nominalne 
kryteria konwergencji, mimo że okres referencyjny przypadł na pełnię globalnego 
kryzysu finansowo-gospodarczego oraz głęboki kryzys w samej Estonii.

3. Globalny kryzys finansowo-gospodarczy a możliwości 
przystąpienia Polski do UGW
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z diametralnie odmienną sytuacją. Globalny kryzys finansowo-gospodar-
czy będzie miał silnie negatywny wpływ na możliwości spełnienia przez 
Polskę każdego z nominalnych kryteriów konwergencji.

Kryterium fiskalne. Znaczną poprawę sytuacji fiskalnej Polski w kilku 
ostatnich latach, dzięki której od 8 lipca 2008 roku Polska przejściowo 
przestała być objęta procedurą nadmiernego deficytu, zawdzięczaliśmy 
nieomal wyłącznie szybkiemu wzrostowi gospodarczemu. Ten okres do-
brej koniunktury nie został niestety wykorzystany dla przeprowadzenia 
głębszych reform finansów publicznych. Od 7 lipca 2009 roku Polska po-
nownie pozostaje objęta procedurą nadmiernego deficytu, a w 2009 roku 
deficyt sektora publicznego wyniósł 7,1% PKB. Aktualizacja Programu 
konwergencji przewiduje obniżenie tego deficytu poniżej progu 3% PKB 
w 2012 roku. Wiarygodność tego programu obniżają jednak dwa czynniki. 
Po pierwsze, cały ciężar dostosowania fiskalnego ma nastąpić dopiero 
w 2012 roku, czyli po wyborach parlamentarnych. Wcześniej, aż do 2011 
roku, deficyt ma pozostawać na poziome zbliżonym do 7% PKB. Po drugie, 
wciąż nie ma nawet projektów ustaw istotnych dla trwałego obniżenia 
deficytu sektora publicznego. Gdyby te założenia udało się jednak zreali-
zować, uchylenie procedury nadmiernego deficytu mogłoby nastąpić naj-
wcześniej pod koniec drugiego kwartału 2013 roku.

Kryterium inflacyjne. Polska przestała spełniać kryterium inflacyjne 
począwszy od października 2008 roku i od tego czasu luka między poziomem 
inflacji w Polsce i  poziomem referencyjnym systematycznie powiększa 
się. Można się co prawda pocieszać, że wynika to z lepszej koniunktury 
gospodarczej w Polsce w porównaniu z większością krajów UE, ale nie zmie-
nia to faktu, iż nie łatwo spełnić to kryterium, przynajmniej w niezbyt 
odległej przyszłości, dopóki w UE utrzymają się tendencje recesyjno-de-
flacyjne. Trudno też oczekiwać, aby w warunkach znacznego spowolnienia 
wzrostu gospodarczego Rada Polityki Pieniężnej (RPP) zdecydowała się 
na znaczące zaostrzenie polityki monetarnej dla obniżenia inflacji, czy żeby 
pomógł w tym rząd (przez rezygnację z części wpływów budżetowych) 
w obecnej trudnej sytuacji fiskalnej. Sytuacja może zmienić się dopiero, 
kiedy UE wejdzie w fazę ożywienia gospodarczego, dlatego że istnieją obawy, 
iż ogromne kwoty wpompowane w gospodarkę w czasie kryzysu przez rządy 
i banki centralne doprowadzą wtedy do znacznego przyśpieszenia inflacji 
w całej Unii.

Kryterium stopy procentowej. Jeśli nadal utrzymają się tak znaczne 
różnice w stopach inflacji między Polska a krajami UE o najbardziej sta-
bilnym poziomie cen, to przestaniemy spełniać również kryterium stopy 
procentowej, a to z tych samych względów, co w przypadku kryterium infla-
cyjnego.

Kryterium zgodności legislacyjnej. Jakby się to nie wydawało za-
skakujące, kryzys może utrudnić spełnienie również i tego kryterium. Jeśli 
spowolnienie wzrostu gospodarczego doprowadzi do znaczącego wzrostu 
bezrobocia i zaostrzenia napięć społecznych, to może to spowodować na tyle 
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silny wzrost nastrojów populistycznych i eurosceptycznych, że również po 
wyborach parlamentarnych w 2011 roku nie będzie w Sejmie większości 
niezbędnej dla przeprowadzenia zmiany Konstytucji.

Kryterium stabilności kursu walutowego. Obok kryterium fiskal-
nego jego spełnienie stało się szczególnie trudne. Przede wszystkim aktu-
alna sytuacja na rynku walutowym utrudnia przystąpienie do mechanizmu 
kursowego ERM-2. Wynika to z dwóch przyczyn: drastycznego wzrostu 
zmienności kursu złotego oraz zwiększenia się ryzyka wyznaczenia kursu 
centralnego do euro na poziomie odbiegającym od kursu równowagi.

Zmienność kursu złotego radykalnie zwiększyła się począwszy od III 
kwartału 2008 roku. Ten wzrost zmienności w szczytowej fazie kryzysu, 
a także porównanie ze zmiennością kursu korony słowackiej, ilustruje 
rysunek 11.1, wykorzystujący indeks zmienności kursu walutowego (ERV 
– Exchange Rate Volatility) stosowany przez EBC. Co istotne, wzrost 
zmienności kursu złotego w stosunku do poziomu sprzed kryzysu okazał 
się trwały, a każde zaostrzenie się kryzysu (jak na przykład w II kwartale 
2010 roku w związku z problemami Grecji) powoduje natychmiastowy 
dalszy wzrost zmienności kursu złotego.

Rysunek 11.1. Zmienność kursu złotego i korony słowackiej względem euro 
           (indeks ERV)

Źrodło: dane Reutersa i EBC przytoczone za www. rp.pl /ekonomia/ (21.04.2009).

Przystępowanie do mechanizmu ERM-2 w warunkach tak dużej zmien-
ności kursu złotego byłoby bardzo ryzykowne. Nie ma też pewności, czy 
wyraziłyby na to zgodę Komisja Europejska i EBC. Ponadto wobec obecnych 
problemów strefy euro trudno oczekiwać, aby władze UE były skłonne do 
bardziej liberalnej interpretacji kryterium stabilności kursu walutowego, 
mimo niewątpliwej zmiany warunków, jaka dokonała się ostatnio na ryn-
kach finansowych.

Jak dotąd miały miejsce tylko dwa przypadki, gdy w okresie referencyj-
nym waluty krajów kandydujących do UGW osłabiły się o więcej niż 2,25% 
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w stosunku do kursu centralnego i nie zostało to uznane za naruszenie 
kryterium stabilności kursu walutowego. Dotyczyło to franka francuskiego 
(osłabienie się o  2,3%) i  funta irlandzkiego (deprecjacja o  4,2%), przy 
czym rzeczywiście w  obu przypadkach odchylenia te miały charakter 
ewidentnie krótkookresowy. W obecnych okolicznościach mało prawdo-
podobna wydaje się większa tolerancja władz Unii wobec ewentualnego 
osłabienia się złotego, nawet gdyby było ono spowodowane czynnikami 
zewnętrznymi w stosunku do polskiej gospodarki. Nie oznacza to, że nie 
należy podjąć tej kwestii w trakcie negocjacji dotyczących przystąpienia 
przez Polskę ERM-2, podobnie jak kwestii, jak znaczne interwencje walu-
towe mogłyby zostać uznane za dopuszczalne i niepowodujące „nadmier-
nych napięć”.

Bardzo duże średniookresowe wahania kursu złotego zwiększają z kolei 
ryzyko przystąpienia do ERM-2 z niewłaściwym kursem centralnym. Tym-
czasem podstawowa zasada przy przystępowaniu do tego mechanizmu 
kursowego opiera się na tym, że kurs centralny waluty krajowej do euro 
należy wyznaczyć na poziomie możliwie jak najbardziej zbliżonym do 
kursu długookresowej (fundamentalnej) równowagi. Przyjęcie zbyt silnego 
(przewartościowanego) kursu waluty krajowej grozi pogorszeniem się 
międzynarodowej konkurencyjności gospodarki i salda bilansu handlo-
wego, spowolnieniem wzrostu gospodarczego (co może utrudnić spełnienie 
kryterium fiskalnego) i przede wszystkim zwiększonym ryzykiem ata-
ków spekulacyjnych i kryzysu walutowego. Z kolei przyjęcie zbyt słabego 
(niedowartościowanego) kursu waluty krajowej prowadzi do spadku real-
nej wartości wszystkich zasobów i dochodów denominowanych w walucie 
krajowej, a przede wszystkim grozi zwiększeniem presji inflacyjnej, co może 
utrudnić spełnienie kryteriów inflacyjnego i stopy procentowej. Niedo-
wartościowany kurs może mieć też w pewnych przypadkach negatywny 
wpływ na wzrost gospodarczy ze względu na ograniczanie importu, w tym 
również transferu nowoczesnych technologii z zagranicy.

Problem polega jednak na tym, że kurs walutowy równowagi może być 
poznany tylko w  bardzo dużym przybliżeniu. Co prawda w  ostatnich 
30–40 latach powstało wiele prac teoretycznych i przede wszystkim em-
pirycznych poświęconych tej problematyce, lecz jednocześnie wciąż należy 
ona do zagadnień rozpoznanych tylko w  ograniczonym stopniu. Kon-
struowane są coraz bardziej skomplikowane modele ekonometryczne, 
ale na skutek konieczności przyjmowania wielu założeń upraszczających 
modele te umożliwiają oszacowanie kursów walutowych równowagi z do-
kładnością, w najlepszym przypadku, do 10–30%, co stawia pod dużym 
znakiem zapytania ich praktyczną przydatność15.

Dlatego też nawet EBC, negocjując poziom kursu centralnego z kraja-
mi zamierzającymi przystąpić do ERM-2 (a wcześniej do ERM), rezygnuje 
z tych wyrafinowanych modeli na rzecz prostszego i bardziej pragmatycznego 

15   Szerzej na ten temat zob. Rawdanowicz (2008).
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podejścia. Najpierw wylicza się uśredniony kurs z kilku ostatnich lat uzna-
nych dla danej gospodarki za reprezentatywne, a następnie oczyszcza 
się tak otrzymany średni kurs z wpływu zaburzeń uznanych za niefunda-
mentalne.

Nawet jednak i to uproszczone, w pewnym stopniu arbitralne, podejście 
ma tylko charakter pomocniczy przy procedurze wyznaczania kursu cen-
tralnego. W praktyce, w obawie przed reakcją uczestników rynków finan-
sowych, najczęściej kurs centralny wyznaczany jest na poziomie zbliżonym 
do bieżącego kursu rynkowego. Jeżeli nawet zdarzały się odstępstwa od tej 
zasady, to polegały na przyjęciu słabszego centralnego kursu waluty kra-
jowej w porównaniu z jej bieżącym kursem rynkowym16. Ryzyko związane 
z reakcją uczestników rynku walutowego jest w tym przypadku mniejsze, 
a ponadto, w razie potrzeby, stosunkowo łatwo jest skorygować tak usta-
lony kurs.

Na jakim poziomie może kształtować się obecnie kurs równowagi zło-
tego? Obliczenia przeprowadzone według opisanej wyżej uproszczonej pro-
cedury w październiku 2008 roku dla danych z okresu od września 2005 
roku do września 2008 roku wskazywały w  przybliżeniu na przedział 
3,55–3,75 EUR/PLN. Inne szacunki pochodzące z marca i kwietnia 2009 
roku wskazywały na przedział 3,70–4,10 EUR/PLN.

Z powyższych rozważań wynikają następujące wnioski.
Po pierwsze, kurs równowagi złotego znany jest tylko w dużym przy-

bliżeniu i to jako dość szeroki przedział.
Po drugie, przystąpienie do ERM-2 możliwe będzie tylko wtedy, gdy kurs 

rynkowy będzie przynajmniej zbliżony do tego kursu równowagi.
Po trzecie, zaleca się ustalenie kursu centralnego na poziomie zbliżonym 

do górnej granicy przedziału tak określonego kursu równowagi. Wynika 
to z faktu, że zagrożenia z przyjęcia zbyt słabego kursu waluty krajowej 
są jednak mniejsze niż te wynikające z przyjęcia zbyt silnego kursu waluty 
krajowej. Ponadto jeśli kurs centralny waluty krajowej w ERM-2 okaże 
się zbyt słaby, to można bezkarnie dopuścić do jego aprecjacji o  15%, 
a nawet dokonać rewaluacji kursu centralnego. Tymczasem gdyby okazał 
się on zbyt silny, możliwości deprecjacji są w zasadzie ograniczone do 2,25%, 
a dewaluacja kursu centralnego nie jest dopuszczalna.

Gdyby zatem Polska miała przystępować w niezbyt odległej przyszłości 
do ERM-2, to należałoby dążyć do ustalenia kursu centralnego na pozio-
mie zbliżonym do 4,00 EUR/PLN. Byłoby to możliwe tylko wtedy, gdy 
kurs rynkowy EUR/PLN nie odbiegałby zbytnio od tego poziomu (zwłaszcza 
w górę). Jeżeli natomiast włączenie złotego do ERM-2 miałoby nastąpić 
dopiero za kilka lat, to kurs równowagi będzie wtedy najprawdopodob-
niej niższy.

16   W marcu 1998 roku Grecja przystąpiła do mechanizmu kursowego ERM z kursem 
centralnym drachmy o  12,3% słabszym od bieżącego kursu rynkowego (Schadler 
2005: 107).
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Kolejną dyskusyjną kwestią jest, czy przeszkodą dla przystąpienia do 
ERM-2 byłoby niespełnianie innych nominalnych kryteriów konwergencji. 
Formalnie nie stanowi to przeszkody i wiele obecnych krajów członkow-
skich UGW nie spełniało któregoś czy nawet kilku z tych kryteriów w mo-
mencie włączenia swojej waluty do ERM lub ERM-2. Niemniej jednak 
sytuacja taka niewątpliwie utrudnia stabilizowanie kursu, chyba że do 
spełnienia tych kryteriów brakuje niewiele i istnieje wiarygodny program 
konwergencji, pokazujący kiedy i jak kryteria te zostaną spełnione.

W świetle wcześniejszych rozważań na temat źródeł obecnych proble-
mów strefy euro niezwykle istotne staje się pytanie o wpływ współczesnego 
kryzysu na stopień spełniania przez Polskę kryteriów realnej konwergencji 
oraz na możliwość podejmowania innych działań mających zapobiec utracie 
konkurencyjności po przystąpieniu do UGW.

W kwestii postępów realnej konwergencji odpowiedź nie jest w pełni 
jednoznaczna. Z  jednej strony, łagodniejszy przebieg kryzysu w Polsce 
sprawia, że zmniejszą się rozpiętości w poziomie rozwoju gospodarczego 
miedzy Polska a strefą euro. Z drugiej zaś, spadek obrotów handlowych 
i kapitałowych spowolni procesy synchronizacji cyklu koniunkturalnego 
i upodobniania się struktury produkcji, popytu i handlu zagranicznego. 
Ponadto wydaje się, że przebieg obecnego kryzysu w Polsce jest szczególnie 
niesprzyjający w kontekście podejmowania reform istotnych dla postępów 
realnej konwergencji i zapewnienia konkurencyjności polskiej gospodarki 
również już po akcesji do strefy euro. Chodzi przede wszystkim o reformy 
zwiększające elastyczność rynku pracy, ale także elastyczność całej gospo-
darki, a ponadto o trwałą poprawę sytuacji fiskalnej.

Kryzys w Polsce nie był na tyle ostry, aby wymusić takie reformy, czy 
to ze względu na warunki związane z otrzymywaną zagraniczną pomocą 
finansową (np. w Grecji i na Łotwie), czy z własnej inicjatywy krajów pra-
gnących uniknąć konieczności korzystania z takiej pomocy zagranicznej 
(np. w Estonii i Hiszpanii). Jednocześnie jednak spowolnienie gospodarcze 
jest na tyle dotkliwe, aby utrudnić podejmowanie trudnych i niepopular-
nych reform, zwłaszcza wobec niekorzystnego kalendarza politycznego 
i braku pełnej determinacji rządzącej koalicji Platformy Obywatelskiej 
(PO) i Polskiego Stronnictwa Ludowego (PSL) do przeprowadzania takich 
reform. W tych okolicznościach mało prawdopodobne wydaje się nawet za-
inicjowanie istotniejszych reform (zwłaszcza dotyczących systemu eme-
rytalnego) przed wyborami parlamentarnymi, czyli końcem 2011 roku, 
a późniejszy rozwój wydarzeń też pozostaje niepewny. 

Doświadczenia takich krajów jak Hiszpania czy Irlandia pokazały, jak 
poważnym zagrożeniem dla przyszłych członków strefy euro może być 
nadmierna ekspansja kredytowa i jednocześnie jak trudno jest jej prze-
ciwdziałać (Sławiński 2008). Powszechnie chwalone regulacje bankowe 
wprowadzone w Hiszpanii, nakładające na tamtejsze banki obowiązek 
tworzenia dodatkowych rezerw w miarę zwiększania akcji kredytowej, oka-
zały się tylko połowicznie skuteczne. Uchroniły one co prawda hiszpańskie 
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banki przed poważniejszymi problemami, gdy doszło już do pęknięcia 
bańki spekulacyjnej na rynku nieruchomości, ale nie zapobiegły boomowi 
kredytowemu na tym rynku. Niezbędne są zatem jeszcze dalej idące re-
gulacje. W szczególności postuluje się dynamiczne dostosowywanie regulacji 
instytucji nadzorujących do zmieniających się faz cyklu koniunkturalnego 
(Sławiński 2008; Davies, Greek 2010 i nast.).

Tymczasem kryzys przyspieszył prace nad utworzeniem silnego, wspól-
nego unijnego nadzoru nad rynkami finansowymi. Gdyby zamiary te zosta-
ły wprowadzone w życie, to w przypadku takiego kraju jak Polska, para-
doksalnie, mogłyby to ograniczyć postulowane aktywne wykorzystanie 
instytucji nadzorujących rynki finansowe do przeciwdziałania nadmiernej 
ekspansji kredytowej. Istnieje niebezpieczeństwo, że regulacje przyjęte 
na szczeblu całej Unii, mogą nie w pełni odpowiadać specyfice rynków kre-
dytowych (a także rynków nieruchomości) oraz aktualnej fazie cyklu ko-
niunkturalnego w poszczególnych krajach członkowskich.

Trzeba rozpocząć od konstatacji, że najlepszy okres dla przystąpienia do 
strefy euro już minął i że na tak sprzyjające warunki trudno liczyć w dającej 
się przewidzieć przyszłości. Ex post, możemy stwierdzić, że optymalnym 
wariantem dla Polski nie było, jak się często uważa, skopiowanie drogi 
wybranej przez Słowację (to jest przystąpienie do ERM-2 pod koniec 2005 
roku lub na początku 2006 roku i akcesja do UGW z początkiem 2009 roku), 
ale nieco odmienny scenariusz. Przystąpienie do ERM-2 w pierwszej po-
łowie 2005 roku, ocena spełnienia kryteriów w pierwszej połowie 2007 roku 
i akcesja do UGW z początkiem 2008 roku pozwoliłyby nam uniknąć jedy-
nej, ale dość poważnej, niedogodności scenariusza słowackiego: silnej 
aprecjacji waluty krajowej w miesiącach poprzedzających wyznaczenie 
kursu ostatecznej jej konwersji na euro i w efekcie dokonania tej konwersji 
po przewartościowanym kursie waluty krajowej17.

Czy taki scenariusz był możliwy do zrealizowania? Z ekonomicznego 
punktu widzenia na pewno tak, gdyby tylko istniała odpowiednia wola 
polityczna i konsensus w tej kwestii głównych sił politycznych. Gdyby tak 
się stało, to w warunkach dobrej koniunktury gospodarczej i  znacznej 
stabilności na rynkach finansowych już na początku 2007 roku możliwe 
było spełnienie przez Polskę wszystkich nominalnych kryteriów konwer-
gencji18. Co więcej, nie wiązałoby się to wcale z koniecznością podejmo-
wania jakichś nadzwyczajnych czy szczególnie restrykcyjnych działań. 

17   W tym scenariuszu możliwa była ostateczna konwersja złotego na euro po kursie 
zbliżonym do 4,0 EUR/PLN.
18   Taką w zasadzie ścieżkę proponował Program Naprawy Finansów Rzeczypospolitej. 
Zob. szerzej Kołodko (2004).

4. Scenariusze akcesji do Unii Gospodarczej i Walutowej
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W Polsce, w odróżnieniu od Słowenii i Słowacji, politykom zabrakło jednak 
takiej woli i wyobraźni.

Jakie są zatem obecnie perspektywy przystąpienia do strefy euro? 
Oficjalny scenariusz akcesji w 2012 roku został już porzucony. Przesądziło 
o tym kilka przyczyn, z których każda z osobna była wystarczająca, aby 
uniemożliwić realizację tego planu. Po pierwsze, niemożliwe okazało się przy-
stąpienie do mechanizmu ERM-2 w pierwszej połowie 2009 roku. Po dru-
gie, na pewno nie uda się spełnić kryterium fiskalnego w 2010 roku. Po 
trzecie, wątpliwe jest spełnienie kryterium inflacyjnego i kryterium stopy 
procentowej w 2010 roku. Po czwarte, nie wiadomo, czy zdążylibyśmy ze 
spełnieniem kryterium zgodności legislacyjnej.

Najbliższą, realistyczną datą przystąpienia do UGW jest obecnie począ-
tek 2015 roku. Warunkiem jest jednak taki wynik wyborów parlamentar-
nych w 2011 roku, który umożliwi zmianę Konstytucji. Scenariusz ten 
zakładałby:
tt pod koniec 2011 roku zmianę Konstytucji i rozpoczęcie negocjacji w spra-

wie przystąpienia do ERM-2;
tt w pierwszej połowie 2012 roku włączenie złotego do ERM-2. W tym 

czasie pozostałe nominalne kryteria konwergencji albo powinny być 
już spełnione, albo do ich spełnienia powinno brakować niewiele i po-
winien istnieć wiarygodny program ich spełnienia, tak aby móc przy-
stąpić do UGW z dniem 1 stycznia 2015 roku;

tt w pierwszej połowie 2014 roku ocena spełnienia przez Polskę wszystkich 
kryteriów konwergencji.

tt 1 stycznia 2015 roku przystąpienie do UGW.
Pod uwagę brany może być jednak jeszcze inny, mniej konwencjonalny 

scenariusz akcesji do strefy euro19. Jest on bardziej ryzykowny, ale w sprzy-
jających okolicznościach umożliwiałby wcześniejsze, to jest w 2014 roku, 
wejście do UGW. Podstawowymi cechami tego scenariusza są:
tt możliwie jak najwcześniejsze przystąpienie do ERM-2;
tt wejście do ERM-2 przy niespełnieniu jeszcze pozostałych nominalnych 

kryteriów konwergencji, a także bez zmiany Konstytucji;
tt przystąpienie do ERM-2 bez deklarowania konkretnej daty zamierzonej 

akcesji do UGW.
I tak na przykład, wchodząc do ERM-2 w drugiej połowie 2010 roku, 

polskie władze mogłyby się ograniczyć do ogłoszenia, że zamierzają przy-
stąpić do strefy euro w latach 2014–16. Chodzi przede wszystkim o utrud-
nienie ewentualnych ataków spekulacyjnych na polską walutę, w sytuacji 
kiedy wciąż mogą im sprzyjać niepewna sytuacja makroekonomiczna i po-
lityczna. Skoro jednak w najtrudniejszym, początkowym okresie przebywa-
nia w ERM-2 nieznany będzie jeszcze okres referencyjny, który uwzględni 
się przy ocenie spełnienia kryterium stabilności kursu walutowego, to 

19   Szerzej na temat takiej strategii spełniania kryterium stabilności kursu walutowego, 
a w szczególności jej zalet i wad zob. Małecki (2006). 
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spekulanci, decydując się na atak na polską walutę, nie będą mieli pewności, 
że NBP zechce kursu bronić. Tym samym podjęcie takich ataków będzie 
bardziej ryzykowne, a zatem mniej prawdopodobne. Dodatkową zaletą ta-
kiej strategii jest, że z jednej strony, nie zamyka ona drogi do wcześniejszej 
akcesji do UGW, a z drugiej zaś nie zagraża utratą wiarygodności, jeśli się 
to nie uda.

Podjęcie takiej strategii wymaga jednak bezwzględnego spełnienia na-
stępujących warunków:
tt zmienność kursu złotego musi się zmniejszyć;
tt kurs rynkowy złotego musi się kształtować na takim poziomie, aby moż-

liwe było przystąpienie do ERM-2 z kursem centralnym przynajmniej 
zbliżonym do kursu długookresowej równowagi (najlepiej aby kurs ten, 
wyrażony w złotych za jedno euro, kształtował się w pobliżu górnej 
granicy domniemanego przedziału kursu równowagi);

tt pojawić się już muszą pierwsze symptomy poprawy koniunktury go-
spodarczej;

tt skala nierównowagi makroekonomicznej nie może być nadmierna (i tak 
o ile można sobie wyobrazić wejście do ERM-2 z deficytem sektora finan-
sów publicznych rzędu 4–5% PKB, o tyle nie należałoby tego robić przy 
deficycie sięgającym 7% PKB czy więcej).
Bliższa analiza wymienionych warunków wskazuje na znaczne trudności 

ze spełnieniem przynajmniej niektórych z nich (zwłaszcza tych dotyczących 
zmienności kursu walutowego oraz skali nierównowagi fiskalnej). Tym 
samym scenariusz ten pozostaje mało realny.

Interesujące może być zestawienie powyższych rozważań z ocenami 
obserwatorów zewnętrznych i rynków finansowych. Z ankiety Reutersa 
przeprowadzonej w maju 2010 roku wynika, że medianą oczekiwań ana-
lityków rynkowych w odniesieniu do daty przyjęcia w Polsce euro jest rok 
2015. Znacznie mniej optymistyczna jest ocena rynków finansowych. Z wy-
ceny instrumentów finansowych w czerwcu 2010 roku wynika, że rynek 
dyskontuje przystąpienie Polski do strefy euro w  przedziale 2019–20 
(Monitor... 2010).

1. Oba raporty NBP na temat przystąpienia przez Polskę do UGW – za-
równo z 2004, jak i z 2009 roku, jednoznacznie wykazują, że w średnim, 
a tym bardziej w długim okresie, per saldo, korzyści z akcesji zdecydowanie 
przewyższą koszty. Można zatem oczekiwać szybszego tempa wzrostu 
gospodarczego w porównaniu ze scenariuszem bez akcesji do strefy euro, 
chociaż szacunki, o ile wzrost gospodarczy będzie szybszy, są dość zróż-
nicowane.

Uzyskanie korzyści netto z przystąpienia do UGW jest jednak uwa-
runkowane:

Podsumowanie
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tt wyborem właściwego momentu oraz właściwych parametrów (w tym 
zwłaszcza kursu centralnego w ERM-2, a następnie kursu ostatecznej 
konwersji na euro) przystąpienia do UGW;

tt odpowiednim wykorzystaniem okresu przedakcesyjnego dla spełnienia 
w jak największym stopniu realnych kryteriów konwergencji.
Nasuwa się zatem wniosek, że, z zastrzeżeniem spełnienia dwóch wy-

mienionych wyżej warunków, należy dążyć do możliwie jak najwcześniej-
szego przystąpienia do UGW.

2. Obecny globalny kryzys finansowo-gospodarczy radykalnie zmienił 
warunki i możliwości akcesji do strefy euro.

3. Jeśli chodzi o bilans korzyści i kosztów członkostwa w UGW, to kryzys 
unaocznił przede wszystkim korzyść w postaci zwiększonej stabilności 
i wiarygodności makroekonomicznej. W szczególności przekłada się to 
na pewniejszy i tańszy dostęp do źródeł finansowania oraz eliminację ryzyka 
kryzysu walutowego. Ponieważ wiele wskazuje na to, że poważne turbu-
lencje w gospodarce światowej mogą nadal występować, dla niewielkiej 
gospodarki, takiej jak polska, tę korzyść w postaci zwiększonej wiarygodno-
ści i stabilności makroekonomicznej uznać trzeba za szczególnie cenną.

4. Kryzys w strefie euro pokazał, że największym niebezpieczeństwem 
dla nowych krajów członkowskich może okazać się stopniowa utrata konku-
rencyjności ich gospodarek już po akcesji. Może to wynikać bądź z niedo-
statecznej konwergencji realnej, bądź z nadmiernej ekspansji kredytowej 
i niekontrolowanego boomu na rynku nieruchomości już po przystąpieniu 
do strefy euro. Dlatego tak istotne jest możliwie jak najlepsze wykorzysta-
nie okresu przedakcesyjnego dla postępów w realnej konwergencji, a tak-
że przygotowanie zawczasu odpowiednich regulacji dla przeciwdziałania 
nadmiernej ekspansji kredytowej po przystąpieniu do UGW.

5. Jednocześnie kryzys radykalnie utrudni przystąpienie do strefy euro. 
Znacznie trudniej jest teraz spełnić wszystkie nominalne kryteria konwer-
gencji; w największym stopniu dotyczy to kryteriów fiskalnego i stabilności 
kursu walutowego. Kryzys także spowolni proces realnej konwergencji 
polskiej gospodarki ze strefą euro, chociaż ta teza nie jest już tak pewna.

6. W takich okolicznościach oficjalny scenariusz przystąpienia do UGW 
w  2012 roku stał się już nieaktualny. Za najwcześniejszy realistyczny 
scenariusz akcesji należy obecnie uznać 2015 rok. Zaprezentowana w ni-
niejszym opracowaniu mniej konwencjonalna, ale i bardziej ryzykowna 
strategia wchodzenia do strefy euro, która w sprzyjających okolicznościach 
mogłaby zapewnić osiągnięcia tego celu wcześniej niż w 2015 roku, wy-
daje się mieć charakter czysto teoretyczny.
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Jacek Tomkiewicz

Polityka makroekonomiczna w UE. 
Jakie słabości kryzys obnażył,  

jakie zmiany są konieczne1

Obecnie coraz wyraźniej widać, że nie mamy do czynienia z jednym kryzy-
sem, ale raczej z serią problemów, które dotykają kolejne sfery gospodarki. 
Zaczęło się od kryzysu na rynkach finansowych (Rosati 2009), co szybko prze-
łożyło się na realny wymiar – PKB spadło, a bezrobocie zaczęło rosnąć. 
Agresywna polityka antykryzysowa rządów i banków centralnych wpraw-
dzie powstrzymała recesję, ale coraz częściej słyszymy, że lekarstwo może 
być gorsze od choroby; przykład Grecji świetnie pokazuje, że państwo, 
a dokładnie jego długi, staje się kluczowym problemem.

Biorąc pod uwagę głębokość i długość recesji, wydawać się może, że naj-
czarniejsze obawy okazały się nieuzasadnione, ale nie zmienia to faktu, iż 
ostatnie wydarzenia stanowią bardzo poważny test dla polityki gospodar-
czej, zarówno tej prowadzonej w wymiarze narodowym, jak i tej w układzie 
ponadpaństwowym (IMF 2009b). Wyjątkowo ciekawa jest sytuacja, jaką 
obserwujemy w Unii Europejskiej, czyli strukturze, gdzie skala między-
narodowej integracji jest wyjątkowo daleko posunięta. Dziś chyba można 
stwierdzić, że kryzys nie zagroził w zasadniczy sposób trwałości ugrupowa-
nia, ale również obnażył pewne słabości układu instytucjonalnego, jakim 

1  Część tekstu powstała na podstawie artykułów pt. Czy Europejski Program Stabili-
zacyjny zadziała? i Globalne nierównowagi są nie do utrzymania, opublikowanych na 
portalu www.obserwatorfinansowy.pl.

Wprowadzenie
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jest UE. Tym samym pojawiła się konieczność dokonania pewnych korekt 
w sposobie funkcjonowania Unii.

Struktura niniejszego tekstu jest następująca: w pierwszej części wska-
zuje się na zmiany w podziale dochodu narodowego, które w dużej mierze 
przyczyniły się do narastania kryzysu. Następnie krótko omówiona jest 
sytuacja makroekonomiczna UE, ze szczególnym uwzględnieniem nierów-
nowagi w bilansach płatniczych. W kolejnych częściach analizuję powołanie 
Europejskiego Programu Stabilizacyjnego, który ma być ważnym instru-
mentem polityki makroekonomicznej, oraz pożądane korekty w zapisach 
Paktu Stabilizacji i Wzrostu oraz w kryteriach z Maastricht.

