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Grzegorz W. Kotodko

ZANIM NADEJDZIE JESZCZE WIEKSZY KRYZYS

Jak dotychczas, nie ma ani intelektualnego, ani tym bardziej politycznego
konsensusu co do istoty kryzysu. Trwaja kontrowersje tak w kwestii jego
uwarunkowan systemowych i sprawczych przyczyn natury technicznej,
jak odnoénie do mechanizméw przesadzajacych o ruchu strumieni i za-
sobéw ludzkich, rzeczowych i finansowych. Nie wygasty do kornica spory
co do nastepstw ekonomicznych i spotecznych. No i, co bardziej zrozu-
miate, nie ma wcigz zgodnosci, na jakiej teorii ekonomicznej oprzeé poli-
tyke gospodarcza, aby nie tylko poradzi¢ sobie z przejawami i skutkami
kryzysu, lecz takze przede wszystkim skutecznie zapobiegaé¢ podobnym
szkodliwym perturbacjom w przyszloseci.

Jak dotychczas? Kto$ powie: przeciez jest dopiero rok 2010, wiec nie
oczekujmy tak predko zbyt wiele. Niech wpierw podleczg sie rany, niech
opadnie pyl, niech uspokoi sie rozkotysany przez kryzysowe tapniecie
grunt, a zwlaszcza niech bedzie nam dany czas na pogtebiong teoretyczng
refleksje. Nie dziwmy sie przeto, ze nie ma zgodnosci co do istoty kryzysu
gospodarczego. Tak, ale powyzsze uwagi sformutowatem nie pod adresem
klopotow z wyjasnieniem sensu (bezsensu?) wspétczesnego kryzysu, lecz
w odniesieniu do Wielkiego Kryzysu z lat 1929-30. Osiemdziesiat lat temu
wstrzasnat on prawie calym $wiatem, szczegélnie dotkliwie dajac sie we
znaki najpotezniejszym gospodarkom §wiata, od Stanéw Zjednoczonych
poczawszy, i do dzis§ nie ma w §rodowisku ekonomicznym jednolitych po-
gladow, jak do niego doszlo i co z tego wynika...

Tamten kryzys byl nie tylko wielkim szokiem dla masy ludzi i nieszcze-
Sciem dla jakze wielu konsumentéw i przedsiebiorcéow, pracownikéw
i kapitalistow. Byt takze okazja do zasadniczych przeobrazen w ekonomii
i polityce, czyli — patrzac pod nieco innym katem — w teorii i praktyce,
w sposobie mys§lenia o gospodarce i w jej uprawianiu. Zakonczyta sie wtedy
pewna epoka, gdyz okazalo sie, ze dalsza prosta kontynuacja procesow
reprodukcji, w oparciu o wczesniej dominujace zasady i uznawany para-
dygmat, nie jest juz mozliwa. Konieczna byla zmiana. I tamten kryzys jg
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wymusil. Byt on zatem , Wielki” nie tylko ze wzgledu na ogrom szkdd, ktére
wyrzadzil spoteczenistwom i gospodarkom, lecz takze byt wielki, zwazywszy
na zakres zmian, jakie spowodowat.

Pokryzysowe przeksztatcenia byly niejednorodne, co miato swoje wielo-
warstwowe podloze: kulturowe, polityczne, spoteczne, ekonomiczne i tech-
nologiczne. Pewne zjawiska i procesy byty mozliwe, chociazby dlatego, ze
w apogeum znajdowat sie kolonializm czy tez z tej przyczyny, iz w zamoz-
niejszej czesci podzielonego Swiata krélowata industrializacja i wlasciwy
jej sposéb organizacji produkcji. Inne byly nie do pomys$lenia, chociazby
ze wzgledéw technologicznych, nie dysponowano bowiem stosownymi
technikami rachunkowymi i nie istniat internet, czy politycznych, bo niemoz-
liwe byto pojawienie sie ,,wylaniajacych sie rynkéw” (emerging markets),
gdyz kraje zniewolone przez imperializm mialy zajmowac wilasciwe, przy-
pisane im przez §wiatowe mocarstwa miejsce na koncu szeregu.

Pamietajmy, ze osiem dekad temu nie tylko inaczej niz obecnie funk-
cjonowata gospodarka ze wzgledu na wlasciwe jej struktury i instytucje
(W znaczeniu nie organizacyjnym, lecz behawioralnym, czyli reguty eko-
nomicznej gry). Przede wszystkim nie miata ona charakteru ogélno$wia-
towego, z catym typowym dla ery globalizacji systemem wzajemnych powia-
zan i wspoétzalezno$ci zjawisk, proceséw i regionéw, co jest cecha wspot-
czesnoSci. Wowcezas wylonil sie nie tyle wewnetrznie sprzezony $wiat, ile
wyraznie zarysowaly sie jego zantagonizowane czesci, o zgota odmiennych
sposobach funkcjonowania polityki i gospodarki. W konsekwencji losy
réznych krajéw i czeSci §wiata potoczyty sie rozmaicie.

7Z jednej strony, na gruncie brytyjsko-amerykanskim powstata i rozwi-
nela sie wielka teoria ekonomii, keynesizm. Do§é szybko, bo juz po kilku
latach, poczawszy od 1936 roku, na tej teoretycznej podstawie wylonito
sie jako$ciowo nowe podejscie do polityki gospodarczej. Dzieki 6wczesnemu
prezydentowi Stanéw Zjednoczonych, Franklinowi D. Rooseveltowi zro-
dzit sie tak zwany New Deal, czyli Nowy L.ad (albo Nowy Porzadek). Ten
system ideologii i polityki, przez stosowne regulacje prawne oraz interwencje
makroekonomiczne, polegajace zwlaszcza na wpltywaniu wladz panstwo-
wych metodami fiskalnymi i monetarnymi na zagregowany popyt w gospo-
darce narodowej, $miato korygowat ekscesy mechanizméw spontanicznego
rynku.

Z drugiej wszak strony, wylonily sie paskudztwa, ktére zatruly atmosfere
na dlugie lata. Po europejskiej stronie Atlantyku rodzi sie niemiecki nazizm
i wloski faszyzm. Po azjatyckiej stronie Pacyfiku tezeje japonski milita-
ryzm. W Zwiazku Radzieckim impetu nabiera stalinizm. Zadna z tych
dewiacji nie mogtaby sie rozwinaé, gdyby nie Wielki Kryzys 1929-33. Dopro-
wadzit on do§¢ szybko do jeszcze wiekszych zaburzen w postaci wielkiego
konfliktu ideologicznego, politycznego i militarnego, do II wojny §wiatowej
— z wszystkimi jej zgubnymi humanitarnymi i gospodarczymi nastep-
stwami. Tak ogromnych strat ludzkich i materialnych nie poniosta cywi-
lizacja nigdy wczeéniej ani pdzniej. Jak dotychczas.
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Nam dana rzeczywisto$é jest inna. Olbrzymie pietno wywiera na niej
obecna faza rewolucji naukowo-technicznej, z catym splotem implikacji dla
sposobu gospodarowania. W ciagu niespetna pokolenia zrodzita sie gospo-
darka sieci, umozliwiajac przekazywanie praktycznie nieograniczonej
ilosci informacji w czasie bez mata rzeczywistym. Rozwija sie, zwlaszcza
w krajach bogatszych w kapitat ludzki, gospodarka oparta na wiedzy.
Rozpedu nabrata globalizacja, w wyniku ktérej powstata ogélnoswiatowa,
wzajemnie sprzezona gospodarka. I to w takim wlaénie otoczeniu kultu-
rowo-technologicznym nadszedt obecny kryzys. Najczesciej ujmowany jest
on w ramach czasowych 2008-10 (niekiedy juz od roku 2007), cho¢ pod
jakimi datami zostanie zapisany w annatach, to sie jeszcze okaze.

Dopiero z czasem liczonym na wiele lat, jesli nie wrecz dekad, okaze
sie tez, co z obecnego kryzysu wyniknie dla przysztosci. Jak glebokie bede
zmiany cywilizacyjne, skoro kryzys ten ma wiele symptoméw wydarzenia
o takim wtasnie, cywilizacyjnym wymiarze? Jak funkcjonowacé beda me-
chanizmy koordynacyjne na skale globalna, bo w kregach profesjonalnych
w zasadzie panuje zgodnosc¢ pogladéw co do tego, ze stoimy wspélczesnie
w obliczu imperatywu zgrywania decyzji polityki gospodarczej i podejmo-
wanych dzialan w skali transnarodowej? Jak ma wyglada¢ pokryzysowa
architektura organizacyjna zglobalizowanej gospodarki, skoro wadliwo§é
tej istniejacej w ostatnich latach byta jedng z przyczyn kryzysu? Jak ma
przebiegaé reinstytucjonalizacja ogélnoswiatowej gospodarki w obliczu
jesli nie kompromitacji (jak uwazaja jedni), to co najmniej niewydolnosci
(jak woleliby inni) regut gry, pisanych i nie, dotad rzadzacych procesami
ekonomicznymi?

To tylko pare z gléwnych pytan, na ktére trzeba poszukiwaé odpowiedzi.
By¢é moze nieustannie. Nie sagdze bowiem, ze obecny czas zametu spowo-
duje jaka$ rownie gleboka rewolucje naukowa, jak onegdaj przetom key-
nesowski. Sytuacja tego wymaga, ale zarazem to uniemozliwia. Dlaczego?
Ot6z uwiktani jesteSmy w swoisty paradoks. Z jednej strony, podczas
ostatniego pokolenia na naszych oczach (i z naszym udzialem) wytania
sie coraz bardziej wspélzalezny uklad ogdlnoswiatowej gospodarki. Mo-
globy to sugerowad, ze stajac sie coraz bardziej zwartym konglomeratem,
bedzie ona ewoluowa¢ w jednym i tym samym kierunku. Do czasu wybuchu
kryzysu wydawalo sie, ze przestanek przemawiajacych za akurat takim
scenariuszem na przyszto$é bylo coraz wiecej. Z drugiej wszak strony, nawet
pobiezne analizy pokazuja, ze §wiatowa gospodarka, ten wielki konglome-
rat, nie daje sie skroi¢ na jeden wzor. Tak jak nie wszystkie kraje $wiata
kroczyly taka samag droga przed kryzysem, tak tym bardziej nie pdjda
identycznag $ciezkg po kryzysie. W réznych miejscach Ziemi, pomimo glo-
balizacji, bedzie miejsce na rézne opcje polityki gospodarczej, opierajace
sie na réznych systemach wartosci i na niejednej teorii ekonomicznej.

Swiat skazany jest na heterogeniczno$é, co bynajmniej nie oznacza, ze
nie jest on skazany na kontynuacje globalizacji. Nie musi ona wszakze
dokonywac sie na jedng modte, a juz z pewnoscig nie na modte neoliberalna,
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ktoéra do globalnego kryzysu doprowadzita. Trwaé bowiem moze — i powi-
nien — proces globalizacji, ale przy r6znorodno$ci podsysteméw rynkowej
gospodarki kapitalistycznej. Kontynuacja liberalizacji i postepujacej w §lad
za nig integracji w jeden ogélno$wiatowy rynek towarow, kapitatu, sity
roboczej i informacji nie wyklucza wielotorowosci proceséw rozwojowych.
Dowodza tego chocby rozmaite do§wiadczenia pierwszej dekady XXI wieku,
kiedy to do §wiatowego, sprzezonego wewnetrznie uktadu gospodarczego
poprzez w miare konsekwentne otwieranie sie na zewnetrzne stosunki
gospodarcze — handlowe, kooperacyjne, inwestycyjne, finansowe — wlaczaja
sie Chiny i Brazylia, Rosja i Nigeria, Polska i Egipt, Meksyk i Indonezja,
a nawet Nepal i Senegal czy Mongolia i Gwatemala. Nie idg one takimi
samymi drogami, ale wszystkie krocza magistralg wytyczona przez wspot-
czesng fale globalizacji.

Tak wiec przysztoéc réznych gospodarek narodowych po tym kryzysie
jest i bedzie niejednorodna, podobnie jak po tamtym Wielkim Kryzysie
sprzed osiemdziesieciu laty. Nie chodzi tu przy tym tylko o niuanse, lecz
takze o réznice istotne. O ile jedne kraje p6jda droga bardziej liberalnych
rozwigzan instytucjonalnych, o tyle inne obiorg orientacjg na relatywnie
wiekszg interwencyjna role panstwa. Podczas gdy jedne gospodarki czy
nawet cate regionalne ugrupowania integracyjne wola rozwdéj bardziej
spotecznie zréwnowazony, inne usilowaé beda kontynuacje modelu neo-
liberalnego, dopatrujacego sie w wiekszym zréznicowaniu spolecznym
jednej z motorycznych sit rozwoju gospodarczego. W §wiecie przysztosci
znajdzie sie miejsce i dla kapitalizmu amerykanskiego, i dla japonskiego.
Zmiesci sie tam kazde z panstw tak zwanej grupy BRIC, a wiec Brazylia,
Rosja, Indie i Chiny. Ale znajdzie swoje nisze réwniez wiele innych kra-
jow ze wszystkich kontynentéw. Tak naprawde to pomieszczg sie tam one
wszystkie, tacznie z Myanmar i Zimbabwe, Arabia Saudyjska i Kuba, no
bo jak nie tam (czyli tu), to gdzie?

Pytanie wszakze, ktore pozostaje aktualne, dotyczy zdolnosci wspét-
czesnej cywilizacji do przezwyciezania konfliktogennosci funkcjonowania
takiego globalnego, heterogenicznego konglomeratu. Czy zarzewia drze-
miacych konfliktow — nie tylko ekonomicznych, lecz takze kulturowych,
spolecznych, etnicznych, politycznych — da sie okielznaé? Sto lat temu tak
wlaénie sadzito wielu, a juz kilka lat p6Zniej Swiat uwiklany byt w wielkg
wojne. Ledwie skoniczyla sie I wojna §wiatowa, a juz kilkanascie lat p6zniej
Swiat zanurzyl sie w Wielkim Kryzysie 1929-33.

Czy zatem potozenie cywilizacji i gospodarki §wiatowej jest obecnie mniej
zlozone niz wtedy? Czy ludzko§é, w tym jej elity intelektualne i polityczne,
rozumieja dostatecznie duzo i wiedza co trzeba, zeby podejmowaé za-
wezasu wlasciwe dziatania? Czy klasa polityczna i majacy czesto nie mniej
do powiedzenia liderzy biznesu potrafia i zechca podja¢ dzialania, ktére
uniemozliwig przeistoczenie sie sytuacji konfliktogennej — bo taka wcigz
ona jest — w konfliktowa? Przeciez na caty obecny kryzys — od jego systemo-
wych uwarunkowan i sprawczych zrédet poprzez mechanizmy i przebieg
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po dorazne i dtugofalowe skutki — mozemy spojrzec¢ jak na fenomen zro-
dzony przez brak zdolnosSci systemu gospodarczego i towarzyszacej mu
polityki do przezwyciezania sprzecznos$ci intereséw ekonomicznych. Czy
po kryzysie — jak juz po nim bedzie, no bo przeciez jeszcze nie jest — tych
zdolnoéci bedzie wiecej?

Takiej pewnosci bynajmniej mie¢ nie mozemy. Trwa bowiem IV wojna
Swiatowa. Po tamtych dwu, tgcznie z mniej wiecej pokolenie temu zakon-
czong (cho¢ chyba wcigz nie w pelni) zimna wojna, uwiklani jesteSmy
w kolejna. Bo historia nie tylko sie nie skoniczyla, lecz jej bieg jakby znowu
sie zaognit. Trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze w ferworze nieustannych spo-
réw ideologicznych, politycznych i ekonomicznych tak naprawde toczy
sie wielka §wiatowa wojna miedzy ideami, pogladami, a przede wszyst-
kim interesami. Jaki bedzie ostateczny efekt tego starcia, nie wiadomo.
Nie dojdzie ani do tak skrajnej polaryzacji politycznej i ustrojowej, jak
stalo sie to wskutek poprzedniego Wielkiego Kryzysu; ten obecny bowiem
nie przyniesie ludzkosci takich paskudztw jak faszyzm ani takich dobro-
dziejstw jak keynesizm, cho¢ bez watpienia pojawi sie nowy paradygmat
i nowe teorie oraz inna niz ostatnio dominujaca aksjologia. Co za$ trwaja-
ce starcie przyniesie, zalezy przynajmniej po czeéci od tego, jak rozprawi
sie ze wspotczesnym kryzysem i sama z sobg ekonomia. Sama z soba, bo
niepozbawiony podstaw jest poglad, ze ta dyscyplina wiedzy tez znajduje
sie w zapasci, podobnie jak gospodarka, ktorg usituje objasnic i zmienié.
Dosé powszechne stosowanie zasady zbiorowej odpowiedzialno$ci powo-
duje, ze zaufanie spoteczne do ekonomii —i do ekonomistéw jako profesjonal-
nej grupy — zeszto do rekordowo niskiego poziomu. Jest to o tyle ciekawe
i smutne zarazem, ze posréd ogromu gloszonych pogladéw ekonomicz-
nych — réwniez na temat wszelakich aspektéw kryzysu — znalezé mozna
bezsprzecznie stuszne wyjasnienia. Moze jeszcze nie da sie z tego zlozyé
przekonujacej teorii, ale materialu przyczynkarskiego z pewnoscia nie
brakuje. Problem w tym, ze ekonomia — w odr6znieniu od innych dziedzin
nauki — wikla sie ideologicznie i politycznie i dlatego tez z duzo wiekszg
dozg trudnosci przechodzi weryfikacje teoretycznej poprawnosci. Bywa,
ze trzeba na to czekaé pokolenia cate. Podobnie moze by¢ i tym razem.

Ekonomia to nauka o sposobach przezwyciezania sprzecznosci miedzy
interesami ekonomicznymi, a polityka gospodarcza — przynajmniej ta sku-
teczna z ogélnospotecznego punktu widzenia — to zdolno§é roztadowywania
ex ante sytuacji grozacych konfliktem. Na jakiej przeto teorii oprzec tak
rozumiang polityke w przysztosci? Przeciez nie na tej, ktéra do obecnego
kryzysu doprowadzita. A wielu ekonomistéw i politykéw, lobbystow i ko-
mentatoréw do takiego status quo ante chciatoby doprowadzié. I o to idzie
walka. O to, czy da sie wrécié na stare (dla jednych jak najbardziej dobre,
dla innych wrecz odwrotnie), utarte éciezki robienia interesé6w bez dosta-
tecznej troski o negatywne efekty zewnetrzne (ekonomiczne, spoteczne
i ekologiczne). Ale zarazem o to, czy uda sie taki powrét — w te stare,
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zgubne, bo kryzysogenne koleiny anizeli dobrze ukierunkowane $ciezki
— uniemozliwié?

Wezmy taki tylko, ale za to jakze wymowny przyktad. Oto jedno z naj-
bardziej opiniotwoérczych pism §wiata, ,,The Economist”, z nieukrywang
troska o ratowanie ustroju stosunkowo niedawno temu pisato: ,,Nadszedt
czas, by odtozyé dogmaty i polityke na bok i skupié sie na praktycznych
odpowiedziach. To oznacza wiecej rzadowej interwencji, anizeli politykom
czy nawet wolnorynkowym gazetom zazwyczaj by sie podobato” (Saving
the system, ,,The Economist”, 11.10.2008, s. 13). A juz kilkana$cie mie-
siecy pdzniej (i po zaangazowaniu ogromnych publicznych pieniedzy w ra-
towanie od bankructwa prywatnych firm finansowych) ta sama ,,wolno-
rynkowa gazeta” na okladkach i w artykutach wstepnych przestrzegata
przed nadmiernym interwencjonizmem, straszac lewiatanem — tym wszystko
pozerajacym potworem, czyli panstwem, ktére niby szkodzi przedsiebior-
czosciirozwojowi (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 byta znacza-
ca interwencja panstwa, zwlaszcza jak najwiecej srodkéow publicznych.
Teraz z kolei potrzebny jest jak najmniejszy zakres interwencjonizmu,
aby rynek maégl funkcjonowaé bez ograniczen, czyli jakoby bez zaktocen.
Jakze szybko zapomina sie, ze to wlaénie brak stosownych ograniczen
jest jedna z przyczyn kryzysu! Chodzi tu wiec o przestrogi czy ponownie
o zatroszczenie sie o interesy ekonomiczne nielicznych kosztem licznych?
To panstwo szkodzi zdrowej przedsiebiorczosci i zré6wnowazonemu roz-
wojowi spoteczno-gospodarczemu, czy moze tak czyni niedostatek dobrej
panstwowej regulacji i adekwatnej interwencji? I co to jest ta wlasciwa
regulacja oraz na czym ma polegaé ta stosowna interwencja? Bez odpo-
wiedzi na tak postawione pytania nie bedzie wiadomo, czy idziemy do
przodu wilasciwg Sciezka rozwoju, czy moze znowu zaczynamy blakaé sie
zgubnymi koleinami.