Tendencją, na którą od jakiegoś czasu wskazują ekonomiści, jest zmiana 
struktury aktywów i pasywów sektora finansowego. Przez całe lata normal-
ną sytuacją było finansowanie potrzeb inwestycyjnych przedsiębiorstw 
przez akumulację nadwyżek gospodarstw domowych, które gromadziły swoje 
oszczędności głównie w postaci depozytów bankowych. Mniej więcej od 
początku lat 90. sytuacja zaczęła się zmieniać. Z jednej strony, wobec bardzo 
niskiego tempa wzrostu płac realnych dochody gospodarstw domowych 
rosną dużo wolniej niż aspiracje konsumpcyjne, więc musimy w coraz 
większej mierze posiłkować się kredytami. Z drugiej strony, jeśli wydajność 
pracy rośnie szybciej niż płace, powoduje to wzrost zysków przedsiębiorstw 
(udział dochodów kapitałowych w PKB rośnie kosztem dochodów z pracy), 
które są coraz częściej lokowane na rynku finansowym, więc pośrednio 
służą finansowaniu kredytów konsumpcyjnych (IMF 2007). Jaskrawym przy-
kładem są tutaj Stany Zjednoczone, gdzie płace realne w okresie 1990–2008 
wzrosły tylko o 3,3%, podczas gdy wydajność pracy w tym czasie wzrosła 
aż o około 40%! (dane OECD).

Skutkiem takiego procesu jest malejący udział płac w PKB w krajach 
wysokorozwiniętych. W 1993 roku płace w stosunku do PKB w USA, Wiel-
kiej Brytanii, Niemczech i Holandii wynosiły odpowiednio 64, 65, 79 i 58%, 
podczas gdy w roku 2008 ten wskaźnik zmniejszył się do poziomów: 54, 
57, 67 i 45% (dane OECD).

Za ten stan rzeczy odpowiedzialna jest globalizacja, czyli zwiększająca 
się współzależność poszczególnych części gospodarki światowej. Wzrost 
umiędzynarodowienia funkcjonowania przedsiębiorstw sprawia, że coraz 
łatwiej lokować, chociażby w drodze outsourcingu, poszczególne etapy 
produkcji za granicą, a tym samym pracownicy w krajach macierzystych 
są poddawani coraz większej presji. Menedżerowie bezustannie powta-
rzają: wasze pensje nie mogą rosnąć, bo musimy konkurować z krajami 
niskokosztowymi, a w razie braku porozumienia przeniesiemy produkcję 
na przykład do Wietnamu.

Oszczędności i inwestycje – zmieniająca się struktura 
i rosnące nierównowagi
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Relatywnie malejący poziom płac oczywiście nie pozostawał bez konse-
kwencji dla popytu konsumpcyjnego. Uzyskanie możliwości zbytu dla pro-
dukowanych dóbr i usług wobec stagnacji dochodów gospodarstw domowych 
jest możliwe tylko w dwóch przypadkach. Można postawić jednoznacznie 
na eksport; niskie tempo wzrostu płac i szybko rosnąca wydajność pracy 
zapewniają przewagę konkurencyjną, co umożliwia lokowanie produkcji 
za granicą. Tą drogą ewidentnie kroczą np. Niemcy, gdzie udział eksportu 
w PKB wynosił w 1990 roku niespełna 25%, aby wzrosnąć do poziomu 47% 
w roku 2008 (dane Banku Światowego), w rezultacie czego nadwyżka na 
rachunku obrotów bieżących osiągnęła 6,7% PKB w 2008 roku (dane IMF).

Inną możliwością podtrzymania popytu konsumpcyjnego w obliczu sta-
gnacji dochodów z pracy jest kredytowanie konsumpcji sektora prywat-
nego środkami z zagranicy, co widać w rosnącym deficycie na rachunku 
obrotów bieżących. Kredyty były chętnie udzielane, bo ich zabezpieczenie 
(głównie nieruchomości) wydawały się drożeć bez końca, natomiast źró-
dłem kapitału były nadwyżki finansowe z innych części gospodarki świa-
towej (Chiny, kraje OPEC), gdzie utrzymywano nadwyżki na rachunku 
obrotów bieżących, a tym samym rosły poziomy rezerw walutowych, które 
były lokowane w dużej mierze na rynku finansowym w USA.

 Taki proces obserwowaliśmy w USA oraz na południu Europy. W przed-
dzień wybuchu kryzysu, w 2007 roku, deficyty na rachunkach obrotów bie-
żących w Hiszpanii, Portugalii i Grecji wyniosły odpowiednio 10,0; 9,4 i aż 
14,4% PKB (dane IMF).

Nietrudno zauważyć, że zarówno pierwsza strategia (oparcie ekspansji 
gospodarczej na eksporcie), jak i druga, czyli finansowanie konsumpcji 
w drodze zadłużania się za granicą, w oczywisty sposób prowadziły do na-
rastania tzw. globalnych nierównowag. W rezultacie niektóre kraje mają 
permanentną nadwyżkę na rachunku obrotów bieżących, podczas gdy 
w innej części świata występują strukturalne deficyty.

Wybuch kryzysu pokazał, że globalne nierównowagi są nie do utrzy-
mania. Mocno ucierpiały zarówno Niemcy, które nagle straciły wiele ze 
swoich rynków zbytu (właśnie dlatego, mimo „zdrowszej” struktury gospo-
darki, recesja w Niemczech była głębsza niż w USA), ale prawdziwy dra-
mat przeżyły kraje uzależnione od dopływu kapitału zewnętrznego, tak 
jak gospodarki nadbałtyckie czy Hiszpania, gdzie poziom PKB gwałtownie 
się załamał.

Powstanie strefy euro niewątpliwie należy uznać za historyczny sukces na 
skalę światową, ale dzisiaj wyraźnie widać pewne słabości, jakie wynikają 
z funkcjonowania obszaru wspólnej waluty (European Commission 2008, 
IMF 2009a). Najważniejszym instrumentem służącym równoważeniu bilan-
sów płatniczych jest kurs walutowy. Kraj, w którym dynamicznie rośnie 
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eksport, musi liczyć się z aprecjacją waluty, co zmniejsza opłacalność eks-
portu, a tym samym ogranicza nadwyżkę handlową, natomiast tam, gdzie 
import przewyższa eksport, waluta się deprecjonuje, co sprzyja równowa-
żeniu bilansu handlowego. Gdy gospodarka się przegrzewa (narasta presja 
inflacyjna i rośnie deficyt na rachunku obrotów bieżących, bo krajowe 
oszczędności „nie nadążają” z finansowaniem inwestycji), bank centralny 
podnosi stopy procentowe, co schładza inwestycje i zachęca do oszczędza-
nia. Pamiętajmy jednak, że już nie ma możliwości manipulowania kursa-
mi walut w obrębie krajów, które posługują się euro (oczywiście cały czas 
istnieją inne relacje wymienne, zwłaszcza bardzo ważny kurs euro do 
dolara), a stopy procentowe ustala EBC, a nie narodowe banki centralne.

Wśród konsekwencji funkcjonowania w obszarze jednej waluty, warto 
zwrócić uwagę na dwie zależności.

Po pierwsze, wobec niemożności wykorzystania instrumentu, jakim jest 
kurs walutowy, podstawową możliwością budowy konkurencyjności mię-
dzynarodowej jest zwiększanie wydajności pracy, które przewyższa wzrost 
płac. W sytuacji, gdy strumień produkcji rośnie szybciej niż płace, nadwyżka 
eksportowa jest koniecznością; na rynku krajowym „nie starcza” popytu, 
żeby zaabsorbować wyprodukowane dobra i usługi.

Po drugie, będąc członkiem obszaru wspólnej waluty, siłą rzeczy nie 
jesteśmy obarczeni ryzykiem kursowym. Jeśli więc stopy procentowe są 
mniejsze niż uprzednio, w warunkach istnienia waluty narodowej, jest to 
idealna sytuacja do zadłużania się i, co za tym idzie, narastania nierówno-
wagi zewnętrznej.

Pierwszy przypadek to ewidentnie Niemcy. Porównując dynamikę płac 
z przyrostami wydajności pracy w latach 2000–07, widać, że w tym okresie 
niemieccy pracownicy zostali „wykorzystani” przez swoich pracodawców 
na około 6,5%. O tyle większy w tym okresie był wzrost wydajności pracy 
w stosunku do dynamiki płac. W Grecji i Portugalii było podobnie, ale tutaj 
pracodawcy zyskali kosztem pracowników tylko odpowiednio 2,5 i 2,1% 
(obliczenia na podstawie danych Eurostatu).

Innym wskaźnikiem pokazującym, że Niemcy płacą wysoką cenę za 
utrzymywanie konkurencyjności na rynku międzynarodowym, jest porów-
nanie poziomów płac i poziomu wydajności pracy. W narzekaniach Niemców 
na Greków, że są oni jakoby leniwi i to jest przyczyną ich problemów, jest 
coś na rzeczy, bo o ile w 2008 roku godzina wydajności pracy Greka stano-
wiła 63% wydajności godziny Niemca, o tyle Grek przeciętnie zarabiał 66% 
tego, co jego kolega z Niemiec (obliczenia na podstawie danych OECD), 
a zatem Niemcy pracują ciężej za relatywnie niższe wynagrodzenia.

Podniesienie konkurencyjności greckiej gospodarki (np. zwiększenia 
atrakcyjności dla turystów) jest możliwe w ramach wspólnej waluty, ale 
będzie to dla Greków bardzo bolesny proces, bo nie ma innego sposobu niż 
tzw. wewnętrzna dewaluacja, a to oznacza spadek płac, co jest zwykle wy-
muszane przez głęboką recesję i wysoki poziom bezrobocia.
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Druga konsekwencja członkostwa w strefie euro to korzystanie z dostę-
pu do głębokich zasobów taniego pieniądza, co ma poważne konsekwencje 
dla polityki makroekonomicznej. Jeśli nie mamy do dyspozycji instru-
mentów monetarnych (kurs walutowy, stopa procentowa), jedyne, co po-
zostaje, to polityka fiskalna, którą powinniśmy używać jako stabilizatora 
równowagi makroekonomicznej. Problem polega na tym, że tani pieniądz 
i brak ryzyka kursowego to pokusa nie tylko dla sektora prywatnego, lecz 
także dla rządu, który może tanio finansować deficyt budżetowy. Pakt 
Stabilizacji i Wzrostu przewiduje limity dla poziomów deficytu i długu 
publicznego, aby dyscyplinować politykę fiskalną krajów członkowskich. 
Niestety, dobrze pomyślane zapisy Paktu okazały się tylko pustymi słowa-
mi, a przykład Grecji pokazuje, że mechanizmy koordynacji europejskiej 
polityki fiskalnej są niezbędne.

Ostatnie dwa lata przypomniały nam, że dług może stanowić poważny 
problem. O ile wcześniej, dzięki pożyczonym pieniądzom, można było się 
szybciej rozwijać, o tyle teraz długi są swoistą kulą u nogi większości go-
spodarek.

Nawiasem mówiąc, okazało się, że struktura długu (publiczny versus 
prywatny) nie ma tak wielkiego znaczenia, jak się wcześniej wydawało. 
Przecież takie kraje jak Irlandia czy państwa nadbałtyckie jeszcze nie-
dawno były wskazywane jako wzór do naśladowania, a podstawowym wy-
znacznikiem zdrowia gospodarki były nadwyżki budżetowe i niski poziom 
długu publicznego. Wysokie tempo zadłużania się sektora prywatnego 
było oznaką dynamizmu gospodarki i nie było postrzegano go jako zagro-
żenia, nawet gdy finansowanie pochodziło głównie z zagranicy, jak miało 
to miejsce na Łotwie czy w Estonii, gdzie deficyty na rachunku obrotów 
bieżących sięgały kilkunastu procent PKB.

Szybko okazało się, że wysoki poziom długów sektora prywatnego jest 
wyjątkowo niebezpieczny. To przecież właśnie niekontrolowane zadłużanie 
się jest główną przyczyną obecnych problemów, a konieczność ratowania 
gospodarki przez państwo doprowadziła do rekordowych poziomów defi-
cytów budżetowych i w konsekwencji do szybkiego przyrostu długu pu-
blicznego w relacji do PKB. Tak więc zadłużenie prywatne bardzo szybko 
zmieniło się w publiczne.

Mimo wszystko jednak trudno obronić tezę, że członkostwo w strefie 
euro jest przyczyną problemów, których obecnie doświadcza Grecja, chociaż 
podwyższenie swego czasu stóp procentowych w Grecji czy Irlandii mo-
głoby być zbawienne. Przykład Grecji wskazuje raczej, że wobec braku 
instrumentów monetarnych na poziomie narodowym, dodatkowego zna-
czenia powinny nabrać instrumenty polityki fiskalnej i strukturalnej. Przez 
możliwość taniego finansowania długu publicznego przynależność do strefy 
euro umożliwiała prowadzenie nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej. Można 
stwierdzić, że gwałtowny wzrost rentowności greckich papierów skarbo-
wych jest powrotem do normalności, ryzyko dłużnika bowiem powinno 
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być oceniane z punktu widzenia jego zdolności do obsługi długu, a nie na 
podstawie wiarygodności zbiorowej.

Powołanie do życia Europejskiego Funduszu Stabilizacyjnego ma swój wy-
miar ekonomiczny i polityczny. Z jednej strony zyskujemy bardzo silny 
instrument polityki gospodarczej w wymiarze międzynarodowym, a z dru-
giej pokazujemy determinację i zdolność do szybkiego działania, co dobrze 
świadczy o mechanizmach polityki europejskiej.

Konstrukcja mechanizmu stabilizacyjnego wydaje się gwarantować jego 
skuteczność. To Europejski Bank Centralny (EBC) ma kupować obligacje 
krajów, które mają problemy z finansowaniem swojego długu publicznego, 
więc w  tym przypadku trudno mówić o ograniczoności środków, bo to 
przecież EBC decyduje o podaży euro. Jednocześnie Komisja Europejska 
i Międzynarodowy Fundusz Walutowy mają służyć pożyczkami, co oznacza, 
że wiarygodność finansowa Programu nie powinna być kwestionowana.

Utworzenie Funduszu oznacza przede wszystkim opowiedzenie się przy-
wódców europejskich za utrzymaniem systemu wspólnej waluty. Dzisiaj 
już mało kto mówi, że strefa euro się rozpadnie, a jeszcze niedawno można 
było słyszeć głosy o wykluczeniu pewnych krajów z obszaru euro. Z tej 
determinacji w obronie euro można się cieszyć. Tak więc mimo poważnych 
zastrzeżeń do funkcjonowania strefy euro powołanie wspólnej waluty to 
historyczny sukces.

Trzeba przyznać, że zebranie w sumie 750 mld euro w wyniku koncen-
tracji środków pochodzących z Komisji Europejskiej, wpłat poszczególnych 
krajów i wkładu Międzynarodowego Funduszu Walutowego (co jeszcze 
dodatkowo wspomagane jest przez Europejski Bank Centralny, który 
w  razie potrzeby będzie kupował na rynku wtórnym rządowe papiery 
dłużne), robi wrażenie. I chyba taki był główny cel tej operacji – pokazać 
rynkom finansowym, że istnieją instrumenty pozwalające przeciwstawić 
się sile rynkowych spekulacji. Już sama świadomość dysponowania takim 
Funduszem powinna studzić zapędy spekulantów, więc może się okazać, 
że Fundusz nigdy na większą skalę nie zostanie użyty.

Podchodząc z dużą rezerwą do skarg Greków na spekulantów, którzy 
niby są wszystkiemu winni, trudno jednak nie zauważyć, że nie jest nor-
malna sytuacja, w której kolejne rządy drżą w obawie, czy aby następnego 
tygodnia obligacje ich kraju nie zostaną wykorzystane do ekstrazarobków, 
co oznacza dla ministra finansów potężny ból głowy. Możliwość uzyskania 
dostępu do głębokiego źródła finansowania zniechęca do spekulacji, co 
powinno zmniejszyć skalę zmienności na rynkach.

Warto również pamiętać, że problem tzw. zarażania (przenoszenia się kry-
zysu finansowego na sąsiednie kraje) dotyczy nie tylko rynków finansowych, 
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lecz także sfery politycznej. To widać dosłownie, bo w Grecji ludzie już 
kilka razy wyszli na ulice, demonstrując swoje niezadowolenie i dezapro-
batę dla rządowej polityki. Nastroje w Portugalii i Hiszpanii też nie są 
najlepsze, może więc lepiej dzisiaj wyłożyć trochę grosza, niż czekać aż fala 
protestów społecznych rozleje się po całej Europie.

Pamięta się przy tym wszystkim o kryzysie w Azji z roku 1997, gdzie 
wymuszone przez MFW zaostrzenie polityki fiskalnej pogłębiło recesję. 
Utworzenie Europejskiego Funduszu Stabilizacyjnego w dużej mierze ma 
służyć możliwości utrzymywania luźniej polityki fiskalnej. Ostatnie zapo-
wiedzi rządów poszczególnych krajów europejskich o konieczności głębo-
kich dostosowań fiskalnych (najpoważniejsze deklaracje złożyły Niemcy, 
gdzie proponuje się zapis w konstytucji mówiący o strukturalnym zrów-
noważeniu budżetu państwa) odnoszą się raczej do przyszłości, podczas 
gdy w ciągu najbliższych dwóch lat możemy się spodziewać wciąż stosun-
kowo luźnej polityki fiskalnej.

Zaangażowanie EBC na rynku długu rządowego łamie wprawdzie za-
sadę, że każdy odpowiada samodzielnie za swoje długi, a bank centralny 
nie powinien być włączany w politykę fiskalną, ale z drugiej strony EBC 
ma być aktywny tylko na rynku wtórnym papierów skarbowych. Zakupom 
obligacji towarzyszą operacje sterylizacyjne, więc nie ma tu miejsca me-
chanizm finansowania deficytów budżetowych przez emisję pieniądza.

Nie można jednak zapominać, że wiele strukturalnych problemów, 
które z dużą mocą ujawniły się w czasie kryzysu, wciąż pozostaje nieroz-
wiązanych.

Po pierwsze, mało kto ma wątpliwości, że problem Grecji to nie kwe-
stia braku płynności, ale po prostu niewypłacalność. Tak więc kolejne 
fundusze ratunkowe tylko odwlekają problem w czasie. Może lepiej już 
dziś zastanowić się nad realnym projektem restrukturyzacji (redukcja 
długu i rozłożenie pozostałej części na dłuższy okres), niż podtrzymywać 
iluzję, że w przyszłości problemy same się rozwiążą?

Po drugie, jeśli dzięki Funduszowi zyskamy możliwość utrzymania wyso-
kich deficytów budżetowych, to znacznie osłabia to motywację do reform 
fiskalnych. A pamiętajmy, że z tak wysokimi deficytami jesteśmy praktycz-
nie „pod ścianą” i w razie pojawienia się konieczności dalsza stymulacja 
fiskalna będzie już niemożliwa.

Po trzecie, środki Funduszu mają być w dużej mierze pozyskiwane przez 
Komisję Europejską na rynku kredytowym. Warto pamiętać, że budżet Unii 
nie może być deficytowy, więc np. emisja obligacji europejskich oznaczać 
będzie konieczność uzyskiwania nadwyżek pierwotnych w budżecie UE 
w przyszłości. Koszt obsługi Funduszu może się zatem wiązać z wyższy-
mi składkami krajów członkowskich do budżetu UE lub jej wydatki będą 
musiały być ograniczone. Trudno sobie wyobrazić, że Niemcy czy Fran-
cja (najwięksi płatnicy netto) – kraje, które same mają spore deficyty – 
łatwo zwiększą wpłaty na rzecz UE. Raczej trzeba się spodziewać cięć 
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w Funduszu Spójności czy w funduszach strukturalnych, co może kraj taki 
jak Polska kosztować utratę sporych środków rozwojowych.

Po czwarte, całą uwagę skupiamy na polityce makroekonomicznej, 
a przecież ona tylko w ograniczonej mierze decyduje o konkurencyjności 
gospodarki. Bez zmian na polu innowacyjności, mobilności społecznej czy 
elastyczności rynków, Europa nie będzie w stanie szybko się rozwijać.

I wreszcie po piąte, mimo tego, że UE jest zewnętrznie zrównoważo-
na (deficyt na rachunku obrotów bieżących całej UE wynosi około 1% za-
gregowanego produktu brutto), to wewnątrz UE są spore nierównowagi 
na podobieństwo do relacji USA–Chiny (Jaumotte, Sodsriwiboon 2010). 
Chroniczne deficyty na rachunku obrotów bieżących w Grecji, Portugalii 
i Hiszpanii są finansowane przez nadwyżki w Niemczech, Holandii i Szwecji. 
Stworzenie Funduszu nie zmniejsza tej nierównowagi, która, nawiasem 
mówiąc, była przyczyną obecnych problemów Hiszpanii i Portugalii. Zmienia 
się tylko struktura finansowania, bo wcześniej prywatne oszczędności Pół-
nocy finansowały kredyty firm i gospodarstw domowych na Południu, teraz 
niemieccy czy holenderscy podatnicy będą finansować deficyty budżetowe 
w Grecji czy Hiszpanii, więc nierównowagi będą się utrzymywać.

Ramy instytucjonalne dla polityki makroekonomicznej w UE wydają się 
dobrze przemyślane. Prowadzimy jedną, scentralizowaną politykę pienięż-
ną (docelowo wszyscy członkowie UE mają być w strefie euro), natomiast 
polityka fiskalna to domena rządów narodowych, aczkolwiek swoboda 
poszczególnych krajów jest ograniczona przez zapisy Paktu Stabilizacji 
i Wzrostu, który narzuca dyscyplinę w finansach publicznych.

Do zapisów Paktu można mieć zasadnicze uwagi, które są formułowane 
z dwóch przeciwstawnych punktów spojrzenia na politykę makroekono-
miczną.

Neokeynesiści wskazują, że zapisy Paktu wychodzą z neoklasycznego 
podejścia do gospodarki, gdzie dyscyplina finansów publicznych jest zasad-
niczym czynnikiem stabilności makroekonomicznej, a ta ma gwarantować 
szybki i zrównoważony wzrost gospodarczy (Łaski 2009). Wprowadzenie 
zasady dopuszczalnych wielkości deficytu budżetowego i długu publicz-
nego ewidentnie wskazuje, że autorzy Paktu zamierzali zmniejszyć rolę 
polityki fiskalnej na polu oddziaływania na wielkość popytu zagregowa-
nego. Niemożność przekroczenia określonego poziomu deficytu budżeto-
wego jest przecież zasadniczym ograniczeniem ekspansywności polityki 
budżetowej. Reakcja rządów na kryzys w formie wdrożenia znaczących 
pakietów stymulacyjnych, których efektem był znaczny wzrost deficytów 
budżetowych sporo ponad dopuszczalny poziom 3% PKB, świadczy, że w ob-
liczu poważnych problemów bardzo łatwo porzuciliśmy „ducha” Paktu 
i wydatki budżetowe (finansowane w dużej mierze deficytem) stały się 

Pakt Stabilizacji i Wzrostu oraz kryteria z Maastricht
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podstawowym instrumentem podtrzymania popytu w gospodarce. W obli-
czu takiego stanu rzeczy wypada więc zapytać, czy funkcjonowanie Paktu 
ma jeszcze sens, skoro jego zapisy nie są przestrzegane, a przede wszystkim 
jego filozofia, polegająca na zapewnieniu dyscypliny fiskalnej, ewidentnie 
została odrzucona.

Zupełnie innego rodzaju krytyka Paktu jest prezentowana przez zwo-
lenników podejścia neoklasycznego. Według tej opinii podstawowym pro-
blemem funkcjonowania strefy euro nie są zapisy Paktu dotyczące zasad 
prowadzenia polityki fiskalnej, ale raczej brak możliwości wyegzekwowania 
dyscypliny finansowej (Pisani-Ferry 2010). Istnieją wprawdzie procedury 
pozwalające Komisji Europejskiej nakładać kary finansowe za nieprzestrze-
ganie zapisów Paktu, ale nie są one w praktyce stosowane, co w oczywisty 
sposób zmniejsza skuteczność zapisów Paktu. Z  tego punktu widzenia 
pożądanym kierunkiem powinno być nie porzucenie przepisów zapew-
niających dyscyplinę finansową, ale wręcz wzmocnienie pozycji Komisji 
Europejskiej jako faktycznego strażnika zdrowia finansów publicznych. 
Pakt powinien być więc uzupełniony i doprecyzowany, chociażby przez 
stworzenie obiektywnego systemu monitoringu stanu finansów publicz-
nych, bo przecież trudno akceptować sytuację, w której część krajów ewi-
dentnie fałszuje statystyki, oszukując Komisję Europejską, jak miało to 
miejsce w Grecji (Marzinotto, Pisani-Ferry, Sapir 2010).

Warto również zwrócić uwagę, że stan finansów publicznych mierzony 
poziomem deficytu sektora finansów publicznych nie jest jedynym wskaź-
nikiem równowagi finansowej. Hiszpania w  latach 2005–07 notowała 
nadwyżki budżetowe, a w tym samym czasie narastała nierównowaga ze-
wnętrzna (deficyt na rachunku obrotów bieżących w 2007 roku wyniósł 
10% PKB), której źródłem były rosnące długi sektora prywatnego.

Podsumowując, tocząca się dyskusja na temat ram instytucjonalnych 
dla polityki makroekonomicznej w Unii Europejskiej siłą rzeczy odnosi 
się do bieżących problemów wynikających z przebiegu globalnego kryzysu. 
Z jednej strony, brak narodowej polityki pieniężnej zwiększa znaczenie 
polityki fiskalnej, więc ograniczanie pola manewru przez narzucanie limitu 
deficytu budżetowego i długu publicznego może budzić zastrzeżenia. Z drugiej 
zaś strony, trudno wyobrazić sobie zrównoważony makroekonomicznie 
rozwój UE, skoro wspólna polityka pieniężna nie jest uzupełniona przez 
skuteczny mechanizm koordynacji polityki fiskalnej. Pogodzenie tych 
dwóch kwestii, czyli stworzenie skutecznego systemu koordynacji polityki 
fiskalnej na poziomie UE oraz pozostawienie rządom możliwości prowa-
dzenia własnej polityki budżetowej, wymaga przemyślanego podejścia do 
zapisów Paktu Stabilizacji i Wzrostu.

Na pewno należy wzmocnić uprawnienia Komisji Europejskiej w za-
kresie bieżącego monitorowania i weryfikacji faktycznego stanu finansów 
publicznych w krajach członkowskich. Jednocześnie KE musi mieć możliwość 
skutecznej egzekucji zapisów odnoszących się do określonych parametrów 
sektora finansów publicznych.
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Limity deficytu czy długu publicznego powinny być tak formułowane, 
żeby pozostawiały pewne pole manewru w narodowej polityce fiskalnej. 
Ciekawym pomysłem jest posługiwanie się saldem budżetu z uwzględ-
nieniem stanu koniunktury, co pozwalałoby na większą elastyczność w pro-
wadzeniu antycyklicznej polityki (Pisani-Ferry 2010). Trzeba jednak 
pamiętać, że ustalanie cyklicznych i strukturalnych poziomów równowagi 
budżetowej jest stosunkowo trudne metodologicznie, a tym samym obar-
czone dużym błędem, co rodzi obawy o rzetelność i porównywalność da-
nych z poszczególnych krajów, tym bardziej że doświadczenia w zakresie 
wiarygodności informacji prezentowanych przez niektóre kraje nie są 
najlepsze.

Z pewnością należy dążyć do zwiększenia roli budżetu Unii jako instru-
mentu alokacji i redystrybucji dochodów. Budżet UE na poziomie około 
1% produktu brutto UE (w roku 2011 jest to 1,02 zagregowanego produktu 
brutto wszystkich 27 państw członkowskich) trudno uznać za mechanizm 
poważnego wpływu na gospodarkę UE.

Ewentualne zmiany w zapisach Paktu i, co za tym idzie, w kryteriach 
brzegowych dla krajów aspirujących do strefy euro mają duże znaczenie 
dla kraju takiego jak Polska. Kryzys gospodarczy zasadniczo oddalił nasze 
wejście do strefy euro, przede wszystkim przez niekorzystne ukształtowa-
nie się wartości wskaźników inflacji i deficytu budżetowego. Wobec bardzo 
niskiej inflacji w strefie euro osiągnięcie wartości referencyjnej (średnia 
z trzech krajów o najniższej inflacji plus półtora punktu procentowego) 
stało się bardzo trudne, tym bardziej, że deprecjacja złotego wobec euro 
przyczyniła się do wzrostu inflacji w Polsce. Równie trudne będzie osią-
gniecie wymaganego poziomu deficytu budżetowego, gdyż spowolnienie 
gospodarcze bardzo mocno odbiło się na stanie budżetu, który jest obecnie 
głęboko niezrównoważony.

Mimo racjonalnych argumentów co do zmiany kryteriów z Maastricht 
dla nowych członków UE (Nuti 2006) raczej nie należy na to liczyć. Doświad-
czenia niektórych członków strefy euro (Grecja weszła do strefy euro dzięki 
fałszowaniu statystyk dotyczących stanu finansów publicznych) mogą suge-
rować, że Komisja Europejska będzie bardzo restrykcyjna w ocenie gotowo-
ści poszczególnych krajów do przystąpienia do obszaru wspólnej waluty.

Mimo że realny wymiar kryzysu mierzony spadkiem PKB, czyli recesją 
w sferze produkcji, nie jest tak duży, jak się wcześniej wydawało, nie ulega 
wątpliwości, iż wydarzenia z ostatnich trzech lat zmuszają do wnikliwego 
przejrzenia zasad funkcjonowania Unii Europejskiej. Przede wszystkim 
wyraźnie widać, że wspólna polityka monetarna powinna być uzupełnio-
na o zwiększone możliwości koordynacji polityki fiskalnej na poziomie 
ponadnarodowym. Dziś nie ma także wątpliwości, że ocena stabilności 

Podsumowanie
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makroekonomicznej tylko przez pryzmat równowagi budżetowej jest nie-
wystarczająca. Nierównowaga makroekonomiczna spowodowana zadłuże-
niem sektora prywatnego jest równie groźna jak wysoki deficyt budżetowy 
czy dług publiczny.

Powołanie do życia Europejskiego Funduszu Stabilizacyjnego dobrze 
świadczy o determinacji rządzących. Mimo pewnych zastrzeżeń Europejski 
Program Stabilizacyjny powinien wzmocnić odporność krajów członkowskich 
Unii na zawirowania na rynkach finansowych, których z pewnością także 
w przyszłości nie zabraknie.
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Kazimierz Łaski  
Leon Podkaminer

Wyzwania dla polityki gospodarczej  
Unii Europejskiej

Bieżąca koniunktura w nowych krajach członkowskich Unii Europejskiej 
(w tym Polski) zależy od koniunktury w Europie zachodniej. „Zachód” 
jest naszym głównym rynkiem eksportowym, dostawcą importu, inwesto-
rem zagranicznym i źródłem funduszy finansujących deficyty na rachunku 
obrotów bieżących. Doświadczenie pokazuje, że szybszy wzrost Zachodu 
przekłada się na szybszy wzrost „na Wschodzie”. Ale wydarzenia ostat-
nich lat pokazały też, że kryzys Zachodu jest w stanie wepchnąć Wschód 
w jeszcze głębszą recesję. Wyłącznie dzięki szczęśliwemu zbiegowi oko-
liczności Polska tym razem uniknęła tego losu. Jednak w perspektywie 
średniookresowej zależność może się jeszcze pogłębić z uwagi na kumu-
lujące się zadłużenie zagraniczne wobec Zachodu. Polityka gospodarcza 
prowadzona na poziomie UE też będzie oddziaływać na sytuację krajową 
– przez przejmowanie zasad obowiązujących w UE (np. Paktu Stabilności 
i Wzrostu) oraz naśladowanie niektórych praktyk narodowych polityki go-
spodarczej państw Zachodu.

Przez ostatnie 10–15 lat zależność od Zachodu (i  integracja z nim) 
całkiem nieźle służyły Polsce (i „Nowej” Europie). Wzrost gospodarczy 
w Nowej Europie był szybszy niż na Zachodzie: miała miejsce „realna kon-
wergencja”. Jednak jakość tego wzrostu pozostawiała wiele do życzenia. 
Stopy bezrobocia pozostawały wysokie, nierówności dochodowe powięk-
szały się bardzo szybko, sfera ubóstwa znacząco nie zmalała. Trudno też 
zauważyć poprawę jakości i dostępności usług publicznego systemu ochrony 
zdrowia i edukacji. Co gorsza, wzrost był (i jest) „karmiony importem” 
– z wysokimi deficytami rachunków obrotów bieżących i rosnącym zadłu-
żeniem zagranicznym. Taki typ wzrostu jest nie do utrzymania w dłuższej 
perspektywie.
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Nieprzypadkowo, szczególnie szybkie (do niedawna) tempo wzrostu 
PKB (w Bułgarii, Rumunii i krajach bałtyckich) jest obecnie okupione 
szczególnie dotkliwą recesją. To samo spotyka zresztą niegdysiejszych 
zachodnioeuropejskich „liderów konwergencji” (Grecja, Irlandia, Hiszpa-
nia, Portugalia), określanych obecnie niepochlebnym mianem PIGS1. Last 
but not least, należy zauważyć, że wzrost PKB w Nowej Europie, jakkol-
wiek generalnie wyższy (przynajmniej w latach 1995–2007) niż w Europie 
Starej, nie był wcale imponujący. Wzrost w Europie Zachodniej i Japonii 
w latach 1950–70 (i później w Azji Wschodniej) był szybszy, bardziej zrów-
noważony i harmonijny – tak ekonomicznie, jak społecznie.

Przezwyciężenie kryzysu Starej Europy w najlepszym razie oznacza 
jej powrót na ścieżkę powolnego wzrostu – prawdopodobnie maksymalnie 
średnio rzędu 2% rocznie. W Nowej Europie wzrost będzie zapewne nieco 
szybszy, ale też raczej anemiczny i – co gorsza – podatny na importowane 
kryzysy. Sekularna słabość wzrostu w UE, zwłaszcza w strefie euro, wynika 
z ułomności podstawowych paradygmatów leżących u podstaw polityki 
w UE. Zmiana tych paradygmatów jest niezbędna nie tylko dla dynami-
zacji wzrostu w całej UE, w tym w nowych krajach członkowskich. Bez 
takiej zmiany UE może ulec siłom odśrodkowym, które ujawniły się już 
w ostatnich latach. W polskim interesie politycznym i gospodarczym jest 
dalsze trwanie UE. Ważne jest jednak, aby zmiany przyspieszyły wzrost 
w UE i uczyniły go bardziej odpornym na kryzysy.

Kryzys finansowy 2008 roku bez trudu ogarnął „starą” UE. Zliberalizowa-
ne i integrujace się rynki finansowe UE nie spełniły oczekiwań. Zamiast 
minimalizować i rozkładać ryzyka, doprowadziły do ich kumulacji. Banki 
i inne instytucje finansowe masowo uwikłały się w złe praktyki tolerowane 
przez urzędy nadzoru. Ten stan rzeczy jest m.in. zasługą wpływowej dok-
tryny „dowodzącej”, że rynki finansowe są „efektywne” – o ile tylko rządy 
nie będą się mieszać w ich funkcjonowanie.

Trzeba tu przypomnieć, że tak jak w przypadku kryzysu azjatyckiego 
z końca lat 90., kryzys w UE nie wynikał wcale z nieodpowiedzialnej po-
lityki finansowej rządów krajów UE. Wręcz przeciwnie: znakomita większość 
rządów krajów członkowskich (w tym Irlandii i Hiszpanii) prowadziła dość 
restrykcyjną politykę finansową, redukując deficyty lub nawet wypraco-
wując nadwyżki. Potrzeby pożyczkowe netto sektora finansów publicz-
nych w skali całej UE wynosiły 1,4% PKB Unii w 2006 roku oraz 0,8% 

1   W istocie realna konwergencja Grecji, Hiszpanii i Portugalii miała miejsce jeszcze 
przed przystąpieniem tych krajów do UE (por. Laski, Römisch 2003).

Teraz wszyscy jesteśmy Keynesistami ?
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w 2007 roku2. Tylko polityka budżetowa Grecji była rzeczywiście odmien-
na. Gwałtowny wzrost poziomu długu publicznego w strefie euro po 2008 
roku wynikał po części z tego, że rządy przejęły długi banków prywatnych 
zagrożonych bankructwem. Rządy wpompowały w banki prywatne równo-
wartość 2,5% PKB Unii (tylko w formie „rekapitalizacji”). Wartość różnora-
kich gwarancji udzielonych przez rządy krajów UE instytucjom finansowym 
sięga około 24% PKB Unii.

Ewentualność spekulacyjnego amoku sektora prywatnego jest wyklu-
czona w „ekonomii głównego nurtu” (co przypomnieli ostatnio De Grauwe 
2008 i Goodhart 2009). Ale była ona skrupulatnie rozważana w nauce 
(i życiowej praktyce) Lorda Keynesa oraz jego uczniów (por. Minsky 1986). 
Gdy wybiła godzina kryzysu, politycy nie praktykowali bezczynności – co 
byłoby zgodne z wyznawanymi przez nich naukami „ekonomii głównego 
nurtu” – lecz podjęli działania zgodne właśnie z nauką J.M. Keynesa. 
Należy jednak zauważyć, że reakcje polityki były wyraźnie szybsze w USA 
niż w UE (a już zwłaszcza w Niemczech, które długo ociągały się z podję-
ciem interwencji).

Nadzwyczajne działania zapobiegły katastrofie. Jednak nie wszyscy 
staliśmy się keynesistami. Paradygmaty ekonomii „głównego nurtu” zostały 
zawieszone w praktyce – niewiele się jednak zmienilo w głowach decyden-
tów. Dowodzą tego coraz częstsze opinie reprezentantów Komisji Europej-
skiej i Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Na przykład zdaniem 
J. Starka, bardzo wpływowego członka władz EBC: „Nie ma wątpliwowści, 
że wyjątkowe działania polityki fiskalnej i reakcji polityki pieniężnej na 
kryzys pomogły ustabilizować zaufanie i gospodarkę strefy euro. Jednak 
po znacznym poluzowaniu budżetowym należy zainicjować fiskalne wyjście 
(exit) z kryzysu (...) po czym ma nastąpić ambitna wieloletnia konsolidacja 
finansów publicznych. Jest to konieczne dla ugruntowania powszechnego 
zaufania do finansów publicznych. Pakt Stabilności i Wzrostu stanowi 
mechanizm koordynacji polityk fiskalnych w Europie (...) Zdrowe finan-
se publiczne są warunkiem koniecznym trwałego wzrostu gospodarczego 
i harmonijnego funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej” (ECB, 
2010: 7).

Recydywa ortodoksji przejawia się nie tylko w słowach. W wielu krajach 
UE ma już miejsce pospieszne formułowanie – i realizowanie – programów 
konsolidacyjnych: „zaciskanie pasa”. Prym, jak zwykle, wiodą Niemcy – 
„najpilniejszy uczeń w całej szkole”. Komisja Europejska przewiduje, że 
spożycie zbiorowe wzrośnie w UE o 1% w 2010 roku i nie wzrośnie wcale 
w 2011 roku (por. European Commission 2010b) – w przeszłości wzrastało 
ono o ok. 2% rocznie. Pierwotny deficyt finansów publicznych w strefie euro 
ma być niższy niż 3% PKB już w 2011 roku. Liczby te kontrastują z pro-
gnozami dla USA, gdzie konsolidacja jest symboliczna (deficyt pierwotny 

2   Wszystkie liczby przytaczane w tekście pochodzą z (lub są oparte na) danych UE (na 
przykład UE, 2010b).



271271wyzwania dla polityki gospodarczej unii europejskiej

ma się zmniejszyć z 7,2 do 6,8% PKB w 2011 roku). Spożycie zbiorowe w USA 
ma dalej wzrastać: o 2,3% w 2010 roku, o 2,7% w 2011 roku. Nic dziwnego, 
że wzrost w strefie euro i całej UE ma być znacznie wolniejszy niż w USA.

Jest więc dość oczywiste, że mamy do czynienia z recydywą „intelek-
tualnej” ortodoksji – i to jeszcze zanim gospodarka europejska rzeczywiście 
wybrnęła z kryzysu, do którego doprowadziło ją hołdowanie przykaza-
niom ortodoksji. Czy „nauki Keynesa” stosują się tylko do sytuacji „gardło-
wych”? Twierdzimy, że nie. Niektóre z tych nauk należy stosować także 
w sytuacjach „normalnych”. Zwłaszcza ciągłe próby prowadzenia „zdro-
wej polityki fiskalnej” (definiowanej przez Pakt Stabilności i Wzrostu) są 
jednym z istotnych powodów, dla których wzrost gospodarczy całej UE jest 
tak mizerny już od dwudziestu lat. Co więcej, właśnie ta polityka sprzyja 
siłom odśrodkowym. Oczywiście inne elementy ekonomicznej architektury 
UE też wymagają radykalnej przebudowy.

Lista konkretnych zarzutów kierowanych pod adresem EBC jest bardzo 
długa. EBC jest oskarżany m.in. o brak demokratycznej legitymizacji oraz 
niedostatek przejrzystości i odpowiedzialności. W odróżnieniu od banków 
centralnych USA, Wielkiej Brytanii i  innych krajów spoza strefy euro 
EBC jest nieczuły na stan gospodarki realnej (np. tendencje w poziomie 
bezrobocia). EBC reaguje za to obsesyjnie i przesadnie nawet na urojone 
oznaki inflacji, kierując się po części powszechnie zdyskredytowanym kry-
terium pożądanego tempa wzrostu ilości pieniądza. Jeszcze jesienią 2008 
EBC całkowicie abstrahował od uwzględniania wpływu swych decyzji na 
stabilność systemu finansowego. Latem i jesienią 2008 najważniejsze banki 
centralne – w tym oczywiście Fed – aktywnie reagowały na narastający 
kryzys systemu finansowego, rozluźniając politykę pieniężną. EBC zare-
agował podniesieniem swych stóp procentowych; ich obniżka nastąpiła 
dopiero w październiku 2008.

Z pewnością wiele można by ulepszyć w praktyce EBC. Jest wszak jedna 
usterka polityki EBC, której naprawa będzie bardzo trudna. Ta właśnie 
usterka leży u podstaw sił odśrodkowych w strefie euro. Bez jej usunięcia 
strefa euro i UE mogą się rozpaść. Konsekwencje tego byłyby prawdopo-
dobnie katastrofalne, przede wszystkim dla Nowej Europy.

Pierworodny grzech wspólnej polityki pieniężnej polega na tym, że jest 
ona stosowana jednolicie w obszarze bardzo pod różnymi względami nie-
jednolitym. Stopy inflacji są (i zawsze były) zróżnicowane w strefie euro, 
ale EBC kieruje się abstrakcją średniej inflacji dla całego obszaru. Stopy 
procentowe EBC orientują się na ową średnią. Oznacza to, że kraje o niskiej 
inflacji (np. Niemcy) były i są konfrontowane z relatywnie wysokimi re-
alnymi stopami procentowymi, podczas gdy kraje o wysokiej inflacji (np. 

Polityka pieniężna Europejskiego Banku Centralnego 
aktywizuje siły odśrodkowe
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Hiszpania, Irlandia) ze stopami realnie niskimi (albo wręcz ujemnymi). 
Stopy procentowe EBC są więc niewłaściwe w krajach tak o niskiej, jak 
o wysokiej, inflacji. W tych pierwszych hamują one wzrost gospodarczy 
(kredyt jest realnie drogi), wzmacniając przy tym tendencje deflacyjne. 
W  tych drugich prowokują boom kredytowy, podsycając także inflację. 
Jednolita polityka EBC oddziałuje procyklicznie i destabilizująco w po-
szczególnych krajach oraz powiększa różnice między tempami wzrostu. 
W Niemczech, kraju o tradycyjnie niskiej inflacji, inflacja spadła do ledwo 
dostrzegalnych rozmiarów, ale i wzrost PKB był bardzo niski. Hiszpania 
i Irlandia – kraje o tradycyjnie wysokiej inflacji – przeżyły dekadę rela-
tywnie wysokiej inflacji oraz burzliwego wzrostu PKB napędzanego ta-
nim kredytem.

Dodatkowo, ujemne (lub bardzo niskie) realne stopy procentowe w kra-
jach o relatywnie wysokiej inflacji ułatwiały finansowanie ich deficytów 
budżetowych. Ten fakt mógł zachęcać do prowadzenia nieodpowiedzialnej 
polityki fiskalnej, chociażby w Grecji. Z kolei pozytywne (i stosunkowo 
wysokie) stopy procentowe w krajach o niskiej inflacji utrudniały finan-
sowanie deficytów. Skłaniało to rządy tych krajów do podejmowania kosz-
townych dla wzrostu PKB i mało skutecznych prób konsolidacji finansów 
publicznych, a także do zainicjowanej w 2003 roku przez Niemcy i Francję 
reinterpretacji Paktu Stabilności i Wzrostu. 

Podtrzymując i wzmacniając różnice w stopach inflacji, EBC automatycz-
nie wzmaga także różnice w tempach wzrostu płac. W krajach o niskiej 
inflacji (i słabym wzroście realnym oraz ysokim bezrobociu) płace stagnują, 
w krajach o wysokiej inflacji (i przeżywających boom) płace na ogół rosną 
szybko. Z reguły jednostkowe koszty pracy rosną szybko w krajach o wy-
sokiej inflacji, a wolno albo wcale w krajach o inflacji niskiej. W rezultacie 
kraje o niskiej inflacji zyskują w konkurencji płacowo-kosztowej z kraja-
mi o inflacji wysokiej. Ponieważ jedne i drugie mają tę samą walutę, euro, 
na dawną taktykę przywracania konkurencyjności poprzez dewaluację 
waluty narodowej nie ma już miejsca.

Taktyka ta dawała dobre rezultaty w „dawnych dobrych czasach”. Od 
1971 do 1988 lir włoski był wielokrotnie dewaluowany względem marki 
niemieckiej, średnio o mniej więcej 10% rocznie. Włochy rozwijały się wtedy 
bardzo szybko, wypracowując także wielkie nadwyżki eksportowe. Sytuacja 
zapoczątkowana wprowadzeniem wspólnej waluty charakteryzuje się 
stałą poprawą konkurencyjności Niemiec względem pozostałych partnerów, 
wyjąwszy Austrię i  Holandię, które integrowały się z  gospodarką nie-
miecką przez świadomą politykę kursową i płacową już od wczesnych lat 
70. Narasta nierównowaga w handlu i płatnościach bieżących. Nadwyżki 

Rozbieżne tendencje w zakresie konkurencyjności
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handlowe Niemiec stały się gigantyczne, podobnie jak deficyty handlowe 
ich partnerów.

Eksportowa przewaga Niemiec jest systematycznie powiększana przez świa-
domą politykę kolejnych rządów tego kraju. Polityka ta na wiele sposobów 
dodatkowo przyczyniała się do tłumienia wzrostu płac i jednostkowych 
kosztów pracy oraz do promowania eksportu. W ostateczności ekspansja 
eksportu dokonywała się kosztem spożycia i inwestycji krajowych. Niemcy 
przeszły kolejne etapy procesu ograniczania wpływów związków zawo-
dowych, redukcji uprawnień pracowniczych i społecznych, świadczeń spo-
łecznych, wzrostu podatków VAT. Hamowanie wzrostu dochodów pracow-
niczych było „rekompensowane” obniżką podatków płaconych przez... 
wielki biznes i osoby o najwyższych dochodach (skąd my to znamy?). Po-
lityka „reform” w Niemczech jest oficjalnie motywowana potrzebą zwięk-
szania zatrudnienia – w istocie jednak odpowiada ona całkowicie intere-
som biznesu.

Przyczyniła się ona do wzmocnienia tendencji deflacyjnych i stagnacji 
płac, wcale nie eliminując wysokiego bezrobocia. W latach 1999–2008 śred-
nia płaca sektorze prywatnym w Niemczech rosła 1,3% (1,2% w sektorze 
publicznym). Odpowiednie wskaźniki dla całej strefy euro wynosiły 2,2 i 3%. 
Dysproporcje w tempach wzrostu płac w Niemczech i pozostałych kra-
jach strefy euro wystąpiły już wcześniej (w latach 1992–99 – po przyjęciu 
traktatu z Maastricht)3. Ogólny bilans tej polityki jest niekorzystny przede 
wszystkim dla samych Niemiec. Niemiecki PKB rośnie w tempie 1,4% śred-
niorocznie w latach 1999–2008, znacznie wolniej niż dla całej strefy euro, 
gdzie ten wskaźnik wyniósł 2%. Jednak bez rosnących nadwyżek eksportu 
niemiecki PKB rósłby tylko w tempie 0,6%. Tak więc spożycie i inwestycje 
w Niemczech są w stanie swoistego letargu już od dobrych 15 lat.

Trzeba tu przypomnieć, że niemieckie nadwyżki są deficytami ich part-
nerów (głównie ze strefy euro). Wzrost PKB partnerów Niemiec jest spo-
wolniony z tytułu tych deficytów handlowych. Polityka „wszystko dla frontu” 
(tym razem eksportowego) jest szkodliwa nie tylko dla Niemiec, lecz także 
dla ich partnerów niestosujących drakońskich metod ograniczania płac 
i spożycia krajowego. W ostatecznym rachunku polityka ta prowadzi do 
sytuacji groteskowej. Kumulujące się deficyty płatnicze partnerów Nie-
miec były finansowane kredytami udzielanymi, pośrednio lub bezpośrednio, 
przez banki i inne instytucje niemieckie. Partnerzy Niemiec zadłużyli się 

3   Bardziej szczegółowe analizy reform w Niemczech przedstawione są m.in. w pracach 
Bibowa (2006, 2009), Flassbecka (2007) i Buscha (2010).

Niemcy „rewanżują się” za politykę wysokich stóp 
procentowych
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w ostatecznym rachunku głównie w Niemczech. Niewypłacalność tych 
krajów, np. Grecji, oznaczałaby bankructwo banków i innych instytucji 
niemieckich. W interesie własnych banków rząd Niemiec jest zmuszony 
przejmować owe „złe” długi. Tak więc gigantyczne nadwyżki handlowe 
(i zyski eksporterów) wypracowane w przeszłości przez prywatne firmy 
niemieckie zwiększają teraz rozmiary niemieckiego długu publicznego4.

Destrukcyjny charakter polityki Niemiec był dla nas oczywisty już od dawna 
(por. Podkaminer 2004). Ale nie dla Komisji Europejskiej, która problem 
narastania deficytów i nadwyżek w handlu zauważyła dopiero w 2010 roku. 
Dowodzi tego niedawny (styczeń 2010) raport Komisji (European Com-
mission 2010a). W raporcie tym nie dostrzega się przyczyny rosnących nie-
równowag w strefie euro, czyli rosnącej konkurencyjności Niemiec osiągnię-
tej kosztem zduszenia wzrostu płac i popytu krajowego. Wręcz przeciwnie, 
podkreśla się, że „Reakcja polityki na makroekonomiczne nierównowagi 
wewnątrz strefy euro oczywiście nie może zawierać wezwania do zmniej-
szenia konkurencyjności krajów wykazujących nadwyżki handlowe” (EC 
2010a: 38). Postuluje się za to naprawę sytuacji (rebalancing) poprzez 
przerzucenie jej ciężaru na kraje wykazujące chroniczne deficyty handlo-
we. Naprawa ma polegać na tym, że kraje deficytowe staną się – bagatela 
– konkurencyjne. W jaki sposób? W istocie przez obniżkę płac i cen. Jest 
to rekomendacja nie tylko cyniczna, lecz przede wszystkim ekonomicznie 
absurdalna. W trakcie ostatnich 15 lat Niemcy mozolnie budowały swą 
przewagę w zakresie kosztów płacowych. Ich eliminacja wymagałaby głę-
bokiej i długotrwałej deflacji u partnerów Niemiec. A, jak powinno być 
wiadomo, taka deflacja jest pewną receptą na długotrwałą ekonomiczną 
depresję. Historia XX wieku dowodzi, że skutki społeczne i polityczne 
takiej depresji mogą być katastrofalne.

Obecny kryzys w Grecji, a w kolejce stoją już następne kraje, które 
nie dotrzymały kroku Niemcom, zostanie prawdopodobnie zażegnany, 
w ostatecznym rachunku głównie kosztem zwiększenia długu publicznego 
Niemiec i innych zamożnych krajów członkowskich. Niczego to nie zmieni, 
jeśli chodzi o  konkurencyjność Grecji i  innych stwarzających podobne 
problemy krajów strefy euro. Gdy tylko firmy, gospodarstwa domowe i rząd 
tego kraju uzyskają możliwość ponownego zaciągania kredytów z zagra-
nicy, rozpocznie się nowy cykl narastania deficytów obrotów bieżących 
(i handlowych) i stosownego zadłużania się za granicą. Prędzej lub później 
dojdzie do kolejnego kryzysu. Kiedyś jednak cierpliwość rządu Niemiec 

4   Polityka podtrzymywania własnego gospodarczego wzrostu kosztem wzrostu go-
spodarczego partnerów handlowych bywa określana mianem „beggar thy neighbour” 
– „zubożyć sąsiada”. W istocie, polityka ta może łatwo zubożyć również kraj ją stosujący.

Bezradność Komisji Europejskiej
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się wyczerpie; jedynym wyjściem dla krajów zadłużonych stanie się ogło-
szenie bankructwa i restytucja własnej, stosownie słabej waluty (z kursem 
płynnym względem euro). Oczywiście będzie to bardzo bolesne, także, 
a może nawet w pierwszym rzędzie, dla Niemiec.

Przyjęcie euro dałoby Polsce pewne korzyści, choć na ogół przesadnie wy-
olbrzymiane. Doświadczenie Włoch i innych krajów zarówno strefy euro, jak 
i krajów bałtyckich, które zafiksowały swoje waluty względem euro, do-
wodzi, że rzecz jest raczej ryzykowna, nawet gdyby udało się w pewnym 
momencie spełnić kryteria Maastricht. Spełnienie inflacyjnego kryterium 
Maastricht – skądinąd niesłusznie charakteryzowanego jako kłopotliwy 
nonsens – jest raczej nieodzownym warunkiem powodzenia po przyjęciu 
euro. Z tego też względu idea jednostronnej euroizacji rozważana w Polsce 
przed mniej więcej dekadą była błędna. Ale spełnienie inflacyjnego kry-
terium Maastricht w jakimś określonym momencie (a nawet w dłuższym 
okresie) nie gwarantuje jeszcze powodzenia w przyszłości. Realna kon-
wergencja może się z czasem zamienić w trwałą realną dywergencję, tj. 
wzrost systematycznie niższy niż średnio w UE, albo wręcz stagnację, 
podobnie jak obserwowana od dziesięciu lat w Portugalii. Można oczywi-
ście przyjąć po spełnieniu warunków Maastricht euro i próbować naśla-
dować politykę Niemiec, czyli złożyć popyt krajowy na ołtarzu ekspansji 
eksportowej. W najlepszym przypadku trzeba się wtedy jednak liczyć ze 
stosownie niskim tempem wzrostu PKB. Ponadto należy rozważyć, co stanie 
się, gdy kiedyś jakiś rząd niemiecki zechce wygrać konkurencję płacową 
np. z Chinami.

Wiadomo, że zachowanie płynnego kursu walutowego (i autonomicznej 
polityki pieniężnej) nie jest pozbawione wad. Kurs płynny ma jednak tę 
zaletę, że:
(a)	nie wyklucza możliwości oddziaływania na poziom inflacji,
(b)	nie wyklucza możliwości osłabienia (się) własnej waluty.

Znaczące straty konkurencyjności – raczej nie do odrobienia w systemie 
waluty wspólnej – nigdy nie są ostateczne w systemie autonomicznego 
kursu płynnego.

Oczywiście prawdopodobieństwo przystąpienia Polski, Czech lub Węgier 
do strefy euro jest obecnie znikome, gdyż krajom tym daleko do spełnienia 
kryteriów Maastricht. Niemniej jednak głosów propagujących zastąpienie 
waluty narodowej euro nie brakuje i w Polsce, i na Węgrzech. Z kolei władze 
Czech, tradycyjnie najbardziej trzeźwo oceniające rzeczywistość, nie kryją 
braku entuzjazmu do przyjęcia euro. Przed próbami podporządkowania 
polityki gospodarczej idei jak najszybszego przystąpienia do strefy euro 
należy konsekwentnie przestrzegać. Uczestnictwo w strefie euro można 

Polska w strefie euro?
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będzie poważnie rozważyć dopiero wtedy, gdy zasadniczo zmienią się – na 
lepsze – zasady jej funkcjonowania.

Kraje strefy euro, które nie są w stanie dotrzymać kroku Niemcom (albo 
nie mają ochoty naśladować niemieckiej polityki zaciskania pasa i forso-
wania ekspansji eksportowej), prędzej lub później mogą poczuć potrzebę 
wystąpienia ze strefy euro i przywrócenia walut narodowych. Jest dosyć 
oczywiste, że niemożność sfinansowania rosnących deficytów handlowych 
i obsługi narastających długów wobec zagranicy sprzyjać będzie dezinte-
gracji strefy euro i całej Unii.

Perspektywa radykalnej dezintegracji została chwilowo oddalona dzięki 
decyzjom Rady Europejskiej, ustanawiającym fundusz mający finansować 
doraźne potrzeby krajów przeżywających „szczególne trudności” (np. obsłu-
gę zadłużenia zagranicznego). Udzielanie doraźnej pomocy finansowej nicze-
go nie zmieni (na lepsze), gdy idzie o przezwyciężenie trwałego deficytu 
konkurencyjności tych krajów. Będą więc one przeżywać owe trudności per-
manentnie. Czy oznacza to, że pomoc doraźna będzie musiała być udzielana 
także permanentnie, w  nieskończoność? Przy obecnym poziomie inte-
gracji politycznej i instytucjonalnej UE jest to scenariusz całkiem utopijny. 
Strefa euro jest zaprojektowana jako obszar wspólnej polityki pieniężnej, 
ale nie wspólnej polityki fiskalnej.

Propozycja wyjścia z impasu przedstawiona przez De Grauwe (2009) 
sprowadza się do dwóch zasadniczych postulatów:
(a)	głębokiej integracji polityczno-instytucjonalnej w ramach UE, przy-

bliżającej perspektywę wspólnej polityki fiskalnej, w  tym trwałego 
subsydiowania krajów mniej konkurencyjnych przez kraje bardziej 
konkurencyjne,

(b)	rewizji restrykcji nakładanych na politykę fiskalną przez Pakt Stabil-
ności i Wzrostu.
Podczas gdy ideę rewizji restrykcji Paktu Stabilności i Wzrostu należy 

propagować i  rozwijać, realizacja postulatu głębokiej integracji i  prze-
kształcenia unii walutowej w „unię transferów finansowych” nie wydaje 
się jeszcze możliwa. Co więcej, próba przedwczesnej federalizacji fiskalnej 
może przyczynić się do dezintegracji politycznej (co daje się już zaobser-
wować w Belgii – ojczyźnie De Grauwa5). W zasadzie bardziej realistyczne 
wydaje się osiąganie mniej ambitnych celów, takich jak pewna harmonizacja 
narodowych polityk podatkowych i płacowych. Harmonizacja podatkowa 
miałaby na celu stępienie nieuczciwej i destrukcyjnej (race-to-the bottom) 
konkurencji między krajami członkowskimi. Należałoby forsować jednolitą 

5   Nowsze propozycje De Grauwa (2010) są już znacznie mniej ambitne, jeśli idzie 
o postulowanie integracji polityk fiskalnych krajów strefy euro. 

Propozycje wyjścia z impasu
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podstawę dla narodowych polityk płacowych (Podkaminer 2010; Busch 
2010). Powinny one być oparte na zasadzie powiązania tempa wzrostu płac 
z tempem wzrostu wydajności pracy, tak aby z czasem przybliżyć się do 
ujednolicenia stopy inflacji.

Tym, co wydaje się minimalnie niezbędne, jest domaganie się zmiany 
polityki Niemiec. Rosnąca wydajność pracy w Niemczech powinna być wyna-
gradzana stosownie, a  rosnąca produkcja w większym stopniu powinna 
służyć wzrostowi spożycia i  inwestycji w Niemczech. Niemcy powinny 
uświadomić sobie, że ich polityka ekspansji eksportowej „za wszelką cenę” 
szkodzi nie tylko ich partnerom, lecz także im samym. Postulowalibyśmy 
wprowadzenie procedury nadmiernej nadwyżki handlowej, stosowanej 
wobec krajów, które destabilizują partnerów – i całą Unię – forsując politykę 
nadmiernego ograniczania płac i spożycia wewnętrznego.

Po wybuchu kryzysu w 2008 roku przyznawano powszechnie, że deficyty 
finansów publicznych są rzeczą normalną, jeśli nie wręcz pożyteczną. Nawet 
aparatczycy Komisji Europejskiej odkryli zalety automatycznej stabili-
zacji – samoistnego narastania deficytów finansów publicznych hamują-
cych tempo recesji i ograniczających jej głębokość. Przekonanie o zaletach 
deficytów finansów publicznych staje się niestety ostatnio mniej modne, 
przynajmniej w  Europie. Grecki kryzys finansów publicznych odegrał 
dużą rolę we wskrzeszeniu Paktu Stabilności i Wzrostu. Jak wiadomo, Pakt 
dopuszcza okresowo deficyt finansów publicznych rzędu 3% PKB. Żąda 
jednak, by średniookresowo finanse publiczne były zbilansowane lub wy-
kazywały nadwyżkę podatków nad wydatkami.

Otóż nie ma żadnego uzasadnienia dla kryterium 3% (dlaczego nie 
2 albo 5%?). Ponadto nie ma żadnego dowodu na to, że dla automatycznej 
stabilizacji wystarczy dopuszczenie do deficytu trzyprocentowego. Próg 
trzyprocentowy może nie wystarczać do wykorzystania zjawiska automa-
tycznej stabilizacji. Próba utrzymania deficytu poniżej 3% PKB może tylko 
pogłębić recesję i sprowokować powstanie jeszcze większego deficytu finan-
sów publicznych.

Polityka fiskalna USA nie kieruje się żadnym takim arbitralnym „pro-
giem”. W praktyce obserwujemy tam, tudzież w Japonii i Wielkiej Brytanii, 
deficyty spokojnie szybujące ponad progami dziesięcioprocentowymi i świat 
wcale się tam nie kończy. Jeszcze gorzej ma się sprawa, jeśli idzie o wy-
móg zbilansowania/wypracowania nadwyżki finansów publicznych w dłuż-
szym horyzoncie czasu. Żaden kraj wysokorozwinięty takiej reguły nie 
stosował nigdy, odkąd dysponujemy wiarygodnymi statystykami. Przy-
kładowo, w trakcie 37 lat (1970–2007) nawet Niemcy miały deficyt w 31 la-
tach. Średni poziom tego deficytu wynosił 2,1% PKB. W latach 1961–2007 
USA miały deficyt w 43 latach – średnio 2,6% PKB.

Potrzeba deficytu finansów publicznych
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Tendencja do deficytu finansów publicznych nie jest żadną aberracją. 
Jest ona żelazną konsekwencją podstawowych praw makroeokonomii 
wysokorozwiniętej gospodarki rynkowej. W gospodarce takiej sektor pry-
watny z reguły pragnie oszczędzać więcej z osiąganego dochodu, niż pragnie 
inwestować. Tendencja do zwiększania oszczędności może mieć podłoże 
demograficzne, a także stanowić racjonalną reakcję na zachodzący proces 
wycofywania się państw z dostarczania społeczeństwom np. usług edukacji, 
służby zdrowia, zabezpieczeń socjalnych. Tendencja do ograniczania roz-
miarów inwestycji w środki trwałe może wynikać z rosnącej produktyw-
ności kapitału (efekt przyspieszonego postępu technologicznego). Finansowy 
bilans sektora prywatnego (nadwyżka oszczędności nad inwestycjami) 
jest więc w normalnym kraju nie tylko dodatni, lecz może się z czasem 
powiększać.

Z podstawowych tożsamości charakteryzujących rachunki narodowe 
wynika, że owa nadwyżka musi być zrównoważona finansowym deficy-
tem sektora publicznego względnie sektora „zagranica” (Godley 2006). 
Wypracowanie przez sektor publiczny nadwyżki budżetowej jest możliwe 
tylko wtedy, gdy sektor prywatny (łącznie z sektorem „zagranica”) wyka-
zuje odpowiedni deficyt. Sytuacja taka jest niezmiernie rzadka: miała ona 
np. miejsce w USA około 2000 roku. Sektor publiczny osiągnął wtedy nad-
wyżkę, ale deficyt finansowy sektora prywatnego osiągnął rekordowy po-
ziom 6% PKB.

Alternatywnie, trzeba uświadomić sobie, że sektor prywatny jest z re-
guły w stanie wyprodukować więcej, niż zechce sam spożyć albo zainwesto-
wać (w środki produkcji, domy itp.). Nadwyżka pożądanych oszczędności 
nad pożądanymi inwestycjami prowadzi do ograniczenia poziomu pro-
dukcji (i dochodów), tj. do recesji, chyba że ową nadwyżkę produkcji sek-
tora prywatnego uda się wyeksportować – albo z pomocą przyjdzie sektor 
publiczny, nabywając ową nadwyżkę potencjalnej produkcji sektora pry-
watnego.