Te sprawe uwazam za kluczowa dla przyszlosci. Tak tez do sprawy
podchodzitem juz wiele lat temu, réwniez wtedy, kiedy wpierw przestrzega-
fem przed ryzykiem nadciagajacego kryzysu, a potem juz zapowiadatem
nieuchronno$¢ jego nadejscia. Tak tez sie stato i teraz trwaja debaty —
intelektualne i polityczne, naukowe i gazetowe, powazne i zenujace — jak
doszto do kryzysu? Czy byl do unikniecia? Winni sg politycy czy ekono-
misci? Jacy ekonomiéci? Uznani teoretycy czy moze bankowi analitycy
nagtaéniani przez wspoéldziatajace z nimi, jakze czesto krancowo skorum-
powane przez grupy interesu, media? Akademiccy uczeni czy praktycy,
ktérzy a to przygniecieni zachtanno$cia i krétkowzrocznoscia, a to niepo-
trafigcy stawié czota rynkowej nawatnicy destrukcyjnych spekulacji, nie
byli w stanie postepowac racjonalnie? Zreszta jesli chodzi o tych uznanych
teoretykéw i akademickich uczonych, to akurat w ekonomii da sie nimi
zapelni¢ spektrum pogladéw, orientacji i szkét bowiem tutaj nie brakuje.
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Nie wydaje sie zatem, aby §rodowisko akademickie, obojetnie jak zdefi-
niowane, byto w stanie zaproponowaé zwartg i przekonujaca interpretacje
wspblezesnego kryzysu. Probowaé wszakze trzeba i warto. Tym bardziej
nie nalezy spodziewaé sie tego z kregéw politycznych. Interpretacji jest
sporo, a bedzie jeszcze wiecej, sporo bowiem jest tez pogladéw, niejedna
aksjologia, wiele teoretycznych ujeé. Czas wszakze biegnie i sam z siebie
bynajmniej nie rozwiazuje pietrzacych sie probleméw. Co gorsza, bywa,
ze wiecej ich tworzy, niz rozwigzuje. Za jaki$ czas zatem — i to bynajmnie;j
nie za kolejne osiemdziesiat lat, kiedy to juz nikt z zyjacych wéwczas nie
bedzie pamietatl, jak to bylo naprawde na przetomie pierwszej i drugiej
dekady XXI wieku — probleméw, trudnosci, konfliktéw, barier funkcjono-
wania gospodarki i rozwoju spoteczenstwa moze byé¢ wiecej, nie mniej.
Dlatego tez sposob podejécia do teoretycznego zrozumienia i praktycznego
przezwyciezenia kryzysu ma ogromne i dalekosiezne konsekwencje.

Najwieksze zagrozenie tkwi w ryzyku zbyt plytkiego ujecia zagadnienia.
Ot6z nie mozna traktowaé obecnych perturbacji jako przejSciowych za-
burzen o charakterze koniunkturalnym, spowodowanych przyczynami
natury technicznej. To nie jest kryzys wywolany niewlasciwym ustawie-
niem stép procentowych czy niezbilansowaniem budzetéw. Nie sprowo-
kowata go nieuczciwosé jakiej$ grupy spekulantéw czy naiwnosé waznych
skadinad decydentéw politycznych. Kryzys nie wzial sie z braku rzetel-
nosci kilku agencji czy utomnosci tej albo innej instytucji. Nie wystarczy
zatem upadto$é paru wielkich bankéw, osadzenie w wiezieniu kilku oszu-
stow, zmiana jakich§ przepisow. Nie mozna tez ograniczy¢ sie tylko do
tagodzenia przejawow i usuwania skutkéw. To czas zametu, ktéry wymaga
wielkich dziatan systemowych.

Raz jeszcze nie ma tego zlego, co by na dobre nie wyszlo. Ale jedynie
wtedy, gdy wyciaga sie wlasciwe wnioski ze zdarzen, ktére nas dotykaja.
Rzeczy dzieja sie tak, jak sie dzieja, poniewaz wiele dzieje sie naraz. Wiel-
kim grzechem ekonomii, polityki i zarzadzania — bo wszystkie te trzy sfery
majg niemato na sumieniu - jest dopuszczenie do kryzysu, ale nie wiem,
czy jeszcze wiekszym nie bedzie niewykorzystanie mozliwosci przepro-
wadzenia fundamentalnych zmian, ktére bez kryzysowego wstrzasu by-
tyby nie do zrealizowania.

Aby wykorzystaé szanse dokonania zmian, jakg daje nam obecny kryzys,
trzeba siegnaé do pierwotnych mechanizméw sprawczych, po to, aby nie
mogly one zadziata¢ znowu. Jest to bowiem kryzys systemowy. Jest to
kryzys strukturalny i instytucjonalny wspétczesnego kapitalizmu, ktory
dat sie podczas ostatniego pokolenia zwie$¢ utudzie neoliberalizmu. Ewi-
dentnie preferuje on mato produktywny na dtuga mete kapitalizm spe-
kulantéw ponad twérczy kapitalizm przedsiebiorcow. A tylko ten drugi
— 1 to tez nie bezwarunkowo — moze mie¢ dobra przysztosé. Aby tak sie
stalo, potrzeba jest ogromna praca. Intelektualna i polityczna. Badawcza
i organizacyjna. Popularyzatorska i edukacyjna.
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Niezbedne jest przeoranie systemu wartosci, ktére przy$wiecaja spo-
lecznemu procesowi gospodarowania. Konieczna jest zmiana wielu insty-
tucji wspétdecydujacych o funkcjonowaniu gospodarki. Nieodzowne jest
przeorientowanie sposob6w uprawiania polityki gospodarczej. A wszystko
to tym razem dokonywacé sie musi juz w wymiarze planetarnym, gdyz podej-
Scie z pozycji gospodarki narodowej nie starcza. Jedli to sie nie uda, jesli
nie nastapi jakoSciowa przebudowa tréjkata wspoétzaleznosci wartosci —
instytucje — polityka, tylko kwestig czasu jest, kiedy nadejdzie Jeszcze
Wiekszy Kryzys.
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Kryzys, ktéry w 2007 roku zaczat sie od zatamania rynku substandardo-
wych kredytéw hipotecznych w USA, okazal sie mie¢ znacznie szerszy
zakres i skutki niz mozna bylo — czy chciato sie — oczekiwaé w pierwszej
jego fazie. Cho¢ zgodnie z wczesnigjszymi prognozami (Rosati 2009)
w 2010 roku ma miejsce wyrazna poprawa sytuacji gospodarczej, to jednak
54% Amerykan6w uwaza, ze gospodarka wcigz pograzona jest w recesji,
tylko 41%, iz zaczyna z niej wychodzié, a tylko 3%, ze recesja sie skonczyta.
Nie ma co sie temu dziwié, skoro 16,6% zdolnych do wykonywania pracy
Amerykanéw twierdzi, ze nie ma pracy ogdle, pracuje z koniecznosci
w niepelnym wymiarze, jest nie w pelni wykorzystana lub zatrudniona
ponizej swoich kwalifikacji (Panzner! 2010). Nie lepiej jest oceniana sytu-
acja w Europie, zdominowanej przez kryzys w Gregcji.

Co prawda przywdédcy czotowych krajéw Zachodu na konferencji grupy
G20 w Toronto w czerwcu 2010 roku uznali, ze gléwna droga do wycho-
dzenia z kryzysu bedzie zmniejszenie o potowe deficytu budzetowego ich
panstw do 2013 roku. I choé ten motyw deficytu budzetowego jest takze
u nas bardzo no$ny politycznie, to przeciez jednak nie deficyty budzeto-
we byly przyczyna kryzysu. Przyjeta strategia i cel postepowania anty-
kryzysowego nie sg zatem oddzialywaniem na przyczyny. Raczej mozna
je zaliczyé do typowego leczenia objawowego, ktore zamiast siega¢ do
pierwotnych zrédet choroby, skupia sie na swego rodzaju pudrowaniu jej
wizualnych, wtérnych efektow.

Niewatpliwie obecny kryzys to kryzys fundamentalny (Kotodko 2010),
a skoro tak, to przywdédcy swiata zachodniego popetniajg btad. Jest to btad,
gdyz, jak czesto bywa w przetomowych kryzysach o charakterze struktu-
ralnym, rzeczywistej, zrodlowej przyczyny kryzysu nalezy szukaé¢ w struktu-
ralnych zmianach, jakie narastaly w §wiatowej gospodarce, a zwlaszcza

! Michael Panzner jest uznanym §wiatowym specjalistg ds. rynku finansowego. W 2006
roku ostrzegal przed kryzysem na amerykanskim rynku.



BEEE JERZY 7YZYNSKI

w gospodarce amerykanskiej, w okresie ostatnich kilkudziesieciu lat. Podto-
zem tych zmian byt ten sposéb mys$lenia o gospodarce, jaki w panstwach
zachodnich dominuje od przetomu lat 70. i 80., okreslany jako ideologia
neoliberalna. Jej konsekwencjg byly zmiany strukturalne, ktére ostatecznie
doprowadzity do kryzysu.

1. DOMINACJA IDEOLOGII NEOLIBERALNEJ  NOWEJ EKONOMII

Ekspansja ideologii neoliberalnej rozpoczeta sie w latach 70., gdy zaczynaly
zawodzié stosowane w polityce gospodarczej metody interwencjonizmu
panstwowego, a w gospodarce amerykanskiej pojawil sie nowy typ kryzy-
su, niepasujacy do obowigzujacego paradygmatu nauki keynesowskiej:
kryzys stagflacyjny.

Nowy paradygmat myslenia o polityce gospodarczej i roli panstwa miat
inspiracje w pracach Friedricha Augusta von Hayeka, ktory wskazywat
na destrukcyjne dzialanie przymusu ze strony ingerujacego w gospodarke
panstwa i uwypuklal znaczenie wolnosci gospodarczej dla nieskrepowa-
nego rozwoju ludzkiej przedsiebiorczosci i w efekcie catej gospodarki oraz
Miltona Friedmana, ktéry w popularnych pracach, takich jak Capitalism
and Freedom czy Free to Choose, doprowadzil do odrodzenia uznania dla
prostej logiki praw ekonomii klasycznej, zwlaszcza nauk Adama Smitha.

Pierwsze eksperymenty z lat 70. z aplikacjg zalecen ekonomii klasycz-
nej w polityce gospodarczej wydawaly sie obiecujace. Za sukces uznano
zar6wno polityke generata Augusto Pinocheta w Chile (od 1973 roku),
jak i premier Margaret Thatcher w Wielkiej Brytanii (od roku 1979), a w na-
stepnym dziesiecioleciu prezydenta Ronalda Reagana (od 1980) czy kancle-
rza Helmuta Kohla (od 1982).

To odzyskiwanie przez ekonomie klasyczng wiodacej roli otrzymato naj-
pierw silne wsparcie ze strony szkoly monetarystycznej, rozwijanej gtéwnie
przez Miltona Friedmana i szkole chicagowska. Co charakterystyczne,
u jej podstaw lezata hipoteza ekonomii klasycznej o niezaleznoéci sfery
pienieznej i sfery realnej (Domanska 1992). Poglad ten sprowadzat sie do
domniemania, ze — jak sarkastycznie stwierdzit J.M. Keynes — ,,pienigdz
nie wnosi do uktadu gospodarczego zadnych nowych elementéw poza fryk-
cjami” (Keynes 1985), czyli ze te dwa obszary ksztattujg sie w gruncie rzeczy
autonomicznie. I rzeczywiscie, okres od lat 80. pokazat, ze autonomiczny
rozwdj sektora finansowego jest mozliwy, i co wiecej — nie bez dojmujacego
w sytuacji kryzysowej wptywu na reszte gospodarki.

U boku monetaryzmu, niejako pod jego opiekunczymi skrzydtami, rozwi-
nat sie nowy nurt teorii ekonomii, zwany ekonomia podazy (supply-side
economics), ktory zawltadnal umystami intelektualistéw, politykéw i czesci
zawodowych ekonomistéw. Podstawowe jej tezy byly bardzo atrakcyjne,
aczkolwiek wynikatly z prostego zanegowania keynesowskich postulatow
regulowania gospodarki przez wspieranie popytu. Co jednak znamienne
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i warte podkreélenia, gtéwnym inspiratorem powstania tego nowatorskiego
kierunku nie byl bynajmniej ekonomista, lecz filozof i socjolog, amery-
kanski neokonserwatysta Irving Kristol, ktéry w artykule Toward a New
Economics (1977) zaatakowal podstawy obowiazujacego paradygmatu
ekonomii. Za Miltonem Friedmanem nawotywat, by powrécié¢ do ,,orygi-
nalnego, czystego zrédla rozumienia ekonomii, zrédta, ktérego klarowny
obraz zmacily intelektualne aberracje pézniejszych czaséw” (Kristol
1981). Tym czystym zrédtem miaty by¢ teorie Adama Smitha, a aberra-
cjami teoria Keynesa z jej popytowym nastawieniem. Powr6t do zZréodet
klasycznych stat sie istotg neoliberalizmu jako nowej ideologii. Nazwano
go ,,nowa ekonomia”, co miato by¢ kontrapunktem dla opartego na para-
dygmacie keynesowskim New Dealu.

Podstawowe tezy ,,nowej ekonomii” wynikaty z aksjomatycznego prze-
konania o absolutnej wyzszosci niekrepowanych zadnymi regulacjami
mechanizméw rynkowych i postulatu, by stwarzaé wszelkie warunki dla
promowania podazy, bo to ma zapewnié powszechne zaspokojenie potrzeb
i wzrost dobrobytu. Tak wiec nowymi hastami polityki gospodarczej rzadéow
staly sie:

B prymat przedsiebiorcy, negowanie popytu jako sity napedowej gospodarki,

B tworzenie dla przedsiebiorcow organizacyjnych warunkéw dla rozwoju
produkgji,

B minimalizacja podatkéw,

minimalizacja panstwa,

prywatyzacja przedsiebiorstw i dziedzin dziatalnoéci, ktére realizowato

dotad panstwo,

deregulacja,

minimalizacja innych kosztéw,

uelastycznienie rynku pracy (czytaj: obnizenie ptac),

walka z inflacja.

Neoliberalizm, siegajac do klasycznych Zrddet, silnie akcentowat tra-

dycyjne liberalne wartosci, a przede wszystkim dyscypline finansowg. W od-

niesieniu do obszaru odpowiedzialno$ci publicznej rzadéw domagat sie

z jednej strony ich ograniczania, zgodnie z postulatem minimalizacji pahstwa,

z drugiej strony, w stosunku do jego finans6w, postulowat dazenie do réwno-

wagi budzetowej, a nawet zalecat stan nadwyzki.

Celem ma by¢ §wiat bezinflacyjny (zero-inflation), stad propagowanie
podejécia monetarystycznego w polityce pienieznej, podkreélanie nieza-
leznosci bankéw centralnych i nadanie im jako podstawowego priorytetu
dbania o stabilno$é¢ pieniadza przy bezwzglednym podporzadkowaniu,
zepchnieciu na drugi plan pozostalych celow, takich jak dbanie o wzrost
gospodarczy i niskie bezrobocie.

Wszystkie te zasady i postulaty sg dla laikéw efektowne i pozornie wyda-
ja sie stuszne, jednak glebsza profesjonalna analiza moze tatwo wykazaé
ich watto$é, gdyz albo zawieraja ukryte nierealistyczne zatozenia, albo
wynikaja z btednego rozumienia mechanizméw ekonomicznych lub roli



BEXH JERZY 7YZYNSKI

panstwa we wspoétczesnym $wiecie. Kluczowy dla ekonomii podazy postulat
promowania podazy przy jednoczesnym negowaniu potrzeby ksztatto-
wania popytu byt z gruntu chybiony, gdyz podaz potrzebuje zbytu, dla
przedsiebiorcy kluczowa kwestia jest koniunktura, ktérej zrodiem jest
dynamika popytu. Jesli jej nie ma, to promowane przez politykéw warunki
dla podazy trafiaja w préznie, a ewentualnie wygenerowany zysk zostaje
wykorzystany na wydatki majatkowe gospodarczo jatowe, stuzace wylacz-
nie osobistej satysfakeji przedsiebiorcy.

Kwestia podatkéw jest dla przedsiebiorcéw w gruncie rzeczy drugo lub
trzeciorzedna, a sama koncepcja krzywej Laffera — ulubiony koncepcyjny
gadzet zwolennikéw obnizania podatkéw, zbyt szumnie nazywany teoria,
nigdy nie traktowany powaznie przez ekonomistéw (Barro 1997: 390;
Stiglitz 2004: 846) - jest, jak mozna udowodnié, oparty na z gruntu fat-
szywych podstawach i wynika z niezrozumienia mechanizméw tworzenia
dochodéw paristwa i gospodarczych funkcji podatkéw (Zyzynski 2009:
151-158).

Postulat totalnej prywatyzacji wszystkich obszaréw aktywnosci gospo-
darczej i dziatalno$ci sektora publicznego (na przyklad wieziennictwa,
ktére mozna zaliczyé do specyficznych ustug albo do szczegélnej kategorii
dzialalnoéci organizacyjnej) jest bledny, gdyz po pierwsze, nie dostrzega
inherentnych, a wiec niezbywalnych, utomnosci rynku i abstrahuje od
obiektywnego istnienia kategorii débr i ustug, ktére lepiej sg dostarczane
spoleczenstwu przez funkcjonujace na zasadzie non-profit instytucje pu-
bliczne finansowane z powszechnych sktadek lub podatkéw, a po drugie,
nie uwzglednia konieczno$ci objecia publiczng ochrong pewnych kategorii
zasob6w, ktére w przypadku oddania ich prywatnej przedsiebiorczosci
moga zosta¢ w kréotkim czasie zuzyte i zmarnowane. Rynek z powodu
nastawienia jego uczestnik6w na efekt krétkookresowy nie jest w stanie
zabezpieczy¢ dtugookresowej trwatosci tych zasobéw.

Obecne wydarzenia dostarczajg wrecz jaskrawego dowodu na btednosé
koncepcji catkowitej deregulacji. Gospodarka rynkowa potrzebuje zaréwno
swobody funkcjonowania oséb przedsiebiorczych, jak i jasno okreslonych
i skodyfikowanych regut oraz ograniczen ustanowionych zatem i kontro-
lowanych przez panstwo?. Postulat minimalizacji panistwa nie moze mieé¢
zatem charakteru absolutnego. Przyznajac racje tym, ktérzy twierdza, ze
nadmierna bezposrednia ingerencja panstwa w gospodarke i zycie spo-
teczne jest szkodliwa, trzeba dostrzegac jego znaczenie zaréwno jako
wlasciciela pewnych débr (zasobéw), ktére lepiej jest uznaé za publiczne,
jak i tego, kto moze skutecznie stawiaé ograniczenia tam, gdzie zywioto-
wos§¢ inwencji ludzkiej w potaczeniu z niepohamowanym dazeniem do

2 Zwolennicy wolnego rynku czerpiacy inspiracje z Adama Smitha doskonale wiedza,
ze ten wybitny mys§liciel propagowal wolno$é gospodarowania przy zaltozeniu prze-
strzegania przez jego uczestnikéw norm moralnych i etycznych, ktérych zrédtem jest
wiara w Boga i konieczno$¢ przestrzegania Dekalogu.
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osiagania zysku (czyli po prostu chciwos$cia) moga prowadzié¢ do realiza-
¢ji celé6w jednych kosztem innych ze szkoda dla stabilnoéci gospodarczej
i spoteczne;j.

7 kolei zgodnie z postulatem réwnowagi budzetowej nie tylko nie
dostrzega sie, jak wazne znaczenie dla gospodarki, zwtaszcza w okresie
dekoniunktury, ma absorbowanie przez panstwo i wprowadzanie do go-
spodarki oszczednos$ci zamrazanych w systemie finansowym, nadwyzko-
wych w stosunku do inwestycji (gdy S > 1), i jak wazne jest dla systemu
finansowego istnienie w nim bezpiecznych instrumentéw skarbowych,
ktoére stabilizuja finanse podmiotéw gospodarczych, lecz takze prowadzi
sie do bardzo prawdopodobnego w przypadku ustanowienia zasady réwno-
wagi budzetowej — stanu nadwyzkowego budzetu panstwa — gdy dochody
okazuja sie wyzsze od przewidywanych i przekraczajg poziom planowanych
wydatkow. W gruncie rzeczy na dluzszg mete jest to sytuacja absurdalna
i szkodliwa, oznacza bowiem, ze panstwo wiecej zabiera od spoteczenstwa
w formie podatkéw, niz oddaje mu w formie swych wydatkéw (Zyzynski
2009: 72).

I wreszcie, sam sztandarowy dla ekonomii podazy dezyderat Swiata
bezinflacyjnego jest watpliwy, gdyz abstrahuje od statystycznego charak-
teru wskaznika inflacji. Jest to miara Sredniego wzrostu cen, zatem jesli
stopa inflacji ma by¢ zerowa, to czes¢ gospodarki musi doswiadcza¢ deflacji
ze wszystkimi jej negatywnymi skutkami; istnieje zatem jakis$ optymalny
poziom inflacji (prawdopodobnie do 2%), zalezny od dyspersji zmian cen.
I do takiego nalezy dazy¢, a nie za wszelka cene zbijaé do zera wskaznik
przecietny.

Pomijajac jednak glebsza analize teoretyczng postulatéw neoliberal-
nych, ktére prawie w cato$ci mozna z tatwosciag rozbié¢ w pyt, gdyz byly
wynikiem stabego zrozumienia ekonomii przez czotowych ich tworcéw,
popatrzmy na strukturalne skutki polityki inspirowanej przez neolibera-
lizm. Co tez istotne, jak trafnie zauwaza Kotodko, w polityce inspirowanej
neoliberalizmem zasadniczo myli sie cele ze §rodkami. ,Niska inflacja,
dodatnie stopy procentowe, zréwnowazony budzet, szybka prywatyzacja,
raz to plynny, innym razem sztywny kurs walutowy, notowania gieldowe,
podatki (niskie oczywiscie) — to tylko instrumenty i narzedzia polityki
i nie mozna wskaznikom ilustrujacym zjawiska i procesy z tych obszaréw
podporzadkowywaé strategii i polityki ekonomicznej” (Kotodko 2010).
Niewatpliwie natomiast celem polityki gospodarczej powinien by¢ diugo-
falowy rozwéj — zr6wnowazony nie tylko ekonomicznie, lecz takze spo-
tecznie i ekologicznie.
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2. WZROST NIEROWNOSCI

Podstawowym skutkiem polityki neoliberalnej byt postepujacy od po-
czatku lat 80. wzrost nier6wnosci. Tabela 1.1 pokazuje ksztaltowanie sie
Giniego, wspélczynnika dla dochodéw w USA od lat 30. do wspétczesnosci.

Tabela 1.1. Wspétczynnik Giniego dla dochodéw w USA

Rok Wspdtczynnik
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

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: 1935 r.: Spencer (1977: 69); lata 1967-2007
— US Census Bureau - za strong: en.wikipedia.org/wiki/Gini_coefficient. Pozostate
dane - szacunki wedlug tego Zrédia.

Wspétezynnik Giniego od lat 30. do 70. obnizy? sie 0 5-6 punktéw, sta-
bilizujac sie w latach 60. na poziomie okoto 39, ale od 1980 roku, a wiec
z nastaniem ery ,nowej ekonomii”, zaczat systematycznie rosnagé, tak ze
w rezultacie w nowym wieku jego warto§é przekroczyta poziom, jaki miata
miejsce w dobie amerykanskiego Wielkiego Kryzysu. O ile w 1980 roku
$rednie wynagrodzenie prezesa byto 40 razy wyzsze od przecietnego wy-
nagrodzenia robotnika, o tyle w 2004 roku relacja wynosita 280, co i tak
bylo spadkiem w poréwnaniu z 531-krotnoscig w szczytowym roku 2000.
W ciagu éwieréwiecza wynagrodzenia prezeséw wzrosty 16 razy, podczas
gdy robotnikéw nieco ponad dwa razy (Bogle 2009).

Wzrost wspétczynnika Giniego od poczatku lat 80. byt tendencja obser-
wowang we wszystkich krajach, w ktérych popularne staly sie tezy ,,nowej
ekonomii”. Istotne zatem staje sie przeanalizowanie podstawowych przy-
czyn i skutkéw tak znacznego wzrostu nier6wnosci. Mozna postawic hi-
poteze, ze jedna z podstawowych jego przyczyn byly reformy podatkowe,
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prowadzace do zmniejszenia skali progresji podatkéw dochodowych i prze-
suwania obciazenia na podatki posrednie. W tabeli 1.2 przedstawione sa
zmiany gérnych stép podatkowych w czotowych krajach zachodnich.

Tabela 1.2. Maksymalne kraricowe stopy podatkowe w podatku
od dochodéw 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
Wtochy 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"

* Najwieksza amerykanska stopa podatkowa 39,6% po 1993 zostata zredukowana
do 38,6% w 2002 i do 35% w 2003 roku

Zrédio: opracowanie wlasne 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 byto nie tylko zwiekszenie dochodow
netto os6b z gérnych klas dochodowych, lecz takze poglad w zarzadach
firm, ze optaca sie dawaé menedzerom wysokie gaze, gdyz nie ma bariery
fiskalnej dla wysokich wynagrodzen. Jak podaje cytowany wyzej wybitny
amerykanski finansista, zalozyciel i wieloletni prezes jednego z najwiek-
szych otwartych funduszy inwestycyjnych ,,Vanguard” John C. Bogle, tylko
w 2007 roku pieédziesieciu najlepiej optacanych menedzeréw funduszy
hedgingowych zarobito tacznie 29 mld dolaréw. ,,Jesli nie zarobito sie 360
mln dolaréw w ciggu roku, nie mozna byto przebié sie do pierwszej dwu-
dziestki piatki na tej liscie” (Bogle 2009: 41). Czyli w tej grupie 50 os6b
mediana wynagrodzen to, bagatela, 360 mln dolaréw?®. Silg rzeczy zmieniata
sie struktura podziatu puli funduszu ptac na korzysé kierownictw i ze wzgled-
na, a nawet czasem absolutng strata szeregowych pracownikéw, efektem
musiat by¢ wzrost wspétczynnika Giniego.

Znamienng opinie wyrazil po pojawieniu sie obecnego kryzysu prezes
HSBC: ,,Finansowane przez panstwo wsparcie kapitalowe dla zachodnich
bankéw nagradza ich kierownictwo za niedopelnienie obowigzkéw. (...)
Nie ma watpliwoéci, ze gwarancje zostaly udzielone nieudolnemu kierow-
nictwu”4.

Drugim - obok redukgcji podatkéw — czynnikiem przyczyniajacym sie
do wzrostu nieréwnosci stato sie przekonanie o koniecznosci ograniczania
kosztéw pracy i uelastycznienia rynku pracy (w USA i tak bardzo elastycz-
nego), co dotyczyto przede wszystkim pracownikéw niskich i §rednich
szczebli.

Trzecim czynnikiem wzrostu nieréwnoéci byta globalizacja prowadzaca
do wzrostu konkurencji ze strony pracownikéw biedniejszych krajéow. Do-
chodzilo do zatrudniania tanich pracownikéw z krajéw stabo rozwinietych,
ktorzy akeeptowali nizsze wynagrodzenia. Strategia globalizacyjna obej-
mowala takze przenoszenie kapitatu do krajéw o nizszych kosztach pracy
i nizszych podatkach.

Skutkiem tych zmian byt wzgledny spadek nominalnych dochod6éw ro-
botnikéw i klasy éredniej. Dla czesci gospodarstw domowych oznaczato
to spadek bezwzgledny. Lagodzity ten efekt (spadek dochodéw realnych
byt mniejszy niz wynikatoby to z poziomu dochodéw nominalnych) prze-
ksztalcenia w gospodarce miedzynarodowej, gléwnie wzrost taniego im-
portu z krajéw azjatyckich, przede wszystkim z Chin. Wzrost gospodarki
Paristwa Srodka, ktérego populacja siegneta miliarda, a zatem z wielkim
rezerwuarem taniej sily roboczej, oznaczal powstanie poteznego Zrédia
podazy tanich débr, co musiato mie¢ istotny wptyw nie tylko na ogdlng
réwnowage ekonomiczna krajéw wysoko rozwinietych, lecz takze na ich
rynki pracy.

3 Najlepiej optacanym menedzerem byt John Paulson, ktéry, jak informuje Bogle, zgar-
nat 3,7 mld dolaréw.

4 Za: Szef HSBC krytykuje... (2008).
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Podstawowy jednak strukturalny skutek tych zmian, ktéry ostatecz-
nie doprowadzit do obecnego kryzysu, to fakt, ze znaczne dochody zaczety
koncentrowac sie w rekach waskiej grupy ludzi, ktérzy z jednej strony
realizujg wysoka luksusowa konsumpcje (co daje miejsca pracy i dochody
gtéwnie w gateziach wytwarzajacych dobra luksusowe), z drugiej zas wy-
kazuja sie wysokim stopniem oszczedzania. Podatnikéw mozna podzielié
na trzy grupy:

1. najbiedniejszych, ktorzy placa podatki kosztem swych wydatkéw kon-
sumpcyjnych;

2. $rednio zamoznych, ktérzy placa podatki kosztem zaspokojenia swoich
potrzeb konsumpcyjnych i kosztem oszczednosci;

3. najbogatszych, ktérzy ptaca podatki wylacznie kosztem swych oszczed-
nosci, co oznacza, ze fakt ptacenia podatkéw nie stanowi ograniczenia
dla mozliwosci zaspokojenia ich potrzeb konsumpeyjnych (Zyzynski
2008a, 2008b).

Redukgja stopnia progresji systeméw podatkowych spowodowala, ze
zmniejszono obcigzenia podatkowe gtéwnie podatnikéw trzeciej grupy, zatem
efektem podstawowym bylo zwiekszenie zasobu §rodkéow w dyspozycji
instytucji finansowych.

Wyjatkowa kariere zaczyna robié termin idle cash lub idle balances
- jatowe, nadmiarowe rezerwy gotéwkowe (Gilbody 1988: 70-71). W efekcie
gromadza sie olbrzymie §rodki, ktére w znacznej czesci sg lokowane w sek-
torze finansowym. Te §rodki muszg by¢ gdzies§ inwestowane. Trzeba zatem
pozyczaé komu sie da, takze tym, ktérzy biednieja. Jako ze dla robotnikéw
i czedci klasy $éredniej rodzinne budzety okazaly sie napiete do granic
mozliwo$eci, w wyniku podniesienia przez Fed stép procentowych w dru-
giej potowie 2004 roku, koszty obstugi kredytéw zaczely tak szybko rosnag,
ze dla wielu pojawily sie trudnosci z terminowg obstuga dtugéw (Rosati
2009).

Jest znamienne, ze dla neoliberatéw jedyna troska sg budzety panstwa,
ktore nalezato réwnowazy¢, nie dostrzegano natomiast, ze gospodarka
to ztozony organizm, gdzie ,wiele dzieje sie naraz” — zachodza miliardy
koincydencji wielu podmiotéw (Kotodko 2008). Trzeba zatem mieé na
uwadze, ze gospodarka to konglomerat milionéw budzetéw i zdrowy sys-
tem to taki, w ktérym we wzglednej réwnowadze sg wlaénie budzety rodzin-
ne, a w kazdym razie ich nadwyzki i deficyty przez system posrednictwa
finansowego nie tylko kompensujg sie, lecz takze osiggaja sumaryczne
saldo dodatnie, co staje sie zrédtem finansowania dla sektora rynkowego
i sektora publicznego. Gospodarstwa domowe powinny przeto by¢ kredy-
todawcami netto dla gospodarki. Natomiast budzet panstwa jest jedy-
nym budzetem, ktérego zdrowy gospodarczo stan to wlasnie stan deficytu
na racgjonalnym poziomie, okre§lonym przez aktualne warunki gospodarcze
(Zyzynski 2009). Znane twierdzenie czolowej propagatorki neoliberali-
zmu, premier Wielkiej Brytanii Margaret Thatcher, ze pahstwo tak jak
gospodyni domowa, powinno dbaé o réwnowage swego budzetu, wynikato
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z niezrozumienia szczeg6élnych pozytywnych dla budzetu panstwa funkcji

deficytu i szkodliwo$ci nadwyzki budzetowe;j.

Temu kryzysowi wyptacalnoéci sprzyjaty dwa podstawowe koncepcyj-
ne btedy w teorii i praktyce zarzadzania finansami:

4. proporcjonalne powigzanie stopy oprocentowania kredytu z subiek-
tywna oceng ryzyka (tzw. indywidualny rating finansowy), co stato sie
samoistnym czynnikiem ryzykogennym; obnizenie ratingu prowadzito
bowiem do podwyzszenia stopy procentowej dla indywidualnego kre-
dytobiorcy, a to z kolei przyczyniato sie do dalszego wzrostu ryzyka;

5. uznanie, ze podstawowym kryterium przydzielania kredytu jest przede
wszystkim nie wyptacalno§é kredytobiorcy (co byto stara bankowa zasa-
da, na ktérej oparty byt takze tradycyjny sposob finansowania zakupu
nieruchomosci (Rosati 2009), nawet w przypadku kredytéw hipotecz-
nych pod ich zastaw nieruchomogci), lecz jedynie zastaw hipoteczny.
Kwestia wyptacalnosci byla tu traktowana jako mniej istotny, wtérny
aspekt, bo kredyty ryzykowne pakowalo sie w tzw. MBS-y (Morigage-
Based Securities), a staly wzrost wartosci nieruchomosci mial by¢
gwarantem zwrotu kapitalu. W efekcie kredytobiorca, jesli poczatkowo
w ogole byl w stanie obstugiwaé kredyt, przy wzroscie stopy procentowe;j
nieuchronnie bankrutowat, a przejmowanie zastaw6éw przez banki pro-
wadzito — bo musiato prowadzié — do spadku cen nieruchomogci, czyli
powszechnego obnizenia wartosci zastawow.

3. FINANSYZACJA GOSPODAREK JAKO ZATRUTY OWOC
NEOLIBERALIZMU

7Z tymi zmianami w obszarze podzialu dochodéw wspétgraty zmiany, do

jakich w wyniku stosowania zasad propagowanych przez neoliberalizm

doszto w sektorze finansowym. W Wielkiej Brytanii rzad M. Thatcher
przeprowadzil wielka deregulacje, szumnie ochrzczong nazwa, jaka dotad
stosowano dla efektownego okreslenia powstania wszech$wiata: Big Bang.

W USA stopniowo demontowano tad ustanowiony regulacjami wprowadzo-

nymi po Wielkim Kryzysie. Uchwalono ustawy:

B wprowadzajaca deregulacje stép procentowych Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act w 1980 roku,

B Garn-St. Germain Depository Institutions Act z 1982 roku, deregulujaca
sektor oszczednoSciowo-pozyczkowy,

B Gramm-Leach-Bliley Act (Financial Services Modernization Act) z 1999
roku, ktéra zniosta natozone na banki w 1933 roku ograniczenia w pro-
wadzeniu réznych kategorii ustug finansowych i ograniczenia mozliwosci
spekulowania.

Te zmiany legislacyjne ostatecznie doprowadzity do anulowania od 2000
roku ustawy Glass-Steagall Act z 1933 roku, ktéra porzadkowala i regu-
lowala system finansowy, przede wszystkim rozdzielajac sektor bankowy
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od sektora papieréw wartoSciowych. Sa argumenty na rzecz pozwolenia

bankom podejmowania dziatalnoSci w obrocie papierami warto$ciowymi

(Mishkin 2002: 349), jednak powinno sie pamietaé — a zapomniano — ze

ustawe Glassa-Steagalla uchwalono po ujawnieniu naduzy¢ zwigzanych

z podejmowaniem przez banki komercyjne czynnosci w obszarze banko-

wosci inwestycyjnej (Mishkin 2002: 350).

W efekcie nastapita druga, obok wzrostu nieréwnosci w sferze podziatu
dochodéw, charakterystyczna zmiana strukturalna wywotana przez neo-
liberalizm i nowg ekonomie — nadproporcjonalnego rozrostu sfery finan-
sowej, okreslana jako finansyzacja (financialization) gospodarki.

Finansyzacja (tez: finansjeryzacja) jest terminem sformutowanym w ra-
mach dyskusji nad ewolucjg kapitalizmu w okresie kilku dekad przed
kryzysem finansowym lat 2007-08, gdy dZwignie finansowe i egzotyczne
instrumenty finansowe osiagnety przewage nad kapitatem (akcjami) i rynki
finansowe zdominowaly tradycyjna gospodarke przemystowa®. Jak twierdzi
Jan Toporowski, inflacja rynkéw finansowych prowadzi de facto do ,,konca
finanséw” (Toporowski 2000) jako infrastruktury stuzacej rozwojowi, prze-
ksztalcajac je w cos, co prowadzi wrecz do finansowej stabosci gospodarki
na dwa sposoby:

1. pobudzajac finansowanie udziatowe (akcji zwyktych) zamiast za pomoca
dtugu, przez co pozbawia rynek kapitalowy regularnego, przewidywal-
nego i stabilizujacego naptywu funduszy;

2. przez wykluczenie z posrednictwa system6éw bankowych, o ile bowiem
kiedy$ najlepsze pozyczki bankowe byly tradycyjnie udzielane rzadom
i wielkim korporacjom, o tyle obecnie, gdy klienci ci stwierdzaja, ze moga
powiekszyé swe Srodki taniej na rynku kapitalowym, to banki moga je-
dynie utrzymywaé¢ w swych bilansach obligacje tych klientéw przez
nabywanie ich na rynkach papieré6w wartosciowych po cenach, ktére dajg
bankom nieistotne lub ujemne marze. W efekcie banki sa zmuszone do
pozyczania na bardziej ryzykownych rynkach, gdzie moga natozy¢ wyzsze
stawki na udzielane pozyczki (Toporowski 2005: 153).

Finansyzacja jest definiowana jako (Dore 2002) narastajaca dominacja:
B sektora finansowego w ogélnej dziatalnosci ekonomicznej,

B narzedzi finansowych sterowania (financial controllers) w zarzadzaniu
spotkami (korporacjami),

B aktywow finansowych w ogdlnej wartosci aktywéw,

B rynkowych papieréw wartosSciowych, zwlaszcza akcji wsréd aktywow
finansowych,

B rynku akeji jako rynku regulujacego dziatalnosé korporacji i determi-
nujacego ich strategie,

B fluktuacji rynku akgji jako determinantu cykli gospodarczych”.
Problem finansyzacji dotyczy w zasadzie wszystkich wysokorozwinietych

krajow kapitalistycznych. Znamienny jest taki oto przyktad, wskazujacy,

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



BEXE JERZY 7YZYNSKI

ze w jej wyniku dla tradycyjnych firm przemystowych dochody z operacji
czysto finansowych zdominowaty dziatalno§é podstawowa:

,firma Porsche wywotata kontrowersje, ujawniajac swoje zyski z handlu
opcjami Volkswagena, ktére sg osiem razy wieksze od zysku ze sprzedazy
samochod6éw. W roku fiskalnym koniczacym sie w lipcu, Porsche zarobit
6,83 mld euro z handlu opcjami Volkswagena oraz dodatkowy miliard euro
dzieki rosnacej wartosci swojego udziatu w konkurencyjnej firmie. Po-
moglo to jej zwiekszyé dochody przed opodatkowaniem o 46 procent, do
poziomu 8,57 mld euro, przerastajac znacznie przychody firmy.

Analitycy nazwali Porsche «funduszem hedgingowym», do tego jednym
z najbardziej dochodowych na $wiecie, w czasach gdy inni producenci
borykaja sie z ostrym kryzysem.

(...) Klaus Kaldemorgen, szef DWS, jednego z najwiekszych niemieckich
instytucjonalnych inwestoréow, oskarzyt Porsche o wykorzystanie powaz-
nych asymetrii informacyjnych, kosztem innych inwestoréw” (Schéafer 2008).

W najwiekszym jednak stopniu proces finansyzacji ogarnat gospodarke
amerykanska. Przyjrzyjmy sie, jak ksztaltowaty sie roczne obroty na rynkach
finansowych w USA w poréwnaniu z PKB.

Dane przedstawione w tabeli 1.3 ukazuja charakterystyczne dla ostatnich
trzydziestu lat zmiany strukturalne. Szczegélnie dynamicznie postepo-
waly zmiany po roku 1980. O ile w latach 60. i 70. obroty finansowe prze-
kraczaty PKB od kilkudziesieciu procent do 2,5-krotnie, o tyle w 1980 juz
ponad 6-krotnie, a w 2000 roku ponad 50-krotnie. Wezeéniej PKB stanowit
kilkadziesiat procent w poréwnaniu z wielko$cig obrotéw finansowych,
w 2000 roku stanowit niecate 2%. Najbardziej wzrosly obroty instrumentami
futures oraz walutami, natomiast obroty instrumentami dtuznymi spétek
oraz wtadz réznych szczebli wyraznie ustabilizowaly sie po 1990 roku.

Te zmiany byty charakterystyczne nie tylko dla gospodarki amerykan-
skiej, lecz takze dla wszystkich rozwinietych gospodarek rynkowych. O ile
w roku 1983 dzienna wartoé¢ transakeji finansowych na rynkach miedzy-
narodowych wynosita 2,3 mld dolaréw, o tyle w 2001 roku siegneta 130 mil-
iardow. Skala tych operacji znacznie przekracza obiektywne potrzeby gospo-
darcze. Podczas gdy roczna wartos$é tych operacji siegneta 40 bin dolaréw,
to, jak sie ocenia, na pokrycie calych obroté6w handlu miedzynarodowego
i wszystkich produktywnych inwestycji wystarczytoby 800 mld dolaréw
(Dicken 2003). Zatem przerost ponad potrzeby prawie doktadnie odpowia-
da relacji obrot6w finansowych i PKB w USA - jest to stosunek 50-krotny.