Bez możliwości zwiększenia zbytu – chociażby na potrzeby sektora 
publicznego – sektor prywatny może być zmuszony do redukowania skali 
działalności. Wysokie deficyty finansów publicznych są więc obiektywną 
koniecznością, zwłaszcza w krajach najbardziej konkurencyjnych, czyli tam, 
gdzie sektor prywatny wypracowuje wysokie nadwyżki w handlu zagranicz-
nym (Niemcy, Japonia)6. Alternatywą dla wysokich deficytów finansów 
publicznych w tych krajach może być wypracowywanie jeszcze większych 

6   Innym krajem wykazującym wielką nadwyżkę oszczędności prywatnych nad pry-
watnymi inwestycjami są oczywiście Chiny. Nadwyżka oszczędności fukcjonalnie 
odpowiada deficytom, jakie mają inne kraje w handlu z Chinami. Fakt ten bywa nie-
właściwie interpretowany: sugeruje się czasem, że nienormalnie wysokie oszczędności 
chińskie są powodem powstawania wielkiego deficytu handlowego USA. Zależność 
jest dokładnie odwrotna. Chinskie oszczędności powstają dzięki nadwyżkom w handlu 
z USA. Gdyby USA nałożyły embargo na towary z Chin, chińskie oszczędności (i PKB) 
skurczyłyby się momentalnie. 
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nadwyżek w handlu zagranicznym, a więc działanie na dłuższą metę jeszcze 
bardziej destabilizujące partnerów handlowych. 

Pakt Stabilności i Wzrostu wymaga też, by dług publiczny nie przekraczał 
60% PKB. Co bardziej gorliwi politycy postulują nawet całkowitą elimi-
nację długów publicznych jako „obciążających przyszłe pokolenia”. Ale 
kryterium 60% jest arbitralne. Postulat eliminacji długu publicznego jest 
zaś zwyczajnie niemądry, implikuje on bowiem stosowną redukcję (przez 
podatki) zasobów sektora prywatnego. Dług publiczny jest ciężarem dla 
potomych? Nasi spadkobiercy z pewnością ucieszą się, jeśli pozostawimy 
im „cieżar” długu publicznego w postaci... obligacji skarbowych. Poważniej 
mówiąc, dzięki deficytom finansów publicznych powstają np. drogi, szkoły, 
szpitale, wały przeciwpowodziowe, jak również możliwość wykształcenia 
i utrzymania zdrowia przyszłych pokoleń. Jest sprawiedliwe, by dziedzicząc 
ów kapitał, nasi potomni dziedziczyli też część zobowiązań zaciągniętych 
dla sfinansowania owego kapitału.

Poza tym dług publiczny pełni inne jeszcze pożyteczne funkcje. Dług 
publiczny krajów budzących zaufanie jest pożądanym narzędziem bezpiecz-
nego lokowania nadwyżek finansowych nawet wtedy, gdy jego oprocento-
wanie jest czysto symboliczne. Nie trzeba chyba dodawać, że istnienie 
budzących zaufanie obligacji rządowych sprzyja rozwojowi systemu finan-
sowego. 

Rozmiary długu (w relacji do PKB) nie mają istotniejszego znaczenia dla 
wiarygodności oraz dla kosztów obsługi długu publicznego. Dług publiczny 
Japonii przekracza 200% PKB, a jego oprocentowanie efektywnie wynosi 
zaledwie 1,4%. Dług publiczny Bułgarii nie sięga nawet 15% PKB, a jego 
efektywne oprocentowanie przekracza 5%. Kraje strefy euro (w tym Niemcy) 
mają długi niższe (w relacji do PKB) niż Japonia, USA i Wielka Brytania, 
ale oprocentowanie ich długów jest dużo wyższe. Dlaczego?

Oczywiście nie dlatego, że państwo niemieckie jest mniej wiarygodne 
niż państwo amerykańskie. Główną przyczyną jest to, że w USA (i innych 
silnych krajach zachowujących własną walutę) polityka fiskalna jest ściśle 
skoordynowana z polityką pieniężną (przy czym ta pierwsza gra z reguły 
„pierwsze skrzypce”). Wspólnie mogą one determinować efektywnie stopy 
procentowe od emitowanego długu publicznego. Przykładowo, amerykań-
skie ministerstwo finansów „wydaje pieniądze”, których wcale nie posiada. 
Kredytuje ono bankowe konta beneficjentów, jednocześnie zwiększając 

Dług publiczny obciąża przyszłe pokolenia?

Dług publiczny w Unii Europejskiej jest zbyt kosztowny
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„debet” na własnych kontach w bankach komercyjnych. Oznacza to w istocie 
wymuszone tworzenie pieniądza.

Emisja obligacji rządowych jest czynnością wtórną i ma na celu przede 
wszystkim utrzymanie stóp procentowych na poziomie uznawanym za 
właściwy, a nie pozyskanie funduszy na pokrycie „debetów” (Wray 1990).

To właśnie praktyka tworzenia pieniądza na potrzeby polityki fiskalnej, 
stosowana z wyczuciem w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii, powoduje, że 
dług publiczny jest tam tak tani. Zwiększa to oczywiście atrakcyjność 
zrelaksowanej polityki fiskalnej, a przy tym wszystkim rozwiewa naiwne 
obawy co do „wypłacalności rządu”. Obawy, że to „druk pustego pieniądza” 
zawsze prowokuje wysoką inflację, okazują się bezpodstawne. Przecież 
inflacja w USA i Wielkiej Brytanii nie jest wcale wyższa od inflacji w strefie 
euro. Japonia z kolei cierpi, pomimo swej zrelaksowanej polityki fiskalnej 
i pieniężnej, z powodu uporczywej deflacji.

Byłoby pożądane, aby państwa członkowskie strefy euro mogły również 
minimalizować oprocentowanie swoich długów. Osiągnięcie tego stanu 
wymagałoby jednak zmiany „konstytucji” EBC, która obecnie wyklucza 
możliwość pokrywania deficytów finansów publicznych „drukiem puste-
go pieniądza”. Reguła zabraniająca „drukowania pustego pieniądza” jest 
niewątpliwie słuszna w  odniesieniu do krajów słabych ekonomicznie 
i politycznie. Unia Europejska, pierwsza gospodarcza potęga świata, nie 
ma jednak powodu prowadzić polityki, którą można by śmiało rekomen-
dować, powiedzmy, Mołdawii. Rządy krajów strefy euro, działających w po-
rozumieniu, powinny mieć prawo do tworzenia pieniądza na własne, uzasad-
nione potrzeby – bez konieczności uprzedniego zabiegania o przychylność 
prywatnych nabywców na własne obligacje.

Leży przeto w interesie Polski, by UE trwała, ale też funkcjonowała lepiej 
niż dotychczas. Polityka Polski w UE musi aktywnie przyczyniać się do 
„dobrego” funkcjonowania Unii i być też konstruktywnie krytyczna.
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Marcin Piątkowski

Światowy kryzys i jego implikacje  
dla wzrostu gospodarczego w krajach UE-10

Do 2008 roku dziesięć nowych krajów członkowskich UE (UE-10)1 należało 
do jednych z najszybciej rozwijających się gospodarek świata. Po czasach 
wielowiekowej gospodarczej degrengolady w ciągu zaledwie kilkunastu 
lat kraje UE-10 dokonały historycznie bezprecedensowego skoku cywili-
zacyjnego, osiągając jeden z najwyższych poziomów relatywnego dochodu 
i jakości życia w całej swojej historii. Rosnące dochody, otwarte granice, 
postępująca integracja europejska i rozwój internetu umożliwiły wszyst-
kich krajom regionu pełne uczestnictwo w globalnym rozwoju gospodarczym, 
technologicznym, kulturowym i społecznym. Do czasu wybuchu kryzysu 
pod koniec 2008 roku prawdopodobnie jeszcze nigdy w historii mieszkań-
com UE-10 nie żyło się tak dobrze (Piątkowski 2009a).

Tym większym zaskoczeniem było tak silne uderzenie światowego kry-
zysu w region. Mało kto się tego spodziewał. Jeszcze w połowie 2008 roku 
organizacje międzynarodowe i poważne centra badawcze prognozowały, że 
światowy kryzys w dużym stopniu ominie UE-10, mimo przegrzania ko-
niunktury w wielu krajach regionu. Wierzono, jak zawsze, że tym razem 
„będzie inaczej”. Prognozowano osłabienie wzrostu gospodarczego, ale nie 
jego załamanie.

Rzeczywistość okazała się gorsza od przewidywań. Kryzys uderzył w region 
z opóźnieniem, ale za to z niesamowitą siłą. Wszystkie kraje regionu oprócz 
Polski wpadły w głęboką recesję. Kraje nadbałtyckie straciły po kilkadziesiąt 

1   Bułgaria, Czechy, Estonia, Węgry, Łotwa, Litwa, Polska, Rumunia, Słowacja i Sło-
wenia. 

1.	Wprowadzenie
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procent PKB, powracając – jak w przypadku Łotwy – do poziomu PKB bli-
skiego czasu unijnej akcesji. Kryzys uderzył w region UE-10 o wiele mocniej 
niż w inne regiony i gospodarki świata, w tym przede wszystkim będące 
na porównywalnym poziomie rozwoju kraje Azji i Ameryki Południowej.

Ożywienie gospodarcze w krajach UE-10 przyszło później i  jest też 
o wiele słabsze niż w innych regionach świata (MFW, 2010). Prognozy wzro-
stu gospodarczego dla krajów Azji i Ameryki Południowej są dwukrotnie 
wyższe niż dla krajów UE-10. Średnioterminowe perspektywy też nie 
wyglądają najlepiej, bo w czasie kryzysu znacznie ucierpiały fundamenty 
rozwoju regionu. W konsekwencji wzrost PKB przez kilka kolejnych lat 
może być prawie o dwa punkty procentowe niższy niż przed kryzysem.

Czy więc fakt, że kraje UE-10 tak słabo poradziły sobie z kryzysem, 
świadczy o tym, iż trzeba zmienić dotychczasowy model rozwoju regionu? 
Czy jest możliwy powrót do przedkryzysowych stóp wzrostu? Czy UE-10 
może rosnąć tak szybko jak Azja? Jak obronić się przed kolejnym świato-
wym kryzysem?

Na te i inne pytania odpowiada niniejszy rozdział. W jego pierwszej 
części omówiono wzrost gospodarczy w regionie do wybuchu kryzysu w 2008 
roku. W drugiej części przedstawiony został problem recesji gospodarczej 
w regionie w czasie kryzysu. W kolejnej części przedstawiono średnio- i dłu-
goterminowe prognozy wzrostu dla regionu. W czwartej – zanalizowano 
konieczność zmiany dotychczasowego modelu rozwoju regionu i przedsta-
wiono rekomendacje dla polityki gospodarczej. Rozdział kończą podsumo-
wanie i wnioski.

Przez ostatnie kilkanaście lat kraje UE-10 były jednym z najszybciej roz-
wijających się regionów świata. W latach 1995–2008, kiedy wszystkie kraje 
UE-10 na dobre zaczęły wychodzić z potransformacyjnej depresji, a ofi-
cjalne statystki stały się międzynarodowo porównywalne, PKB per capita 
wzrósł najbardziej wśród gospodarek świata na porównywalnym poziomie 
rozwoju, zarówno tych z Ameryki Łacińskiej, jak i z krajów Azji Połu-
dniowo-Wschodniej (rysunek 14.1). Kraje UE-10 okazały się prawdziwymi 
gospodarczymi tygrysami.

Dzięki tak szybkiemu rozwojowi kraje UE-10 w ciągu zaledwie kilku-
nastu lat dokonały historycznego skoku, jeśli chodzi o poziom PKB na głowę 
w porównaniu z UE-15: w 2008 roku dochód ten osiągnął najwyższy poziom 
od ponad stu lat w większości krajów regionu (rysunek 14.2).

Według szacunków Maddisona (2010) pod koniec 2008 roku Słowenia, 
Czechy i Słowacja osiągnęły najwyższy poziom PKB per capita w porów-
naniu z Europą Zachodnią od 1500 roku, kiedy to średnie PKB dla regionu 
wynosiło około 62% dochodu Europy Zachodniej. Również polski PKB na 

2.	Wzrost gospodarczy do czasu wybuchu  
światowego kryzysu
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głowę na poziomie 54% średniej UE-15 był tylko minimalnie poniżej re-
gionalnej średniej sprzed ponad 500 lat2.

Rysunek 14.1. Zmiany PKB per capita w latach 1995–2008, 1995=100

Źródło: MFW, baza danych World Economic Outlook, kwiecień 2010.

Rysunek 14.2. PKB na głowę w krajach UE-10, 1900-2008, PPS, UE-15=100

Uwagi: dla roku 1900 Czechy i Słowacja jako Czechosłowacja; kraje nadbałtyckie 
jako średnia dla całej Europy Wschodniej (Albania, Bułgaria, Czechosłowacja, Wę-
gry, Polska, Rumunia, Jugosławia). Słowenia jak Jugosławia. Dane dla roku 1990: 
Bułgaria 1991, Estonia 1993, Węgry 1991, Słowacja 1992. Dla lat 1500–1900 średnia 
dla 12 krajów Europy Zachodniej. PPS – Purchasing Power Standard, czyli parytet 
siły nabywczej według definicji Eurostatu.

Źródło: Maddison (2010) dla roku 1900, Eurostat dla lat 1990–2008.

2   Wójtowicz i Wójtowicz (2009) szacują wyższe historyczne poziomy dochodu w Polsce 
niż te bazujące na średniej Maddisona (2010) dla całego regionu. Według nich w 1580 
roku polskie PKB per capita osiągnęło około 71% średniej w Europie Zachodniej. Po-
dobnie jednak jak Maddison autorzy ci wskazują na gospodarczą degrengoladę Polski 
w następnych stuleciach do poziomu dochodu około 31,5% w 1991 roku.
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Prognozy na kolejne lata zakładały kontynuację szybkiego wzrostu re-
gionu. Jeszcze na jesieni 2008 roku, już po upadku banku inwestycyjnego 
Lehman Brothers, Komisja Europejska (2008) prognozowała, że wszystkie 
kraje regionu, z wyjątkiem Łotwy i Estonii, będą dalej szybko rosnąć. Dla 
przykładu, PKB Słowacji, regionalnego lidera wzrostu, miał zwiększyć się 
o 4,9%. Tymczasem w rzeczywistości spadł o 4,7%. Podobnego zdania były 
Międzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Światowy i wszystkie znaczące 
ośrodki badawcze, chociaż nie brakowało ostrzeżeń przed m.in. zbytnim 
uzależnieniem regionu od napływu kapitału z zagranicy (Schadler et al. 2006, 
Bank Światowy 2007). Mimo tych zagrożeń światowy kryzys miał obok 
krajów UE-10 przejść bokiem.

Niestety, optymistyczne prognozy nie sprawdziły się. Światowy kryzys, 
u którego źródła leżały zarówno bezpośrednie błędy w polityce gospodar-
czej, jak i  głębokie problemy strukturalne i  systemowe (Piątkowski 
2009c, Kołodko 2008, Kowalik 2009, Johnson 2009, Rajan 2010), uderzył 
w kraje UE-10 z dużą siłą. Załamanie się światowego handlu, panika na 
rynkach finansowych i zanik apetytu na ryzyko doprowadziły do nagłego 
odpływu kapitału, drastycznego spadku wartości lokalnych walut, obniżki 
obrotów handlowych i bezprecedensowego pogorszenia się oczekiwań co 
do rozwoju sytuacji gospodarczej w regionie. Pod koniec 2008 i na począt-
ku 2009 roku otwarcie mówiło się o możliwym bankructwie całego regionu, 
zadłużonego w zagranicznych bankach na setki miliardów dolarów. Re-
gion UE-10 z dnia na dzień stał się „Eastern European sub-prime”. Tylko 
nieliczni mieli odmienne zdanie (np. Piątkowski, Rybiński 2009a).

Dlaczego kryzys tak mocno uderzył w nasz region? Istnieje coraz bo-
gatsza literatura (Mitra, Selowsky, Zalduendo 2009; Piątkowski 2009a; 
Cihak, Fonteyne 2009, Berglöf et al. 2009), podkreślająca słabości regionu, 
takie jak: bezprecedensowo duże nierównowagi na rachunku bieżącym, 
spekulacyjne banki na rynku nieruchomości, znaczne zadłużenie gospo-
darstw domowych i przedsiębiorstw w zagranicznej walucie, zbyt szybka 
realna aprecjacja walut podcinająca konkurencyjność eksportu, sztywne 
kursy walutowe, luźna polityka fiskalna i brak możliwości powstrzymania 
zbyt szybkiego wzrostu wartości udzielanych kredytów przez działające 
w regionie banki zagraniczne, które w pogoni za, wydawało się, łatwym zy-
skiem, rozdawały kredyt „na lewo i prawo” w iście amerykańskim stylu.

Słabości regionu nie były jednak rozłożone równomiernie: kryzys uderzył 
w kraje nadbałtyckie, Bułgarię i Rumunię o wiele mocniej niż w Polskę, 
Czechy czy Słowację – kraje, w których przedkryzysowe nierównowagi ma-
kroekonomiczne były znacznie mniejsze (Darvas 2010).

W 2009 roku PKB całego regionu UE-10 spadło o prawie 4%, i to mimo że 
Polska, największa gospodarka regionu z prawie 40% udziałem w jego PKB, 

3.	Wzrost w czasie kryzysu
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uniknęła recesji. W krajach nadbałtyckich – do niedawna pokazywanych 
jako wzór sukcesu neoliberalnej polityki opartej m.in. na podatku linio-
wym – PKB spadł o kilkanaście procent (na Łotwie aż o 18%). Cały region 
odczuł kryzys o wiele mocniej niż pozostałe regiony świata, w tym szcze-
gólnie Azja i Ameryka Południowa, które przez kryzys w dużym stopniu 
przeszły bezboleśnie (MFW, 2010).

W regionie UE-10 mogło być jeszcze gorzej, gdyby nie interwencja Unii 
Europejskiej i Międzynarodowego Funduszu Walutowego oraz postawa za-
granicznych banków, które zdecydowały się nie wycofywać swoich kapitałów. 
W ten sposób odkupiły one część winy za prowadzoną wcześniej nierozważną 
politykę kredytową, która była jednym z powodów przelenia się świato-
wego kryzysu na region. Duże znaczenie miał również lobbing banków 
zagranicznych, wspieranych przez rządy ich krajów macierzystych, szcze-
gólnie w stosunku do Komisji Europejskiej i MFW3.

Na początku 2010 roku cały region znowu zaczął rosnąć, ale ożywienie 
gospodarcze jest o wiele słabsze niż w krajach Azji i Ameryki Południowej 
znajdujących się na podobnym poziomie rozwoju (rysunek 14.3). W pierw-
szym kwartale tego roku PKB krajów UE-10 wzrósł tylko o 0,8%, podczas 
gdy pozaeropejskie kraje gospodarek wschodzących rozwijały się w tempie 
przekraczającym 4% (MFW, 2010; Bank Światowy, 2010).

Rysunek 14.3. Zmiany PKB w latach 2008–10, w %

Uwagi: Prognozy dla roku 2010. Azjatyckie tygrysy: Hong Kong, Korea Południowa, 
Tajwan, Singapur. ASEAN-5: Tajlandia, Indonezja, Malezja, Filipiny i Wietnam.

Źródło: MFW, baza danych World Economic Outlook, kwiecień 2010 i Bank Świa-
towy dla UE-10.

3   Lobbing banków zagranicznych może też częściowo wyjaśnić o wiele bardziej wyrozu-
miałe traktowanie regionu UE-10 przez MFW w czasie tego kryzysu niż krajów Azji 
Południowo-Wschodniej w czasie kryzysu w 1997 roku.
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Ożywienie gospodarcze jest szczególnie słabe w tych krajach UE-10, 
w których nierównowagi makroekonomiczne przed kryzysem osiągnęły 
największe rozmiary: w krajach nadbałtyckich, Rumunii i Bułgarii. Po-
dobnie niski wzrost notują również te gospodarki na świecie, w których 
przed kryzysem doszło do podobnego przegrzania koniunktury (MFW, 
2010). Wzrost gospodarczy najbardziej przyspiesza w Polsce i na Słowacji, 
w krajach, w których przedkryzysowe nierównowagi były jednymi z naj-
mniejszych w regionie.

Światowe kryzysy, szczególnie te finansowe, negatywnie wpływają na fun-
damenty gospodarczego rozwoju. Historyczna analiza wcześniejszych kry-
zysów gospodarczych wskazuje, że po kryzysie tempo wzrostu gospodarczego 
spada na skutek wyższego kosztu kapitału, niechęci banków do udzielania 
kredytów, konieczności spłaty zaciągniętych przed kryzysem długów, sła-
bych perspektyw co do wzrostu popytu, wyższego strukturalnego bezrobo-
cia i wolniejszego postępu technologicznego. Nie inaczej będzie i tym razem.

Komisja Europejska (2009) prognozuje, że z powodu kryzysu wzrost 
potencjalny w Unii Europejskiej spadnie w latach 2009–20 o 0,5 punktu 
procentowego w stosunku do tego prognozowanego przez kryzysem i wy-
niesie tylko 1,5% rocznie.

Spadek tempa wzrostu potencjalnego w krajach UE-10 ma być jeszczy 
większy i sięgnąć w najbliższych latach prawie 2 punktów procentowych 
rocznie, głównie za sprawą spadku tempa potencjalnego wzrostu w krajach 
nadbałtyckich (rysunek 14.4).

Niższe tempo wzrostu w regionie ma być wynikiem słabszego tempa 
wzrostu inwestycji prywatnych, spowodowanego wyższym kosztem ka-
pitału, niższą rentownością przedsiębiorstw i słabszymi perspektywami 
wzrostu popytu, spadku podaży siły roboczej oraz niższego wzrostu łącznej 
produktywności czynników produkcji, tzw. total-factor productivity (TFP), 
z powodu m.in. niższych prywatnych i publicznych wydatków na B+R. 
Wzrost TFP może być dodatkowo mniejszy z powodu negatywnego wpływu 
kryzysu na relatywnie nowsze, bardziej innowacyjne firmy niż na firmy 
starsze, głównie z powodu gorszego dostępu do kredytu i osłabienia tempa 
wzrostu importowanych z zagranicy technologii, których absorpcja jest 
głównym źródłem poprawy produktywności w regionie. Niższe tempo wzro-
stu potencjalnego doprowadzi do rosnącej wartości bezpowrotnie straco-
nego przez region PKB.

Prognozowany spadek tempa wzrost potencjalnego PKB będzie szcze-
gólnie dotkliwy dla tych krajów UE-10, w których przed kryzysem doszło 
do przegrzania koniunktury. I tak, w przypadku Łotwy szacowany wzrost 
potencjalny ma spaść o prawie 7 punktów procentowych, podczas gdy po-
tencjalny wzrost Polski ma spaść tylko o 0,6 punktu (rysunek 14.5).

4.	Wpływ kryzysu na wzrost gospodarczy w przyszłości.
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Rysunek 14.4. Potencjalny wzrost PKB w 2007 i 2011 roku w krajach UE-27

Źródło: Bank Światowy (2010) na podstawie bazy danych Ameco.

Rysunek 14.5. Zmiana prognozowanej stopy wzrostu potencjalnego PKB 
           w latach 2007 i 2011, UE-10

Źródło: Bank Światowy (2010) na podstawie bazy danych Ameco.

Spadek wzrostu potencjalnego w krajach UE-10 byłby jeszcze więk-
szy, gdyby nie pozytywne efekty rosnącego napływu funduszy europej-
skich. OECD (2010) szacuje dla Polski, że rosnące wykorzystanie funduszy 
UE (na poziomie 3,3% PKB rocznie) może przyspieszyć wzrost gospodarczy 
z około 1 przed kryzysem do około 1,5 punktu procentowego po kryzysie 
(w latach 2009–15). Finansowane przez Unię wydatki na infrastrukturę 
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– drogi, koleje i lotniska – mają być szczególnie wydajne. Ponadto wzrost 
kosztu zagranicznego finansowania może okazać się mniejszy aniżeli pro-
gnozowany w  przypadku takich krajów UE-10, jak Estonia, Słowacja, 
Słowenia, Polska i Czechy, których ryzyko niewypłacalności, zwłaszcza 
w porównaniu z niektórymi krajami strefy euro, jest relatywnie niskie.

Trzeba również pamiętać o tym, że poziom wydajności wszystkich krajów 
UE-10 jest nadal daleki od światowego lidera, Stanów Zjednoczonych, co 
powinno stymulować dalszy wzrost wydajności pracy przez import tech-
nologii i napływ bezpośrednich inwestycji zagranicznych. W 2009 roku 
poziom wydajności pracy na godzinę w krajach UE-10 jako procent wydaj-
ności pracy w USA wahał się między 27% w Bułgarii, 49% w Polsce po 56% 
w przypadku Słowacji i Słowenii (i 85% w przypadku UE-15).

Wreszcie, modele prognozujące zmiany tempa wzrostu produktu poten-
cjalnego często nie w  pełni odzwierciedlają bezprecedensową poprawę 
jakości kapitału ludzkiego w regionie, najlepiej widoczną we wzroście wskaź-
ników skolaryzacji, często przewyższającą średnią dla UE-15, która to 
poprawa dopiero zacznie przynosić gospodarcze efekty. Wejście kolejnych 
krajów UE-10 do strefy euro, w tym od 2011 roku Estonii, również powinno 
pozytywnie wpłynąć na ich wzrost gospodarczy4.

Pomimo tych pozytywnych czynników, pokryzysowy wzrost gospodar-
czy w regionie będzie wolniejszy niż przed kryzysem. Ma być on też nie-
stety słabszy niż w krajach Azji i Ameryki Południowej. Według prognoz 
MFW do 2015 roku wzrost PKB w większość krajów UE-10 ma pozostawać 
daleko w tyle za innymi krajami gospodarek wschodzących (rysunek 14.6).

Rysunek 14.6. Prognozowany średni roczny wzrost PKB w latach 2010–15, w %

Źródło: MFW, World Economic Outlook, kwiecień 2010.

4   Według badań NBP (2008) wejście Polski do strefy euro mogłoby przyspieszyć 
wzrost gospodarczy o nawet 0,6 punktu procentowego rocznie w przeciągu pierw-
szych dziesięciu lat. Oczywiście końcowy efekty zależeć będzie od konkurencyjności 
kursu walutowego kraju w momencie wejścia do strefy euro.
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Region wszakże wygląda o wiele lepiej w klasyfikacji opartej na wzro-
ście PKB (PSN) per capita (rysunek 14.7).

Rysunek 14.7. Prognozowany średni wzrost PKB per capita 
           w latach 2010–15, PPP, w %

Źródło: MFW, World Economic Outlook, kwiecień 2010.

Lepsza pozycja wynika jednak głównie z powodu prognozowanego spad-
ku populacji w krajach UE-10, co w dłuższej perspektywie będzie miało 
negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego i spadku znaczenia 
regionu w światowej gospodarce (Piątkowski 2009a).

Rysunek 14.8. Prognozowany wzrost PKB per capita w latach 2004–50, w %

Źródło: Carone et al. (2006).

To właśnie głównie z powodu prognozowanego spadku populacji i szyb-
kiego starzenia się społeczeństw tempo wzrostu gospodarczego w UE-10 
w dłuższej perspektywie ma coraz szybciej spadać, chociaż dalej będzie 
szybsze niż w krajach UE-15. Według dokonanych na zlecenie Komisji 
Europejskiej szacunków tempo wzrostu PKB per capita w regionie UE-10 
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ma w kolejnych dekadach szybko spadać (rysunek 14.8). W latach 2041–50 
nasz region, co trudno sobie dzisiaj wyobrazić, ma rosnąć wolniej niż 
UE-15. Przedstawione szacunki zostały jednak dokonane jeszcze przed 
kryzysem: dzisiaj te same prognozy dla całej UE i dla krajów UE-10 by-
łyby jeszcze bardziej pesymistyczne.

Tak silny wpływ kryzysu na kraje UE-10 i słabsze niż w innych regionach 
świata perspektywy rozwoju w krótkiej i średniej perspektywie wskazują, 
że wiarygodność dotychczasowego modelu rozwoju, opartego na postępu-
jącej integracji z krajami Unii została mocno nadszarpnięta. Dotyczy to 
przede wszystkim krajów nadbałtyckich, Bułgarii i Rumunii, które dopu-
ściły do powstania znacznych nierównowag makroekonomicznych przed 
kryzysem, ale również krajów takich jak Czechy, Słowenia czy Słowacja, 
które mimo zachowania makroekonomicznej dyscypliny przed kryzysem 
zostały przez niego uderzone bardziej niż porównywalne kraje w innych 
regionach świata. Nawet Polska, którą światowy kryzys dotknął w naj-
mniejszych stopniu, ma się w najbliższych latach rozwijać wolniej niż np. 
Meksyk, Brazylia, Singapur czy Korea Południowa.

Model rozwoju regionu trzeba będzie więc zmodyfikować, chociaż nie ma 
potrzeby fundamentalnie go zmieniać. Dalsza integracja w ramach UE 
pozostanie dla regionu korzystna. Kraje UE-10 i tak zresztą nie mają za bar-
dzo wyboru: z geograficznych, politycznych, gospodarczych i kulturowych 
względów ich los jest nierozłącznie powiązany z losami całej Europy.

Zakres modyfikacji modelu rozwoju będzie jednak różny w poszczegól-
nych krajach regionu. W przypadku krajów nadbałtyckich, Bułgarii i Ru-
munii, zmiany modelu rozwoju będą musiały iść najdalej5.

Co więc trzeba zrobić? Model rozwoju regionu najlepiej byłoby zmo-
dyfikować tak, aby bazował on jednocześnie na najlepszych cechach do-
tychczasowego modelu rozwoju – otwartości na handel międzynarodowy, 
wolnym przepływie siły roboczej, skutecznym wykorzystaniu funduszy 
europejskich, wysokiej jakości kapitale ludzkim, coraz mocniejszych euro-
pejskich instytucjach, niskich nierównościach społecznych – i azjatyckiego 
modelu rozwoju, opartego na znacznie wyższych stopach oszczędności, 
zdywersyfikowanym eksporcie, mieszanej własności, mocnym nadzorze 
nad rynkami finansowymi i kontrolowaną aprecjację walut.

5   Landesmann (2010), Bruegel i WIIW (2010) i Darvas (2010) wyraźnie rozgraniczają 
obydwie grupy krajów, chociaż nie jest jasne, czym dokładnie mają się różnić propo-
nowane przez nich nowe modele rozwoju dla obydwu grup, z wyjątkiem konieczności 
przesunięcia alokacji inwestycji w krajach nadbałtyckich w kierunku sektorów ekspor-
towych. Zob. też: Bower, Lendvai, Turrini (2010) i Fabrizio, Leigh, Mody (2009).

5.	Czy UE-10 jest potrzebny nowy model gospodarczy?
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Kraje UE-10 będą dalej importować oszczędności z zagranicy. To całkiem 
naturalne, bo stopy zwrotu z kapitału w naszym regionie są wyższe niż 
w krajach rozwiniętych. Trzeba się będzie jednak tym razem upewnić, że 
napływ zagranicznych oszczędności jest odpowiednio kontrolowany. Klu-
czowe znaczenie będzie miało wzmocnienie nadzoru na działającymi w regionie 
bankami zagranicznymi, które przed kryzysem były głównym kanałem 
importu zagranicznych oszczędności. To m.in. ich nierozważna polityka 
kredytowa, słaba ocena ryzyka i nacisk na ekspansję wysokomarżowych 
kredytów w walutach doprowadziły do pogłębienia kryzysu w regionie. 
Część regulacji będzie można wzmocnić na poziomie pojedynczych krajów, 
tak jak z powodzeniem zrobiła to Polska, wprowadzając jeszcze przed kryzy-
sem obostrzenia w udzielaniu kredytów walutowych (Rekomendacja S).

Krajowe regulacje jednak nie wystarczą. Wiele mniejszych krajów w re-
gionie, na czele z krajami nadbałtyckimi, bez powodzenia starało się wcześ
niej zatrzymać kredytowe szaleństwo. Ważne więc będzie wzmocnienie 
nadzoru na poziomie całej Unii Europejskiej. Najlepszym rozwiązaniem 
byłoby powołanie jednolitego, europejskiego nadzoru, w którym bilanso-
wałyby się interesy dostawców i odbiorców kapitału. Takiemu kierunkowi 
zmian kraje UE-10 powinny sprzyjać.

Trzeba też odejść od ortodoksyjnego podejścia do kwestii własności ban-
ków. Jak pokazał kryzys, zagraniczna własność wcale nie chroni przed 
kryzysem. Przeciwnie, do tego kryzysu sama może prowadzić. Kapitał 
okazał się też mieć narodowość, bo w czasie kryzysu zagraniczne banki 
wyraźnie preferowały swoje macierzyste rynki. Warto mieć pragmatyczne 
podejście, traktujące jednakowo krajowy i zagraniczny kapitał. Przypadek 
państwowego banku PKO BP, który w czasie kryzysu okazał się jednym 
z najbardziej stabilnych banków w regionie i na świecie, powinien w tej 
kwestii dać wiele do myślenia. Trzeba też zmniejszyć wartość kredytów 
w walucie obcej i pomóc bankom pozyskać stabilne finansowanie, oparte 
na rodzimych depozytach.