W USA dodatkowym czynnikiem, ktéry napedzat rozwdj sektora finan-
sowego i ostatecznie jego wyobcowanie, byt gigantyczny deficyt w handlu
z Chinami. Warto§¢ obrotéw handlowych miedzy USA a Chinami w okre-
sie 1992-2005 wzrosta z 33 do 285 mld dolaréw, w roku 2006 osiagneta
okoto 300 mld dolaréw. Co jednak najistotniejsze, w tym handlu ma miej-
sce silna nieréwnowaga na korzy$§é azjatyckiego partnera; roczny deficyt



NEOLIBERALIZM — SLEPA ULICZKA GLOBALIZAC)I EEER

UOT)BZI[RIDURUL /1M
/10 e1padnim us//:d13Y zeIo $9JR)Q PAIU() B[} JO JoRIISqY [ed1ss|yelsg ‘Suipel], sjoxIeIy £3mbry :a1mejspod eu ausepm aruemoseido :0fpody,

1002,
6T 9 LqT 8°LE g'ey g'eg 299 9'6L yoAmosueuy mo101qo 9, oxel g31d
6L°TS 68G¥ 8€‘9 69 0%°g 88°T 167 931 I3 d/£0190
L186 €0€g 06L% 6801 OLL €09 929 147 vsn a31d
oAmosueury
95¥809 8%¥.2% $08LT 67L8 2691 2901 g6L ¥eg MOUAT £101G0 SVIMOTEL)
b2 P2 B'U BU BU BU BU BU ofodo ‘premioy Adems emoppersezoq
08991 169¢ BU BU B'U B'U BU BU o8auzoejodiy nyuiI supoyd0g
0gg I8 9% 'u 'U BU BU B'U 1bdo seuly
e11g %295 ovs AN 09 L€ €% 41 eured4orunwr 1 emoue)s 9(oed1qQ
096€ GL68 128 0LT 06 9¢g e 61 1oexodaos] moSngp Jpuly
+09609 0009¢ 67¥¢ 111 iZ ag Ly ¥ Amoynrem youky
981E7E LTLEST ¥86¢ 0ge 093 €03 o91 09T seanjny Youiy
9509 88993 0v8¥ 1681 1601 el 8L¥ 9.2 yohmoq.resis mouerded youly
4d4q! 1L9T es 6ST 821 19 Ly 9¢ 10oye ouky

000¢ 0661 0861 06l 9961 €961 0961 9561 aludjujobazdzsip

(MOJR|Op PlW M) YSN YdAMmosueuy yoeuki eU MO10ICO DSOLIBAN *E° L e[9geL



BERH JERZY 7YZYNSKI

handlowy Ameryki z Chinami osiagnat ponad 200 mld dolaréw®. Nadwyz-
ka handlowa Chin jest lokowana m.in. na amerykanskim rynku finanso-
wym — w obligacjach skarbowych i papierach komercyjnych. W efekcie
rynki finansowe otrzymatly, zwlaszcza w okresie ostatnich dziesieciu lat,
dodatkowy potezny zastrzyk srodkow, ktore ,,poszukiwatly lokat” i znajdy-
waly je zaréwno na rynku subprime, jak i we wciaz powstajacych, coraz
to nowych (J.C. Bogle okresla to jako ,,innowacyjny Slinotok”) egzotycznych
instrumentach finansowych, co ostatecznie zwiekszato obroty i sumaryczne
zyski na rynkach finansowych. Ulatwiala im to dokonana w latach 80. i 90.
deregulacja rynkéw i instytucji finansowych.

David Harvey stwierdza z przekasem: ,,Dzieki deregulacji system finan-
sowy stal sie jednym z gtéwnych centréow aktywnosci redystrybucyjnej, do-
konywanej na drodze spekulacji, drapieznictwa, oszustw i ztodziejstwa.
Sztuczne nakrecanie cen akgji, piramidy finansowe, strukturalne niszczenie
aktywow za posrednictwem inflacji, asset stripping, czyli niszczenie przed-
siebiorstw poprzez ogotacanie ich z aktywéw w nastepstwie fuzji i prze-
jeé, upowszechnianie sie pozioméw zadtuzenia, ktére sprowadzaja do roli
niewolnikéw cate populacje nawet w wysokorozwinietych krajach kapitali-
stycznych, nie méwiac o ewidentnych korporacyjnych oszustwach, ekspro-
priacji aktywéw przez manipulacje kredytowe i gietdowe (spadek wartosci
funduszy emerytalnych i ich dziesigtkowanie w wyniku krachéw gietdowych
i bankructw) — wszystko to na stale weszto do pejzazu kapitalistycznego
systemu finansowego” (Harvey 2008: 216). Praca Harveya jest przykladem
tego, ze w $wiecie naukowym, i nie tylko, istnieje coraz powszechniejsze
odczucie, ze system kapitalistyczny podlega narastajacym patologiom gene-
rowanym wlagnie przez system finansowy.

Znaczna cze$é operacji finansowych to transakcje tzw. krétkiej sprze-
dazy, ktore sg osobliwym wynalazkiem (tzw. innowacjg finansowa). Choé
stosowana juz w XVII i XVIII wieku szczegdlnie popularna stata sie w ostat-
nich latach, stajac sie swego rodzaju ,,perpetuum mobile” wspétczesnych
finans6w — maszyna napedzajacg zyski praktycznie bez ryzyka — kosztem
innych uczestnikéw rynku. Ich warto$é¢ gospodarcza jest zerowa, a nawet
sg szkodliwe, gdyz zafalszowuja i rozregulowuja proces ksztaltowania
cen’, ale, co najistotniejsze, potrzebujg statego generowania popytu na

6 http://www.economywatch.com

7 Teoretycznie krétka sprzedaz jest wykorzystaniem tendencji spadkowej, jaka okre-
sSowo pojawia sie na z natury zmiennym rynku finansowym. Zarabia na tym zaréwno
inwestor realizujacy krétka sprzedaz, jak i ten, kto ma dane walory na diugich pozy-
cjach i mu je pozycza. Jednakze faktycznie ten inwestor, dokonujacy transakcji na
wielkg skale, czesto nie tyle wykorzystuje tendencje spadkowa, ile raczej ja generuje,
bowiem rzucenie pewnych waloréw na rynek, czyli zwiekszenie podazy, prowadzi do
spadku ceny, a to zwieksza jego zyski. Tajemnice poliszynela stanowi fakt, ze czesto
jest to realizowane w zmowie inwestora z ustuznymi przedstawicielami mediéw, kto-
rzy propaguja informacje o rzekomym przewartos$ciowaniu waloréw bedacych przed-
miotem jego dziatania. W efekcie rynek jest destabilizowany, a wszystko odbywa sie
kosztem innych jego uczestnikéw. Nie ma przy tym gwarancji, ze walory, ktérych ceny
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instrumenty finansowe, bo tak jak fizyczne perpetuum mobile faktycznie
potrzebuje ukrytych zasilen w energie, tak krétka sprzedaz potrzebuje
naptywu gotéwki od nowych uczestnikéw rynku®.

W rezultacie, jak powiada J.E. Stiglitz, ,rynki finansowe nie zarza-
dzaly ryzykiem, lecz je stwarzaly. Nie pomagatly amerykanskim rodzinom
w tagodzeniu ryzyka zmiennych stép procentowych i w rezultacie miliony
ludzi tracg domy. Poza tym rynki zle ulokowatly setki miliardéw dolaréow”
(Stiglitz 2008).

W tej eksplozji systemu finansowego szczegélnie rozwinely sie rynki
instrumentéw futures. W okresie obroty nimi wzrosty prawie 2300 razy
(zob. tabela 1.3). Co charakterystyczne, w tym procesie autonomizacji
systemu finansowego nastapita wyrazna zmiana ich finansowej roli — co-
raz mniejsza byla ich funkcja zabezpieczajaca, a w coraz wiekszym zakre-
sie byly wylacznie narzedziami gry spekulacyjnej. W rezultacie w okresie
miedzy 1970 a 2004 rokiem zaszly znaczne zmiany w strukturze instru-
mentoéw typu futures.

Instrumenty futures zostaly wynalezione jako narzedzie redukgji ry-
zyka i stabilizacji cen w handlu artykutami rolnymi i surowcami. Speku-
lacja miata tu wiec konkretny praktyczny wymiar. Ale po anulowaniu
w 1971 roku wymienialnoéci dolara na zloto rozpoczeto handel kontrak-
tami futures bazujacymi na zagranicznych walutach. Natomiast po dere-
gulacji stop procentowych przez Bank Anglii amerykanski Fed w koncu
lat 70. poszerzyt sie wachlarz instrumentéw bazowych dla futures, do-
puszczajac obligacje i stopy procentowe. I tak, od poczatku lat 80. zaczat
sie pochdd tych instrumentéw finansowych ku spekulacji abstrakcja.
Bazg dla instrument6w pochodnych staty sie np. indeksy gietdowe, ceny
réznych innych instrumentéw finansowych, towaréw. Futures wykorzy-
stywano szeroko nie dla praktycznego celu redukeji ryzyka uczestnikow
handlu, lecz dla czystej gry hazardowe;j.

spadty, powrdca do swej wartosci, a wtedy tracg ci uczestnicy tego procederu (na
przyktad fundusze emerytalne), ktérzy majg te walory na dtugich pozycjach (takze ci
pozyczajacy je inwestorowi). Niektorzy finansisci, zwlaszcza mlodzi, bronig operacji
krétkich jako uzytecznej metody zarabiania na zmiennosci rynku. Watpliwe jest jednak,
by sami chetnie pozyczali wlasne akcje komus, kto zarobi na spadku ich wartosci gene-
rujac ten spadek. Gdy robig to fundusze emerytalne, jako$ nie budzi to ich obiekcji.

8 Znamienne jest, ze podczas gdy w dotknietych kryzysem krajach zachodnich podej-
muje sie dziatania w kierunku ujecia w karby i ograniczenia (niektérzy méwia wrecz
zakazania) krétkiej sprzedazy, w Polsce wlasnie znowelizowano ustawe o obrocie in-
strumentami finansowymi tak, aby inwestorom na GPW da¢ mozliwo§é zawierania
tego typu transakcji (nowa ustawa weszta w zycie 1 lipca 2010 roku). Lista papieréw
wartosciowych dopuszczonych do krétkiej sprzedazy obejmie wszystkie akcje wcho-
dzace w sktad indeksu WIG20, najbardziej ptynne akcje spoza tego indeksu oraz ob-
ligacje skarbowe. Niepokoi fakt, ze otwiera to mozliwo$§é manipulowania kapitatami
funduszy emerytalnych, ktére moga w ten sposéb staé sie swego rodzaju pompami
tloczacymi zyski dla wspétpracujacych z nimi innych instytucji finansowych (gtow-
nie bankéw).
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W strukturze stosowanych instrumentéw futures zaszty istotne zmia-
ny (rysunek 1.1). Podczas gdy w 1970 roku dominowaly zwigzane z ryn-
kiem rolnym i w niewielkim utamku metali szlachetnych, to w latach 80.
znaczenia zaczynajg nabierac te, ktore zwigzane sa z papierami wartoscio-
wymi i walutami. O ile jednak te ostatnie utrzymuja w nastepnych latach
w zasadzie te sama pozycje, o tyle pochodne tworzone na bazie papieréw
wartos$ciowych dynamicznie zwiekszaja swdj udziat.

1970

Jak finansyzacja zmienita
strukture kontraktow futures

1980

Oparte na liczbie zawartych kontraktow

1990 = Artykulyrolne
O Metaleszlachetne
B Waluty
B Energia
2000 OO Instrumenty finansowe

T

2004

S

Rysunek 1.1. Zmiany w strukturze instrumentéw futures

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

Wzrost i autonomizacja systemu finansowego oznaczaty oczywiscie kosz-
ty dla gospodarki. Wyrazem makroekonomicznych, ogélnogospodarczych
i w pewnym sensie spolecznych?® kosztow jest udzial w podziale dochodu

9 Pojecie kosztow spotecznych jest zbyt ztozone, zeby podjaé tu jego dyskusje, ograni-
czymy sie zatem do ogdlnego, intuicyjnego jego rozumienia.



NEOLIBERALIZM — SLEPA ULICZKA GLOBALIZAC)I HEER

narodowego, jaki dokonuje sie przez ptace pracownikéw i zyski firm. Ry-
sunek 1.2 przedstawia ksztaltowanie sie zyskéw amerykanskiego sektora
finansowego i sektora przetwoérczego w relacji do PKB.

A
VN
N

: \,\/\\/\\//\

: .

2003 <\

(=2 [aa) ~ — w (=) o ~ — w (=)

w O = ~ ~ ~ [==) [==) (=) (=) (=)

(=) (=) [=2) [=)) (=) [=)) [=2) (=2 (=) (=) (=)

A =) =) = = =) <) 2 = = <M
Finanse — Przemyst

Rysunek 1.2. Zyski sektora finansowego (finance)
i przedsiebiorstw przemystowych (manufacturing) (% PKB)

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

Ustugi finansowe staly sie zatem kluczowa gatezia gospodarki w krajach
rozwinietych. Majg istotny, wcigz rosnacy udziat w PKB i stajg sie waz-
nym zrédtem miejsc pracy. Sektor finansowy zaliczamy do ustug, ktére
wspottworza dochéd narodowy (PKB), bo tak sie liczy ten agregat, jako
sume dochod6éw. Niektorzy sadza, ze tam powstaje dzisiejsza wartos$é do-
dana gospodarki.

Niewatpliwie rozwdj sektora finansowego w jakims stopniu usprawnit
i uelastycznit finansowanie gospodarki. Wielkie znaczenie dla gospodarki
miaty z pewnoScig coraz sprawniejsze metody redukcji ryzyka. Dzieki sys-
temowi finansowemu powstaje pewna warto§¢ dodana, jeéli prowadzi on
do lepszej alokacji Srodkéw, przesuwa kapitat ku lepszym zastosowaniom
(optymalizuje jego rozktad) w obszarze gospodarki realnej (przemysle i ustu-
gach), stanowi infrastrukture usprawniajaca funkcjonowanie gospodarki.

Rodza sie jednak pytania: czy korzysci byly proporcjonalne do kosztéw?
Czy te same efekty moglyby by¢ osiagniete bez tak gigantycznego wzrostu
sektora finansowego? Czy dla rzeczywistej optymalizacji proceséw finanso-
wych potrzebna jest 50-krotna przewaga obrotéw na rynkach finansowych
nad wielko$cig PKB?
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Odpowied?z jest oczywista: zdecydowanie NIE! W ogéle poglad, ze system
finansowy tworzy warto$¢ dodana jest watpliwy, jesli nie wrecz bledny,
w tym systemie bowiem ustugi finansowe nie tworza wartos$ci. One ja po-
chtaniaja, stajg sie coraz wiecej wazacym elementem kosztéw funkcjono-
wania gospodarki.

Cytowany wyzej Harvey trafnie zauwaza: ,,Poniewaz maklerzy pobieraja
prowizje od kazdej transakeji, moga oni maksymalizowa¢ swoje dochody
przez czeste przeprowadzanie transakcji na powierzonych im kontach
(tzw. churning), bez wzgledu na to, czy owe transakcje faktycznie zwiek-
szajg wartos§é aktywéw na rachunku, czy nie” (Harvey 2008: 217). W ten
spos6b wadliwy system motywacji makleréw staje sie jednym z czynnikéw
wzmacniajacych jalowe gospodarczo wtérne obroty na rynkach finanso-
wych, co sumarycznie powoduje wzrost kosztéw systemu finansowego.

W czasach komunizmu przedmiotem stusznej krytyki byt fakt pochta-
niania znacznych kosztow przez np. aparat administracji komunistycznej,
centralnego planowania. Ten aparat sektora finansowego pochlania wiek-
sze koszty: na kazdej ulicy bank za bankiem i zamiast kawiarni, punktow
ushugowych, ktore poprawiatyby jako§é naszego zycia, mamy instytucje,
ktére pochlaniajg nasze oszczednodci, a rysunek 1.2 jest tego Swiadec-
twem.

Proroczo brzmia teraz stowa J.M. Keynesa:

»opekulanci mogg byé nieszkodliwi, gdy sg niczym piana na spokoj-
nych wodach przedsiebiorczosci. Ale sytuacja staje sie powazna, gdy
przedsiebiorczosé poczyna by¢ piang na wirze spekulacji. Gdy akumula-
¢ja kapitatu w jakims kraju staje sie ubocznym produktem gry hazardo-
wej, wyniki zawsze bedg optakane. Sukceséw Wall Street w roli instytu-
¢ji, ktorej witasciwy cel spoteczny polega na kierowaniu inwestycji na tory
najwiekszej przysztej rentownosci, naprawde nie mozna uwazac za jedno
z wybitnych osiggnie¢ liberalnego kapitalizmu. Nic w tym zresztg dziw-
nego gdyz, jak mi sie wydaje, najlepsze gtowy z Wall Street zajmuja sie
zgota czyms$ innym” (Keynes 1985: 182)°,

Caly problem polega na tym, ze system sfinansyzowany po to, by osiagaé
koniunkture na rynkach finansowych, gwarantujacg jego istnienie i roz-
waj, potrzebuje statego generowania popytu na instrumenty finansowe.
Wiele jego zasad dziatania (np. oméwiona koncepcja kroétkiej sprzedazy czy
instrumenty sekurytyzacyjne rynku hipotecznego) opiera sie na ukry-
tym zatozeniu, ze wszystko (indeksy, ceny, PKB) zawsze bedzie rosto, a od-
chylenia od statej tendencji wzrostu beda krétkookresowe i niewielkie.
Dlatego rosnacy popyt jest dla tego systemu niemal , kwestig zycia lub
$mierci”. W efekcie system finansowy nie tylko staje sie jedng wielka
banka spekulacyjna, ale jest jak rak, ktory, rozrastajac sie, wytwarza dla
siebie naczynia krwiono$ne i zmusza organizm do produkowania coraz

10 Autor z satysfakcja stwierdza, ze juz parokrotnie przywotywany przez niego zna-
komity cytat z Keynesa staje sie coraz bardziej popularny (Bogle 2009: 55).
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wiekszej ilosci krwi, a serce do jej pompowania. Na strazy generowania
popytu i dostarczania nowej krwi (pieniadza) staja miedzynarodowe or-
ganizacje finansowe, IMF i WB, grupy lobbystyczne, media, ktérych za-
daniem jest wciaganie kolejnych krajéw do sfinansyzowanego systemu.
Szczegblnym tego przyktadem sa reformy systemu emerytalnego, podejmo-
wane po to, by skierowaé na rynki finansowe czeé¢ strumienia finansowego,
ktéry dotad w miare sprawnie, cho¢ w niedostatecznej ilosci i z pewnym
ryzykiem wynikajacym z niewatpliwych wad systemu'!, finansowal emery-
tury w procesie pay-as-you-go (w ramach tzw. umowy miedzypokolenio-
wej). W rezultacie od systemu emerytalnego ,,oderwane” zostaja znaczne
strumienie §rodkéw, co wprowadza instytucje w permanentny deficyt, przy-
czyniajac sie do narastania dtugu publicznego. Taka sytuacje mamy w Pol-
sce, co staje sie oczywistym powodem préb zmniejszenia czeSci sktadki
odprowadzanej do OFE.

Tak konstruowane pasozytnicze systemy finansowe odegraty tez kluczo-
wa role w przyspieszeniu proceséw globalizacji, gdyz olbrzymie fundusze
do jakich powstania doprowadzit rozregulowany mechanizm, szukaly lokat po
catym éwiecie (co barwnie zostato ochrzczone jako , kapital nomadyczny”).
Gospodarki wschodzace (emerging markets) staraja sie wlaczyé w istnie-
jacy mechanizm i rozwingé sektor finansowy jako naped rozwoju ekono-
micznego, ale czesto odnosi sie wrazenie, ze najbardziej korzystajg na tym
pracownicy sektora finansowego, a mniej cata gospodarka.

4. SLEPA ULICZKA (ZY DROGA KU ZDROWEJ STRUKTURZE?

Zmiany strukturalne, jakie wynikly z neoliberalizmu, mialy z jednej strony
zasadniczy, z drugiej trwaly charakter, a w konsekwencji doprowadzity
do uksztattowania w gospodarce struktur i zwigzkdow silnie zaleznych od
neoliberalnych instytucji, ktére trudno bedzie przetamaé, gdyz z kazda
strukturg zawsze wigze sie zlozony uktad interesow!2.

Trzeba przyznaé, ze ideologia neoliberalna niosta pewne pozytywy, przede
wszystkim podkreslajac znaczenie przedsiebiorczosci i ducha tradycyjnego

11 Ryzyko byto zwigzane gtéwnie z mozliwoScig wystapienia bezrobocia i spadku pozio-
mu wynagrodzen, co obnizato wptywy do systemu. Naturalnym czynnikiem zmniej-
szajacym efektywnosé tego systemu byt zas wzrost relacji miedzy liczbg emerytéw a liczbg
zatrudnionych. Tej relacji oczywiscie nie modyfikowata zmiana systemu na kapitatowy;
ona jedynie zmieniata drogi cyrkulacji pienigdza, zwiekszajac przez to ryzyko syste-
mowe.

12 Dlatego nawet najglupsze prawo, czesto czyniace wiele szkéd, trudno jest anulowaé,
gdyz wigze sie z nim interes wielu os6b zatrudnionych w tworzonych przez to prawo
instytucjach. Dzieje sie tak nie tylko w ekonomii, lecz takze w kwestiach spotecznych.
Przykladem jest niemieckie prawo o Jugendamtach czy szwedzkie prawo majace przeciw-
dziataé¢ przemocy wobec dzieci, ktére staty sie Zrédtem tysiecy szkodliwych dziatan
urzedéw wobec rodzin. Anulowanie tego prawa, pomimo jego ewidentnej szkodliwosci,
okazuje sie bardzo trudne.
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kapitalizmu. Ale jednoczeénie jej wyznawcy popetniali zasadnicze btedy.
Podstawowym byto absolutyzowanie lokalnie stusznych zasad i postula-
tow, przez co doszto do zaprzeczenia wlasnym pryncypiom. Na przyktad
w imie wolno$ci gospodarowania dopuszczono do takiej ekspansji korpo-
racji, ktéra data im pozycje monopoli lub karteli, niszczac zdrowe trady-
cyjne struktury zlozone z wielu konkurujacych podmiotéw (zwlaszcza
w handlu, ale nie tylko).

Nie rozumiano, ze okreslona instytucja, ktéra sprawdza sie lokalnie,
to znaczy na malym rynku i dla waskiego grona uczestnikéw, po upo-
wszechnieniu traci swoje walory. Na przyktad fundusze emerytalne, ktére
dziataly jako instytucje na obrzezach sektora finansowego, ,,wylapujac”
wysoko rentowne lokaty kapitatowe, $§wietnie sprawdzaty sie jako uzu-
pelnienie tradycyjnego ,,transferowego” systemu emerytalnego dla stosun-
kowo waskiego grona klientéw. Jednak po przeksztatceniu catego systemu
emerytalnego w system kapitalowy stracity swoj walor. Nie jest mozliwe
bowiem, by caly rynek finansowy dawat najlepsze stopy zwrotu, a ukierun-
kowanie olbrzymiego strumienia érodkéw z zreformowanego systemu
emerytalnego na rynek lokat kapitatowych jedynie przyczynito sie do roz-
decia baniek spekulacyjnych i zwiekszenia ryzyka utraty wartoéci nagro-
madzonego kapitatu, co obserwujemy obecnie (Bogle 2009).

Organizmu opanowanego przez raka nie mozna wyleczyé¢ prostymi
receptami typu ,,ciepto sie ubieraé i zdrowo odzywia¢”. Zalecane przez G20
tradycyjne neoliberalne recepty maja niestety charakter wtasnie takich
prostych, nieprzystajacych do typu schorzenia recept, gdyz sg leczeniem
objawowym, niesiegajacym do przyczyn choroby, a zatem z choroby wywo-
lanej przez neoliberalizm nie wylecza. Co prawda, gdy Jean-Claude Trichet
moéwi, ze ,,ciecia budzetowe i reformy strukturalne powinny poméc scemen-
towaé i uzdrowié europejska gospodarke” (Rzeczpospolita 5.07.2010: B2
- cytat dnia), to zdaje sie i$¢ nieco dalej, bo reformy strukturalne moga
by¢ préba siegniecia do glebszych przyczyn choroby. Nasuwa sie jednak
pytanie, czy wysuniecie na pierwszy plan dyscypliny budzetowej, jednego
ze sztandarowych postulatéw paradygmatu neoliberalnego, moze dopro-
wadzi¢ do sukcesu, czy — utrwalajac paradygmat neoliberalny — zaprowadzi
w §lepa uliczke.

Niewatpliwie trzeba siega¢ do glebokich przyczyn choroby trawiacej
wspotczesng gospodarke. Teoretycznych inspiracji trzeba poszukiwaé
w jakim§ nowym podejSciu teoretycznym, skoro paradygmat neoliberalny
zawi6dl, a recepty keynesowskie zdajg sie tylko tymczasowymi lekami dla
wspbtczesnej gospodarki znieksztatconej przez paradygmat neoliberalizmu.
Nowy paradygmat, ktéry nie zawiedzie w §lepa uliczke, z pewno$cia musi
uwzgledniaé¢ wielowymiarowa zlozonoéé wspoétczesnej globalizujacej sie
gospodarki.

Kotodko ma racje, ze redefinicji wymagaja cele rozwoju, a zeby to zro-
bié, trzeba podja¢ wyzwania w tréjwymiarowym obszarze wyznaczonym
przez wartosci, instytucje i szeroko rozumiang polityke. I — co szczegélnie
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wazne, a jak sie wydaje jako$ nie przebito sie do sfery zainteresowania
architektéw projektowanych posunieé — nie mozna usunaé pierwotnych
przyczyn kryzysu bez przebudowy systemu wartosci (Kotodko 2010). Ame-
rykanski praktyk i weteran biznesu inwestycyjnego, cytowany wczesniej
John C. Bogle, m6wi wprost: trzeba powréci¢ do zdrowych moralnych zasad
XVIII wieku. I wyraza zal z powodu zaniku , kalwinskiej prawosci”, zako-
rzenionej w typowych dla dawno temu minionego §wiata pojeciach, takich
jak uczciwo$é, etyczno$é i nieztomna lojalno§é wobec klienta, ale tez pra-
cownika i kontrahenta. I apeluje o przywrécenie wymogéw etycznych wobec
zawodow zaufania publicznego, do ktérych zalicza m.in. zawéd finansisty
(Bogle 2009: 134-159)13,

Elementem etyki w polityce gospodarczej, ktéra jest wszak domeng
politykéw, powinno byé przywrdcenie wlasciwych struktur podziatu docho-
du narodowego wewnatrz krajow i miedzy krajami, ujetymi w kleszcze
globalizujacych sie rynkow, bo rzeczywiscie wspoétczesny kryzys jest bar-
dziej kryzysem redystrybucji niz produkeji (Kotodko 2010: 118). Dlatego
niezbedne jest wypracowanie pewnego intelektualnego ,,benchmarku”
zdrowej struktury gospodarczej. Trzeba sobie bowiem odpowiedzie¢ na
pytanie, jaka gospodarcza strukture mozna okredlié jako ,,zdrowa”. To
ona powinna by¢ celem do osiggniecia w polityce gospodarczej rzadéw.
Zdrowa strukture gospodarcza mozna zdefiniowa¢ jako taka, w ktorej ma
miejsce nastepujacy podziat dochodu narodowego:

B po pierwsze, podziat ten nie jest Zrédlem destabilizujacych napieé w sferze
realnej,

B po drugie, nie prowadzi do narastania baniek cenowych powodujacych
drastyczne odejScie cen rynkowych od wartos$ci realnych,

B po trzecie, istniejaca struktura zawiera dziatajace dtugofalowo bodzce
dla rozwoju gospodarki.

Kazdy z tak sformulowanych warunkéw zdrowia ekonomicznego za-
stuguje na oddzielna, glteboka analize. Tu z pewnoScig narzedziem moglaby
by¢ postulowana teoria koincydencji rozwojowych (koincydencji teoria
rozwoju — Kotodko 2008). Jednym z aspektéw zdrowej struktury w sferze
realnej jest struktura podziatu dochodéw. Powinna byé ona taka, aby
zréznicowanie dochod6w nie bylo ani za duze, ani za male, aby z jednej
strony nie prowadzito do nadmiernego ,rozprzestrzenienia” dochodéw
w dolnych grupach dochodowych, co prowadzitoby do uksztattowania sie
za wysokiego poziomu sity nabywczej, kolejek i inflacji (czego do$wiadcza-
liSmy w gospodarce centralnie planowanej zwanej socjalistyczna), z drugiej

13 'W zwigzku ze sporem toczonym w czasie polskiej kampanii prezydenckiej warto
przytoczy¢ jego petne troski uwagi: ,,Podobna przemiana (upadku wysokich standardéw
etyki zawodowej — J.Z.) dotknela sfere zawodéw medycznych. Interesy finansowe i ko-
mercjalizacja gigantycznego kompleksu opieki zdrowotnej w Ameryce, zlozonego ze
szpitali, firm ubezpieczeniowych, firm farmaceutycznych oraz marketingowych i insty-
tucji, ktérym powierzono ochrone zdrowia, na margines zepchnety troske o czlo-
wieka i potrzeby pacjenta” (Bogle 2009: 140; podkr. — J.Z.).
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za$, by nie blokowato mozliwo$ci rozwoju gospodarki z powodu niedoboru
popytu.

Oczywiscie nier6wnos$é podziatu dochodéw jest nie tylko nieuchron-
na, lecz takze niezbedna cecha gospodarek rynkowych. Nieré6wno$é jest
niezbedna, gdyz petni istotna, wrecz kluczowa ekonomiczna funkcje po-
legajaca na tym, ze dzieli sile nabywczg dostosowujac strukture popytu
do struktury podazy. W ten sposo6b z jednej strony dziata na gospodarke
stabilizujaco, gdyz rozktad sity nabyweczej staje sie blizszy rozktadowi po-
dazy débr. Z drugiej za$ strony, jesli jednoczesnie jest dostosowana do
ksztaltujacej sie w wyniku rozwoju gospodarczego dynamiki zmian struk-
tury podazy, staje sie motorem rozwoju, gdyz rosnaca podaz napotyka
,odzew” sity nabywczej. Przedsiebiorcy majg poczucie istnienia stabilnej
koniunktury, a to jest bodZzcem dla inwestycji i dalszego rozwoju techno-
logicznego.

Nier6wno$c¢ nie moze jednak i§é za daleko, a neoliberalizm doprowadzit
wiaénie do szkodliwie narastajacych nieréwnosci w gospodarce. Szczegol-
nie sprzyja im podatek liniowy, ktory stat sie bardzo popularny w niekté-
rych krajach postkomunistycznych, gdzie stabe wyksztalcenie ekonomiczne
politykéw, idace w parze z niedoinformowaniem spoleczenstwa i skorum-
powaniem mediéw, utatwity propagowanie tej ekonomicznie szkodliwej idei.
Narzedziem mogacym wzrost nieréwnosci ograniczy¢ jest zdecydowana
progresja podatkowa, $cinajaca najwyzsze putapy dochodowe (Zyzynski
2009: 163 i nast.).

Obecnie czynnikiem istotnie wptywajacym na proces podziatu staje
sie globalizacja. Prowadzac do umiedzynarodowienia wtasnosci, zaktoca
proces rozwoju, gdyz nastepuje istotne przestawienie ekonomicznych
»zwrotnic”, po ktérych plyng strumienie dochodéw wypracowywanych
przez spoteczenstwa. Te swoiste zwrotnice stajg sie narzedziem podziatu
srodk6éw i dochodéw nie tylko wewnatrz gospodarki, lecz takze w skali
miedzynarodowej. Przyktadem jest dynamiczny wzrost w polskim bilansie
ptatniczym ujemnych wartosci salda dochodéw i salda bledéw i opuszezen
po integracji z Unig Europejska i przejeciu znacznej czesci polskiego sys-
temu bankowego przez miedzynarodowe konglomeraty finansowe (ta-
bela 1.4). Liczby przedstawione w tabeli 1.4 §wiadczg wlasnie o istnieniu
tych specyficznych, uksztattowanych przez procesy globalne ,,zwrotnic”,
powodujacych utrate czesci dochodu narodowego.

Kwestia norm etycznych nabiera nowego, globalnego sensu, ponie-
waz ,,wyptukiwanie” dochodu narodowego stabszych ekonomicznie krajéw
przez miedzynarodowe koncerny przejmujace ich aktywa produkecyjne
staje sie takze przejawem kryzysu moralnosci. Choé¢ to akurat bynaj-
mniej nie jest przeciez nowoscig w procesach o charakterze globalnym,
bo realizowane byto przez stulecia jako kolonializm i rézne formy agresji
ekonomicznej.

Pomimo ze zjawiska negatywne sygnalizujace wadliwo§é postulatow
neoliberalizmu daty sie zaobserwowac juz w latach 80. i 90., dopiero obecny
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drastyczny kryzys zmusza do podejmowania réznych dziatan, ktére jed-
nak maja charakter dorazny, bo ich celem jest gtéwnie ratowanie biezg-
cej ptynnoéci sektora finansowego, ktéra drastycznie obnizyta sie z po-
wodu rosnacej wstrzemiezliwo$ci bankéw w udzielaniu kredytéw albo
wrecz ich finansowego upadku. Dziatania te nie siegaja jednak do gtéw-
nych przyczyn. Sa jakby préba ratowania organizmu opanowanego przez
raka przez przetaczanie mu nowej krwi i dodawanie Srodkéw uémierza-
jacych goraczke i bol. Aby nie zabrnaé w §lepa uliczke powierzchownych
zmian, miedzynarodowi decydenci powinni zadaé sobie podstawowe
pytania:

B W jakiej mierze sektor finansowy pehni teoretycznie przypisang mu funk-
cje posrednictwa finansowego, a w jakiej wyobcowat sie i stuzy gene-
rowaniu zyskow z aktywnosci o charakterze pasozytniczym?

B W jakiej mierze ten stan sektora finansowego stuzy rozwojowi, a w jakiej
stanowi samonapedzajacy sie, istniejacy glownie dla siebie mechanizm?

B Jakie koszty w wyniku wyobcowania systemu finansowego ponoszg go-
spodarki poszczegélnych krajow i §wiatowa?

I wreszcie powstaje pytanie: , Jak dziataé, aby nie byto to tylko leczenie
objawowe, lecz siegajace do przyczyn choroby?”. Odpowiedz na nie nie jest
prosta, ale jest oczywiste, ze jesli kryzys ma charakter strukturalny, to
bedzie sie powtarzat, dopdki nie zostanie zmieniona struktura. Trzeba przy
tym podkreslié, ze choé neoliberalizm jest btedem, a jego wprowadzanie
to efekt niekompetencji politykéw i stabych profesjonalnych kwalifikacji
doradzajacych im ekonomistéw, to jednak proste zaprzeczenie neolibera-
lizmowi'* tez nie jest wlasciwag odpowiedzig na kryzys. Trzeba poszukiwaé
nowych jako$ci na nowe czasy.

Niewatpliwie stuszne sa postulaty powrotu do regulacji systemu finan-
sowego, bo trzeba zdja¢ nawis jatlowych, wirtualnych operacji, ktére nie
stuza sferze realnej. Istnieje potrzeba jasnego zdefiniowania dopuszczalnego
obszaru dziatalno$ci bankowej, podobnie jak czynita to ustawa Glass-Steagall
Act, po to, by uniemozliwi¢ powstanie sytuacji takiej jak w Islandii, gdzie
system bankowy upadt, bo banki inwestowaly w wysoce ryzykowne ame-
rykanskie papiery dtuzne. Z faktu, ze banki sg instytucjami zaufania pu-
blicznego, musi wynikaé logiczny wniosek, iz panstwo, jako najwyzsza
wladza publiczna, musi przez system prawny tak unormowac ich funk-
cjonowanie, aby strzegac interesu publicznego, zapewnié bezpieczenstwo
ich klientow.

W odniesieniu do catego systemu finansowego, jako pewnej infrastruk-
tury, trzeba jasno powiedzie¢, ze w ogéle zadna infrastruktura nie tworzy
wartos$ci, ale moze sprzyjaé jej tworzeniu przez optymalizacje i uspraw-
nianie proceséw gospodarczych, w tym wlaénie finansowych. Ona zatem

4 Nasuwa sie pytanie, czy skoro neoliberalizm powstat jako zaprzeczenie keynesizmu,
to zaprzeczenie neoliberalizmu miatoby byé powrotem do keynesizmu. Na dzisiejsze
czasy oczywiscie nie.
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pomaga tworzy¢ wartosci, jest wiec istotnym i niezbednym do poniesienia

kosztem tworzenia wartosci. Koszt ten moze by¢ jednak za wysoki, jesli

infrastruktura jest nadmiernie rozbudowana. Wtedy zamiast wspomagaé
tworzenie wartoéci dodanej, infrastruktura ta staje sie obcigzeniem. Za-
tem jako element niezbednych kosztow infrastruktura nie powinna by¢é
nastawiona na zysk, a za to powinna by¢ regulowana.

Potrzebne nam jest inteligentne potaczenie zasad wolnosci gospodarczej

z pragmatyczna, wynikajaca z zasad racjonalizmu rola panhstwa i wtasci-

wym zakresem sektora publicznego. Kontrola i ingerencja panistwa powin-

ny obejmowa¢é dziedziny infrastruktury gospodarczej, a do takiej nalezy
zarowno sektor finansowy, jak i sfera bezpieczenstwa i pewne obszary
usthug, ktére powinny w znacznym zakresie pozostawaé w obszarze odpo-
wiedzialno$ci publicznej (jak edukacja i ochrona zdrowia czy ubezpiecze-
nia spoteczne). Gospodarka potrzebuje swobody, gdyz wolno§é i brak kre-
powania przez administracje majg podstawowe znaczenie dla rozwoju,
niemniej jednak nalezy umiejetnie oddaé bozkowi rynku to, co trzeba, by
prawidlowo sie rozwijat, ale zarazem cesarzowi — sektorowi publicznemu —
to, co mu sie nalezy, by mégt efektywnie i skutecznie dziataé pro publico bono.

Zasadnicza kwestig sa wiec dzialania prowadzace do odbudowy zdro-
wych systemow finansowych i wlasciwych struktur, gwarantujacych wzgled-
ng stabilno$¢ relacji miedzy podstawowymi grupami spotecznymi i obszara-

mi gospodarek: pracownikéw i pracodawcow, sferg publiczng i rynkowa,

gospodarka i jej otoczeniem, a to wymaga uporzadkowania sfery podziatu.

Niezbedne sg w tym celu m.in. dziatania fiskalne!® panstw nastawione na

zmodernizowanie mechanizmoéw funkcjonowania systemu finansowego:

B podatek Tobina,

B restrykcyjne opodatkowanie albo prawny zakaz krétkiej sprzedazy,

B opodatkowanie krétkoterminowych operacji na instrumentach dtugo-
terminowych (na rynku kapitalowym),

B opodatkowanie operacji futures bazujacych na instrumentach finan-
sowych,

B opodatkowanie dokonywanych przez instytucje finansowe operacji wa-
lutowych niemajacych bezposredniego zwigzku z handlem zagranicznym
(jak opcje walutowe dla przedsiebiorstw niedziatajacych na rynkach
zagranicznych).

Czesé tych dziatan miataby na celu zredukowanie destabilizacyjnego
wplyw instytucji hedgingowych, aczkolwiek trzeba pamietaé, ze hedging
jako taki ma pewne walory jako operacja optymalizujaca alokacje kapitatu.

15 Narzedzia podatkowe majg czytelne uzasadnienie. Skoro pewne dziatania instytucji
finansowych niosg za soba ryzyko przyczynienia sie do kryzysu, to powinny by¢ obcia-
zone podatkiem, ktéry pozwolitby tworzy¢ fundusze pozwalajace w przypadku wysta-
pienia kryzysu skompensowac jego negatywne finansowe skutki.
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Te dziatania powinny doprowadzi¢ do stabilizacji systemu finansowego,
zmniejszenia zakresu gospodarczo zbednych , wirtualnych” operacji finan-
sowych, ale tez do zmiany struktur w obszarze podzialu dochodéw. Pro-
blemem nie jest bowiem to, ze udzielano kredyty, lecz to, ze wzrost stép
procentowych spowodowatl niewyptacalno§é kredytobiorcéw, ktorzy zyja
na granicy wyplacalnoéci. Powinny by¢ to zatem dziatania kompleksowe,
zar6wno przywracajace wlasciwa pozycje i funkcje sektorowi finansowemu,
jak i ustanawiajace wlasciwe struktury podziatu dochodu narodowego.
Warto dyskutowaé nastepujace drogi strukturalnych dziatan, siegajacych
do podstawowych przyczyn obecnego kryzysu:

B Zrezygnowanie z blednego dogmatu prywatyzacji wszystkiego, zakre-
§lenie Scistego obszaru odpowiedzialnosci publicznej i sformutowanie
jasnych kryteriéw finansowania sektora odpowiedzialnosci publicznej
tak, aby byla ona skutecznie realizowana.

B Powrdt do zrodet w kwestii polityki podatkowej i budzetowej, odejscie
zar6wno od dogmatu réwnowagi budzetowej, jak i obnizania stopnia
progresji podatkowej'®. Trzeba przyjac¢ podstawowa zasade efektywnego,
skutecznego funkcjonowania sektora publicznego (panstwa). Finan-
sowanie budzetu panstwa z dochodéw budzetowych (podatki i tzw.
dochody niepodatkowe) oraz w ramach deficytu powinno zapewnié takie
$rodki, by zadania panstwa byly skutecznie realizowane.

B Zmiana pewnych regut funkcjonowania instytucji finansowych. Trzeba
postawi¢ w innym $wietle kwestie wtasnosci instytucji finansowych.
Sa one infrastruktura gospodarki. Czy zatem powinny by¢ instytucjami
prywatnymi o wlasnosci oderwanej od funkgcji, jakie petnig?

Odejscie od naiwnych postulatéw poprawnos$ci politycznej narzuconej
przez neoliberalizm wymaga przede wszystkim dojrzatosci politykéw iich
odpornoéci na oddziatywania skorumpowanych instytucji oraz wptywu grup
interesow.

W globalnej gospodarce takie zmiany powinny mie¢ charakter globalny.
Dotyczy to, po pierwsze, pewnych podstawowych zasad fiskalnych, sta-
nowiacych swego rodzaju wspélny rdzen dla wszystkich krajéw. Ich celem
powinno byé m.in. ograniczenie transgranicznych, a wynikajacych z checi
unikania podatkéw, ruch6w kapitatu. Po drugie, dotyczy to regut funk-
cjonowania kapitatu, by ograniczyé niszczace konkurencje fuzje i przeno-
szenie wlasnosci, zawlaszczanie wlasnosci prywatnej i publicznej, niszcze-
nie réznorodno$ci lokalnych rynkéw i eliminowanie lokalnych struktur
kapitatu.