Importując oszczędności z zagranicy, kraje UE-10 powinny jednak rów-
nocześnie dążyć do wzrostu stopy rodzimych oszczędności, by zmniejszyć 
skalę uzależnienia regionu od napływu kapitału z zewnątrz. Sektor pu-
bliczny powienien wreszcie zacząć oszczędzać. W czasach koniunktury 
sektor publiczny we wszystkich krajach regionu powinien zacząć notować 
budżetowe nadwyżki, czego nie udało się do tej pory osiągnąć wielu krajom 
w regionie przez cały okres transformacji (vide Polska czy Węgry). Warto 
też zwiększyć bodźce dla kreacji oszczędności prywatnych. Kluczowe w tej 
kwestii będą dalsze reformy systemów emerytalnych.

Cały region musi wykazać większy pragmatyzm w kwestii zarządzania 
realnym kursem walutowym. Zbyt szybka aprecjacja walut przed kryzysem 
doprowadziła do osłabienia bodźców dla rozwoju sektora eksportowego. 
W największym stopniu dotyczyło to krajów nadbałtyckich, w przypadku 
których nadmierna aprecjacja walut, wynikająca częściowo ze sztywnego 
kursu walutowego, doprowadziła do importowego boomu i przesunięcia 
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alokacji inwestycji w kierunku sektorów nieeksportowych, w tym szcze-
gólnie nieruchomości.

Konkurencyjny kurs walutowy jest najlepszym sposobem na rozwój 
mocnego sektora eksportowego. Świadczą o tym przykłady Japonii, Chin, 
Korei Południowej i innych azjatyckich tygrysów. Nie sposób zresztą zna-
leźć kraj, który osiągnął długotrwały sukces w rozwoju przy niekonkuren-
cyjnym poziomie kursu walutowego (Rodrik 2009). Ma to jasne implikacje 
dla krajów UE-10: kraje z płynnymi kursami walutowym powinny nimi 
pragmatycznie zarządząć, nie zapominając jednak o inflacji. Kraje ze sztyw-
nymi kursami walut bądź już w strefie euro powinny zaś starać się, aby 
tempo wzrostu wynagrodzeń nie przewyższało tempa wzrostu wydajności 
pracy.

Żaden nowy model rozwoju nie będzie efektywny bez znacznego pod-
niesienia stopy zatrudnienia. Biorąc pod uwagę szybkie starzenie się spo-
łeczeństw w krajach UE-10 i pogłębiającą się regresję demograficzną, żeby 
zwiększać dobrobyt, pracować będą musieli prawie wszyscy. W 2009 roku 
średnia stopa zatrudnienia w krajach UE-10 była na poziomie około 65%, 
5 punktów poniżej średniej dla UE-15 i 10 punktów poniżej celu sformu-
łowanego w ramach unijnej strategii EU 2020 (Piątkowski 2010). Naj-
bardziej odstają Węgry i Rumunia, gdzie poziom zatrudnienia ledwo prze-
wyższa 60%. W najlepszej sytuacji są Czechy i Słowenia, które mogą po-
chwalić się stopą zatrudnienia wyższą niż unijna średnia, ale nawet im wciąż 
daleko do osiągnięcia 75% stopy zatrudnienia w grupie wiekowej 20–64 
lata. Podniesienie zatrudnienia do tego poziomu do 2020 roku przyspie-
szyłoby wzrost w Polsce o prawie 0,8 punktu procentowego rocznie; podob-
nie w innych krajach regionu. Podniesienie poziomu zatrudnienia wymagać 
będzie dalszego podwyższenia efektywnego wieku emerytalnego, poprawy 
zasięgu i jakości kształcenia ustawicznego oraz wprowadzenia bodźców 
dla zwiększenia popytu na starszych pracowników na rynku pracy.

Jednakże wobec skali zbliżającej się demograficznej zapaści regionu 
nawet znaczne podniesienie stopy zatrudnienia nie wystarczy do zapewnie-
nia długofalowego rozwoju. Wcześniej bowiem wzrost w regionie zahamuje 
pod ciężarem coraz większych kosztów związanych ze starzeniem się spo-
łeczeństw. Jedynym rozwiązaniem będzie otwarcie granic dla imigracji 
i przygotowanie się na napływ imigrantów, bo wraz z rosnącym relatywnym 
dochodem nasz region będzie coraz bardziej dla nich atrakcyjny. Przykłady 
Hiszpanii z połowy lat 90. czy Czech, gdzie w ostatnich latach imigracja 
znacznie wzrosła, wskazują, że napływ imigrantów znacząco rośnie po prze-
kroczeniu przez dany kraj poziomu 70% średniego PKB per capita w UE-15. 
Wiele krajów UE-10 osiągnie go w ciągu najbliższych kilkunastu lat.

Kryzys postawił również pod znakiem zapytania zalety koncentracji 
eksportu krajów UE-10 w ramach UE i uzależnienia koniunktury od kilku 
przemysłów, w tym głównie motoryzacyjnego. Mimo naturalnej koncen-
tracji swej sprzedaży zagranicznej na rynkach Europy Zachodniej, kraje 
UE-10 powinny dążyć do wyjścia poza europejskie opłotki, zwłaszcza na 
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rynki krajów Azji i Ameryki Łacińskiej (Kołodko 2010). Mogą w tym pomóc 
historyczne doświadczenia z czasów socjalizmu, kiedy eksport z naszego 
regionu do tak szybko rozwijających się krajów jak Indie, Wietnam czy 
Chiny, był często większy niż teraz. Dobrym pomysłem mogłyby być po-
rozumienia partnerskie, które krajom pozaeuropejskim dawałyby lepszy 
dostęp do unijnego rynku w zamian za wspólne inwestycje na obszarze 
krajów UE-10.

Ważnym celem reform powinno być też wejście do strefy euro, po korzyst-
nym kursie i w warunkach optymalnych dla zachowania konkurencyjności 
gospodarek UE-10 w długiej perspektywie. Ważne będzie wprowadzenie 
instrumentów umożliwiających zapobieganie powstawaniu baniek spe-
kulacyjnych po wejściu do strefy euro w przypadku spadku realnych stóp 
procentowych do niższego poziomu niż teraz. Trzeba będzie spełnić wszyst-
kie kryteria z Maastricht, chociaż kraje członkowskie strefy euro powinny 
elastycznie je interpretować. Nie można zapominać, że strategicznym celem 
euro, mimo obecnych kłopotów, jest przejęcie od dolara roli wiodącej waluty 
świata (Piątkowski, Rybiński 2009b).

Krajom UE-10 brakuje wreszcie myślenia strategicznego. Jego niedo-
statek jest bez wątpienia jedną ze słabości demokracji żyjącej wyborczym 
cyklem. Nie wyklucza to jednak prowadzenia ponadpartyjnej polityki roz-
wojowej, której celem powinien być – i to bez względu na różnice ideolo-
giczne – cywilizacyjny skok całego regionu.

Na koniec, last but not least, stale aktualna pozostaje agenda reform 
strukturalnych, których celem powinno być podniesienie jakości otoczenia 
biznesowego, wspieranie innowacji, zwiększenie efektywności systemu 
edukacji i w konsekwencji podniesienie tempa wzrostu wydajności pracy.

Czego natomiast nie warto zmieniać? Na pewno dalej warto promować 
węwnątrzeuropejską integrację, wzmacniać rządy prawa i stabilność po-
lityczną, czym nasz region już obecnie zdecydowanie się wyróżnia na tle 
świata, utrzymywać zdrowy bilans między wzrostem PKB a podniesieniem 
poziomu ogólnie pojmowanego dobrobytu, który obejmuje nie tylko wytwo-
rzony dochód, lecz także długość życia, jakość środowiska naturalnego, 
niski poziom nierówności społecznych czy demokrację. Trzeba pamiętać, 
że żyje się nie tylko PKB (Kołodko 2008).

Taki zmodyfikowany model rozwoju mógłby śmiało konkurować z mo-
delem azjatyckim. Bądź co bądź, region UE-10 w ostatnich kilkunastu latach 
rozwijał się szybciej od azjatyckich „tygrysów”. Model azjatycki też ma 
bowiem swoje słabości. Przede wszystkim będzie trudniej o rozwój oparty 
prawie wyłącznie na eksporcie, bo czasy rozrzutności amerykańskich kon-
sumentów sprzed kryzysu mogą się już długo nie powtórzyć. Eksporterom 
będzie więc trudniej. Żeby podtrzymać szybki rozwój, kraje azjatyckie 
będą musiały go coraz bardziej opierać na popycie wewnętrznym, co stwa-
rza nowe zagrożenia, m.in. w formie powstawania bąbli spekulacyjnych 
i pogłębienia się nierówności społecznych (Aziz 2009, Shang-Jin Wei 2009; 
Prasad 2009).
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Dla dalszego rozwoju Azji ważne byłoby przyspieszenie procesu regio-
nalnej integracji, która do tej pory posuwała się do przodu z dużym oporem. 
Kluczowe będzie też utrzymanie stabilności politycznej, o co niełatwo, 
biorąc pod uwagę skalę społecznych nierówności i różnorodność etniczną,  
religijną, językową oraz kulturową regionu. Wyzwaniem też będzie zacho-
wanie w regionie pokoju w długim terminie w obliczu historycznie bez-
precedensowo szybkiej zmiany układu sił w Azji, szczególnie za sprawą 
rosnącej potęgi Chin. Kraje UE-10 wyglądają z tej perspektywy o wiele 
stabilniej (Piątkowski 2009b).

Celem tego rozdziału była analiza wpływu światowego kryzysu na tempo 
wzrostu gospodarczego w krajach UE-10. Sformułowana została teza, że 
wzrost potencjalny w regionie w ciągu najbliższych lat znacznie się obniży, 
powodując rosnące straty dochodu w porównaniu ze scenariuszem wzrostu 
sprzed kryzysu. Aby mieć szansę powrócić na wyższą ścieżkę wzrostu, kraje 
regionu powinny zmodyfikować dotychczasowy modelu rozwoju gospodar-
czego, który – jak pokazał kryzys – nie do końca spełnił pokładane w nim 
oczekiwania.

Kryzys nie zatrzyma jednak procesu wydostawania się krajów UE-10 
z europejskich peryferii. Region UE-10 będzie się dalej szybko rozwijał, 
choć już nie w takim tempie jak przed kryzysem. Do 2020 roku praktycz-
nie wszystkie kraje regionu osiągną najwyższy w swojej historii dochód na 
głowę mieszkańca w porównaniu z Europą Zachodnią. Jakość życia i ogól-
nie pojmowany dobrobyt podobnie będzie też o wiele wyższy, niż wskazywał-
by na to tylko poziom dochodu. XXI wiek zapowiada się więc na prawdziwy 
złoty wiek regionu, chociaż nie osiągnie się go bez dalszych reform.
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Sylwia Para

Perspektywy sterowania  
gospodarką światową po kryzysie

Gospodarka światowa definiowana jest często jako historyczny system pew-
nych trwałych powiązań ekonomicznych między państwami, regionami, 
kontynentami. Przez owe powiązania należy rozumieć przepływ kapitału 
i osób, handel międzynarodowy, jak również różnego rodzaju więzi finansowe, 
informacyjne, technologiczne i instytucjonalne (Skodlarski, Matera 2005: 9). 
Geneza gospodarki światowej sięga tysięcy lat przed naszą erą, kiedy to 
cywilizacje starożytne oddziaływały za pośrednictwem handlu dalekosięż-
nego na rozległe obszary. Kontakty międzynarodowe zdominowane były 
wówczas przez zaborczą ekspansję, grabieże i arbitralne narzucanie wa-
runków handlowych krajom podbitym.
Chociaż już w połowie XIX wieku można było zaobserwować nasilenie 
procesów charakterystycznych dla gospodarki światowej, a od początku 
XX wieku możemy mówić o jej powstaniu1, po dziś dzień nie udało się stwo-
rzyć mechanizmów, za których pomocą można by nią efektywnie sterować.
Wspólnym mianownikiem większości zarówno systemowych, jak i struk-
turalnych przyczyn kryzysu gospodarczego, który wstrząsnął gospodarką 
światową na początku XX wieku, był właśnie brak koordynacji procesów 
globalnych na szczeblu ogólnoświatowym (Szymański 2009: 16). Chcąc 
zapobiec kolejnym podobnym kryzysom i  podjąć próbę zmierzenia się 
z negatywnymi aspektami globalizacji, należy rozważyć możliwość stwo-
rzenia mechanizmu (instytucji), który będzie miał na celu koordynację 

1   Początek istnienia gospodarki światowej na przełom XIX i XX wieku datuje Rondo 
Cameron, argumentując tym, że każda zaludniona część świata miała wtedy choćby 
minimalny udział w gospodarce światowej (Cameron 1996: 295). 
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procesów zachodzących w gospodarce światowej. Żeby jednak zrozumieć, 
w  jaki sposób można sterować gospodarką światową, należy najpierw 
przyjrzeć się samej globalizacji.

Znaczeń słowa „globalizacja” jest wiele, a formułowanie poszczególnych 
definicji zależy od dziedziny nauki, do której się odnosi. Definiując globa-
lizację w nurcie ekonomicznym, można ją określić jako „historyczny i spon-
taniczny proces liberalizacji i postępującej wraz z nią integracji rynków 
towarów, kapitału, siły roboczej, technologii i informacji w jeden współ-
zależny rynek światowy” (Kołodko 2009: 98). Należy zauważyć, że wska-
zane rynki funkcjonowały i (niektóre, takie jak na przykład rynek pracy) 
stale funkcjonują w odosobnieniu i mimo postępującej integracji są ze sobą 
luźno powiązane. Dlatego też nie możemy mówić o jednym rynku global-
nym. Rynki możemy podzielić na krajowe i regionalne natomiast, wciąż 
nie istnieje jeden rynek ogólnoświatowy. Globalizacja jest bez wątpienia 
skomplikowanym i rozbudowanym mechanizmem współzależności, mają-
cych wymiar ekonomiczny i choć sam kształt i przebieg procesu globali-
zacji narzucony jest przede wszystkim przez swobodny przepływ kapitału 
(Szymański 2007: 15), to jego konsekwencje oddziaływają zarówno na pozo-
stałe rynki, jak i na aspekty polityczne.

Globalizacja nie jest zatem procesem skończonym, kompletnym, gdyż 
za globalizacją ekonomiczną nie podąża globalizacja polityczna (Szymań-
ski 2009: 20). A, jak to podkreśla to Jürgen Habermas: „Polityka powin-
na nadążać za rozwojem rynków globalnych” (Habermas 2001). Brak 
koordynacji politycznej powoduje m.in. osłabienie państwa. Swobodny 
przepływ kapitału wymusza otwieranie granic i stawia państwa w pozycji 
podrzędnej. To państwo musi starać się, żeby kapitał został ulokowany 
właśnie na jego terenie. Musi zapewnić odpowiednie warunki – niskie 
podatki, tanią siłę roboczą, sprzyjające regulacje prawne – bo w przeciwnym 
razie kapitał zostanie przemieszczony w inne miejsce na mapie świata. 
Coraz mniejsze znaczenie dla siły państwa ma wielkość terytorium czy 
też siła militarna; najważniejsza staje się zdolność podporządkowania się 
interesom kapitału (Szymański 2007: 76). Skutkuje to tym, że koordynacja 
na poziomie gospodarek narodowych zostaje zaburzona, a jednocześnie 
brakuje nie tylko instytucji czy też konkretnych działań, lecz także na-
wet zasad, reguł postępowania, za których pomocą można by sterować 
gospodarką światową.

Niekompletność globalizacji jest widoczna również w samym wymia-
rze ekonomicznym. Można mówić o swobodnym przepływie kapitału, nie 
wprowadzono jednakże całkowicie swobodnego przepływu siły roboczej. 
Ludziom wciąż stwarza się różnego rodzaju ograniczenia w poszukiwa-
niu i podejmowaniu pracy tam, gdzie chcieliby się zatrudnić. Następuje 
to nie tylko w skali globalnej, lecz również w tak mocno zintegrowanych 

*
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organizacjach jak Unia Europejska2. Należy przy tym zauważyć, że ogra-
niczenia przepływu siły roboczej dotyczą przede wszystkim pracowników 
o niskich kwalifikacjach, natomiast migracja pracowników wykwalifiko-
wanych z państw rozwijających się do rozwiniętych jest jak najbardziej 
pożądana3. Głównymi oponentami całkowitego otwarcia granic są kraje 
rozwinięte, które obawiają się o własny rynek pracy, a także o zbyt duży 
odsetek imigrantów w stosunku do rodzimych obywateli. Nie oznacza to 
jednak, że siła robocza jest cichym obserwatorem gwałtownego ataku ka-
pitalistycznej globalizacji (Munck 2004: 5). Pomimo ograniczeń exodus 
z krajów Południa do krajów Północy ciągle nasila się i wydaje się, że demo-
kratycznymi i pokojowymi metodami nie uda się go powstrzymać. Zapo-
bieżenie dalszemu nasileniu się fal migracyjnych możliwe jest jedynie przez 
stworzenie odpowiednich warunków życia i pracy w krajach Południa (Ko-
łodko 2009: 99). Wymagałoby to jednak gruntowanych zmian w gospodar-
ce światowej, szczególnie w sposobie postrzegania kwestii długofalowego 
rozwoju. Do przeprowadzenia działań zmierzających do przyśpieszenia 
tempa rozwoju w krajach biedniejszych konieczna jest ich koordynacja 
na etapie najwyższym, czyli globalnym4.

Drugim rynkiem, na którym niekompletność globalizacji ekonomicznej 
jest szczególnie widoczna, jest rynek rolny. Liberalizacja rynków rolnych 
doprowadziłaby w szybkim tempie do marginalizacji rolnictwa w krajach 
rozwiniętych. Sprzeciwiając się otwarciu sektora rolnego i subsydiując 
produkcje rolną, państwa Północy blokują międzynarodową konkurencję 
na tym polu, co skutkuje ciągle wysokimi cenami produktów rolnych i żyw-
ności w krajach Północy oraz biedą w krajach Południa.

Globalizację możemy postrzegać jako swego rodzaju grę ekonomiczną, 
w której pojawiają się nie tylko dodatkowe szanse, lecz także dodatkowe 
zagrożenia (Kołodko 2007: 32). Dzięki niej udało się m.in. zdynamizować 
gospodarkę, zwielokrotnić handel, podnieść wynagrodzenia. Pozytywne 
skutki globalizacji są odczuwalne szczególnie w krajach bogatych, gdzie 
swobodny przepływ kapitału, technologii i wiedzy doprowadziły do wzrostu 
płac i podniesienia standardu życia. W znacznie mniejszym stopniu be-
neficjentami globalizacji są natomiast kraje rozwijające się, które przede 

2   W Traktacie Akcesyjnym z 1 maja 2004 roku niektóre państwa członkowskie UE 
zagwarantowały sobie tak zwane okresy przejściowe ograniczające swobodę przepły-
wu osób.
3   Szerzej: Banerjee, Goldfield (2008). 
4   Osobny problem stanowią pogarszające się wskutek procesów globalnych warunki 
i standardy pracy.
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wszystkim tracą na niekompletności globalizacji (ograniczenie swobody 
przepływu osób i przedłużający się proces liberalizacji sektora rolnego).

Spontaniczność i chaotyczność procesów globalizacji niesie za sobą coraz 
więcej zagrożeń. Poza już wspomnianymi należą do nich jeszcze: między-
narodowy terroryzm, ocieplanie się klimatu, głód, bieda, wykluczenie 
społeczne, bezrobocie, powtarzające się kryzysy gospodarcze o implika-
cjach transnarodowych.

Istotnymi cechami problemów globalnych są ich złożoność i współzależ-
ność; w związku z tym efektywne sterowanie globalizacją wymaga stwo-
rzenia odpowiedniego, nowego ładu instytucjonalnego na potrzeby ery 
globalizacji. Należy odrzucić koncepcję pozostawienia globalizacji „samej 
sobie”, czyli niepodejmowania działań zmierzających do jakiegokolwiek 
regulowania problemów globalnych. Pogląd ten charakteryzuje przeko-
nanie, że postępujące procesy globalizacji doprowadzą samoczynnie do 
wykształcenia się zasad postępowania, które nie będą hamować pozy-
tywnych skutków globalizacji. Szanse na zrealizowanie takiej koncepcji 
są nikłe. Należy zgodzić się z Josephem E. Stiglitzem, że niepodejmowanie 
działań mających na celu efektywniejsze sterowanie światowymi finan-
sami i  światową gospodarką może doprowadzić do zwiększenia ilości 
kryzysów, których skutki będą zdecydowanie bardziej dotkliwe niż do-
tychczas (Stiglitz 2010: 211).

Nadszedł zatem czas na zmiany reguł i zasad rządzących gospodarką 
światową. Należy zastanowić się, kto i w jaki sposób powinien podejmo-
wać decyzje na poziomie międzynarodowym. Joseph E. Stiglitz sugeruje, 
żeby zaprzestać przypisywania tak dużego znaczenia ideologii, a szcze-
gólną uwagę zwracać na to, co jest skuteczne (Stiglitz 2007: 36). Należy 
zatem zastanowić się, jak ten nowy globalny ład instytucjonalny powinien 
wyglądać. Zasadniczo można rozważyć co najmniej cztery koncepcje: rzą-
du światowego, forum współpracy organizacji regionalnych, powierzenia 
kluczowych kompetencji jednej już istniejącej organizacji międzynarodo-
wej lub też forum konsultacyjno-doradczemu, takiemu jak G8 czy G20.

Utworzenie „rządu światowego”, który ustanawiałby i  wprowadzał 
w życie regulacje obejmujące cały świat, wydaje się koncepcją utopijną. Mo-
del taki zakładałby uczynienie ze świata państwa uniwersalnego (Skudrzyk 
1992) lub też uniwersalnego państwa homogenicznego (Fukuyama 1996). 
Świat jest jednak zbyt zróżnicowany, zbyt skłócony, by można było nim 
rządzić (Kołodko 2007: 45). Powołanie jednego światowego rządu, prezy-
denta, ministra finansów wydaje się w obecnych czasach – i w dającej się 
przewidzieć przyszłości – pomysłem nierealnym.

Z kolei koncepcja zakładająca współpracę organizacji regionalnych wy-
daje się możliwa do zrealizowania, jednak dopiero w dłuższej perspektywie 
czasowej. Pierwszym etapem tworzenia takiego modelu jest ustanowienie 
zinstytucjonalizowanych, a więc opierających się na wspólnym i zwar-
tym systemie regulacji, organizacji regionalnych. Następnie organizacje 
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powinny podjąć próbę koordynacji polityk między sobą, a więc już w skali 
ogólnoświatowej.

Problemy dotyczące danego regionu rozwiązywane byłyby w ramach 
danej organizacji, a problemy globalne, dotykające wszystkie lub więk-
szość państw świata, podejmowane byłyby na forum zrzeszającym przed-
stawicieli wszystkich organizacji regionalnych. Koncepcja ta ma wiele 
zalet. Łatwiej jest wypracować stanowisko na dany temat w gronie podob-
nych pod względem ekonomicznym czy kulturowym kilku czy kilkunastu 
państw niż od razu na forum ogólnoświatowym. Funkcjonowanie takiego 
modelu pozwoliłoby również na wypróbowanie nowych rozwiązań insty-
tucjonalnych, najpierw na gruncie regionalnym, a dopiero potem – o ile 
okażą się skuteczne – wprowadzenie ich na forum globalne (Kołodko 
2009: 348).

Dotychczasowe procesy integrowania się sąsiadujących ze sobą kilku 
czy kilkunastu krajów przebiegają odmiennie w różnych częściach świata. 
Na najbardziej zaawansowanym etapie tworzenia jest ład instytucjonalny 
Unii Europejskiej składającej się obecnie z 27 państw. Organizacje regional-
ne funkcjonujące w innych częściach (Ameryka: MERCOSUR, NAFTA; 
Afryka: SADC, ECOWAS; Eurazja: WNP; Azja: ASEAN, SAARC, GCC, 
SOW) charakteryzują się zdecydowanie luźniejszymi powiązaniami mię-
dzypaństwowymi i, co za tym idzie, mniej zaawansowaną instytucjonali-
zacją5. Dodatkowe problemy wyłaniają się, gdy jakieś państwo jest członkiem 
więcej niż jednej organizacji, a przez to jego interesy są reprezentowane 
przez więcej niż jedną organizację. Dzieje się tak choćby na forum G20.

Czwarty model zakłada powierzenie funkcji wprowadzenia i egzekucji 
reguł funkcjonowania istniejącym już organizacjom. Można rozważać 
powierzenie tej roli organizacjom międzynarodowym o bez mała wszech-
światowym zasięgu (Międzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Światowy) 
lub też nieformalnym organizacjom konsultacyjno-doradczym, jak G8 czy 
G20, które już po części posiadają prerogatywy decyzyjne, przynajmniej 
pośrednio.

MFW i BŚ są bez wątpienia organizacjami gospodarki światowej. Ist-
nieją już od sześćdziesięciu pięciu lat, choć atrybutów organizacji ogólno-
światowej nabrały w latach 90., kiedy przystąpiły do nich wszystkie już 
tym razem kraje posocjalistyczne i gospodarki tzw. rynków wschodzących 
z grona krajów pokolonialnych. Jednakże ich znaczenie w latach poprze-
dzających obecny kryzys uległo zmniejszeniu. Stało się tak na skutek nie-
skutecznej polityki obu organizacji w zakresie zapobiegania i zwalczania 
kryzysów gospodarczych, jak również sprzeniewierzenia się misji, do której 

5   Pamiętać należy, że proces tworzenia silnych regionalnych organizacji jest długo-
trwały (Traktat Paryski, na mocy którego została powołana Europejska Wspólnota 
Węgla i Stali, został podpisany w 1951 roku, a procesy zarówno poszerzania, jak i po-
głębiania integracji w Unii Europejskiej trwają do chwili obecnej).
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realizacji zostały powołane6. Ponadto sposób głosowania i wybierania osób 
kierujących MFW i BŚ zdecydowanie od lat faworyzuje kraje rozwinięte, 
pomimo że na gospodarkę światową coraz bardziej znaczący wpływ mają 
kraje rozwijające się.

Ale już od 2007 roku MFW wydaje się iść w dobrym kierunku. Dyrek-
torem zarządzającym został Dominique Strauss-Kahn, ideowo związany 
z myślą Johna M. Keynesa. Przystąpił on do energicznej reformy polityki 
makroekonomicznej i kredytowej funduszu. Ograniczył również zatrud-
nienie i w porównaniu z poprzednikami jest zdecydowanie bardziej otwarty 
na postulaty krajów rozwijających się. Z jego inicjatywy utworzono elastycz-
ną linię kredytową (Flexible Credit Line), z której jako pierwszy skorzystał 
na początku 2009 roku Meksyk. Jednak nie należy zapomnieć, że mimo 
wszystko MFW nie podjął odpowiednich działań, aby zapobiec kryzysowi 
gospodarczemu, a wręcz przyczynił się do jego powstania (Stiglitz 2010: 
214–215). Jeśli MFW chciałaby zyskać wiarygodność, musi w najbliższym 
czasie przejść dalsze strukturalne przeobrażenia tak, by podział głosów 
i udziałów odzwierciedlał interesy i wkład państw rozwijających się (Rubini, 
Mihm 2010).

Najbardziej racjonalna wydaje się zatem koncepcja powierzenia koor-
dynacji gospodarki światowej nieformalnemu forum, składającemu się 
z odpowiednio dobranych państw. Możliwości jest bardzo dużo. Funkcje 
„regulatora” gospodarki światowej może objąć któraś z już istniejących 
instytucji doradczo-konsultacyjnych, jak G24, G8 czy G20. Można również 
rozważyć utworzenie zupełnie nowej struktury.

Najpierw wszakże należałoby zastanowić się, jakie kryteria powinny 
zostać spełnione, aby takie rozwiązane było funkcjonalne. Wen Jiabao w 2005 
roku stwierdził, że „należy rozwijać nowe narzędzie i metody tak, aby 
skutecznie móc zająć się pojawiającymi się globalnymi problemami. Żeby 
to osiągnąć, musi powstać forum, w skład którego wejdzie szeroka repre-
zentacja światowych liderów, którzy będą mogli wspólnie podejmować decy-
zje w imieniu dużych grup ludności”7. W ślad za premierem Chin można 
stwierdzić, że fundamentem dla takiego forum musi być odpowiedni dobór 
państw, a także właściwa organizacja spotkań na poziomie szef rządów 
i głów państw. Decyzje wypracowywane przez taką strukturę, dotyczące 
problemów globalnych, powinny być zatem podejmowane na najwyższym 
poziomie, czyli przez liderów. W związku z tym, że stanowisko liderów 
państw ma bezpośrednie przełożenie na rząd i inne państwowe instytucje, 
obietnice, które składają na forum globalnym mają szanse wejść w życie 
na poziomie krajowym. Ustalanie konkretnych rozwiązań na tak wysokim 
szczeblu wpływa na zdecydowane przyspieszenie tempa procesu decyzyj-
nego (w porównaniu na przykład z decyzjami podejmowanymi na poziomie 
ministerialnym) i zwiększa rangę podjętych ustaleń. Na nieformalnych 

6   Więcej na ten temat zob. Stiglitz (2007).
7   Cytat ze strony L20 www.l20.org. 
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spotkaniach, z dala od mediów, łatwiej jest też poruszać drażliwe, trudne 
kwestie.

Utworzenie zupełnie nowej struktury, składającej się z kilkunastu czy 
kilkudziesięciu państw, która miałaby na celu sterowanie gospodarką świa-
tową, jest procesem czasochłonnym, wymagającym szerokich konsultacji. 
Godny rozważenia projekt takiej organizacji został przygotowany przez 
Centrum Studiów Globalnych (CFGS) i Międzynarodowe Centrum Zarzą-
dzania Innowacjami i znany jest pod nazwą L20 (Leaders 20). Zgodnie 
z założeniami L20 to nieformalne forum liderów, które ma na celu osiągnię-
cie pragmatycznych rozwiązań dla najważniejszych problemów globalnych. 
Jednakże spotkania liderów w ramach L20 miałyby być poświęcone tylko 
najważniejszym kwestiom politycznym.

Autorzy projektu szeroko opisują proces wyboru problemów, które mia-
łyby być podejmowane przez L20. W jednym z punktów wyraźnie zazna-
czają, że nowe forum będzie wypracowywać rozwiązania tych spraw, które 
nie są przedmiotem dyskusji na innych międzynarodowych forach, zwłaszcza 
G8, G20, MFW8. Nierozwiązaną ciągle kwestią pozostaje przy tym dobór 
państw, które miałby wejść w skład takiego forum.

Warto zwrócić uwagę szczególnie na dwie koncepcje, które zostały za-
proponowane m.in. przez CFGS (Centre of Global Studies)9. Po pierwsze: 
L14, która miałaby obejmować państwa członkowskie G8 i sześć państw 
rozwijających się: Chiny, Indie, Meksyk, Brazylię, Republikę Południowej 
Afryki i Egipt. Wybór tych właśnie państw został dokonany na podstawie 
kryteriów geograficznego (po dwa państwa z każdego regionu, poza Euro-
pą, która w G8 jest nadmiernie reprezentowana) i ekonomicznego (PKB).

Koncepcja L14 (a właściwie Group 14) pojawiała się już niejednokrotnie 
w wypowiedziach liderów G8. Na szczycie w L’Aquili w 2010 roku prezy-
dent Francji Nicolas Sarkozy i premier Włoch Silvio Berlusconi postulo-
wali rozmowy dotyczące ważnych kwestii globalnych w nowym, szerszym 
gronie, G14, w którego skład miałyby wejść, poza państwami G8, również 
państwa rozwijające się, które zostały zaproszone na szczyt we Włoszech10. 
Prezydent Francji zadeklarował nawet, że podczas francuskiej prezydencji 
w G8 w 2011 roku zorganizuje szczyt G14. Poza wskazanymi państwami 
w skład L20 miałoby wejść jeszcze sześć państw. Ich członkostwo nie było-
by jednak stałe. Kryterium doboru państw opierałoby się na poruszanych 
na danym szczycie tematach i zapraszane byłyby te państwa, których bez-
pośrednio dotykają poruszone na danym spotkaniu problemy.