16 Uwazam, ze niezbedny jest miedzynarodowy konsensus dotyczacy ustanowienia
progresji podatkowej w odniesieniu do najwyzszych dochodéw, siegajacej nawet 70%,
jak w latach 70. (zob. tabela 1.2), gdy gospodarki nieZle sie rozwijaly i byty stabilniejsze.
Stanowitoby to fiskalny hamulec dla ,,eksceséw ptacowych” w sferach zarzadéw firm
i stabilizowaloby zaréwno systemy fiskalne panstw, jak i cate gospodarki.
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Po trzecie, dotyczy to regut funkcjonowania systemu finansowego, tak
aby ograniczy¢ w nim jalowe wtérne obiegi, realizowane obecnie wysoko
ponad racjonalny ich poziom, wyznaczony przez potrzebe redukcji ryzyka.

Wspéblczesny Swiat dobitnie pokazat, ze wlasciwe mu ogélnoswiatowe
wspotzaleznosci, globalny charakter powigzan, wymagaja globalnych,
czyli wsp6lnych dla wszystkich krajéw rozwigzan i wspoétdziatania krajéw.
Osiagniecie miedzynarodowego konsensusu dla takich zmian nie bedzie
jednak tatwe, zatem wypracowanie zmian trwale zabezpieczajacych przed
kryzysem dlugo pozostanie kwestig otwarta.
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Witold M. Ortowski

SWIAT PO KRYZYSIE.
DYLEMATY NOWEGO £ADU GOSPODARCZEGO

Zjawiska w $wiatowej gospodarce, ktore wystgpily w latach 2008-10
(i wiele wskazuje na to, ze bedg kontynuowac sie w latach kolejnych) szybko
zyskaly miano Globalnego Kryzysu. Stowo ,,kryzys” nie ma jasnej definicji
ekonomicznej — nie da sie go okresli¢ ani skalg spadku PKB, ani skalg wzrostu
bezrobocia, ani gteboko$cig zalamania kurséw akeji. Miary te nie wygla-
daja zreszta, jak dotad, az tak przerazajaco. W czasie Wielkiego Kryzysu
w latach 1929-32 w samych tylko USA zbankrutowato ponad 5 tys. ban-
kéw (Iwanowicz-Drozdowska 2002) — obecnie zbankrutowat tylko jeden
duzy bank, a pozostate, ktérym zagrozito bankructwo, zostaty albo prze-
jete przez inne banki, albo czesciowo lub w catosci znacjonalizowane.
W czasie Wielkiego Kryzysu skumulowana skala spadku amerykanskiego
PKB przekroczyta 30% — w roku 2008 (jedynym, jak do tej pory, kiedy
odnotowano recesje) — spadek PKB w USA wyni6st zaledwie 2,4%, niewie-
le wiecej niz w czasie ,,zwyczajnej” recesji w 1982 roku. Z kolei indeksy
gietdy nowojorskiej spadly podczas Wielkiego Kryzysu az o 90% — obecnie
najwiekszy dotek osiggnety wiosng 2009 roku po spadku o 50% w stosunku
do przedkryzysowego szczytu (dla przypomnienia, w czasie gwaltownego
gietdowego zalamania w roku 1987 indeksy Wall Street spadly w ciggu
jednego dnia o 23%; Ortowski 2008). Réwniez skala wzrostu zadluzenia
publicznego, choé silna i rzadko spotykana w normalnych latach, nie jest
wecale bezprecedensowa z historycznego punktu widzenia. W czasie Wiel-
kiego Kryzysu amerykanski dtug publiczny wzrést o 20 punktéw procen-
towych PKB (z 20 do 40% PKB), a w czasie drugiej wojny Swiatowej o ko-
lejne 80 punktéw procentowych PKB (z 40 do 120% PKB). Obecnie IMF
przewiduje wzrost dtugu publicznego USA o 50 punktéw procentowych
do roku 2015 (z 60 do 110% PKB).

OczywiScie nie wiemy, jak dtugo potrwa obecny kryzys — ktérego kolejnych fal,
zwigzanych z powszechnym kryzysem zadtluzeniowym, wtérnymi efektami



T WITOLD M. ORLOWSKI

takiego kryzysu dla sektora bankowego, mozliwa wieloletnig stagflacja,
a wreszcie recesja towarzyszaca ttumieniu inflacji, mozemy sie dzi$ tylko
domyslaé. Nie wiemy wiec, czy cytowane wskazniki gospodarcze nie ulegna
dalszemu pogorszeniu. Wydaje sie jednak prawdopodobne, ze wieksza niz
w przesztoSci ostroznos§é polityki gospodarczej, wspieranej przez zgroma-
dzone przez dziesieciolecia do§wiadczenia i analizy pozwoli uniknaé tak
dramatycznych btedéw jak te, ktére popelniono w czasie Wielkiego Kryzysu,
a w efekcie pozwoli ograniczyé skale strat gospodarczych i spadku aktywnosci
gospodarczej (Friedman, Jacobson Schwartz 1971).

Proste poréwnania skali zalamania gospodarczego dzis i przed oSmio-
ma dekadami nie trafiajg jednak w sedno problemu. Kryzys nie polega bo-
wiem na okreslonej skali spadku produkcji lub cen akcji — kryzys polega
na trwatym, zazwyczaj bardzo gwaltownym, zalamaniu zaufania. Zaufania
wszystkich operujacych na rynku agentéw, do wszystkich innych: klien-
tow do bankéw, bankéw do innych bankéw, bankéw do firm, inwestoréw
do rzaddw, pracownikow do pracodaweéw, ludzi do polityki gospodarczej
rzadu. Gospodarka rynkowa bazuje na zaufaniu — bez minimalnego po-
ziomu ufnosci przestaje dziataé. Najlepszym tego przyktadem jest sektor
finansowy. Grozba bankructwa jakiegokolwiek duzego banku powoduje,
ze rynek miedzybankowy zostaje calkowicie sparalizowany, z dramatycz-
nymi konsekwencjami dla reszty gospodarki. Podobne efekty moze przy-
nie§¢ grozba niewyptacalnoéci ktéregos z panstw, wywotujac rynkowsq
panike i lawine kolejnych niewyptacalnosci (Manasse, Roubini 2009).

Nie ulega watpliwosci, ze obecnie mieliSmy do czynienia z takim wtasnie
powszechnym zatamaniem zaufania. A najwazniejszg ofiara owego zata-
mania jest wiara w pewien paradygmat rozwoju gospodarczego i model
funkcjonowania gospodarki. Paradygmat ten wyksztalcit sie po poprzed-
nim globalnym kryzysie — wéwczas nie gwaltownym, ale rozciagnietym
na lata. Byt to kryzys przeregulowania gospodarki i dtugotrwatej stagflacji
lat 70., przelamanej dopiero , konserwatywna rewolucja” i bardzo kosz-
townym, ale skutecznym w zwalczaniu inflacji ,,monetarystycznym eks-
perymentem” w krajach anglosaskich we wezesnych latach 80. Po kryzysie
tym coraz powszechniejsze stato sie przekonanie, ze wlasciwy paradyg-
mat rozwoju powinien bazowaé na trzech filarach: makroekonomiczne;j
stabilizacji, liberalizacji rynku oraz prywatyzacji. U podstaw takiego ro-
zumowania lezalo zatozenie o pelnej racjonalnoéci dziatania ludzi (tylko
rzady mogg popelnia¢ systemowe btedy ekonomiczne, prywatne podmioty
W swojej masie — nie) oraz o doskonatoéci dziatania dostosowawczych mecha-
nizméw rynkowych (ktére moga by¢ wypaczone tylko przez btedy regulacji
lub monopolizacje). Sprawne funkcjonowanie rynku w potaczeniu z wtasci-
wymi zachetami dla ludzi — nieograniczonym spotecznym przyzwoleniem
na bogacenie sie, ktérego wyrazem byla m.in. seria obnizek podatkéw
dochodowych w USA — miato zapewnié wysoka efektywnosé gospodaro-
wania oraz wzrost innowacyjnosci i przedsiebiorczosci (Stiglitz 2006). Dzie-
ki temu mozna bylo pokonaé¢ zmore lat 70., czyli stagflacje, uzyskujac jej
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zaprzeczenie, czyli wysoki i bezinflacyjny wzrost gospodarczy (co ozna-
czalo znaczacy spadek NAIRU - niepowodujacej przyspieszenia inflacji
stopy bezrobocia, ttumaczony przede wszystkim pozytywnym szokiem po-
dazowym wywotanym gwaltownym rozprzestrzenianiem sie w gospodarce
nowych technologii informatycznych i internetu; Ball, Mankiw 2002).
Towarzyszyly temu zjawiska globalizacyjne, ktére oznaczaly stopniowe
rozprzestrzenianie sie liberalnego, anglosaskiego modelu gospodarczego
na calg kule ziemska, zar6wno na skutek ekspansji ponadnarodowych
firm, jak i zwyczajow konsumpcyjnych, a wreszcie coraz wyzszy stopien
integracji Swiatowych rynkéw finansowych, mozliwy dzieki postepowi
technologicznemu. Wszystko to znakomicie funkcjonowato przez dekady,
az do wybuchu kryzysu.

Kryzys przychodzit etapami, wysylajac wiele sygnatéw ostrzegawczych
- niestety, generalnie zlekcewazonych lub Zle zinterpretowanych. Najpierw,
w latach 2001-02 zatamaty sie ceny akcji firm internetowych (tzw. dot.
com). Byt to pierwszy wyrazny sygnal méwiacy, ze obserwowany od po-
czatku lat 90. niezwykly boom na gieldach nie ma wcale mocnych pod-
staw ekonomicznych, Ze jest raczej spekulacyjng banka. Panika jednak
po jakims$§ czasie sie skonczyla, a gdy amerykanski bank centralny (Fed)
obnizyt cene kredytu, inwestorzy wroécili na parkiet. W ciggu kolejnych
pieciu lat ceny akcji znéw poszly w gére: w USA dwukrotnie, na wscho-
dzacych rynkach nawet 3—4 razy. Kiedy z kolei latem 2007 roku pojawily
sie pierwsze informacje o duzych stratach, jakie mogly przynies¢ inwe-
stycje w obligacje oparte na dochodach z amerykanskich kredytéw hipo-
tecznych obnizonej jakoSci (tzw. kredyty subprime), rynek zareagowat na
nie silnym tapnieciem. Po siedmiu tlustych latach, kiedy ceny nierucho-
mosci w USA rosty w §rednim tempie 14% rocznie, teraz zaczely rownie
gwaltownie spadaé (Ortowski 2008). Uczestnicy rynku musieli sie orien-
towad, ze w tym czasie wyemitowano warte biliony dolaréw obligacje, ktérych
gtéwnym filarem byto wlasnie zatozenie o statym wzroscie cen doméw.
Ponownie jednak panika mineta, a na gieldy powrécit spokd;j.

Tym razem jednak bylo to juz ostatnie ostrzezenie. Szybko wyliczono,
ze straty finansowe wywotane zalamaniem sie cen na amerykanskim rynku
nieruchomosci musza siegaé co najmniej biliona dolaréw — ale najwieksze
banki §wiata przyznawaly sie do strat z tego tytutu stanowigcych tylko
drobny utamek tej kwoty. Wybuchaty pierwsze objawy paniki zwigzane;j
z zagrozeniem upadkiem kolejnych bankéw hipotecznych, a rzad USA
musial przejaé zarzadzanie nad dwiema gigantycznymi korporacjami
specjalizujacymi sie w obstudze rynku hipotecznego. Pelnej skali zatama-
nie przyszto jednak dopiero 15 wrze$nia 2008 roku, kiedy bank Lehman
Brothers - jeden z pieciu najwiekszych bankéw inwestycyjnych na Wall
Street — nagle oglosit, Ze jest bankrutem. Dopiero ta katastrofa odstonita
prawdziwa skale zagrozenia. Okazalo sie, ze straty zwiazane z zalamaniem
sie cen na rynkach nieruchomosci ida w biliony dolaréw, grozac wielu
globalnym bankom upadkiem. W efekcie natychmiast doszto do niemal
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catkowitego paralizu rynku miedzybankowego. W ciagu kilku dni po upadku
Lehman Brothers marza, ktéra ptaca sobie amerykanskie banki, pozy-
czajac nawzajem pieniadze (a wiec odbicie oceny ryzyka zwigzanego z udzie-
leniem pozyczki), wzrosta ponadczterokrotnie — z 1% do niemal 5%.
Oznaczalo to, ze w praktyce banki przestaly wierzyé, ze ktérykolwiek
z nich jest bezpieczny. Przed utrata ptynnosci, masowymi bankructwami
i pelnym wyschnieciem kredytu dla gospodarki uratowata jedynie bez-
precedensowa akcja gléwnych bankéw centralnych §wiata, gotowych do
natychmiastowego zwiekszenia emisji pienigdza (zaré6wno w drodze ob-
nizania do zera stép procentowych, jak i bezprecedensowych operacji
»luzowania iloSciowego”, czyli bezposredniego tloczenia pieniedzy do
sektora bankowego) po to tylko, by zapewnié bankom komercyjnym do-
step do krétkookresowego finansowania. Jednoczeénie do akcji musiaty
wkroczy¢ rzady, poprawiajace bilanse bankéw przez idace w setki miliar-
déw dolaréw zastrzyki kapitatu i programy odkupywania ztych aktywow.
Dzieki temu udato sie nie dopuscié do dalszych wielkich bankructw,
o nieobliczalnych konsekwencjach. Ceng stato sie jednak zaangazowanie
gigantycznych $rodkéw z kieszeni podatnikéw i nacjonalizacja narazonych
na upadek instytucji.

Dramatyczna sytuacja, w ktorej znalaz? sie globalny sektor bankowy,
doprowadzita do gwattownego zatamania sie kursow akcji na §wiatowych
gietdach. W ciggu miesigca od upadku banku Lehman Brothers indeksy
glownych gield w krajach rozwinietych spadty o 25%, a na wschodzacych
rynkach o 50%. Po znaczacych spadkach cen akcji w ciggu poprzedniego
roku i w potaczeniu ze spadkiem cen nieruchomog$ci spowodowato to dal-
sze, gwaltowne ograniczenie biezacej rynkowej wyceny majatku zgroma-
dzonego przez konsumentéw, zwlaszcza w krajach najzamozniejszych.
To z kolei, w potaczeniu ze Swiadomoscia, ze jesli nie chce sie straci¢ zakupio-
nego na kredyt domu, w pierwszej kolejnosci trzeba regularnie sptacaé
kredyty hipoteczne, doprowadzito do silnego ograniczenia wydatkéw kon-
sumpcyjnych, wciagajac Swiatowa gospodarke w najpotezniejsza recesje
od lat 30. (Ortowski 2008).

Spadajacy popyt w krajach najzamozniejszych, a w §lad za tym spada-
jace naktady inwestycyjne firm, zaowocowaly znacznym spadkiem zaku-
poéw importowych i inwestycji zagranicznych dokonywanych w krajach
rozwijajacych sie. W ten wlasnie sposéb recesja btyskawicznie rozprze-
strzenila sie na caly §wiat. Z drugiej strony, gwattowny spadek zaufania
na rynkach finansowych zaowocowal gwattownym odcieciem krajéw roz-
wijajacych sie od dostepu do prywatnego kapitatu. Dotkneto to zwlaszcza
do niedawna jeszcze Swietnie prosperujace wschodzace rynki, cieszace sie
w poprzednich latach najwieksza wiarygodnos$cia kredytowa. Efektem
stato sie zagrozenie bankructwem catych narodéw, przed ktérym ratowac
je musiat awaryjnymi pozyczkami Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(szczegolnie silnie zjawisko to dotkneto kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
PricewaterhouseCoopers, 2009).
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W élad za kryzysem finansowym przyszly wiec jego efekty wtorne. Spa-
dta produkgcja i silnie wzrosto bezrobocie, dramatycznie pogorszyla sie
dostepnosé kredytu dla firm. Te kraje, ktére nie miaty wielkich ktopotéow
finansowych na rynku krajowym, szybko zostaly pociagniete w dé6t spad-
kiem popytu u partneréw handlowych. Na skraju bankructwa stanety
wielkie banki i korporacje przemystowe, w oczach zaczeto rosnaé zadtu-
zenie publiczne. Na poczatku 2010 roku pojawity sie obawy, ze nadmierny
poziom zadluzenia moze doprowadzi¢ do niewyptacalnosci panstw — ich
pierwszg ofiarg padly kraje Sr6dziemnomorskie, nalezace do Unii Euro-
pejskiej. Kryzys pokazat swoje petne oblicze.

Co gorsza, mozna sadzié, ze obecny kryzys prawdopodobnie wcale jesz-
cze nie minal. Najpierw mieliémy do czynienia z kryzysem finansowym
(grozba zatamania rynkéw finansowych i masowych bankructw bankéw).
Sektor finansowy zostal uratowany dzieki bezprecedensowej akcji, pod-
jetej przez rzady i banki centralne, ale za cene zaciggniecia przez rzady
gigantycznych dtugéw. Drugg faza kryzysu, przez ktéra przeszliémy w roku
2009, byla recesja i wzrost bezrobocia. Réwniez ta faza powoli przechodzi,
choé pozostatoScia po niej sa kolejne ogromne dtugi, pozaciagane przez
rzady w celu realizacji keynesowskich programéw stymulujacych popyt.
Wszystko wskazuje wiec na to, ze kolejng faza kryzysu staje sie kryzys
zadluzenia rzaddow, ktérym coraz trudniej bedzie obstugiwac¢ naroste zo-
bowigzania. Po niej zapewne przyjdzie faza §wiatowej inflacji, ktéra po-
zwolilaby rzadom (zwlaszcza rzadowi USA) skutecznie pozby¢ sie czesci
zadhuzenia, kosztem inwestoréw, ktérzy kupili oprocentowane wedtug
stalych stép procentowych obligacje. A za tym przyjdzie zapewne faza
walki z inflacja, ktéra niewatpliwie beda musiaty kiedys$ podjaé gtéwnie
banki centralne $wiata, za cene ponownej recesji towarzyszacej zacie-
$nieniu monetarnemu (Ortowski 2010).

Wyglada wiec na to, ze dotychczasowe zjawiska kryzysowe lat 2008-09
nie wystarcza do tego, by gospodarka §wiatowa zostata trwale ustabilizo-
wana, a jej funkcjonowanie poprawione. Jest tez malo prawdopodobne,
by udato sie obecnie ustalié¢ jakikolwiek naprawde powazny pakiet glo-
balnych reform, ktére stworzytyby nowy tad ekonomiczny. Bardziej praw-
dopodobne, ze rozwojowi Swiatowej gospodarki w nadchodzacej dekadzie
bedg nadal towarzyszyly ogromna nier6wnowaga i pojawiajace sie regu-
larnie fale destabilizacji. Pojawiajg sie wiec powazne pytania — zar6wno
o przyczyny tak straszliwego zatamania, jak i lekcje, ktére nalezy z niego
wyciagnag.

Radykalni krytycy liberalnego kapitalizmu wskazujg na kryzys jako
dowdd, ze przyjety paradygmat rozwoju byl catkowicie btedny (Kotodko
2009). Wydaje sie to jednak wnioskiem przesadnym, abstrahujacym od
faktu niewatpliwego sukcesu rozwojowego odnotowanego w wielu dzie-
dzinach przez §wiat w ciagu przedkryzysowego ¢wieréwiecza. Okres po-
wszechnej deregulagcji i globalizacji doprowadzit do gigantycznego postepu
technologicznego, rozwoju handlu i inwestycji, a narodom, ktére potrafity
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go dobrze wykorzystaé, pozwolit na znaczne przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego. Zawidodt jednak o tyle, ze nie dostarczyt obiecanych mecha-
nizméw rynkowego dostosowania i automatycznej korekty narastajacej
nieréwnowagi.

7Z kolei obroncy liberalnego kapitalizmu lubig caty problem sprowadzaé
do serii btedéw popetnionych czy to przez rzady, czy wypuszczajace nad-
miar pienigdza na rynek banki centralne, czy wreszcie przez wadliwie
zarzadzane instytucje finansowe (Balcerowicz 2009). Tu takze mamy do
czynienia z przesadnym uproszczeniem, polegajacym na obronie dawnego
paradygmatu przez unikanie odpowiedzi na pytanie: ,,Skoro byt wlasciwy,
to dlaczego nie zadziataly samoczynne mechanizmy regulacyjne, chroniace
gospodarke przed narastaniem nieré6wnowagi?”.

W powszechnej dyskusji chetnie zaweza sie liste czynnikéw, ktére od-
powiadaja za obecny kryzys, do kilku prostych btedéw. Zbtadzili chciwi
bankierzy, zbtadzit niepodejmujacy odpowiednich dziatan Fed. Przez oceny
przebija §wiatopoglad oceniajacych: kto cate zycie wierzyt w sprawnosé
rynku, obecnie sklonny jest oskarzaé¢ o wszystko nadmiar rzadowej in-
terwencji; kto byt nieufny, sktonny jest winié irracjonalnosé rynku i brak
odpowiednich regulacji.

A tymczasem lista czynnikéw i zjawisk, ktére doprowadzily do kryzysu
jest znacznie dluzsza. Na pierwszym miejscu wymienitbym tu gwaltowne
zmiany rozktadu sit gospodarczych na §wiecie i towarzyszacg im w natu-
ralny spos6b nier6wnowage. Udziat Chin i Indii w globalnym PKB w ciagu
minionych dwdch dekad potroit sie. Rozwijajacy sie Daleki Wschdd, a zwlasz-
cza charakteryzujace sie niezwykle wysokimi stopami oszczedno$ci Chiny
i Japonia, zaczety dysponowaé ogromnymi nadwyzkami kapitatu. Z kolei
USA potrzebowatly tego kapitalu dla podtrzymania swojego wysokiego
poziomu zycia. Innymi stowy, amerykanska ,kultura zycia na kredyt”
spotkala sie z azjatycka , kultura oszczednosci”, co pozwolito na powstanie
gigantycznego zadluzenia USA wobec reszty §wiata. Towarzyszyly temu
gwaltowne procesy globalizacyjne. Dla inwestoréw otworem stanely kraje
dawniej wylaczone z globalnego rynku, a instytucje finansowe zdywersyfi-
kowaly swoje portfele, obejmujac nimi aktywa z calego $wiata. Jednoczeénie
oznaczalo to jednak gwaltowne zmniejszenie mozliwosci nadzoru nad dzia-
lalnoécig instytucji finansowych, utrudniong ocene ryzyka zwigzanego z in-
westycjami, tatwiejszy proces formowania sie i utrzymywania dtugookre-
sowej nieréwnowagi oraz wzrost ryzyka rozprzestrzeniania sie kryzysow
finansowych w drodze ,,zarazania sie” od innych krajéw (Ortowski 2008).

Drugim z kluczowych zjawisk byt gwaltowny rozwdj rynkéw finanso-
wych. Aktywa finansowe stanowig zawsze jedynie odbicie realnej gospo-
darki, a zabezpieczeniem dochodu z tych aktywéw sa zawsze realne dochody
i realny majatek. W roku 1980 podstawowe aktywa finansowe (depozyty
w bankach, obligacje, akcje, instrumenty pochodne) stanowity ok. 120%
globalnego PKB, co nie ktéci sie z intuicyjnym odczuciem ,,odbicia realnej
gospodarki”. W roku 2007 aktywa finansowe stanowily juz trzynastokrotnosé
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Swiatowego PKB. Nie ma cienia watpliwosci, ze mieliSmy wiec do czynienia
z gigantycznym zjawiskiem ,,globalnego lewarowania” — w oparciu o ogra-
niczone zasoby realnie istniejacego kapitalu rynki finansowe wygenero-
waly wielokrotnie wiekszy zaséb aktywéw. Te same dochody i majatek
zabezpieczaly wiec wiele aktywow naraz. Jednoczeénie niezwykty boom
na rynku finansowym napedzat ceny aktywo6w: rosty kursy akeji, rosty ceny
nieruchomosci, rosty wyceny instrumentéw pochodnych. Rynek finansowy
stawal sie gigantyczna, nadmuchang przez spekulacje banka.

Trzecim kluczowym zjawiskiem byta niezdolno$é poprawnej wyceny
ryzyka zwigzanego z aktywami finansowymi. Swoistym potwierdzeniem
tej niezdolnosci byta niebywata kariera instrumentéw CDS (Credit De-
fault Swap), zabezpieczajacych przez niesplaceniem przez dtuznika kre-
dytu. L.aczna warto$é instrumentéw CDS wzrosta z 1 bln dolaréw w roku
2000 do 45 bln dolaréw w 2007 roku. Najwyrazniej instytucje finansowe
uwierzyly, ze dzieki instrumentom pochodnym mozna w ogdle wyelimino-
wacé ryzyko zwigzane z udzielaniem kredytu — co przeczy wszelkim zasadom
zdrowego rozsadku. Ryzyko to przeciez nie znikato, tylko kumulowato
sie w zupelnie innych miejscach, a ,,posiadacze” tego ryzyka najprawdo-
podobniej w ogéle nie zdawali sobie sprawy z jego skali (podobnie jak
posiadacze obligacji bazujacych na kredytach hipotecznych typu subpri-
me nie zdawali sobie sprawy z tego, jak ryzykownie zainwestowali swoje
kapitaly). Zdrowy rozsadek zastapita za to pelna wiara w modele finan-
sowe, pozwalajace rzekomo bezblednie szacowaé ryzyko — oczywiscie pod
warunkiem poprawnego wprowadzenia do nich fundamentalnych zatozen
odno$nie do rozwoju rynkow.

I wreszcie czwarte z kluczowych zjawisk — bledy popelnione przez ludzi.
Inwestoréw ogarneta fala irracjonalnego optymizmu, kazaca nadmiernie
optymistycznie ocenia¢ szanse rozwoju rynku. Goniacy za premiami
bankierzy skoncentrowali sie na poszukiwaniu krétkookresowych zyskow
za cene wzrostu ryzyka. A na to wszystko natozyly sie katastrofalne btedy
polityki gospodarczej, zwlaszcza w USA. Zawiodia regulacyjna rola rzadu,
szczegdlnie w odniesieniu do bankowosci inwestycyjnej i do rynku instru-
ment6w pochodnych (Stiglitz 2006). Zawiodta catkowicie polityka pieniezna,
czego najbardziej jaskrawym przykladem stato sie silne obnizanie stép
procentowych przez Fed doktadnie w czasie dojrzewania gigantycznego
babla spekulacyjnego na rynku nieruchomosci i na gietdach. Zawiodla
polityka fiskalna, ktéra w latach 2002-07 dopusécita do istnej eksplozji
deficytu budzetowego, spowodowanej po czesci nieodpowiedzialna decyzja
administracji George’a W. Busha o obnizkach podatkéw w warunkach
rosnacych wydatkéw, wywoltanych m.in. interwencja w Iraku i wojna z ter-
roryzmem.

Trzeba zdawaé sobie sprawe z tego, ze nieré6wnowaga zawsze towa-
rzyszy rozwojowi gospodarczemu. Gwaltowny rozwéj krajow Dalekiego
Wschodu - przy jednoczesnym relatywnym zmniejszeniu roli Zachodu,
dazacego do utrzymania swojego niezwykle wysokiego poziomu zycia —
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prowadzity do kumulacji ogromnych nadwyzek kapitatu w Azji i powsta-
wania ogromnego deficytu kapitalu w USA. Niezwykly popyt na kapitat
w USA prowadgzit z kolei do poszukiwania przez sektor finansowy sposo-
béw jego zaspokojenia, przez generowanie ogromnych iloSci ptynnych
aktywow finansowych, za pomoca ktérych nastepowato transferowanie
pieniedzy z reszty Swiata. Wynikajaca stad wielka aktywnosé sektora finan-
sowego prowadzila do narastania fal irracjonalnego optymizmu, ktéry
kazal lekcewazy¢ ryzyko systemowe zwigzane z inwestowaniem w aktywa
finansowe (zwlaszcza instrumenty pochodne). Wszystko to razem powo-
dowato powstawanie gigantycznej megabanki spekulacyjnej, ktérej pek-
niecie postawito §wiatowa gospodarke na skraju finansowego zalamania.
Nalezy jednak zwraéci¢ uwage, ze czynnikami powodujacymi narastanie
nieré6wnowagi nie byly ani sam neokonserwatywny paradygmat rozwoju
(jak chcg jego krytycy), ani trudne do wyjasnienia serie indywidualnych
bledéw (jak chcea jego obroncy). Nieréwnowaga narastala z przyczyn fun-
damentalnych, a wing systemu gospodarczego byto tylko to, Ze nie odpo-
wiedzial na nig reakcjami obronnymi — ani samoczynnymi, ani opartymi
na regulacjach i interwencji panstwa.

Jesli system gospodarczy i finansowy w znacznej mierze zawiddl, to
niewatpliwie wymaga poprawy i uporzadkowania — tak jak administracja
Franklina Delano Roosevelta uporzadkowata funkcjonowanie kapitalizmu
przez wzmocnienie regulacyjnych funkgji panstwa w czasach New Deal-u,
a administracja Ronalda Reagana zdynamizowata go przez deregulacje
i zachety dla przedsiebiorczosci w latach 80. Tym razem jednak problem,
przed ktérym stoi $wiat, jest bardziej skomplikowany niz osiem i trzy dekady
temu. W odréznieniu do tamtych czaséw zyjemy w Swiecie z ekonomicz-
nego punktu widzenia znacznie bardziej policentrycznym, ze §rodkiem
ciezkosci powoli przesuwajacym sie znad Atlantyku nad Pacyfik. Samo
w sobie zjawisko to jest tak oczywiste, ze nie ma powodu udowadniaé, iz
bedzie sie kontynuowaé — skoro na potudniu i wschodzie Azji mieszka 60%
ludnoé$ci §wiata, a wytwarza ona tylko niecale 40% Swiatowego PKB, to
proces relatywnie szybkiego rozwoju i wzrostu udziatu w globalnej pro-
dukgcji bedzie w najblizszych dekadach kontynuowany (dwa wieki temu
region ten wytwarzal okoto 60% swiatowego PKB, mamy wiec do czynienia
tylko z odbudowa dawnej pozycji; Maddison 2003).

Oznacza to jednak, ze USA w coraz wiekszym stopniu mie¢ beda w Chi-
nach i Indiach réwnorzednych partneréw gospodarczych, przez wiele dekad
ustepujacych im jeszcze pod wzgledem rozwoju technologicznego i do-
chodéw na glowe mieszkanca, ale bijacych je dynamika, a z czasem i skalg
gospodarki (wszystko wskazuje na to, ze w ciagu najblizszej dekady chinski
PKB mierzony wedtug sity nabywczej przekroczy i amerykanski, i euro-
pejski, a indyjski PKB przekroczy PKB Japonii). A skoro tak, to w odréz-
nieniu od poprzednich okreséw reform po wielkich kryzysach, tym razem
do uporzadkowania i poprawienia mechanizméw funkcjonowania gospodarki
niezbedne jest juz wspéldzialanie wielu narodéw, o réznych ambicjach,
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strategicznych celach, interesach, do§wiadczeniach historycznych, dia-
metralnie r6znej wizji Swiata. Zreszta z tego punktu widzenia tezy, jako-
by o przysztym ksztalcie gospodarki mogly zadecydowacé dziatajace ramie
w ramie Chiny i USA (Chimeryka), wydaje sie r6wnie naiwna. Ani jedno,
ani nawet hipotetyczne dwa supermocarstwa nie beda w stanie zapewnié
globalnej gospodarce rownowagi bez wspélpracy z innymi narodami, bo
skala ich dominacji ekonomicznej i finansowej nad reszta Swiata bedzie
prawdopodobnie na to niewystarczajaca (w odréznieniu od dominacji USA
w koncu lat 40. oraz w latach 90., po upadku bloku wschodniego; Ortow-
ski 2010).

Nie ma watpliwoéci, ze kryzys wymusza myslenie na temat kierunkéw
naprawy. Wida¢ juz jednak, ze (jak dotad) proponowane §rodki sg niewsp6l-
mierne do wyzwan. Gléwne kraje grupy G20 nie sa w stanie porozumieé
sie nawet w tak banalnie prostej sprawie jak eliminacja najbardziej skan-
dalicznych btedow w sposobach ksztalttowania wynagrodzen bankowcéow,
a co dopiero stworzy¢ razem zreby ogélnoswiatowego, skutecznego systemu
regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym. Problem gigantycznej nie-
réwnowagi tworzonej przez nadwyzki kapitatu w Azji i nadmierna kon-
sumpcje w Ameryce mozna rozwigzaé tylko przez wzrost wewnetrznego
spozycia w Chinach i drastyczne zaci$niecie pasa w USA. Jednak takim
rozwigzaniem na krétka mete nie jest zainteresowany ani jeden, ani drugi
kraj (dla Chin oznaczatoby to prawdopodobnie nizsza dynamike rozwoju,
a dla USA nizszy poziom konsumpcji). Dolar powinien zaptacié¢ wysoka
cene za dekady zycia ponad stan w USA, ale oslabienia dolara jak ognia
boja sie posiadacze ogromnych rezerw walutowych i nowo uprzemysto-
wione kraje, ktére swdj rozwdj oparty na ekspansji eksportowej na rynek
amerykanski. OczywisScie role takiego wielkiego rynku zbytu mogtaby
przejaé Europa, lecz to oznaczatoby wejécie na doktadnie te sama $ciezke,
na ktérej tak bardzo pobtadzili Amerykanie. Innymi stowy, réznice inte-
res6w, jak do tej pory, skutecznie blokujg jakgkolwiek skuteczna, wspdlng
akcje gtéwnych swiatowych graczy. A przeciez sprawa jest jeszcze bardziej
skomplikowana, bo niewykluczone, ze przy stole negocjacyjnym powinny
zasiadaé nie tylko rzady gléwnych krajéw, lecz takze przedstawiciele §wiata
wielkich korporacji, bez ktérych zapewne nie da znalezé sie skutecznych
rozwigzan zwiekszajacych globalne bezpieczenistwo ekonomiczne. A byé
moze rowniez jaka$ reprezentacja spoleczenstwa obywatelskiego (roli tej
na pewno nie odgrywaja radykalne grupy alterglobalistyczne, ktore usitujg
zajaé takie miejsce).

Wiele sposréd wymienionych przyczyn kryzysu znajdowato sie i bedzie
sie znajdowaé poza zasiegiem oddziatywania polityki gospodarczej. Nie
da sie odwrdécié wielkich trendéw rzadzacych od dekad gospodarka swia-
towa: zmiany globalnego uktadu sil, a takze zjawisk globalizacyjnych.
Nie da sie unikngé typowych dla rynkéw finansowych wystepujacych na-
przemian fal irracjonalnego optymizmu, po ktérych nastepuja fale kryzysu.
Podobnie nie da sie wyeliminowa¢ z rynku finansowego ryzyka, asymetrii
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informacji, a z dziatalno$ci poszczegdlnych ludzi i instytucji nadmiernej
chciwosci i lekkomys$lnosci. Co w takim razie moze i powinno sie zmienic¢?

Po pierwsze, niezbedna jest odbudowa wlasciwej roli i odpowiedniej etyki
sektora finansowego, zagubionej w znacznej mierze podczas ,,szalonych
lat dziewieédziesiatych” (Stiglitz 2006). Banki to nie nastawione tylko
na zysk ,,zwykte biznesy”, ale instytucje zaufania publicznego. Konieczne
jest m.in. wzmocnienie tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych,
radykalny wzrost roli rad nadzorczych, wyeliminowanie takich form wyna-
gradzania zarzadow, ktére premiuja krotkookresowe zyski kosztem wzro-
stu ryzyka. Wzmocnione muszg by¢ instrumenty zarzadzania ryzykiem,
analiz ekonomicznych, usprawnione systemy informacyjne. Powinny réw-
niez znaczaco wzrosnaé¢ kompetencje analitykéw i doradcow klientéw,
a wypalone powinny zosta¢ zjawiska nieuczciwosci i zorientowania na
,2maksymalizacje prowizji” (Ortowski 2009).

W zakresie polityki regulacyjnej najwazniejszym zadaniem jest bez wat-
pienia wzrost przejrzystosci rynku finansowego. Konstrukcja i zabezpie-
czenie aktywow musza by¢ dla kupujacego absolutnie jasne, jasne musi
by¢é tez ryzyko, ktore jest zwigzane z inwestycja. W przypadku najbardziej
ryzykownych instrumentéw pochodnych potrzebne jest czytelne dla inwe-
storéw ostrzezenie o zagrozeniu, a w przypadkach instrumentéw skrajnie
niebezpiecznych, by¢ moze nawet zakaz wprowadzania takich instru-
mentéw na rynek. Wzmocniony musi by¢ tez nadzo6r ostroznosciowy nad
wszystkimi instytucjami finansowymi, réwniez tymi, ktére do tej pory
praktycznie nie podlegaly takiemu nadzorowi. Skuteczne wprowadzenie
odpowiednich norm regulacyjnych wymaga dzi$ przede wszystkim wspot-
dziatania najwazniejszych rzadéw i bank6w centralnych §wiata. Oznacza
to réwniez konieczno$é znacznego wzmocnienia regulacyjnej roli panstwa
w gospodarce, roli, z ktérej panstwa wycofaly sie nadmiernie w ciagu mi-
nionych trzech dekad (Kotodko 2010). A jednoczes$nie tylko wspélpraca
rzadowych regulatoréw z prywatnymi instytucjami finansowymi — bazu-
jaca na wspélnym przekonaniu, ze w interesie wszystkich lezy wzrost
bezpieczenstwa funkcjonowania rynkéw finansowych — moze stanowié
wlasciwg odpowiedz na problemy zwigzane z wyceng ryzyka inwestycji
finansowych. Do wspélpracy tej powinno sie réwniez zaprosié instytucje
spoteczenstwa obywatelskiego.

Po trzecie, niezbedna jest wzmocniona wspétpraca w zakresie polityki
ekonomicznej w skali calego Swiata, obejmujaca gtéwnych graczy obecnych
na globalnej mapie gospodarczej. Nie ma watpliwosci, ze dalszy rozwoj
gospodarczy $wiata nie moze byé kontynuowany w warunkach stale na-
rastajacej nieréwnowagi. Z jednej strony niezbedne jest ponowne uporzadko-
wanie finanséw publicznych w wielu krajach éwiata i stopniowe obnizenie
ciezaru zadluzenia (oczywiscie ciezar ten moze sie znacznie zmniejszy¢
w przypadku dtugotrwatego okresu podwyzszonej globalnej inflacji). Z dru-
giej strony, trwatemu zmniejszeniu musi ulec skala nieréwnowagi powodo-
wanej chronicznym niedoborem oszczednosci i kapitalu w jednych krajach,
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a nadmiarem w innych. O ile ma to jeszcze uzasadnienie w przypadku
systematycznego przeptywu kapitatu z krajéw zamoznych do krajéw roz-
wijajacych sie (gdzie moze on przynie$¢ wyzsze stopy zwrotu, z korzysScia
dla obu stron), o tyle nie do utrzymania jest sytuacja, w ktérej to niektére
bogate kraje — zwlaszcza USA - utrzymujg nadmierny poziom konsumpcji
przez systematyczny import kapitatu z catego Swiata, a zwlaszcza z krajéw
Dalekiego Wschodu. Oczywiscie w ramach zharmonizowanej polityki gospo-
darczej jednoczesnie kraje dysponujace znacznymi nadwyzkami kapitatu
powinny starac sie pobudzié u siebie popyt wewnetrzny, ktéry w znacznym
stopniu méglby zastapié ograniczony dziataniami oszczednosciowymi popyt
importowy ze strony USA.

Po czwarte wreszcie, zmianom i modyfikacjom powinien ulec kieru-
nek proceséw globalizacyjnych. Sytuacja, w ktérej najbardziej rozwiniete
kraje $wiata praktycznie pozbyly sie ze swej gospodarki dziatalnosci pro-
dukcyjnej, skupiajac sie na przynoszacych najwyzsza wartos¢ dodang aktyw-
nosci polegajacej na organizacji produkgcji, badaniach i rozwoju produktéw,
komercjalizacji i finansach (czemu oczywiScie towarzyszy rozwinieta
dziatalno$¢ ustugowa i najbardziej wyrafinowana dziatalno$é produkcyjna),
okazuje sie dzi§ gleboko frustrujaca zaré6wno dla nich, jak i dla krajow
rozwijajacych sie, do ktérych przeniesiono produkcje. Kraje rozwiniete
zmagajg sie z problemami wysokiego bezrobocia wsréd szerokich warstw
spoteczenstwa, zwlaszcza nizej wykwalifikowanych pracownikéw, dla ktorych
nie ma pracy w sektorach wysokiej wartos$ci dodanej, a nie starcza jej
w nisko ptatnym sektorze ustug. Z kolei kraje rozwijajace sie maja czesto
poczucie wyzysku i niesprawiedliwo$ci w sytuacji, gdy wiekszo$é¢ wartosci
dodanej zwigzanej z wytwarzanymi przez nie produktami i tak pozostaje
w krajach zamoznych. Bez watpienia globalizacja jest zjawiskiem potrzeb-
nym i korzystnym, ale tylko wowczas, gdy odbywa sie na zasadach, ktére
premiuja wszystkich uczestnikéw gry.

Na ile kryzys zmieni §wiat, ktéry znamy, trwale? Nikt nie ma na to
jeszcze dzi§ gotowej odpowiedzi. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa ko-
niec kohcow zapewne okaze sie, ze koszt pozyskania kapitatu wzroénie.
Proces delewarowania sprawi, ze aktywow finansowych bedzie na Swiecie
mniej, a z rynku znikng aktywa najbardziej ryzykowne. Jednoczesnie banki
centralne beda zapewne szybciej niz w przeszlosci reagowaé na pojawianie
sie baniek spekulacyjnych, co zaowocuje wyzszymi stopami procentowymi.
Po szoku, ktory przezyliSmy, inwestorzy zapewne przez wiele lat beda
bardziej wystrzegaé sie ryzyka, a to oznacza, ze premia za ryzyko, wliczona
w koszt kazdej operacji finansowej, wzrosnie.