System rotacji nie jest jednak najefektywniejszym rozwiązaniem, czego 
przykładem może być chociażby funkcjonowanie Rady Bezpieczeństwa ONZ. 
Drugą, wartą rozważania koncepcją jest oparcie L20 na zrewidowanym 

  8   Strona internetowa L20 http://www.l20.org/findings.php. 
   9   http://www.l20.org/about.php
10   Na szczyt G8 we Włoszech zaproszeni zostali przywódcy Chin, Indii, Meksyku, 
RPA, Egiptu i Brazylii.
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G20. Rewizja miałaby polegać na konsolidacji członkostwa państw Unii 
Europejskiej. Obecnie niektóre państwa członkowskie Unii Europejskiej re-
prezentowane są podwójnie. Niemcy, Wielka Brytania, Włochy i Francja są 
członkami G20, a jednocześnie ich interesy reprezentuje UE. Powoduje to 
swoistą nadreprezentację krajów europejskich. Zwolnione w  ten sposób 
miejsca byłyby przeznaczone dla innych znaczących gospodarek z pozosta-
łych kontynentów. Taka rewizja jest oczywiście bardzo trudna do przepro-
wadzenia i na pewno spotkałaby się z dużym oporem czołowych europejskich 
potęg gospodarczych.

Zarówno oparcie globalnego zarządzania na porozumieniu regionalnych 
organizacji, jak i utworzenie zupełnie nowego forum to procesy, które są 
realne, ale w przyszłości. Żeby wszakże nie dopuścić do kolejnych kryzysów 
gospodarczych, kluczowe działania trzeba podjąć już teraz. Najlepszym 
rozwiązaniem byłoby zatem przejęcie sterowania gospodarką światową 
przez którąś z już istniejących struktur doradczo-konsultacyjnych. Mając 
na uwadze fakt, że najważniejszy jest odpowiedni dobór państw tworzą-
cych taką strukturę – tak ze względu na imperatyw reprezentatywności, 
jak ze względu na wymóg w miarę powszechnej, wszechświatowej akcep-
towalności – należałoby brać pod uwagę forum, które jest najbardziej zdy-
wersyfikowane.

Fora krajów rozwijających się – G24, G77, G110 – nie wydają się odpo-
wiednie z dwóch powodów: po pierwsze, reprezentują interesy tylko państw 
rozwijających się i, po drugie, są zbyt liczne. Rozstrzyganie kluczowych 
problemów globalnych bez udziału krajów rozwiniętych, a szczególnie bez 
USA i UE, jest niemożliwe. Funkcjonowanie Organizacji Narodów Zjed-
noczonych pokazuje natomiast, że wypracowanie konsensusu w gronie 
prawie dwustu państw, jest procesem długotrwałym, niekiedy wręcz nie-
osiągalnym, a często cząstkowym czy też spóźnionym.

Wartą rozważania koncepcją jest podniesienie do rangi G2 spotkań 
przywódców USA i Chin, które w obliczu kryzysu gospodarczego szcze-
gólnie nabrały znaczenia. Nawet Prezes Banku Światowego Robert Zoellick 
podkreśla, że G20 bez chińsko-amerykańskiego G2 może zawieść, gdyż 
tylko przez niespotykaną dotąd, tak silną współpracę bilateralną możliwe 
jest uzdrowienie gospodarki światowej. Trudno nie zgodzić się, że dla gospo-
darki światowej, szczególnie w tak niepewnych momentach jak kryzys 
gospodarczy, zacieśnienie współpracy dwóch państw o najwyższych docho-
dach narodowych ma zasadnicze znaczenie. Podczas szczytu USA–Chiny 
w listopadzie 2009 podjęto wiele dwustronnych inicjatyw w zakresie no-
wych technologii, klimatu i energii. Symptomatyczne było – a niektórzy 
(przesadnie) traktują to nawet jako dotkliwy cios dla Unii Europejskiej 
(Świeboda 2010: 41) – wypracowanie przez te państwa standardów doty-
czących samochodów elektrycznych. Do tej pory to Unia Europejska była 
potęgą regulacyjną, a Chiny przyjmowały wypracowane już standardy.

Utworzenie silnego, po części sformalizowanego i zinstytucjonalizowa-
nego partnerstwa chińsko-amerykańskiego może doprowadzić do tego, że 
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stosunki USA z innymi sojusznikami z regionu azjatyckiego, w tym z Japo-
nią, Tajlandią, Koreą Południową czy Indiami, miałyby status drugorzędny 
(Borger 2009, http). Indyjski ambasador M.K. Bhadrakumar podkreślił, 
że przez panującą w USA „chinomanię” stosunki amerykańsko-indyjskie 
weszły w fazę uśpienia (Bhadrakumar 2009, http).

Zaniepokojeni faktem przesuwania się środka ciężkości interesów go-
spodarczych USA z Europy do Chin są również przywódcy europejscy. 
Minister spraw zagranicznych Wielkiej Brytanii David Miliband stwierdził, 
że w  interesie europejskim leży, aby zagwarantować Unii Europejskiej 
miejsce u boku Chin i USA, tworząc wraz z nimi G3 (Borger 2009, http). 
W interesie Europy leżą przecież uczestniczenie i wzmacnianie organizacji 
multilateralnych, bo w przeciwnym razie będzie mieć ona coraz mniejszy 
wpływ na politykę światową. Forum składające się z Chin, USA i Unii 
Europejskiej reprezentowałoby tylko 31% ludności świata, ale jednocześnie 
44% Produktu Światowego Brutto. Można stwierdzić, że G3 ma większą 
legitymacje do działania niż G8, gdyż w skład jego wchodzą nie tylko kraje 
rozwinięte, lecz także rozwijające się.

Do tej pory rolę lidera global governance odgrywało G8. Przez komu-
nikat z Brimingham z 1998 roku państwa członkowskie podkreśliły, że 
„naszym wyzwaniem jest budowanie i umacnianie procesu globalizacji oraz 
zapewnienie, że korzyści z niego wynikające będą rozdysponowane szerzej, 
tak aby poprawić jakość życia ludzi na całym świecie. Musimy również 
zapewnić, by nasze instytucje i struktury tworzone na całym świecie na-
dążały za szybkimi gospodarczymi i technologicznymi postępami”11.

Jednakże na tej samej podstawie co fora krajów rozwijających się, na-
leżałoby odrzucić również G8. Poza Japonią skupia ono państwa położone 
tylko na dwóch kontynentach, w Europie i Ameryce Północnej, i repre-
zentuje zaledwie 13% ludności świata. Na rzecz G8 przemawiają w zasadzie 
dwa argumenty: wysoki PKB (stanowiący powyżej 55% Produktu Świa-
towego Brutto) oraz ostatnie otwarcie na państwa rozwijające się. Pierw-
szy krok w stronę zintensyfikowania współpracy G8 z  innymi krajami 
poczyniła prezydencja japońska, kiedy na szczyt w 2000 roku zaprosiła 
również trzech prezydentów państw afrykańskich: Thabo Mbekiego (RPA), 
Oluseguna Obasanjo (Nigeria) i Abdelaziza Bouteflikę (Algieria). Przed-
stawili oni członkom G8 plan ekonomicznego i politycznego rozwoju Afryki. 
Zapraszanie państw, których problemy były poruszane na forum G8, stało 
się niemal tradycją12. Na szczyt G8 w L’Aquili w 2009, który był poświęcony 
kryzysowi gospodarczemu, zostali zaproszeni przywódcy kluczowych go-
spodarek z poszczególnych regionów świata dotkniętych kryzysem (Chin, 
Indii, Brazylii, Meksyku, Egiptu i RPA).

Jednak przez kryzys gospodarczy państwa rozwijające wzmocniły swoją 
pozycję. Oczywiste stało się, że wszystkie istotne decyzje dotyczące gospodarki 

11   Komunikat ze szczytu G7 w Birmingham 15–17 maja 1998 roku.
12   Więcej informacji o szczytach G8 http://www.g8.utoronto.ca/summit/index.htm. 



307307perspektywy sterowania gospodarką światową po kryzysie

światowej będą od tej pory podejmowane na forum szerszym niż G8 (Ko-
łodko 2009; Stiglitz 2010: 212). Wzrosło tym samym zapotrzebowanie na 
organizację, w której państwa rozwijające będą uczestniczyć na prawach 
pełnego członka, a nie, jak dotąd, ad hoc. Poza tym G8 zaczęło być krytyko-
wane również ze względu na niską efektywność w implementowaniu swoich 
własnych decyzji oraz niedostatku kompetencji, żeby rozwiązać kluczowe 
problemy globalne (Schneckener 2009: 1).

Pierwsze sygnały, świadczące o tym, że centrum global governance za-
czyna przesuwać się od G8 do G20, zaczęły pojawiać się pod koniec 2008 
roku, kiedy to prezydent USA George W. Bush13 zaprosił przywódców państw 
członkowskich G20 na spotkanie w Waszyngtonie. To spotkanie liderów 
miało na celu analizę przyczyn kryzysu gospodarczego i postępów doko-
nanych w  jego zwalczaniu. Przywódcy państw podjęli również próbę 
sformułowania głównych założeń reformy sektora finansów publicznych.

W miarę nasilania się kryzysu kraje rozwinięte coraz bardziej zdawały 
sobie sprawę, że nie uda im się wypracować efektywnych rozwiązań na 
forum G8. Na spotkaniu ministrów finansów i szefów banków central-
nych państw G8 w Rzymie włoski minister Giulio Tremonti oznajmił, że 
na stosowne kroki reformujące finanse międzynarodowe będzie trzeba 
poczekać do szczytu G20 w Londynie. Kilka miesięcy później na szczycie 
G8, w lipcu 2009 w L’Aquili, prezydent USA Barack Obama oznajmił: 
„Przekonanie, że możemy zajmować się tymi [globalne ocieplenie i kryzys] 
globalnymi wyzwaniami przy nieobecności wielkich potęg, jak Chiny, Indie 
czy Brazylia, wydaje się błędne” (Zmierzch G8..., http).

Z powyższych rozważań wynika zatem, że to G20 na poziomie liderów 
jest organizacją, która może podjąć próbę koordynacji gospodarki światowej. 
Warto zatem przyjrzeć się dokładniej G20 i ocenić rolę tego forum w ste-
rowaniu gospodarką światową podczas i po kryzysie globalnym.

Za datę powstania Grupy 20 uważa się 18 czerwca 1999 roku. Mając na 
uwadze konsekwencje kryzysu azjatyckiego, obradujące na szczycie w Ko-
lonii państwa członkowskie G8 podjęły zobowiązanie do utworzenia nie-
formalnej grupy współpracy ekonomicznej i finansowej, w której skład 
weszłyby również państwa rozwijające się (Kirton, http). Konkretne decyzje 
zostały podjęte kilka miesięcy później, 25 września 1999 roku, kiedy to 
w Waszyngtonie ministrowie finansów G8 zapowiedzieli utworzenie nowego 

13   Niektóre źródła podają, że inicjatorami spotkania byli prezydenci Włoch i Francji.

*

*
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forum mającego na celu poszerzenie dialogu międzynarodowego w kluczo-
wych kwestiach dotyczących gospodarki i polityki finansowej oraz podjęcie 
współpracy prowadzącej do osiągnięcia stabilnego i zrównoważonego wzrostu 
gospodarczego (Oświadczenie ministrów finansów..., http). Chociaż nie 
zostały ustalone formalne kryteria, na podstawie których określone pań-
stwa zostaną zaproszone do G20, przyjęto zasadę, że powinny to być kraje 
istotne dla gospodarki światowej (systemically significant economies), a skład 
całej grupy powinien być regionalnie zrównoważony.

Od lipca do września 1999 roku trwały rozmowy w ramach G8, dotyczą-
ce wyboru państw, które, poza członkami G8 i Unią Europejską, miałyby 
wejść w skład nowego forum14. Ostatecznie członkostwo zaproponowano: 
Argentynie, Brazylii, Meksykowi, Korei Południowej, Chinom, Indiom, Indo-
nezji, Arabii Saudyjskiej, Republice Południowej Afryki, Australii i Turcji. 
Kryterium geograficzne nie zostało jednak spełnione. Europa, w przeci-
wieństwie do Afryki, jest wyraźnie nadreprezentowana. Pomimo tego wyda-
je się, G20 w takim składzie jest dobrze przygotowana do rozmów o sprawach 
finansowych, długach, handlu, i główni partnerzy gospodarczy mogą usiąść 
przy jednym stole (Martinez-Diaz 2007).

Warto zaznaczyć również, że G20 jest zróżnicowana również pod in-
nymi względami. Należą do niej wielopartyjne państwa demokratyczne, 
monarchie i tzw. komunistyczne Chiny. Kraje te przedstawiają również 
skrajnie różne poglądy na temat interwencjonizmu państwowego – od li-
beralnych Stanów Zjednoczonych przez bardziej angażujące państwo do 
gospodarki Południową Koreę i Brazylię aż po interwencjonistyczne Chiny 
z wciąż znacznym sektorem państwowym.

Tworząc Grupę Dwudziestu, państwa G8 planowały powierzyć jej więk-
szość spraw ekonomicznych, w  tym opracowanie porozumień na rzecz 
wzrostu gospodarczego, zmniejszenia nadużyć systemu finansowego, prze-
ciwdziałania kryzysom finansowym, zwalczania terroryzmu finansowego. 
Celem G20 było opracowanie wspólnego stanowiska dotyczącego ewolucji 
gospodarki światowej i mechanizmów finansowych. Wiązały się z tym reformy 
kluczowych organizacji międzynarodowych, zwłaszcza Banku Światowego 
i Międzynarodowego Funduszu Walutowego, oraz tworzenie wiarygodnych 
analiz dotyczących kluczowych kwestii globalnych, w tym zmian demogra-
ficznych oraz postępów w procesach integracji regionalnych (Heap 2008).

Przewodnictwo w G20 zmienia się z początkiem każdego roku kalen-
darzowego według ustalonego na szczycie w Kanadzie w 2001 roku klucza 
(tabela 15.1). Pomysłodawcą takiego rozwiązania był pierwszy przewod-
niczący G20, kanadyjski premier Paul Martin, który na szczycie G20 
zaproponował również, żeby rotacja przewodnictwa odbywała się według 
kryterium geograficznego (The Group of Twenty..., http). Dodatkowo przy-
jęto zasadę, aby po G8 przewodnictwo będzie pełnił kraj rozwijający się. 

14   Więcej o procesie wybierania członków G20 zob. Kirton (2001), jak również The 
group of..., http, s. 21.
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Podzielono zatem państwa członkowskie na pięć grup. Do 2010 rotacja 
przebiegała po kolei od grupy 1 do grupy 5. W Oświadczeniu Liderów G20 
z  Pittsburgha wskazano, że po Korei Południowej (2010) prezydencję 
w 2011 będzie pełnić Francja (grupa 4), a w Deklaracji ze Szczytu w Toron-
to15 prezydencję w 2012 przyznano Meksykowi. Zmiana kolejności nie 
wpłynęła jednak na realizację podstawowych założeń systemu rotacji.

Tabela 15.1. Prezydencja w G20

Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4 Grupa 5

Rok 
przewodnictwa
2001, 2006,...

Rok 
przewodnictwa
2002, 2007,...

Rok 
przewodnictwa
2003, 2008,...

Rok 
przewodnictwa
2004, 2009,...

Rok  
przewodnictwa
2005, 2010,...

Kanada 
(2001

Indie 
(2002)

Meksyk 
(2003, 2012)

Niemcy 
(2004)

Chiny 
(2005)

Australia 

(2006)

RPA 
(2007)

Brazylia 
(2008)

Wielka 
Brytania  

(2009)

Korea 
Południowa 

(2010)

Arabia 
Saudyjska

Rosja Argentyna Francja 
(2011)

Japonia

USA Turcja – Włochy Indonezja

Źródło: The Group of Twenty: A History http://www.g8.utoronto.ca/g20/docs/g20
history.pdf.

Ciągłość prezydencji w G20 zapewnia tzw. Trojka, czyli organ, w którego 
skład wchodzą trzy państwa: państwo sprawujące prezydencję, państwo, 
które bezpośrednio przed nim sprawowało tę funkcję oraz państwo, które 
będzie sprawować ją w następnym roku. Uprawnienia Trojki są typowo 
organizacyjne: ustalanie agendy szczytu, wybranie osób odpowiedzialnych 
za kontakty z państwami członkowskimi, kwestie logistyczne spotkań itd. 
System Trojki, który bywa rzadko praktykowany w organizacjach międzyna-
rodowych16, ma jednak wiele zalet. Przede wszystkim wzmacnia ciągłość 
grupy i daje pewność, że w składzie grupy przygotowującej prezydencję 
jest przynajmniej jeden kraj reprezentujący państwa rozwijające się.

Kryzys gospodarczy po raz kolejny zmobilizował kluczowe gospodarki 
świata do podjęcia konkretnych działań dotyczących współpracy gospo-
darczej. Wcześniejsze kryzysy finansowe (meksykański z grudnia 1994, 
azjatycki, który rozpoczął się w Indonezji, Korei Południowej i Tajlandii 
w 1997 i swoim zasięgiem objął wszystkie „tygrysy azjatyckie”, rosyjski 

15   The G20 Toronto Summit Declaration, Toronto, 27 czerwca 2010.
16   Trojka jest stosowana także w UE, gdzie Polska będzie sprawować prezydencję 
w drugiej połowie 2011 roku. 
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z 1998 roku) były bezpośrednią przyczyną powstania Grupy Dwudziestu. 
Przez dziesięć lat corocznych obrad G20 wypracowała wiele deklaracji, 
które nie wpłynęły znacząco na sposób funkcjonowania instytucji gospo-
darki światowej, ani też nie doprowadziły do sformułowania i wdrożenia 
w życie zasad i reguł, na których gospodarka światowa miałaby się opierać.

Nie może dziwić zatem fakt, że w momencie wybuchu kolejnego kryzy-
su gospodarczego ze strony krajów rozwiniętych znów pojawia się propo-
zycja zmian dotychczasowej formuły współpracy. Aż do początku kryzysu 
gospodarczego w 2008 spotkania G20 odbywały się na poziomie ministrów 
finansów i prezesów banków centralnych. Od listopada 2008 G20 funk-
cjonuje na dwóch poziomach: spotkań ministrów i szefów banków cen-
tralnym oraz szczytów z udziałem liderów państw. Specjalny szczyt przy-
wódców państw członkowskich G20 odbył się w dniach 14–15 listopada 
2008 roku. Kolejne odbyły się 1–2 kwietnia 2009 w Londynie, 24–25 wrze-
śnia 2009 w Pittsburghu i 26–27 czerwca 2010 w Toronto. Następny szczyt 
odbędzie się w listopadzie 2010 w Seulu. Po raz pierwszy organizatorem 
spotkania na poziomie liderów będzie Korea Południowa, państwo z grupy 
krajów rozwijających się17.

W agendzie szczytów waszyngtońskiego i  londyńskiego znalazło się 
pięć identyczych punktów. Były to kwestie szczególnie istotne w kontekście 
sytuacji gospodarczej na świecie. Na szczycie w Waszyngtonie powołano pięć 
grup roboczych, których zadaniem było szczegółowe opracowanie poniż-
szych kwestii, tak by na szczycie w Londynie można było przyjąć konkretne 
rozwiązania (Kirton 2009: 2), takie jak:
1.	 Regulacja i nadzór nad systemem finansowym i przemysłem, a szcze-

gólnie wzmocnienie instytucji finansowych.
2.	 Osiągnięcie wzrostu w  gospodarce światowej przez bodźce fiskalne 

i monetarne.
3.	 Reforma międzynarodowych instytucji finansowych, szczególnie Mię-

dzynarodowego Funduszu Walutowego, Banku Światowego i Forum 
Stabilności Finansowej (FSF), tak żeby mogły zaradzić obecnemu kryzy-
sowi i przeciwdziałać następnym.

4.	 Rozwój krajów biednych przez dystrybucję dostępnych zasobów za po-
mocą instytucji finansowych.

5.	 Liberalizacja handlu i inwestycji przez zapobieganie protekcjonizmowi 
i zakończenie negocjacji Rundy Doha (WTO)18.

17   Więcej o pozytywnych aspektach organizacji szczytu G20 przez Koreę Południo-
wą: Lee Myung-bak (prezydent Korei Południowej), The G20: A  Timely Forum..., 
http. 
18   Declaration summit on financial markets and the World Economy, Washington, 
DC, 15 listopada 2008; The Global Plan for Recovery and Reform, London, 2 kwietnia 
2009. 
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Przed szczytem w Londynie premier Gordon Brown dołożył do agendy 
jeszcze dwa punkty: miejsca pracy, szkolenia i integrację społeczną oraz 
zmiany klimatyczne. Dodatkowo musiał postarać się o zrównoważenie 
interesów USA i państw europejskich. Kwestią sporną między nimi było 
to, które sprawy mają być na londyńskim szczycie traktowane prioryte-
towo. Prezydent USA Barack Obama chciał położyć szczególny nacisk na 
problematykę wzrostu gospodarczego, a, co za tym idzie, skłaniał się ku 
rozwiązaniom mającym na celu stymulacje rynków finansowych. Natomiast 
przywódcom Francji i Niemcom przede wszystkim zależało na przyjęciu 
silnych międzynarodowych regulacji dla całego sektora finansowego (Kir
ton 2009: 2).

Szczyt w Londynie niewątpliwie zakończył się sukcesem. Podjęto decy-
zje obejmujące najbardziej newralgiczne w czasie kryzysu obszary. Liderzy 
państw przeznaczyli 1,1 bln dolarów na programy wspierające koniunktu-
rę. Wybór instytucji, która ma rozdzielać środki pieniężne nie był trudny, 
jednakże budził wiele wątpliwości. Rolę tę powierzono Międzynarodowemu 
Funduszowi Walutowemu, który był o tyle kontrowersyjny, że nie tylko nie 
podjął zawczasu skutecznych działań, aby zapobiec kryzysowi, lecz także 
prowadził politykę deregulacji, która wręcz przyczyniła się do kryzysu 
i jego szybkiego rozprzestrzenienia na świecie (Stiglitz 2010: 214–215).

W ślad za podjętymi postanowieniami przeznaczono 500 mld dolarów 
na zasilenie MFW (podnosząc w ten sposób kwotę zasobów funduszu do 
750 mld dolarów) i zwiększono do 250 mld dolarów wysokość linii kredy-
towej udostępnionej przez MFW dla krajów, które kryzys dotknął najmoc-
niej. Chiny zgodziły się na te postulaty pod warunkiem, że do początku 
2012 roku MFW zostanie tak zreformowany, aby większy wpływ na jego 
funkcjonowanie i podejmowanie decyzji miały kraje rozwijające się. Pań-
stwa G20 przyjęły Deklarację o wzmocnieniu systemu finansów, w której 
najważniejszych postanowień należały:
tt przekształcenie Forum Stabilności Finansowej (FSF) w Radę Stabilności 

Finansowej (FSB), w której skład weszły wszystkie państwa członkow-
skie G20, członkowie FSF, Hiszpania i Komisja Europejska;

tt podjęcie działań przeciwko rajom podatkowym (liderzy ogłosili, że „Era 
tajemnicy bankowej została zakończona”);

tt rozszerzenie regulacji i nadzoru na wszystkie instytucje finansowe, w tym 
również, po raz pierwszy w historii, na fundusze hedgingowe.
 Rada Stabilności Finansowej i Międzynarodowy Fundusz Walutowy 

zostały upoważnione do monitorowania postępów wdrażania powyższej 
deklaracji. Istotne postanowienia zapadły również w dziedzinie handlu. 
Grupa G20 zobowiązała Światową Organizację Handlu do monitorowa-
nia tych państw, które uciekają się do protekcjonizmu. Liderzy państw 
zadeklarowali również sfinalizowanie negocjacji handlowych w ramach 
Rundy z Doha. Podkreślili przy tym, że światowa gospodarka zyskałaby 
na tym około 150 mld USD rocznie.
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Z raportu Banku Światowego przygotowanego na spotkanie ministrów 
finansów G20 wynika, że trzy tygodnie po szczycie w Londynie dziewięć 
państw członkowskich naruszało ustalenia dotyczące protekcjonizmu (Kir-
ton 2009: 8). Jednakże w ciągu tych trzech tygodni cztery kraje podjęły 
środki mające na celu wykonanie postanowień w tym zakresie. Przyjęty 
na szczycie w Londynie plan ożywienia gospodarki światowej i reform jej 
instytucji jest dowodem na to, że w odpowiedzi na globalny kryzys najważ-
niejsze państwa gospodarki światowej są w stanie przejeść ponad partykular-
nymi interesami i dojść do konsensu. Szczegółowy raport z implementacji 
poszczególnych decyzji podjętych na szczytach liderów G20 w  Londynie 
i Waszyngtonie przedstawiono 5 września 2009 roku (Progress report..., 
http). Wynika z niego, że państwa członkowskie poważnie potraktowały 
wspólne ustalenia i zmierzają do ich pełnej realizacji.

Na szczycie w Pittsburghu podjęto decyzje, że G20 zostanie przekształ-
cone w główne forum międzynarodowej współpracy gospodarczej19. Tym 
samym G20 stało się strukturą, w ramach której podejmowane będą naj-
bardziej istotne kwestie dotyczące gospodarki światowej. Oznacza to rów-
nież degradację G8, które będzie dalej funkcjonować, jednakże sprawy 
gospodarcze będą poza zakresem działalności tego forum. Przełożyło się 
to na kolejny szczyt G8, który odbył się w czerwcu 2010 roku w Huntsville. 
Agenda tego szczytu obejmowała nie gospodarcze, lecz głównie polityczne 
kwestie bezpieczeństwa międzynarodowego. Zaproszenia na szczyt nie 
otrzymali tym razem przedstawiciele krajów rozwijających się, którzy 
wchodzą w skład G20.

W deklaracji ze szczytu w Pittsburghu liderzy G20 wyrazili zadowolenie 
z postępów w realizacji postanowień poprzednich szczytów. Dzięki pakietom 
stabilizacyjnym uzgodnionym przez państwa G20 udało się wyhamować 
recesję. Przywódcy podkreślili jednak, że na tym etapie „poczucie normalności 
nie powinno prowadzić do samozadowolenia”. Zgodnie z deklaracją każde 
państwo G20 do końca roku ma przedstawić, jak zamierza kontrolować 
instytucje finansowe w swoim kraju. Ustanowione zostały „ramy dla silnego, 
trwałego i zrównoważonego wzrostu”, w których zawarto postanowienia 
dotyczące współpracy gospodarczej i koordynacji. Punkt ciężkości obrad 
został przeniesiony z postanowień mających na celu walkę z kryzysem na 
konkretne decyzje prewencyjne, które mają zostać wykonane w uzgodnio-
nych terminach.

Ważnym punktem agendy była również reforma międzynarodowych 
organizacji gospodarczych, a zwłaszcza zmiana systemu podziału głosów 
w MFW i BŚ. Wzrosnąć ma liczba głosów przypadająca na kraje rozwijające 
się i przechodzące transformację systemową. Odpowiednie zmiany w syste-
mie głosowania w Banku Światowym zostały wdrożone z końcem kwiet-
nia 2010.

19   G20 Leaders Statement: The Pittsburgh Summit, 24-25 września 2009, Pittsburgh. 
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Na czerwcowym szczycie w  Toronto państwa G20 po raz pierwszy 
obradowały jako główne forum współpracy gospodarczej20. Liderzy wskazy-
wali na konieczność koordynacji poszczególnych gospodarek w skali świa-
towej, jednak nie byli zgodni co do metod, tempa i zakresu niektórych dzia-
łań mających na celu reformę gospodarki światowej (Gradziuk, Koczor 
2010). Podczas szczytu wyraźnie uwidoczniły się dwie wizje wychodzenia 
z kryzysu: amerykańska i europejska. Prezydent USA Barack Obama su-
gerował, że kluczem do wzrostu gospodarczego jest wdrażanie kolejnych 
pakietów stymulacyjnych, podczas gdy przywódcy państw europejskich 
opowiadali się za programami oszczędnościowymi i ograniczeniem deficy-
tów budżetowych. W deklaracji z Toronto uzgodniono rozwiązanie spełnia-
jące postulaty każdej ze stron. Przyjęto co prawda zobowiązanie o redukcji 
deficytów budżetowych o  połowę do 2013 roku oraz zmniejszeniu lub 
ustabilizowaniu długu publicznego do 2016 roku, ale zapisano również, 
że podejmowanie konkretnych działań mających na celu osiągnięcie trwa-
łego i zrównoważonego wzrostu gospodarczego powinno być dostosowane 
do specyfiki gospodarki każdego kraju. Konsolidacja fiskalna powinna być rów-
nież „przyjazna dla wzrostu”, w związku z czym tempo jej wdrażania należy 
uzależnić od stanu wychodzenia z kryzysu w poszczególnych państwach.

Wymieniając niepowodzenia szczytu w  Toronto, należy wspomnieć 
przede wszystkim trzy. Po pierwsze, nie doszło do przyjęcia zapowiada-
nych zarówno przez państwa europejskiej, jak i przez USA wspólnych 
strategii przyśpieszenia rozwoju oraz określenia kluczowych środków pre-
ferencji przed kolejnymi kryzysami. Po drugie, nie wdrożono uzgodnionych 
na szczycie w Pittsburghu reform MFW, które dotyczą zmiany sposobu 
głosowania i podziału kwot oraz przyjęcia bardziej przejrzystych zasad 
obsadzania najwyższych stanowisk w tej organizacji. Po trzecie, nie wyzna-
czono terminu zakończenia Rundy z Doha, co zdecydowanie osłabia szansę 
zakończenia w najbliższym czasie negocjacji w sprawie dalszej liberalizacji 
handlu, zwłaszcza w odniesieniu do produktów rolniczych i usług.

Duże nadzieje pokładane są w listopadowym szczycie w Korei Południo-
wej. G20 powinna podjąć decydujące kroki w kierunku długoterminowej 
koordynacji polityki, a tym samym zbudować platformę stałej współpra-
cy gospodarczej, dzięki której uda się zapewnić ciągły i zrównoważony 
wzrost gospodarki światowej.

Bez wątpienia nowy ład instytucjonalny gospodarki światowej będzie się 
rodził powoli, jako wypadkowa gry interesów. Utopijna byłaby wiara w to, 
że uda się go z góry zaprojektować, a potem wdrożyć do praktyki (Kołodko

20   The G20 Toronto Summit Declaration, 27 czerwca 2010. 

*
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2009: 344). W deklaracji G20 ze szczytu w Londynie liderzy państw człon-
kowskich przyznali rzecz już chyba oczywistą prawie dla wszystkich, a mia-
nowicie, że „Globalny kryzys wymaga globalnych rozwiązań”. Wprowa-
dzenie istotnych zmian w funkcjonowaniu gospodarki światowej jest nie 
tylko pożądane, lecz także niezbędne. Reformy te powinny umożliwiać kra-
jom rozwijającym się skuteczny wpływ na sprawy dotyczące ich rozwoju 
w zglobalizowanej gospodarce (Rubini, Mihm 2010: 267).

Najbliższe lata pokażą, czy G20 rzeczywiście uda się przeprowadzić 
niezbędne reformy. Pomimo odłożenia kluczowych decyzji na szczyt w Seulu, 
nie sposób zgodzić się z opinią, że mało prawdopodobne jest ustalenie pakietu 
reform globalnych, które stworzyłyby nowy ład ekonomiczny (Orłowski 
2010: 41). Ryzyko, jakim jest kolejny, bardziej brzemienny w skutkach kry-
zys, oddziałuje mobilizująco na przywódców państw członkowskich G20. 
Istnieje również duże prawdopodobieństwo, że pozytywna ocena efek-
tywności działania Grupy Dwudziestu w zakresie gospodarki światowej 
wpłynie na rozszerzenie jej działalności o kolejne ważne zagadnienia, takie 
jak zmiany klimatyczne, pomoc rozwojowa czy też bezpieczeństwo między-
narodowe. W ten sposób zostałaby wzmocniona pozycja tej grupy jako 
centralnej instytucji rodzącego się global governance.
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Ryszard Michalski

Globalny kryzys finansowo-gospodarczy 
a zmiana układu sił w gospodarce  

i finansach świata

Pierwsze symptomy globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego (GKFG) 
lat 2008–10 można znaleźć w sierpniu 2007 roku, kiedy na rynku amery-
kańskim zostały ujawnione nieprawidłowości związane z udzielaniem na 
dużą skalę kredytów hipotecznych poniżej standardu i sposobem ich finan-
sowania. W połowie września 2008 roku, ponad rok po pęknięciu bańki 
spekulacyjnej na amerykańskim rynku nieruchomości i kredytów hipotecz-
nych subprime, w wielu ważnych krajach doszło do istotnego zaostrzenia 
kryzysu finansowego. Zakłócenia wynikające z coraz gorszego poziomu 
spłat należnych rat i odsetek z tytułu tych kredytów nie ograniczyły się 
do bankowości hipotecznej i inwestycyjnej oraz powiązanych z nimi ubez-
pieczeń – niepowstrzymane w porę rozlały się w następnych kwartałach na 
kolejne rynki i regiony świata.

GKFG przeszedł przez dwie fazy – pierwszą, dotykającą nadbudowy 
finansowej, i drugą, ogarniającą także sferę realną gospodarek wielu państw 
świata. Pierwsza faza polegała na załamaniu płynności najpierw wielu 
instytucji finansowych, a następnie niefinansowych. Dla przeciwdziałania 
narastaniu braku płynności w gospodarce władze wielu krajów podjęły 
ekspansję wydatków budżetowych i politykę łatwego pieniądza. Można 
w przybliżeniu przyjąć, że pierwsza faza trwała do jesieni 2009 roku. Następ-
nie przeszła w drugą fazę, która oznaczała już trudności z utrzymaniem 
wypłacalności dużej liczby firm, a w końcu pogrążonych w rosnących defi-
cytach państw.
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1. O ile w 2007 roku i w pierwszych trzech kwartałach 2008 roku pertur-
bacje na rynkach finansowych nie miały praktycznie negatywnych skut-
ków dla sfery realnej, w tym wzrostu światowej gospodarki (z wyjątkiem 
USA), o tyle w ostatnich miesiącach 2008 oraz w 2009 roku finansowy 
kanał przenoszenia impulsów recesyjnych coraz bardziej negatywnie od-
działywał na sferę realną w miarę nasilania się trudności w dostępie do 
źródeł kredytowania i związanego z tym nieuniknionego wzrostu kosztów 
bieżącego finansowania produkcji i obrotu, jak też zaciągania długu. Prowa-
dziło to do załamania popytu, a za nim produkcji i zatrudnienia w skali 
zarówno poszczególnych krajów, jak i świata. Mimo że w roku 2010 obser-
wujemy stopniowe wychodzenie z recesji różnych składowych gospodarki 
światowej i ich dostosowywanie do zmienionych przez kryzys warunków 
gospodarowania, trudno mówić o definitywnym przezwyciężeniu kryzysu. 
Niewykluczone, że przynajmniej niektóre gospodarki mogą w niedale-
kiej przyszłości podlegać nawrotowi zjawisk kryzysowych (groźba tzw. 
double dip).

Poza zasięgiem i uporczywością wyjątkowość GKFG polega na tym, 
że pojawił się po kilkunastu latach bezprzykładnego rozwoju gospodarki 
światowej i jej różnych części składowych, zagrażając dalszemu istnieniu 
dotychczasowego systemu współpracy i  płatności międzynarodowych. 
Ubocznym skutkiem kryzysu światowych finansów i gospodarki są szok 
i dezorientacja w warstwie ideologicznej, ponieważ okazało się, że neoli-
beralna doktryna społeczno-ekonomiczna, oparta na tzw. Konsensusie 
Waszyngtońskim, panująca prawie niepodzielnie od czasów prezydenta Ro-
nalda Reagana i premier Margaret Thatcher, nie jest w stanie intelektu-
alnie i praktycznie podołać wyzwaniom wszechogarniającego kryzysu1.

Początkowo kryzys sprowadzał się do ujawnienia w znacznej mierze 
wirtualnego, a nawet oszukańczego charakteru wielomiliardowych ope-
racji na instrumentach pochodnych, powiązanych z kredytami hipotecz-
nymi przez mechanizm sekurytyzacji. Następnie nieprawidłowości czy 
wręcz nadużycia na rynku instrumentów pochodnych szybko przełożyły 
się na poważne zaburzenia na rynku kredytowym, w tym na trudności 
z płynnością na rynku międzybankowym, co doprowadziło do gwałtowne-
go spadku wzajemnego zaufania wśród uczestników obrotu finansowego, 
załamania rynku operacji pieniężnych i kapitałowych oraz realnej groźby 
bankructw instytucji finansowych. Najpierw w krajach anglosaskich, a póź-
niej w Europie kontynentalnej wystąpiła drastyczna przecena wartości 
aktywów banków i towarzystw ubezpieczeniowych (zjawisko złych, a nawet 
toksycznych aktywów), a zaistniałe straty na skutek procesu delewaro-
wania znacząco zmniejszyły kapitały (pasywa) zaangażowanych instytucji 
finansowych.

1    Zob. na ten temat Kołodko (2010: R IV).

I. Próba diagnozy
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W trakcie narastania zaburzeń zaznaczył się zdecydowanie różny roz-
wój sytuacji gospodarczej krajów rozwiniętych i rozwijających się, przede 
wszystkim ze względu na relatywny niedorozwój systemów finansowych 
tych ostatnich, ich mniejsze zaangażowanie w operacje na ryzykownych 
instrumentach pochodnych i opóźnienia w transmisji impulsów finan-
sowych do sfery realnej. „Pokusa nadużycia” związana z innowacjami finan-
sowymi, a wraz z nią proliferacja finansowych instrumentów pochodnych, 
nie wystąpiła w krajach „wschodzących” rynków i rozwijających się, a to 
w znaczącej skali wskutek niedorozwoju ich wewnętrznych systemów ban-
kowych i ubezpieczeniowych. Bankowość tych krajów cechuje en bloc do-
minacja działalności detalicznej przy wyraźnym niedorozwoju bankowości 
inwestycyjnej (korporacyjnej), co z kolei wynika ze strategii realizowanej 
przez na ogół zagranicznych właścicieli większości znaczących instytucji 
finansowych. W powiązaniu z niską zazwyczaj monetyzacją gospodarek 
państw rozwijających się i z reguły dość konserwatywną polityką kredy-
tową działających w nich banków nie doszło do nadmiernego zadłużenia 
przedsiębiorstw i gospodarstw domowych oraz pojawienia się spekulacyjnej 
bańki kredytowej.

Wszystkie te odmienności stały się zarzewiem ożywionej debaty2 na 
temat ewentualnego rozdzielenia (ang. decoupling) ścieżek rozwojowych 
różnych grup krajów i mniejszej podatności wschodzących rynków na kryzys 
finansowy, co ostatecznie okazało się iluzją.

2. Niewątpliwie kryzys lat 2008–10 przejdzie do nowożytnej historii 
gospodarczej jako okres nieortodoksyjnych rozwiązań i swoistej hiperak-
tywności zarówno rządów, jak i władz monetarnych krajów rozwiniętych. 
W ramach walki z brakiem płynności, a tym samym popytu w gospodarce 
te pierwsze zdecydowały się na bezprecedensowy wzrost wydatków bu-
dżetowych, dopuszczając do rekordowych deficytów sektora publicznego 
i wzrostu długu publicznego. Te drugie za wszelką cenę dążyły do podtrzy-
mania akcji kredytowej banków, wykupując od nich złe aktywa, udziela-
jąc gwarancji pożyczkowych i bezpośrednio je dokapitalizowując3. Banki 
centralne krajów rozwiniętych zaczęły wręcz występować w roli banków 
komercyjnych, bezpośrednio finansując instytucje niefinansowe. Warto 
podkreślić, że mimo deklarowanej niezależności poszły na daleko posuniętą 

2   Krytyczne omówienie hipotez, iż nie dojdzie do eskalacji kryzysu ze sfery finansowej 
do sfery realnej gospodarki oraz że państwa „wschodzących rynków” i także kraje 
strefy euro są immunizowane na kryzys amerykański zawiera Rozdział 1 raportu World 
Economic Outlook. Housing and the Business Cycle (2008).
3   Szczególnie aktywne na polu zasilania banków komercyjnych w pieniądz okazały się 
System Banków Rezerwy Federalnej (Fed) oraz Bank Anglii, co bezpośrednio wiązało 
się z ogromną rolą systemu bankowego w anglosaskim modelu gospodarczym. Panujący 
w nim mit wielkich banków jako instytucji zbyt dużych, by upaść (ang. too big to fail), 
nie do końca został przezwyciężony, zwłaszcza po bolesnym doświadczeniu z bankruc-
twem Lehman Brothers. 
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współpracę z władzą wykonawczą (budżetową), finansując szybko rosnące 
deficyty budżetowe przez masowe zakupy skarbowych papierów warto-
ściowych. Było to równoznaczne z  gwałtownym zwiększaniem podaży 
pieniądza. Wszystkie te nieortodoksyjne posunięcia banków centralnych 
krajów wysokorozwiniętych (z pewnym wyjątkiem Banku Kanady) ozna-
czały gwałtowny przyrost ich aktywów, przede wszystkim Fed-u i Banku 
Anglii. Europejski Bank Centralny (EBC) także dokonywał iniekcji dodat-
kowego pieniądza do banków krajów strefy euro, ale na dużo mniejszą skalę.

Światowy kryzys finansowy zrodził się w USA i innych najbardziej roz-
winiętych krajach z tej prostej przyczyny, że ich zaawansowany system 
bankowy i ubezpieczeniowy w warunkach globalizacji i liberalizacji obrotu, 
przy braku właściwej kontroli i regulacji rynku instrumentów pochod-
nych oraz rozlicznych mankamentach zarządzania uległ na dużą skalę 
pokusie nadużycia (ang. moral hazard). Nieprzypadkowo sektor finansowy 
w poszczególnych krajach od kilkunastu lat charakteryzował się najwyż-
szymi stopami zwrotu i  poziomem wynagrodzeń kadr zarządzających. 
Obecny kryzys unaocznił, że deregulacja finansów tak międzynarodowych, 
jak krajowych wcale nie zmniejsza zapotrzebowania na klarowne, obli-
gatoryjnie przestrzegane reguły uczciwego postępowania i zasady racjo-
nalnego funkcjonowania na rynkach finansowych.

W 2009 roku kryzys nabrał wszechogarniającego charakteru, dotykając 
całej przestrzeni gospodarowania. Przy okazji pojawia się ważna kwestia 
terminologiczna, czy GKFG należy zaliczyć do kategorii recesji (spowodo-
wanych błędami polityki makroekonomicznej, głównie w sferze finansowej), 
czy depresji (wynikających z narastania i przekłuwania bąbli spekulacyj-
nych z wszystkimi negatywnymi konsekwencjami dla sfery realnej). Spe-
cyfika kryzysu lat 2008–10 polega m.in. na tym, że doprowadziły do niego 
oba typy zaburzeń. W jego rezultacie rok 2009 okazał się pierwszym od 
zakończenia II wojny światowej, w którym doszło do zmniejszenia produktu 
globalnego brutto (o 0,6%) w połączeniu ze znaczącym regresem handlu 
międzynarodowego towarami i usługami (spadek o 10,7%)4.

Jedną z istotnych przyczyn ogólnoświatowego kryzysu było niewątpli-
wie to, że w ciągu ostatnich paru dekad ani państwa, ani ich organizacje 
nie zdołały zapewnić warunków sprawnego i bezpiecznego obrotu finan-
sowego w skali tak globalnej, jak poszczególnych państw. Brak właściwej 
regulacji i należytego nadzoru międzynarodowych operacji finansowych 
można w sposób cząstkowy tłumaczyć faktem, że w dynamicznie różni-
cującej się zbiorowości państw przeważały na ogół postawy zachowaw-
cze, nastawione głównie na osiąganie i obronę własnych, partykularnych 
interesów. GKFG boleśnie obnażył niedostosowanie do wymogów współ-
czesności obecnej architektury finansowej świata, a szczególnie mechani-
zmu zapobiegania i przeciwdziałania brakowi płynności czy niewypłacal-
ności ważnych uczestników rynku międzynarodowego. Kryje się za tym 

4   Por. World Economic Outlook. Rebalancing Growth (2010: 2).
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trudny do rozwiązania problem głębokiej nierównowagi zewnętrznej (bilan-
su płatniczego) u najważniejszych uczestników międzynarodowego obrotu 
gospodarczego i finansowego, który manifestuje się dużymi deficytami/
nadwyżkami ich bilansów płatniczych.

1. Powojenny ład walutowy świata, zwany powszechnie Bretton Woods I, 
został ustanowiony w drodze porozumienia suwerennych państw, zawar-
tego latem 1944 roku po blisko dwuletnich merytorycznych przygoto-
waniach5. W warstwie intelektualnej wynikał z krytycznych przemyśleń 
doświadczeń dwudziestolecia międzywojennego, w szczególności traumy 
wielkiego kryzysu lat 1929–33. W warstwie politycznej stanowił odzwier-
ciedlenie nowego układu sił na arenie międzynarodowej, jaki ukształtował 
się w wyniku II wojny światowej – rosnącej hegemonii (przede wszystkim 
gospodarczej, politycznej i wojskowej) Stanów Zjednoczonych Ameryki 
oraz ogólnej degradacji – ekonomicznej, w tym zwłaszcza finansowej, po-
litycznej, militarnej, a nawet kulturalnej – wyniszczonej wojną Europy, 
z nominalnie zwycięską Wielką Brytanią na czele. Przyjęte w jego ramach 
rozwiązania miały mocno kompromisowy i jednocześnie połowiczny charak-
ter, w czym kryły się zarodki przyszłych zaburzeń i upadku tego systemu6. 
Niemniej jednak porozumienie z Bretton Woods, do którego sukcesywnie 
dołączały kolejne kraje, na okres blisko ćwierćwiecza zapewniło stabiliza-
cję kursów walut i doprowadziło do stopniowego rozszerzenia ich wymie-
nialności, stwarzając tym samym przesłanki szybkiego rozwoju handlu 
międzynarodowego, a wraz z nim wzrostu dobrobytu społecznego. Stanowiło 
też dobry przykład w miarę dużej skuteczności współpracy międzynaro-
dowej w ważnej dla świata dziedzinie finansowo-walutowej. Podstawowy 
mankament systemu z Bretton Woods, polegający na tym, że waluta jed-
nego kraju – dolar USA – była głównym składnikiem rezerw walutowych 
innych krajów i że wobec tego wzrost tych rezerw był możliwy tylko wtedy, 
gdy Stany Zjednoczone osiągały deficyt płatniczy7, przesądził o jego podat-
ności na wstrząsy i ostatecznym upadku.

Gwoli ścisłości należy stwierdzić, że po dziś dzień nie wykształcił się 
efektywny sposób zapobiegania powstawaniu nierównowagi zewnętrznej 
(płatniczej) w skali tak poszczególnych krajów, jak ich grup czy regionów. 
Brak skutecznego, powszechnie akceptowanego mechanizmu zapobiegania 

5   Jego sygnatariuszami były 44 narody zjednoczone walczące z państwami „osi”, które 
postanowiły zbudować sprawny mechanizm międzynarodowej współpracy gospodarczej 
i finansowej.
6   Powszechnie przyjmuje się, że system Bretton Woods I trwał do końca 1971 roku.
7   Było to równoznaczne z udzieleniem przez te kraje kredytu Stanom Zjednoczonym 
Ameryki. Por. Rączkowski (1984: 277–78).

II. Fundamentalne przyczyny
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nierównowadze płatniczej, a w wypadku jej wystąpienia wyrównywania 
bilansów płatniczych różnych państw stanowił i ciągle stanowi główną 
przyczynę okresowego pojawiania się zaburzeń, szoków i kryzysów finan-
sowych, z reguły negatywnie oddziałujących na sferę realną gospodarki. 
Można w związku z tym postawić tezę, że reżim pieniądza fiducjarnego 
(ang. fiat money), panujący w finansach światowych od początku lat 70., nie 
jest w  stanie zapewnić sprawnego mechanizmu dyscyplinującego pod-
mioty gospodarujące do bilansowania ponoszonych wydatków z osiąganymi 
dochodami zarówno w długim, jak i przede wszystkim w krótkim okresie8. 
Z tego powodu, przy braku dostatecznie silnych hamulców finansowych, 
w ramach międzynarodowych stosunków finansowych trwale pojawiają 
się kraje strukturalnie deficytowe i nadwyżkowe. Co więcej, jest to także 
podstawowa przyczyna pogłębiania globalnej nierównowagi płatniczej. 
W ciągu ostatnich lat amplituda tej nierównowagi niebezpiecznie nara-
stała9, rodząc kryzys lat 2008–10.

2. To, że po roku 1971 nie doszło do wykształcenia się nowego, zwartego 
systemu finansów światowych, spowodowało, iż z jednej strony na zasadzie 
inercji i nie zawsze świadomej kontynuacji, z drugiej zaś wskutek działania 
żywiołu rynku wykształcił się przejściowy, niespójny i przez to kryzyso-
genny układ walutowo-finansowy. Podlegał on jednak co najmniej dwóm 
istotnym modyfikacjom, które umożliwiły w miarę sprawne, blisko czterdzie-
stoletnie funkcjonowanie i niekwestionowany rozwój gospodarki świato-
wej, w tym zwłaszcza handlu i finansów międzynarodowych.

Po pierwsze, w latach 70. i 80. w roli międzynarodowego pieniądza rezer-
wowego obok dolara amerykańskiego pojawiły się marka niemiecka i jen 
japoński oraz, w mniejszym zakresie, funt brytyjski, frank francuski i frank 
szwajcarski. Oznaczało to wykrystalizowanie się wielowalutowego systemu 
i było związane z liberalizacją obrotu dewizowego w skali świata. Trzeba 
jednak pamiętać, że dolar amerykański utrzymał i nadal utrzymuje pozycję 
czołowej waluty świata. W dolarze USA wciąż są utrzymywane pokaźne 
rezerwy dewizowe (zwłaszcza w krajach azjatyckich)10 oraz kwotowane są 
ceny ważnych surowców mineralnych i roślinnych. Z tych chociażby wzglę-
dów na Stanach Zjednoczonych spoczywa największa odpowiedzialność 
za stan finansów międzynarodowych, a nawet więcej – obowiązek ich sanacji.

8   Pisze o tym przekonująco, rozprawiając się z hipotezą efektywnego, samoregulującego 
się rynku finansowego, Cooper (2008).
9   Por. World Economic Outlook (2009: 34–8).
10   W skali świata wciąż około 65% oficjalnych rezerw dewizowych jest utrzymywane 
w dolarach amerykańskich. Według International Financial Statistics (2009: 33–4), 
światowe rezerwy dewizowe (bez złota monetarnego) wyniosły na koniec 2008 roku 
4,049 mld SDR, z czego na Chiny kontynentalne przypadało 967 mld, tj. 29%, na Japo-
nię 600 mld, tj. 15%, a na Rosję 295 mld, tj. 7%. W ciągu 2008 roku rezerwy dewizowe 
liczone w SDR-ach wzrosły w przypadku świata o około 12%, Chin kontynentalnych 
aż o około 30% i Japonii o 8,6%, natomiast Rosji spadły o około 7%. 
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Ważne dla międzynarodowego obrotu finansowego stało się wyłonie-
nie w latach 70. grupy krajów naftowych z ich zasobami petrodolarów, do 
dziś głównie lokowanych na rynku amerykańskim. W latach 80., w warun-
kach międzynarodowego kryzysu zadłużenia, ostro zarysował się kon-
flikt między bogatą „Północą” – wierzycielskimi krajami rozwiniętymi – 
a biednym „Południem”, czyli zadłużonymi krajami Trzeciego Świata, 
który okazał się bezlitosnym sprawdzianem efektywności i skuteczności 
działania, przede wszystkim dla Międzynarodowego Funduszu Waluto-
wego (MFW), najważniejszej instytucji finansowej świata. Od początku 
lat 90. notujemy przyspieszony rozwój państw „wschodzących rynków”, 
zwłaszcza krajów Azji Południowo-Wschodniej, które po kryzysie azja-
tyckim lat 1997–98 stały się prawdziwymi potęgami finansowymi11. 

W ramach europejskiej integracji walutowej pod koniec zeszłego wieku 
pojawił się najpoważniejszy jak dotąd konkurent dolara do roli najważ-
niejszej waluty świata: euro – jednolity pieniądz europejski, o porównywal-
nym z amerykańskim potencjale stojących za nim gospodarek12. Obecnie 
blisko 20% rezerw dewizowych świata jest utrzymywane w walucie euro-
pejskiej. Na koniec 2007 roku prawie połowa wszystkich papierów dłuż-
nych w międzynarodowym obrocie była nominowana we wspólnej walucie 
europejskiej13. Euro stało się również coraz częściej stosowaną walutą 
transakcji w handlu międzynarodowym.

Przed wybuchem GKFG wydawało się, że w nadchodzącej dekadzie 
głównym konkurentem dolara USA pozostanie euro – wspólna waluta 
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), a to ze względu na porównywalny 
łączny potencjał gospodarczy krajów strefy euro i ich dominujący udział 
w wymianie międzynarodowej. Jednak w II połowie 2008 roku, dziesiątym 
roku swojego istnienia, euro zaczęło tracić na wartości w stosunku do 
dolara i japońskiego jena, uznanych za bardziej bezpieczne i wiarogodne 
waluty ze względu na ostrożny charakter i opóźnienia antykryzysowych 

11   The World Factbook Centralnej Agencji Wywiadowczej podaje, że pod koniec 2009 
roku wśród pięciu krajów o największych rezerwach walut obcych i złota monetarnego 
znalazło się tylko jedno państwo wysoko rozwinięte – Japonia z 1,024 bln USD zaso-
bów na miejscu drugim. Pozostałe kraje to Chiny (2,422 bln), Rosja (439 mln), Arabia 
Saudyjska (410 mln) i Tajwan (353 mln). W kolejnej piątce pojawiają się jeszcze dwa 
kraje rozwinięte – Korea Południowa (7. miejsce) i Singapur (10. miejsce), które także 
wywodzą się z kręgu azjatyckich emerging markets.
12   W tym kontekście interesująco wygląda kształtowanie się relacji wymiennej euro 
do dolara. W ciągu trzech pierwszych lat funkcjonowania waluty europejskiej doszło do 
silnej aprecjacji dolara względem euro – o ponad 25%, do poziomu bliskiego 0,8 dolara 
za 1 euro. Od 2002 roku postępowała deprecjacja kursu dolara względem euro, która 
w II połowie 2007 roku i pierwszych miesiącach roku 2008 uległa wyraźnemu przy-
spieszeniu. 22 kwietnia 2008 roku kurs waluty europejskiej osiągnął historyczne 
maksimum – poziom 1,6 dolara, by wobec zaostrzenia kryzysu spaść w połowie grudnia 
o ponad 30 centów. Wprawdzie w ciągu kryzysowego 2009 roku euro nieco odzyskało 
utraconego pola, ale w pierwszym półroczu 2010 roku ponownie zaczęło się deprecjono-
wać, by w lipcu tego roku spaść poniżej 1,2 dolara, a następnie powoli aprecjonować. 
13   Por. Kester (2007).



324324 Ryszard Michalski

posunięć Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Z prawdopodobieństwem 
graniczącym z pewnością można było doszukiwać się w tym elementów 
świadomej polityki EBC, by poprawić międzynarodową konkurencyjność 
gospodarek Eurolandii i w ten sposób wspomóc jej eksporterów oraz przy-
spieszyć proces wychodzenia z recesji.

Po drugie, zasadniczo zmieniła się geografia przepływów netto kapitału 
na rynku międzynarodowym. Do strukturalnie nadwyżkowych krajów, 
takich jak Niemcy, Japonia, Szwajcaria czy Holandia, wskutek kryzysów 
naftowych lat 70. na trwałe dołączyli wielcy producenci i eksporterzy paliw 
węglowodorowych. Ich łączne nadwyżki dewizowe pozwalały finansować 
nie tylko deficyty amerykańskie czy brytyjskie, lecz także ambitne pro-
gramy inwestycyjne krajów Trzeciego Świata tak w latach 70., jak 90. Jeśli 
chodzi o  te ostatnie, w  obu przypadkach doszło do przeinwestowania 
i wystąpienia pułapki zadłużenia zagranicznego – światowego kryzysu za-
dłużeniowego lat 80. oraz azjatyckiego kryzysu finansowo-gospodarczego 
lat 1997–98. Pokłosiem negatywnych doświadczeń krajów rozwijających 
się, zwłaszcza z kręgu wschodzących rynków, z wykorzystaniem finanso-
wania zewnętrznego było powszechne obranie ścieżki proeksportowego 
rozwoju (tzw. modelu japońskiego), co w ciągu ostatnich kilku lat dopro-
wadziło do wypracowania przez nie dużych nadwyżek handlowych.

Nadwyżki te, przekształcone w pokaźne rezerwy walutowe, stanowią 
twardy argument przemawiający za zwiększeniem roli krajów „wscho-
dzących rynków” w kształtowaniu światowego ładu finansowego. Doty-
czy to zwłaszcza Chińskiej Republiki Ludowej, której rezerwy dewizowe, 
przekraczające na koniec 2008 roku kwotę 2 bln dolarów, już dzisiaj po-
zwalają na osiągnięcie pełnej wymienialności renminbi i uczynienie zeń 
poważnego konkurenta dolara i euro w roli pieniądza międzynarodowego. 
Zmiany zachodzące w ciągu ostatnich dekad znalazły daleko niedostateczne 
odbicie w organizacji i sposobie funkcjonowania światowych organizacji 
finansowych, powstałych po II wojnie światowej. Organizacje te wymagają 
pilnie głębokiej reformy, ich skostnienie i niereprezentatywność bowiem 
w znacznym stopniu przyczyniły się do wystąpienia GKFG. Nie jest rzeczą 
przypadku, że to właśnie ze strony Chin, Rosji i Brazylii pojawiają się coraz 
głośniejsze postulaty gruntownej przebudowy międzynarodowego systemu 
walutowego.

3. Emitowanie pieniądza międzynarodowego jest przywilejem niewielu 
krajów14, które dysponują dostatecznie silną i sprawną (konkurencyjną) 
gospodarką, mają dobrze rozwinięty system bankowo-finansowy z liczą-
cymi się międzynarodowymi centrami finansowymi oraz wykazują się 

14   Należy do nich dołączyć Międzynarodowy Fundusz Walutowy, który jako uniwersalna 
organizacja finansowa uzyskał ten przywilej na początku lat 70. dzięki konsensusowi 
państw członkowskich wyrażonemu przyjęciem I  poprawki do statutu Funduszu 
w 1969 roku.
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znaczącym udziałem w obrotach pieniężnych i kapitałowych świata. By 
nie utracić tego przywileju, kraje-emitenci pieniądza międzynarodowego 
muszą prowadzić odpowiedzialną i wyważoną politykę, zorientowaną nie 
tylko na wzrost, ale przede wszystkim na utrzymanie równowagi we-
wnętrznej i zewnętrznej, co wiąże się z określonym wysiłkiem i kosztami 
gospodarowania. Warto je ponosić, gdyż emisja pieniądza międzynarodowe-
go daje wymierne korzyści w postaci tzw. senioratu (ang. seignorage) oraz 
możliwości utrzymywania stosunkowo nieznacznych rezerw dewizowych15.
Co bardzo istotne, w stosunkach zewnętrznych do pewnego stopnia zmięk-
cza, a nawet zawiesza twarde ograniczenie budżetowe, jakim w rynkowym 
(kapitalistycznym) modelu gospodarowania powinny podlegać wszystkie 
– bez wyjątku – podmioty ekonomiczne. W związku z tym należy pamiętać, 
że emitowanie waluty międzynarodowej dość łatwo rodzi pokusę nadużycia 
– swoisty hazard moralny. Polega on na życiu ponad stan (na kredyt) kosz-
tem innych partnerów międzynarodowej współpracy gospodarczej, czyli 
na skłonności do nadmiernych wydatków w stosunku do uzyskiwanych 
dochodów, która pojawia się wśród podmiotów gospodarujących kraju-emi-
tenta: gospodarstw domowych, przedsiębiorstw, instytucji finansowych 
i skarbu państwa. Można tym zjawiskiem tłumaczyć w znacznej mierze 
utrzymywanie się w ostatnich latach uporczywie wysokich deficytów bu-
dżetowych i obrotów bieżących w krajach takich jak Stany Zjednoczone 
czy Wielka Brytania oraz ich nasilanie się w coraz większej liczbie członków 
Unii Gospodarczej i Walutowej – kolektywnego emitenta euro.

4. Osiąganie i dążenie do utrzymania dużych nadwyżek handlowych 
przez kraje wschodzących rynków i dodatkowo przez państwa naftowe 
są zjawiskami niekiedy nadużywanymi przez kraje rozwinięte dla wyja-
śnienia przyczyn obecnego kryzysu. Argumentuje się oto, że do ekscesów 
w sferze bankowości i finansów Ameryki Północnej i Europy Zachodniej 
oraz do powstania strukturalnych deficytów budżetowych i obrotów bie-
żących w niektórych gospodarkach świata rozwiniętego, z amerykańską 
na czele, doszło wskutek kumulowania przez kraje rozwijające się dużych 
rezerw walutowych, co doprowadziło do nadmiaru płynności w obrocie 
międzynarodowym i  zbyt łatwego finansowania długu w  skali świata. 
Z kolei gwałtowny wzrost konsumpcji na kredyt w państwach rozwinię-
tych ma rzekomo wynikać z zalewu rynków przez tanie towary ekspor-
towane przez kraje rozwijające się, zwłaszcza wschodzące rynki, których 
zbyt wysoka konkurencyjność jakoby bierze się głównie z nieuczciwych 
praktyk produkcyjnych i handlowych, w tym z notorycznego zaniżania 

15   Zob. Dorosz (2008). Według International Financial Statistics (2009: 33), na koniec 
2008 roku całkowite rezerwy dewizowe bez złota monetarnego, liczone w SDR-ach, 
wynosiły w przypadku USA tylko 32,2 mld, krajów strefy euro (łącznie z EBC) 131,1 mld 
i Wielkiej Brytanii 27 mld, podczas gdy Japonii aż 651,6 mld. Te ostatnie mimo swej 
imponującej wielkości i tak były dwukrotnie mniejsze od rezerw dewizowych Chin 
Ludowych.
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kursów ich walut16. O ile można doszukać się prawdy w twierdzeniu, że 
łatwo dochodzi do deficytów tak wewnętrznych, jak zewnętrznych, kiedy 
nie ma większych problemów z ich finansowaniem, o tyle trudno winić 
kraje rozwijające się za sukcesy ich ekspansji eksportowej17.

Po pierwsze, wzrost oparty na eksporcie (ang. export-led growth) okazał 
się w ostatnim ćwierćwieczu bardzo skuteczną strategią rozwojową, po-
zwalającą przezwyciężyć zacofanie gospodarcze oraz zapóźnienie cywili-
zacyjne wielu krajów. Taka strategia była wierną kopią wcześniejszych 
dokonań państw dzisiaj uznawanych za rozwinięte, które nie tylko przy-
zwalały na nią, lecz także często zachęcały do jej obrania.

Po drugie, z powodzeniem można dowodzić odwrotnej zależności: to luźna 
polityka monetarna i fiskalna czołowych krajów rozwiniętych torowała 
drogę do ekspansji eksportu z krajów rozwijających się. Co więcej, duża 
konkurencyjność cenowa tego eksportu w ciągu ostatnich kilkunastu lat 
uchroniła świat od nasilenia zjawisk inflacyjnych.

Można również dowodzić, że polityka proeksportowego rozwoju i akumu-
lowania dużych rezerw dewizowych przez kraje rozwijające się stanowi 
ich odpowiedź na trwające od przełomu lat 60. i 70. niedostatki wielo-
stronnej współpracy walutowo-finansowej, a także coraz bardziej widoczną 
niewydolność i anachronizm głównego koordynatora tej współpracy – Mię-
dzynarodowego Funduszu Walutowego. Nie jest też rzeczą przypadku, że 
pod koniec 1999 roku powstała Grupa Dwudziestu (G20) – nowe forum 
debat i koordynacji globalnej polityki finansowej między najważniejszymi 
przedstawicielami świata rozwiniętego i rozwijającego się, które wyraźnie 
uaktywniło się podczas kryzysu lat 2008–10.

1. GKFG dotknął zarówno państwa wysokorozwinięte, jak i rozwijające, 
w tym kraje rynków wschodzących, ale w odmienny sposób. Te pierwsze 
doświadczyły kryzysu dość podobnie ze względu na zbliżony poziom roz-
woju, hipertrofię własnych systemów finansowych, silnie powiązanych 
między sobą oraz duże uzależnienie od wymiany międzynarodowej dóbr, 
usług i kapitału. Te drugie reagowały na globalny kryzys w sposób bar-
dzo zróżnicowany, co bezpośrednio wynikało z wielkiej różnorodności ich 
sytuacji społeczno-gospodarczej. Dodatkowym czynnikiem różnicującym, 
zwłaszcza w odniesieniu do krajów rynków wschodzących, okazał się model 
rozwoju realizowany przez poszczególne kraje.

16   Por. When a flow becomes a flood (2009: 70–2).
17   W sytuacji globalnego kryzysu, objawiającego się m.in. ogólnym spadkiem popytu 
zewnętrznego, silne uzależnienie wzrostu gospodarczego od eksportu może obrócić się 
przeciw tym krajom. Zob. na ten temat artykuły Asia’s suffering oraz Troubled tigers 
z „The Economist” (2009).

III. Krótkofalowe skutki
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W odróżnieniu od krajów rozwiniętych, z wyjątkiem Japonii i Niemiec, 
w państwach rozwijających się, w tym we wschodzących rynkach, głównym 
czynnikiem spowalniającym wzrost czy wręcz prorecesyjnym stał się pod 
koniec 2008 i w 2009 roku mechanizm handlu międzynarodowego, a do-
piero w drugiej kolejności rynek finansowy. Ten pierwszy mechanizm był 
głównie odpowiedzialny za dostosowania podażowe do zmian w otoczeniu, 
przy czym między poszczególnymi grupami krajów występowały znaczne 
opóźnienia czasowe (rzędu nawet trzech, czterech kwartałów). Zmiany 
zachodzące na globalnym rynku finansowym z kolei przesądzały o dostoso-
waniach popytowych, dość szybko przekładając się na wielkość produkcji 
i zatrudnienia.

W państwach wschodzących rynków jako całości w trakcie GKFG nastą-
piło jedynie znaczące spowolnienie tempa wzrostu – z 6,1% w 2008 roku 
do 2,4% w 2009 roku. Warto podkreślić, że za regres (bezwzględny spadek) 
gospodarki światowej i  przede wszystkim handlu międzynarodowego 
w 2009 roku odpowiadały w pierwszej kolejności kraje rozwinięte. Ich za-
łamanie (spadek łącznego PKB o 3,2%18) oddziaływało na kraje rozwija-
jące się nie tylko przez redukcję popytu na ich eksport, lecz także wskutek 
ograniczenia oraz zaostrzenia warunków zewnętrznego finansowania. 
Dotyczyło to zwłaszcza tych krajów, które swoją strategię rozwoju oparły 
przede wszystkim na wykorzystaniu kapitałów płynących z  zagranicy, 
a nie mobilizacji krajowych oszczędności.

Wśród strategii rozwoju gospodarczego realizowanych przez państwa 
wschodzących rynków wyraźnie zarysowują się trzy modele. Pierwszy, jak 
dotąd najskuteczniejszy w przyspieszaniu wzrostu gospodarczego, opiera 
się na ekspansji eksportowej. Został z powodzeniem zaadaptowany przez 
kraje Azji Dalekowschodniej, z Chinami i Koreą Południową na czele. 
Jego stosowanie nieuchronnie prowadzi do akumulowania dużych rezerw 
walutowych, które okazały się błogosławieństwem w okresie pogorszenia 
czy wręcz załamania koniunktury.

Drugi model, oparty na mobilizacji własnych zasobów, charakteryzuje 
przede wszystkim niektóre państwa Ameryki Łacińskiej. Ze względu na 
słabą bazę kapitałową i niedostatecznie rozwinięte rynki wewnętrzne nie 
uchronił on tych krajów od kryzysowych spadków produkcji i dochodu.

Trzeci model rozwojowy, przyjęty przez kraje postsocjalistyczne, w tym 
Polskę, został oparty w znacznej mierze na zewnętrznym finansowaniu 
konsumpcji i inwestycji krajowych. Okazał się dość skuteczny w warunkach 
ciągle rosnącego, bezproblemowego napływu oszczędności z  zagranicy. 
Powstaje pytanie, na ile jest to model bezpieczny i możliwy do kontynuowa-
nia w sytuacji kryzysowych zaburzeń i zmniejszenia międzynarodowych 
przepływów kapitałowych.

18   Zob. World Economic Outlook (2010: 2).
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2. W dobiegającej końca dekadzie okazało się, że liberalizacja i globa-
lizacja światowych obrotów kapitałowych ułatwiają niezbędne przepływy 
finansowe nie tyle z krajów bogatych do biednych, ile z nadwyżkowych 
państw Trzeciego Świata do głęboko deficytowych Stanów Zjednoczo-
nych i innych krajów rozwiniętych, głównie europejskich. W dzisiejszym 
świecie typowa stała się sytuacja, pod koniec ubiegłego wieku zyskująca 
miano paradoksu Lucasa, w której zarówno głęboki deficyt bilansu płat-
niczego najbogatszej gospodarki świata – Stanów Zjednoczonych, jak i de-
ficyty takich państw jak Hiszpania, Włochy, Grecja, Wielka Brytania czy 
Australia są w znacznej mierze finansowane przez o wiele uboższe kraje 
„wschodzących rynków”.

Kryzys lat 2008–10 jeszcze bardziej spotęgował przepływy kapitału 
z nadwyżkowych państw wschodzących rynków do głęboko deficytowych 
Stanów Zjednoczonych i innych państw rozwiniętych19. Deficytowe kraje 
rozwinięte stały się w skali świata największymi importerami netto kapi-
tału, przy czym na same Stany Zjednoczone od kilku lat przypada ponad 
40% importowanego w skali świata kapitału. W roku 2009 wśród krajów 
będących największymi importerami kapitału netto w pierwszym rzędzie 
uplasowały się USA, na które przypadało 41,7% światowego importu ka-
pitału netto, następnie Hiszpania (7,3%), Włochy (7%), Francja (3,9%), 
Australia (3,7%), Kanada (3,6%) i Grecja (3,5%). Z kolei po stronie eks-
porterów kapitału netto na pierwszym miejscu po raz kolejny znalazły 
się Chiny z udziałem 23,4% ogólnego wywozu netto kapitału, następnie 
Niemcy (13,3%), Japonia (11,7%), Norwegia (4,8%), Rosja (4,7%), Szwaj-
caria (3,6%), Korea (3,5%) i Tajwan (3,5%)20. Na uwagę zasługuje fakt, że 
w porównaniu z rokiem 2008 zmniejszyły się udziały w światowym impor-
cie kapitału netto Hiszpanii (o 2,5 punktu proc.) i Stanów Zjednoczonych 
(o 1,3 punktu proc.), a wzrósł zaś udział Włoch (o 2,3 punktu proc.). Co 
ciekawe, w globalnym eksporcie kapitału netto w tym czasie zwiększył 
się znacząco udział Japonii (o 3,1 punktu proc.), a spadł udział Arabii 
Saudyjskiej (aż o 5,6 punktu proc.), Kuwejtu (o 1,1 punktu proc.) i Rosji 
(o 0,9 punktu proc.).

Paradoksalnie, kryzys lat 2008–10 spowodował, że zewnętrzny popyt 
na amerykańskie aktywa nasilił się wskutek wystąpienia na dużą skalę 
syndromu „bezpiecznego portu”. Nie znaczy to jednak, że szybko powięk-
szające się zadłużenie zagraniczne Stanów Zjednoczonych nie wywołuje 
u ich partnerów zaniepokojenia, co w perspektywie najbliższych dwu – 
trzech lat musi doprowadzić do prób ograniczenia ekspozycji dolarowej 
i  tym samym osłabienia kursu dolara amerykańskiego. Nadal w mocy 

19   Można w związku z tym postawić tezę, że w wyniku GKFG paradoks Lucasa, czyli 
proces przepływ netto kapitału z krajów mniej do bardziej rozwiniętych, przestał być 
paradoksem i  stał się normą. Jest to także wynik wyrównywania się stóp zwrotu 
z zainwestowanego kapitału w skali globalnej – efekt procesów globalizacji ostatnich lat.
20   Por. Global Financial Stability Report (2010: Figure 1).
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pozostaje przekonanie, że przezwyciężenie stanu obecnej globalnej nie-
równowagi bilansów płatniczych wymaga z  jednej strony stopniowego 
osiągnięcia sytuacji, w której wewnętrzny popyt USA, podobnie jak w in-
nych deficytowych krajach, będzie rósł dużo wolniej niż PKB, a z drugiej 
– odwrotnej sytuacji w krajach nadwyżkowych21.

W  krótkim okresie przezwyciężenie dzisiejszego stanu chronicznej 
nierównowagi płatniczej świata wymaga dostatecznie wysokiego zasilania 
międzynarodowego systemu płatności w środki finansowe i właściwego 
ich rozdziału. Pojawia się tu istotny problem swoistego wypychania (ang. 
crowding out) z dostępu do środków krajów słabszych ekonomicznie przez 
państwa silniejsze, zwłaszcza emitujące pieniądz międzynarodowy. Obja-
wia się to z jednej strony przez znaczące podwyższenie kosztu zaciągania 
długu, szczególnie widoczne w przypadku krajów o niższych ratingach kre-
dytowych, a z drugiej zaś przez fizyczny brak wolnych środków na rynkach 
finansowych.

3. Przy okazji GKFG okazało się, że chociaż strefa euro jako całość 
wykazuje się o wiele większym stopniem zrównoważenia niż gospodarki 
Wielkiej Brytanii czy nawet Stanów Zjednoczonych, to jej poszczególne 
części składowe, przede wszystkim kraje śródziemnomorskie oraz Irlandia 
(tzw. PIIGS), na skutek zbyt ekspansywnej, nieliczącej się z ograniczeniami 
zewnętrznymi polityki makroekonomicznej, a zwłaszcza braku należytej 
dyscypliny fiskalnej, dopuściły do pojawienia się nadmiernych deficytów 
tak wewnętrznych, jak zewnętrznych22, które przerodziły się w groźbę 
kryzysu zadłużenia tych krajów, a konsekwencji całej Unii Gospodarczej 
i Walutowej. W czasie kryzysu w strefie euro wystąpiło rosnące różnico-
wanie się sytuacji budżetowej i płatniczej poszczególnych krajów człon-
kowskich. Jest to bardzo niebezpieczna tendencja z  punktu widzenia 
trwałości UGW, a tym samym przyszłości jednolitej waluty europejskiej, 
głównie ze względu na słabość instrumentów i mechanizmów dyscypli-
nujących niezależne polityki fiskalne jej członków.

Wybuch kryzysu greckiego na przełomie kwietnia i maja 2010 roku 
ujawnił głębsze, strukturalne przyczyny słabości jednolitej waluty euro-
pejskiej23. Kryzys niewypłacalności, jaki dotknął Grecję i zagroził kilku 
kolejnym państwom członkowskim UGW, obnażył podstawową słabość 
wielkiego eksperymentu, jakim jest jednolita waluta europejska – tę mia-
nowicie, że aczkolwiek stoi za nią wspólna, ponadnarodowa polityka pie-
niężna, to nie jest ona wspierana i zabezpieczana przez odpowiednio duży 

21   Szerzej traktuje o tym Rozdział IV World Economic Outlook (2010: 109–135), pod 
znamiennym tytułem Getting the Balance Right: Transitioning out of Sustained Current 
Account Surpluses.
22   Jest rzeczą niezwykłą, że wśród kryteriów zbieżności nominalnej obowiązujących 
pretendentów i uczestników UGW zabrakło równowagi bilansu płatniczego, np. w postaci 
granicy 5% udziału deficytu obrotów bieżących w PKB danego kraju.
23   Por. Wolf (2010: 11).
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wspólny budżet w ramach bardzo zróżnicowanej struktury społeczno-go-
spodarczej. Innymi słowy, kryzys unaocznił tę prawdę, że dla powodzenia 
jednolitej waluty niezbędna jest nie tylko centralna władza monetarna 
prowadząca racjonalną politykę pieniężną, lecz także efektywna władza 
wykonawcza zdolna narzucić zintegrowaną politykę fiskalną i wymusić 
dyscyplinę wydatków budżetowych oraz sensowne masowe zachowania 
podmiotów gospodarujących.

Warto w tym miejscu przypomnieć, że w teorii optymalnych obszarów 
walutowych istnienie takiego budżetu, który byłby zdolny do świadczeń 
kompensacyjnych na rzecz regionów dotkniętych szokami asymetrycz-
nymi, stanowi ważne kryterium optymalności unii walutowej. Jego brak 
wraz z ujawnieniem się silnych odrębnych interesów narodowych krajów 
członkowskich tłumaczy olbrzymie trudności z zorganizowaniem stosow-
nej pomocy przez samą UGW dla coraz bardziej pogrążającej się w kryzysie 
niewypłacalności Grecji oraz konieczność zawiązania awaryjnego aliansu 
z Międzynarodowym Funduszem Walutowym w celu wyasygnowania kwot 
odpowiednich rozmiarów dla ratowania niezbyt przecież ważnego członka 
ugrupowania integracyjnego, generującego zaledwie około 2,5% PKB strefy 
euro. Co gorsza, zwłoka w pomocy dla Grecji wystawiła na ciężką próbę 
innych wysokozadłużonych członków unii walutowej, stawiając poważne 
pytania dotyczące jej trwałości, co w konsekwencji wywołało potrzebę stwo-
rzenia nowego gigantycznego europejskiego mechanizmu stabilizacyjnego, 
także współfinansowanego przez MFW24.

Osią sporu był – jak zwykle – podział obciążeń finansowych związa-
nych z ratowaniem bliskich bankructwa członków UGW, za którym kryje 
się o wiele poważniejszy problem. Dla przetrwania strefy euro kluczowe 
staje się zbudowanie skutecznych barier zapobiegających na przyszłość 
narastaniu nierównowag w krajach członkowskich i nadmiernemu róż-
nicowaniu ich konkurencyjności międzynarodowej, których skutkiem jest 
dywergencja procesów realnych, w tym nasilanie się różnic w poziomie 
dochodów. To ostatnie rodzi silną pokusę nadużycia nie tylko wśród kon-
sumentów i producentów, lecz także wśród państw, w postaci życia ponad 
stan, kosztem innych (tzw. free riding), grożąc przez efekt naśladownictwa 
dezintegracją całego ugrupowania integracyjnego.

Perturbacje w strefie euro z kwietnia i maja 2010 roku nie tylko pod-
kopały międzynarodową pozycję jednolitej waluty europejskiej, lecz także 
zwróciły uwagę na fatalny stan finansów publicznych, głębokie deficyty 
płatnicze i szybko rosnące zadłużenie wielu krajów świata, co łącznie łatwo 
może przerodzić się w globalny kryzys niewypłacalności. W pierwszej ko-
lejności dotknąłby on rynki finansowe, grożąc zapaścią na zglobalizowanym 
rynku akcji i obligacji oraz światowym kryzysem walutowym.

24   Inicjalny pakiet pomocowy dla Grecji z maja 2010 roku opiewał na 110 mld euro, w tym 
40 mld euro wkładu MFW, zaś mechanizm stabilizacyjny strefy euro ma w sumie wynieść 
750 mld euro, w tym 250 mld euro kontrybucji Funduszu.
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1. W wyniku GKFG dla wszystkich uczestników obrotu międzynarodo-
wego oczywista stała się potrzeba reformy porządku finansowego świata, 
stabilizującej warunki współpracy handlowej i inwestycyjnej. W systemie 
pieniądza papierowego powodzenie wysiłków na rzecz wzmocnienia bez-
pieczeństwa i sprawności obrotu płatniczego w skali świata zależy głównie 
od jakości rozwiązań instytucjonalnych. W pierwszej kolejności odnosi się 
to do międzynarodowych organizacji finansowych wywodzących się z sys-
temu Bretton Woods I25 ze względu na ich uniwersalistyczny charakter.

Jak dotychczas, próby zreformowania Międzynarodowego Funduszu 
Walutowego ograniczyły się do kwestii od dawna postulowanego zwiększe-
nia emisji specjalnych praw ciągnienia (ang. Special Drawing Rights-
-SDRs) i wyposażenia Funduszu w dodatkowe środki działania. Po 28 la-
tach od poprzedniej alokacji, na wniosek grupy G20 MFW dokonał nowych 
przydziałów kreowanych przez siebie międzynarodowych aktywów rezer-
wowych: w sierpniu 2009 roku kwoty 161,2 mld SDR wszystkim państwom 
członkowskim proporcjonalnie do wysokości ich kwot i we wrześniu 2009 
roku sumy 21,4 mld SDR na specjalnych zasadach grupie ponad 40 krajów 
(w tym Polsce), które przystąpiły do Funduszu po 1981 roku. Tym samym 
zasób wyemitowanych SDR-ów powiększył się ponaddziewięcioipółkrotnie, 
osiągając wartość 204 mld SDR. Z kolei w celu zwiększenia swych możli-
wości pożyczkowych w listopadzie 2009 roku Fundusz zawarł ze starymi 
i nowymi członkami New Arrangements to Borrow – porozumienie o rozsze-
rzenie wartości kwot stawianych do jego dyspozycji do poziomu 600 mld 
dolarów.

W koncepcjach MFW pojawiły się pod presją kryzysu pierwsze oznaki 
odchodzenia od neoliberalnej ortodoksji. Nadal jednak praktycznie nie-
zmienione pozostały sposoby podejmowania decyzji i warunki udzielania 
pomocy finansowej, schemat organizacyjny Funduszu, struktura i wyso-
kość kwot udziałowych oraz rozdział SDR-ów, nieoddające aktualnego 
układu sił w światowych finansach, gospodarce i handlu. By je gruntownie 
zmienić, musi nastąpić usunięcie głównej przeszkody niezbędnych zmian 
– bezwzględnej przewagi w mechanizmie decyzyjnym i władzach MFW 
wysokorozwiniętych krajów Ameryki Północnej i Europy Zachodniej oraz 
Japonii, którym przewodzi grupa G7. 

Druga najważniejsza instytucja współczesnych finansów międzynaro-
dowych – Międzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, powszechnie zwany 
Bankiem Światowym – zdaje się o wiele lepiej radzić z wyzwaniami kry-
zysu. Nie tylko zwiększyła w 2010 roku po raz pierwszy od ponad 20 lat 

25   Nie znaczy to, że inne międzynarodowe instytucje finansowe nie borykają się 
z problemami niedostatecznej reprezentatywności i skuteczności działania. Wystarczy 
tutaj wspomnieć wyzwania, przed jakimi stoi Organizacja Współpracy Gospodarczej 
i Rozwoju (OECD) czy Bank Rozrachunków Międzynarodowych (BIS).

IV. Długookresowe wyzwania
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swój kapitał o 86,2 mld dolarów i przygotowała nową, pokryzysową stra-
tegię działania, lecz także zwiększyła siłę głosów krajów rozwijających 
się i transformujących (przede wszystkim Chin) do poziomu 47,19%. Od 
2008 roku odbyło się to w postaci dwóch podwyżek ich udziału – łącznie 
o 4,59 punktów procentowych – co mniej więcej oddaje obecną wagę tych 
krajów w światowym produkcie brutto.

Dalsze reformowanie MFW musi odnieść się do sposobów podejmo-
wania decyzji i warunków udzielania pomocy finansowej, narastającego 
kryzysu przywództwa, schematu organizacyjnego, nieoddającego aktual-
nego układu sił w światowych finansach, gospodarce i handlu oraz nadal 
wysoce niesprawiedliwego rozdziału SDR-ów. W pierwszej kolejności chodzi 
o głęboką reformę systemu kwot udziałowych, która pozwoliłaby na za-
sadniczą przebudowę dotychczasowych 24 konstytuant, lepiej oddającą 
aktualny układ sił w globalnej gospodarce, a zwłaszcza w handlu i finan-
sach międzynarodowych. Usunięcie głównej przeszkody niezbędnych zmian 
– bezwzględnej przewagi we władzach Funduszu wysokorozwiniętych 
krajów Ameryki Północnej i Europy Zachodniej26 – może być się tak trudne, 
że w ramach programu gruntownej przebudowy systemu finansowo-walu-
towego świata zostanie zbudowana nowa centralna instytucja zarządza-
jącą finansami międzynarodowymi na zasadach odmiennych w stosunku 
do MFW zwłaszcza pod względem reprezentatywności, z siedzibą najpraw-
dopodobniej w Azji Dalekowschodniej. Nie można wykluczyć, że w skraj-
nym przypadku byłaby to organizacja konkurencyjna wobec Funduszu. 
Na dłuższą metę trudno jednak sobie wyobrazić współistnienie dwóch 
instytucji zawiadujących sprawami finansowymi świata, które w sumie 
stanowią nierozerwalną całość. Dlatego też najbardziej praktycznym i pożą-
danym rozwiązaniem wydaje się takie przekształcenie Międzynarodowego 
Funduszu Walutowego, które z jednej strony nie zaprzepaściłoby spraw-
dzonego dorobku (na przykład w dziedzinie wymienialności walut czy 
stabilizowania ich kursów), a z drugiej znacząco wzmocniłoby jego wpływ 
na globalny obrót finansowy.

2. Prawdopodobnie najistotniejsze i najbardziej dalekosiężne skutki 
GKFG przyniósł w układzie sił między państwami i ich ugrupowaniami 
na arenie międzynarodowej. Losy gospodarki i finansów świata przestały 
być w dominujący sposób przesądzane w trójkącie Ameryka Północna – 
Europa Zachodnia – Japonia, który w nieco węższym składzie: USA – strefa 
euro (UGW) – Japonia, nazywany bywa grupą G3, i w coraz większym 
stopniu zależą od poczynań triady: Pekin–Tokio–Seul. Stosunki między 
światem rozwiniętym a krajami wschodzących rynków i rozwijającymi 

26   Szczególnie istotne jest pozbawienie USA (najlepiej w drodze świadomej rezygnacji 
z ich strony) ryglowej pozycji w procesie podejmowania najważniejszych decyzji w ramach 
Funduszu, która staje się coraz większym anachronizmem w szybko zmieniającym 
się świecie.
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się nabrały bardziej zrównoważonego, niekiedy wręcz partnerskiego cha-
rakteru27. Co ciekawe, państwa wschodzących rynków wyraźnie się emancy-
pują, a niektóre z nich (na przykład kraje Azji Dalekowschodniej) tworzą 
kręgi zdolne do samodzielnego funkcjonowania w dziedzinach nie tylko 
produkcji, inwestycji i wymiany międzynarodowej, lecz także ich finan-
sowania, wykazując się wysoką stopą własnych oszczędności.

Ciągle jednak skala i szybkość zmian zachodzących w finansach między-
narodowych w dużym stopniu zależą od rozwoju sytuacji w największej 
i  najważniejszej gospodarce świata, jaką stanowią Stany Zjednoczone. 
Szczególne znaczenie ma tu polityka gospodarcza prowadzona przez admi-
nistrację amerykańską oraz polityka pieniężna Systemu Banków Rezerwy 
Federalnej. Trwające dwa lata nadzwyczajne poluzowanie polityki mone-
tarnej Fed-u, w połączeniu z ekspansywną polityką budżetową admini-
stracji amerykańskiej, każą z niepokojem patrzeć w przyszłość i stawiać 
zasadnicze pytanie, czy gospodarce amerykańskiej nie grozi wystąpienie 
za dwa–trzy lata stagnacji na niskim poziomie aktywności, co przy utrzy-
mujących się wielkich deficytach może pogrążyć dolara jako czołową walutę 
międzynarodową. Paradoksalnie taki rozwój wypadków może ułatwić wdro-
żenie niezbędnych zmian, zwiększając determinację amerykańskiego 
establishmentu do ich przeprowadzenia. Poza zaangażowaniem USA w re-
formę obecnego systemu dla jej powodzenia nieodzowna będzie wszakże 
zgoda i współdziałanie innych ważnych uczestników światowego obrotu 
finansowego.

Od początku kryzysu lat 2008–10 najważniejszym forum dyskusji 
i negocjacji na temat nowego porządku finansowego świata stała się gru-
pa G20. Obejmuje ona zarówno największe kraje rozwinięte28 i Unię Eu-
ropejską jako całe ugrupowanie, reprezentowane przez państwo człon-
kowskie aktualnie sprawujące prezydencję, jak i wiodące państwa wscho-
dzących rynków29. Powstaje zasadnicze pytanie, czy Grupa Dwudziestu 
jest równie reprezentatywna i predestynowana do wypracowania nowego 
ogólnoświatowego porządku finansowego jak kraje-sygnatariusze poro-
zumienia z Bretton Woods z 1944 roku. Można mieć co do tego dwojakie 
wątpliwości.

Po pierwsze, nie do końca są jasne kryteria przesądzające o składzie gru-
py. Nie jest nim na pewno osiągnięty przez poszczególne kraje potencjał 

27   Jest rzeczą niezwykle znamienną, że 14 kwietnia 2010 roku w Woodrow Wilson 
Center for International Scholars w Waszyngtonie Robert B. Zoellick, prezydent grupy 
Banku Światowego, proklamował koniec pojęcia „Trzeci Świat”. Zob. jego wykład The 
End of the Third World? Modernizing Multilateralizm for a Multipolar World (http://
web.worldbank.org). W związku z tym warto również przywołać felieton Schumpetera 
(2010), w którym autor dowodzi, że Zachód ciągle nie uświadamia sobie znaczenia 
zachodzących zmian. Już przed paru laty podobnie twierdził Kołodko (2008).
28   Chodzi tu o państwa grupy G7 oraz Australię i Koreę Południową.
29   W ich skład wchodzą państwa BRICs, Arabia Saudyjska, Argentyna, Indonezja, Meksyk, 
RPA i Turcja. 
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gospodarczy. Można bowiem argumentować, że Hiszpania dysponuje go-
spodarką porównywalną z koreańską, na pewno lepiej rozwiniętą od ka-
nadyjskiej czy tym bardziej australijskiej. Podobnie na liście państw 
emerging markets dziwi brak Iranu czy Polski, których gospodarki są więk-
sze od Arabii Saudyjskiej, RPA czy pogrążonej od lat w strukturalnym 
kryzysie Argentyny. Również nie stanowi takiego kryterium zasada tery-
torialnej reprezentatywności, ponieważ, dla przykładu, Ameryka Łacińska 
ma w G20 trzech reprezentantów, a Afryka tylko jednego. Trudno też 
uznać Rosję za wyraziciela interesów Europy Środkowo-Wschodniej albo 
Chiny za rzecznika ASEAN-u.

Po drugie, dość mgliście rysuje się w Grupie Dwudziestu kwestia przy-
wództwa i egzekutywy uzgodnionych wspólnie ustaleń. Można wprawdzie 
twierdzić, że w samym podziale uczestników grupy na państwa rozwinięte 
i wschodzące rynki kryje się przesłanka dwubiegunowego przywództwa 
ze strony Stanów Zjednoczonych Ameryki i Chińskiej Republiki Ludo-
wej, co samo w sobie może świadczyć o powstawaniu bipolarnego układu 
sił w gospodarce i finansach świata oraz wyłanianiu się grupy G2, na któ-
rą już za kilkanaście lat będzie przypadać ponad połowa globalnej wy-
twórczości.

Trudno jednak nie zauważyć, że G20 stanowi swego rodzaju mutację 
grupy G7 i mimo znaczącego poszerzenia składu członkowskiego wciąż 
daleko jej do zadowalającej reprezentatywności i skuteczności działania. 
Co gorsza, przejmuje wszystkie słabości i ograniczenia Grupy Siedmiu. 
Kierowanie pracami grupy odbywa się na zasadzie rotacyjnej prezydencji, 
przy czym kraj ją sprawujący zapewnia obsługę sztabowo-logistyczną. 
Ścisły zarząd Grupy Dwudziestu sprawuje tzw. trojka – kraje poprzedniej, 
bieżącej i przyszłej prezydencji (w 2010 roku są to Wielka Brytania, Korea 
Południowa i Francja). Brak stałego aparatu merytoryczno-administra-
cyjnego powoduje, że praktyczne wdrożenie przyjętych postanowień wy-
maga albo zaangażowania samych państw, albo wykorzystania struktur 
systemu z Bretton Woods, w których głos przesądzający wciąż posiada 
Grupa Siedmiu.

Co więcej, ze względu na znaczące różnice stanowisk, płynące z rozbież-
nych interesów narodowych, w ramach grupy G20 jeszcze trudniej o kon-
sensus niż w  grupie G7. Dlatego też dotychczasowy dorobek G20 jest 
dość skromny. Grupa zaangażowała się w realizację bezprecedensowych 
pakietów polityki antykryzysowej na szczeblu poszczególnych krajów, 
włącznie z ekspansja fiskalną rzędu 5 bln USD w skali świata. Rozwinęła 
dialog na temat regulacji finansowych w  ramach specjalnie powołanej 
w tym celu Izby Finansowej Stabilności (ang. Financial Stability Board), 
była też inicjatorką finansowego wzmocnienia międzynarodowych insty-
tucji finansowych, włączając w to zwiększenie ich zasobów i uproszczenie 
procedur pożyczkowo-pomocowych.
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3. Pojawiające się nowe wyzwania i zagrożenia wymagają pilnego wdro-
żenia dalszych niezbędnych zmian w międzynarodowym systemie finan-
sowym, jako że dotychczas dokonane kroki stanowią dopiero początek 
drogi do lepiej zorganizowanego i bezpieczniejszego obrotu pieniężnego 
i kapitałowego. Wiele pozostaje do zrobienia w dziedzinie regulacji rynków 
finansowych oraz funkcjonowania instytucji kredytowych i ubezpiecze-
niowych30. Prawie nietknięte zostały całe rewiry obrotu instrumentami 
pochodnymi, zapalnego ogniska kryzysu lat 2008–10. Co istotne, poza 
stosunkowo krótkim wyjątkiem zapaści przełomu lat 2008–09 wielkie in-
stytucje finansowe utrzymały swą wyjątkową, uprzywilejowaną pozycję 
na rynku mimo licznych zapowiedzi specjalnego opodatkowania ich po-
nadprzeciętnych zysków oraz prób ograniczenia wypłat wysokich apanaży 
ich managementu. Proponowane restrykcyjne posunięcia wobec banków 
wynikają z przeświadczenia szerokiej opinii publicznej o moralnej odpowie-
dzialności kół finansowych krajów rozwiniętych, zwłaszcza anglosaskich, 
za wywołany kryzys, a dodatkowo są uzasadniane faktem gigantycznej po-
mocy publicznej udzielonej zagrożonym bankom komercyjnym i towarzy-
stwom ubezpieczeniowym. Jak dotąd, pozostały na papierze i nie zaowoco-
wały efektywnymi regulacjami zarówno na szczeblu poszczególnych krajów, 
jak i w skali międzynarodowej wobec potężnego oporu lobby finansowego 
oraz braku determinacji ze strony kręgów decyzyjnych, przede wszystkim 
w państwach wschodzących rynków.

Jedno pozostaje pewne: konsekwentne przeprowadzenie zasadniczej 
reformy finansów międzynarodowych daje szansę na skuteczniejsze zapo-
bieganie w przyszłości kryzysom finansowo-gospodarczym i ograniczanie 
ich niszczących konsekwencji, natomiast próba kontynuowania dotych-
czasowego status quo będzie oznaczać nieuchronną recydywę zaburzeń. 
Szczególnie niebezpieczne mogłoby okazać się narastanie kryzysu niewy-
płacalności państw. W pierwszej kolejności dotknąłby on rynki finansowe, 
grożąc zapaścią na zglobalizowanym rynku akcji i obligacji oraz kryzy-
sem walutowym. Przelewając się do systemów bankowych kolejnych kra-
jów, mógłby zagrozić rysującemu się coraz wyraźniej wzrostowi ich sfery 
realnej.

Groźba takiego rozwoju sytuacji każe zastanowić się nad celowością 
kontynuowania programów nadzwyczajnej stymulacji aktywności gospo-
darczej podjętych w ramach walki z recesją, które doprowadziły do ostrych 
nierównowag (zwłaszcza w krajach rozwiniętych). Niektóre kraje już rozpo-
częły realizację tzw. strategii wyjścia, zaostrzając swą politykę monetarną 
i budżetową31. W pierwszej połowie 2010 roku najważniejsze rozwinięte 
kraje świata wciąż jednak trwały przy rozbudowanych pakietach bodźców 
fiskalnych i pieniężnych mających przywrócić i podtrzymać trwały wzrost 
gospodarczy, a tym samym zmniejszać niebezpiecznie wysokie bezrobocie. 

30   Zob. na ten temat Briefing. Reforming banking. Base camp Basel (2010).
31   Zob. Briefing. Tightening economic policy. Withdrawing the drugs (2010). 
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Odejście od nich wiąże się z licznymi czynnikami ryzyka, zarówno poli-
tycznego (na przykład w postaci utraty poparcia wyborców), jak i ekono-
micznego.

Zbyt wczesna rezygnacja ze specjalnych stymulacji grozi recydywą re-
cesji, zbyt późna natomiast zaostrzeniem nierównowag, przeciwdziała-
nie którym z kolei może wymagać nadzwyczajnego zaostrzenia przyszłej 
polityki ekonomicznej, czyli tak zwanego zaciskania pasa. Jest to prawdziwy 
dylemat każdej polityki antykryzysowej, obecnie wyostrzony olbrzymimi 
i uporczywymi deficytami. Z kolei wymuszona nadzwyczajnymi okolicz-
nościami twarda polityka zaciskania pasa zakłada sama w sobie spowolnie-
nie z trudem przywróconego wzrostu. Jeśli nie zostanie należycie skoordy-
nowana w skali międzynarodowej, może oznaczać pojawienie się tendencji 
deflacyjnych i  groźby długotrwałej stagnacji w  gospodarkach zarówno 
poszczególnych krajów, jak i całego świata.
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