Z drugiej jednak strony, mozna mie¢ nadzieje, ze rynek finansowy stanie
sie bezpieczniejszy, bardziej przejrzysty i silniej zwigzany z realng gospo-
darka. Mozna jednak watpié, czy szybko pojawia sie rozwigzania dosta-
tecznie radykalne i gtebokie, by odpowiedzieé w petni na stojace przed
Swiatem wyzwania. By¢ moze do takich dziatan nie wystarczy jedna fala
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kryzysu, by¢ moze trzeba poczekaé na to, by kryzys dopiero pokazal swoje
pelne oblicze.
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Tadeusz Kowalik

KRYZYS SYSTEMU W PERSPEKTYWIE
ALTERGLOBALIZMU

PERSPEKTYWA

,Inny swiat jest mozliwy” — pod takim hastem odbywalo sie Swiatowe Forum
Spoteczne w Mumbaiu (2004). Przestanie to przeniést do $wiata akademic-
kiego (niestety nie polskiego) Joseph E. Stiglitz w ksiazce Wizja sprawiedli-
wej globalizacyi (2007). Przyczynilo sie do tego Wydawnictwo Naukowe PWN,
szybko wydajac te ksiazke. Szkoda tylko, ze opatrzono jg jakze minimali-
stycznym podtytutem: Propozycje usprawnieri, co brzmi jak zaprzeczenie
tytutu i redukuje tresé ksigzki méwiacej o zasadniczych reformach. Ksigzka
Stiglitza jest w tresci swej wierna zapomnianemu przestaniu Johna May-
narda Keynesa: ,,Dwiema najwazniejszymi wadami systemu spoleczno-
-ekonomicznego, w ktérym zyjemy, sa: niezdolnosé do realizowania pelnego
zatrudnienia oraz dowolny i niesprawiedliwy podziat bogactwa i dochod6w™
(Keynes [1936] 1956: 483). Przestaniu, z ktérego druga czes$¢, méwigca
— powtérzmy — o dowolnym i niesprawiedliwym (a nie merytokratyczno-
-rynkowym) podziale zaréwno dochoddw, jak i bogactwa w wyniku aka-
demickiej rytualizacji zostala zagubiona. O uznanie jej wagi dopomina
sie éwiatowy ruch alterglobalizmu. Bez tego ruchu przywddcy trzech naj-
wiekszych gospodarek zachodnich (Barack Obama, Angela Merkel, Nicolas
Sarkozy) nie potepiliby pazernosci szeféw korporacji. Nie ma, czy prawie
nie ma, tego ruchu w Polsce, dlatego nawet przywddcy oficjalnej lewicy
nie zdobyli sie na podobna odwage.

Ale réwniez w skali §wiatowej ruch ten przezywa okres stagnacji nie bez
winy jego intelektualistéw. Obie kolejne recesje bowiem raczej podzielity
Swiat, niz wzmocnity procesy globalizacji i integracji systemowe;j. A przede
wszystkim nie wzmocnity jednoSci §wiata pracy. Interesujace procesy
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dokonujg sie natomiast w poszczegélnych krajach (o czym nizej). Koncepcje
alterglobalistow poza wyjatkami (Stiglitz do nich nalezy) byly zbyt pro-
sta replika konwencjonalnej wizji globalizacji. Teoretycy i dziatacze tego
ruchu nie potrafili potaczy¢ walki o alternatywny model kapitalizmu z ten-
dencja do systemowej réznorodnosci. A tymczasem — poza trudnym do
osiagniecia, ale mozliwym narzuceniem rynkom finansowym, gléwnie
bankom, pewnych regulacji — sukcesy w najblizszych latach sa mozliwe
gltéwnie w ramach poszczegélnych panstw narodowych. Obecnie nawet
Unia Europejska, najbardziej zaawansowana w procesach konwergencji,
raczej sie réznicuje, niz integruje.

GLOBALIZACJA JAKO MIT

Moje sfery zainteresowania (historia mysli ekonomicznej, a zwlaszcza com-
parative economics) narzucaly mi, niejako silg rzeczy, nieufno$¢ do pojecia
»globalizacja”, czemu w druku wielokrotnie dawatem wyraz, poczawszy
od opracowania Kapitat globalny a tendencje egalitarne i antyegalitarne
(Kowalik 2002). Uwazaltelm, ze to mistyfikujacy ekwiwalent takich pojeé
jak neokolonializm i imperializm. I w tym tylko przypadku zgadzatem
sie z Henry Kissingerem, zZe globalizacja to inna nazwa dla ,,amerykani-
zacji” (powiedziane szczerze i treSciwie). Bowiem dla mnie najistotniej-
sza byla agresywna, imperialna, do granic cynizmu hipokrytyczna poli-
tyka (zar6éwno ta polityczna, jak i ekonomiczna) jedynego supermocar-
stwa, ktéra wywarla na ,,globalizacji” swoiste pietno. Bronitem pogladu,
ze Swiat wspotczesny cechujg dwie rownolegle tendencje - tendencja
do uniwersalizacji, ujednolicenia oraz r6wnie wazna tendencja do dywer-
syfikacji, réznicowania. Niekiedy dominujaca jest tendencja pierwsza
(lata 90.), innym razem bierze gére tendencja druga, czego wlasnie jeste-
$my Swiadkami.

Dzi$ fatwiej o tym pisaé, gdy nastapita daleko idaca erozja wzorca anglo-
saskiego czas6w Ronalda Reagana (ale i ,,socjaldemokraty” Billa Clintona)
i Margaret Thatcher; gdy spod pétnocnoamerykanskiego parasola wy-
szla cata grupa krajow Potudniowej Ameryki z Brazylig na czele; gdy dwa
najliczniejsze narody, Chiny i Indie, z powodzeniem ksztattuja odmienne
od dotychczas znanych modele spoteczno-gospodarcze; gdy kolejne recesje
powaznie zdezintegrowaty Unie Europejska, w odleglta przyszto$é odsu-
wajac marzenia o w pelni zintegrowanym ,,europejskim tadzie spoteczno-
-gospodarczym”; i wreszcie, gdy wewnatrz UE kraje skandynawskie po-
trafity uchroni¢ swoje osobliwoéci ustrojowe.

Nie chodzi oczywiscie o sfere ,,macdonaldyzacji” konsumpcji czy uni-
wersalizacje technik produkgji, lecz o zr6znicowanie kulturowe, instytu-
cjonalne, ustrojowe. Uczulita mnie na to znajomo§¢é prac brytyjskiego
noblisty Jamesa Meade’a, ktéry zawsze bronil réznorodnosci systemowej,
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ostro wypowiadajac sie na temat potrzeby ustrojowego zréznicowania
réwniez wewnatrz Unii Europejskiej (Meade 1993).

GLOBALIZACJA JAKO USPRAWIEDLIWIENIE

Nie lekcewaze roli ogromnej literatury na temat globalizacji, jaka poja-
wila sie w ciagu ostatnich dwudziestu lat. Mocno wptyneta ona na sposéb
postrzegania wspétczesnych probleméw spoteczno-ekonomicznych. Uwazam
jednakze, ze, obok pewnych korzysci, pojecie globalizacji przede wszyst-
kim i arcyskutecznie dziata jako jeden z trwalszych mit6w ekonomicznych.
A jednym z gléwnych sktadnikéw tego mitu jest wiara w nieuchronnosé
(i celowos$é) poddania sie konkurencji miedzynarodowej za pomoca niskich
ptac. I jak kazdy utrwalony mit, stwarza sobie wtasne §rodowisko wierza-
cych, najczesciej bezrefleksyjnie mu ulegajacych!.

Odwotam sie tu do dwéch pokrewnych pogladéw, gloszonych przez eko-
nomistéw bliskiego mi §rodowiska. Jerzy Hausner zwolennikom inter-
wencjonizmu panstwa w gospodarce (autorowi tego rozdziatu) odpowiada:
»L2Fundamentem tej koncepcji jest «panstwo opiekuncze», a uzasadnieniem
idea «spolecznej gospodarki rynkowej». Caty problem polega na tym, ze
wspotczesna gospodarka i wspélczesne panstwo nie odpowiadaja tym
doktrynalnym zatozeniom, i to od dawna (...). Wspdtczesne panstwo nie
jest juz panstwem interwencjonistycznym i redystrybucyjnym (...), a stato
sie schumpeterowskim panstwem pracy, uczestnikiem miedzynarodowego
i globalnego porzadku (...). Wynika stad m.in. zasadnicza zmiana podejscia
do ptac (...). [Obecnie] sg one gltéwnie rozumiane jako czynnik kosztow
i miedzynarodowej konkurencyjnosci” (Hausner 2009: 134-135). Hausner
wyraza(1?) ,glebokie” przekonanie, ze keynesowska i redystrybucyjna po-
lityka dochodowa juz nie wréci (ibidem, 136).

Podobne poglady znajduje w interesujacym skadinad artykule Jacka
Tomkiewicza. Odnotowujac narastanie nieréwnowag, a zwlaszcza stagna-
cje plac oraz malejacy ich udzial w PKB USA, Wielkiej Brytanii, Niemiec,

! Nie z checi rzucania wyzwania memu srodowisku zawodowemu, lecz jako ostrzeze-
nie zacytuje tu badawcza konkluzje wieloletniego profesora uniwersytetu w Chicago,
ale jednak ucznia Oskara Langego, co na ogét nie pozostawalo bez §ladu. Melvin
Reder pisat: ,,Podobnie jak cztonkowie innych grup naukowych kultur (scientific cul-
tures), ekonomisci podazajg Sciezkami popularnosci i fortuny, szukajac uznania dla
swych idei (...) Mozna zatem zalozy¢, ze ekonomisci zachowujg sie tak, jak gdyby do-
brobyt zwyktych ludzi byt pétproduktem ich staran o uznanie ze strony kolegéw. Po
napisaniu pracy doktorskiej, wielu — raczej wiekszos¢ — ekonomistow staje sie ludzmi
do wynajecia i od zajecia sie takimi problemami, ktére zapowiadajg najwieksze ko-
rzy$ci pieniezne. Nadzieje na wniesienie istotnego dorobku w tej dziedzinie stabna,
jesli nie zanikaja. Powszechnie sie przyjmuje, ze badania zaleza od mozliwo$ci zdoby-
cia funduszy. Podejmuje sie wiec tematy popularne w danym momencie” (Reder
1998: X). Lange szedt o tyle dalej niz jego uczen, ze za wzor stawial ekonomistom
naukowg i metodologiczng samowiedze socjologéw.
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Holandii, Tomkiewicz stwierdza: ,,za ten stan rzeczy odpowiedzialna jest
oczywiécie globalizacja albo méwiac wprost Chinczycy (...) Menedzerowie
bezustannie powtarzaja: «Wasze pensje nie moga rosnaé, bo musimy
konkurowaé z krajami niskokosztowymi...»” (Tomkiewicz 2010).

Pozostatimy na chwile przy Chinczykach. Bo rzeczywista i urojona
rola niskokosztowych Chinczykéw chyba najbardziej wyraziscie wskazuje
sile dzialania mitu globalizacji. Po przeczytaniu ksigzki Ethana S. Harrisa
o Banku Rezerwy Federalnej Bena Bernanke’go (2008) zadatem kilkunastu
ekonomistom pytanie, na ile oceniajg udziat importu chinskiego w wydat-
kach konsumpcyjnych USA. Rozbiezno§é faktéw z odpowiedziami byta
rézna, ale we wszystkich przypadkach szokujaco duza. Nawet pewien
polsko-amerykanski profesor ekonomii ocenit ten udzial na 30%. A jest
to dziesieciokrotnie wyzsza ocena od danych statystycznych. Bo udziat
wydatkow konsumpceyjnych na produkty importowane chiniskie w ogdlnych
wydatkach konsumpcyjnych USA wynosi (SciSle wynosit w 2006 roku)
niecate 3% (Harris 2008: 263). A przeciez ta chinska perspektywa uwalnia
ekonomistéw od pamietania dokonan R. Reagana i M. Thatcher w rady-
kalnym ostabieniu zorganizowanego §wiata pracy, ztamaniu sity zwigz-
kéw zawodowych juz na poczatku kadencji pierwszego i pare lat pézniej
— drugiej (przypadek sprawit, ze miatem mozliwosé obserwacji tych hi-
storycznych faktéw). A bez réwnowagi sit spotecznych (galbraithowskiej
countervailing power) kapitalizm podcina gatgz, na ktorej siedzi. W ciagu
trzydziestu lat (1978-2007) godzinowa praca 80% robotnikéw amerykan-
skich nie wzrosta, co oznacza silne ograniczenie popytu, czyli silng ten-
dencje do stagnacji gospodarki. Stany Zjednoczone sie przed nig obronity,
ale duze kraje zachodnioeuropejskie z Niemcami na czele w ten wta$nie
spos6b zafundowaty sobie ,,euroskleroze”.

Wiadomo, w jaki sposéb USA ,,uciekly” przed stagnacja. Dzieki skrajnej
dezoszczednosci. Za czaso6w B. Clintona spadly one z ponad 5% do ponad
5% ponizej zera! Na potege zadluzat sie sektor gospodarstw domowych
oraz sektor prywatny. Finansowi obserwatorzy chetniej jednak dostrzega-
li sukces Clintona — przeksztatcenie deficytu budzetowego w nadwyzke
niz sztuczno$¢ 6wezesnej koniunktury. Z kolei w nastepnym dziesiecioleciu
(cyklu koniunkturalnym) decydujaca role odgrywalo gigantyczne zadtuze-
nie sektora publicznego. Jedno i drugie zadluzenie byto skutkiem zmian
w podziale dochodu narodowego. Skutkiem, a nie - jak pisze Jacek Tom-
kiewicz - ,,gléwng przyczyna obecnych probleméw” (ibidem).

Inng przyczyna obecnego kryzysu byta gieldyzacja (Kowalik 2000) go-
spodarki §wiatowej czy —jak inni definiujg — ich finansyzacja. Oznacza ona
m.in. elefantyzacje i oderwanie rynku finansowego od realnej gospodarki,
orientacje firm, nawet korporacji znanych z tradycyjnych produktéw i ustug,
na osiaganie zyskéw gléwnie z rynku finansowego. Jak pokazal Martin
Wolf, w 2006 roku udziat w wewnetrznych (nietransferowanych z zagrani-
cy) zyskach amerykanskich korporacji finansowych wynosit ponad 40%
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zysku wszystkich tamtejszych korporacji, chociaz udziat catego sektora
finansowego w tworzeniu PKB nie przekraczat paru procent.

Tomkiewicz dostrzega ,,wzrost zyskow przedsiebiorstw w PKB kosztem
dochodéw z pracy” (ibidem). Gdy jednak pisze, ze owe dochody kapitalowe
,,58 coraz czesciej lokowane na rynku finansowym”, nie zauwaza, iz sg one
nie tylko lokowane, lecz takze w coraz wiekszym stopniu osiggane na rynku
finansowym. Jan Toporowski ukut pamietng mantre: ,w erze finanséow
finanse stuzg przede wszystkim finansom”. W kategoriach naukowych zas
od dawna wskazuje na wzrost inflacji rynku kapitatlowego destabilizujacej
wspblezesny kapitalizm (Toporowski 2000).

W jakiej formie owe finanse ,,posrednio stuzg finansowaniu kredytéw
konsumpcyjnych” (Tomkiewicz 2010) — to wielkie pytanie. One nie tyle
»stuza”, ile agresywnie, czesto podstepnie wpychaja kredyty pozyczko-
biorcom. Istnieje caly system motywacji agentow bankowych, inflacji
kart kredytowych, by te cele osiagnaé. Niestety, lwia czes¢ ekonomistow,
zwlaszcza rzecznicy zagranicznych bankéw, jest tak skoncentrowana na
problemach nieréwnowagi budzetowej, putapce dtugu, ze wyzej wskazane
i inne patologie rynku finansowego sa przez nich lekcewazone, w anali-
zach marginalizowane.

OBECNIE ZAtAMANIE ZACZYNA SIE TERAZ OD FINANSOW

W Swietle powyzszych konstatacji nietrudno odpowiedzieé na pytanie,
dlaczego dawniej byty to , kryzysy nadprodukeji”, a ostatnio taniec znisz-
czenia zaczyna sie od zalamania na rynkach finansowych, w najbardziej
wrazliwym i niestabilnym sektorze gospodarki. Znacznie trudniejsze jest
pytanie, dlaczego od trzydziestu lat gospodarki czotowych krajéw kapita-
listycznych nadal rozwijaja sie cyklicznie, i to z zachowaniem zadziwia-
jaco regularnego cyklu trwajacego od 8 do 10 lat. Jaka jest wiec w tym
rola materialnych inwestycji, zachowania przedsiebiorc6w w sferze realnej,
gospodarstw domowych? Jakie sg miedzy nimi relacje? Ze znanych mi
najbardziej przekonujace wydaja sie analizy Jana Toporowskiego?. Wta-
$nie to pytanie o zmienione, ale nadal istniejace wiezi miedzy sferg real-
ng i wirtualng ten brytyjski ekonomista o polskich korzeniach uwaza za
kluczowe.

2 Toporowski rozwija teorie inflacji rynku kapitatowego w kilku ksigzkach i wielu
artykutach. Tutaj dotykam tylko paru najogdlniejszych ryséw tej teorii, zachecajac
do innego podejscia niz ,,(nie)réwnowagowe” czy oparte na asymetrii informacji. Do
takiej skrétowej prezentacji zachecit mnie artykut Minta Chakravaty’ego (2010), ktéory
potrafil przedstawic teorie Toporowskiego w jezyku publicystycznym. Korzystam z jego
prezentacji. Takze z hasta (Braun 2010).
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Przypominajac ogblng teze Michata Kaleckiego, ze ,,inwestycje finan-
suja sie same” (Kalecki [1954]1958: 63)% jego uczen i wspélpracownik
(z czaséw ich pobytu w Oksfordzie), Joseph Steindl, a za nim Toporowski
(2010) potraktowali to twierdzenie jako punkt wyjscia swej analizy*. Ich
gtéwne pytanie brzmi: ,,Co sie dzieje, gdy inwestycje spadaja ponizej oszczed-
nosci gospodarstw domowych, w wyniku czego sytuacja finansowa firm
pogarsza sie?”. Rosng ich koszty oraz zobowigzania finansowe wobec
wierzycieli w por6wnaniu do otrzymywanych przychodéw. Musza sie wiec
zapozyczad, co jeszcze bardziej redukuje ich mozliwosci inwestycyjne. Nie
wplywa to natychmiast na poziom oszczednosSci grup zamozniejszych.
Ich oszczednosci uniemozliwiajg wprowadzenie do obiegu pieniedzy jako
przychodu ze sprzedazy débr i ustug r6wnego lub wiekszego niz koszty pro-
dukgji i naktady finansowe. Ten nieoczekiwany deficyt prowadzi do dal-
szych redukcji wydatkéw na inwestycje, czyli do recesji. W konsekwencji
spadaja oszczednosci gospodarstw domowych ponizej wydatkow inwesty-
cyjnych. Recesja sie konczy, gdy zaczyna sie proces odnawiania zdepre-
cjonowanego kapitatu lub gdy z pomocg przychodza wydatki publiczne.

Tak przynajmniej dziato sie w latach 60. w USA i w Wielkiej Brytanii.
W nastepnych latach z pomocg przyszla dtugotrwata koniunktura na ryn-
kach finansowych. Boom ten byt oparty nie tylko na deregulacji warunkow
kredytowych, lecz takze (a moze przede wszystkim) na wielkim przypty-
wie funduszy emerytalnych. Dlatego Toporowski nazwal w swej ksigzce
(2002) obecna faze pension fund capitalism. Gwaltowny wzrost zapotrze-
bowania funduszy emerytalnych na papiery warto$ciowe prowadzi do
szybkiego wzrostu ich ceny. Z tej koniunktury korzystaja takze tradycyjne
firmy, zastepujac kredyt bankowy wypuszczaniem wlasnych papieréw war-
tosciowych, co dla firm oznacza zmniejszenie koszt6w i zwiekszenie zyskéw,
ale r6wnoczeénie przyczynia sie do inflacji rynku finansowego. Nadmiar
i tanioé¢ kapitatu przyczynita sie takze do wielkiej fali przejeé. Zalew rynku
finansowego papierami wartoSciowymi, z jednej strony, oraz skurczenie
sie zapotrzebowania na tradycyjny kredyt, z drugiej, sktonily réwniez
banki do ekspansji réznych form handlowania przysztymi cenami akgcji
oraz (w USA) do ostawionych, hipotecznych subprime. R6wniez gospo-
darstwa domowe korzystaja z tej formy funduszy, nadmiernie zadluzajac
sie w oparciu o wirtualne bogactwo wysokich cen akcji, co sprawilo, ze
(mowa nadal o USA i Wielkiej Brytanii) rzeczywiste oszczednosci gospo-
darstw domowych bardzo sie skurczyly, rozrywajac niejako dawny zwigzek
miedzy tymi oszczednoSciami i wydatkami inwestycyjnymi. Jakiekolwiek

3 Chodzi o nastepujace sformutowanie Kaleckiego: ,W obecnej koncepcji inwestycje
juz dokonane stwarzajg automatycznie oszczednosci konieczne do ich sfinansowania”
(ibidem). Nie wchodze tu w zalozenia, ktére prowadza do tego twierdzenia.

4 Widze w tym $cisla analogie do tozsamo$ciowego réwnania J.M. Keynesa, ze inwe-
stycje rownajg sie oszczednosciom, co byto oczywistym punktem wyjécia dla dalszej
analizy wszystkich trudnosci zwigzanych z urzeczywistnieniem tego réwnania.
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zdarzenie wynikajace z brutalnej konfrontacji bogactwa wirtualnego z rze-
czywistymi dochodami czy oszczednosciami powoduje reakcje tanicuchowa.
Na tym polega gietdyzacja gospodarki §wiatowej, podmywajaca jej stabil-
no$é. U rzeczywistych zrodet tej niestabilnosci jest kapitalistyczny po-
dziat bogactwa.

Nie jest pewne, czy z obecnego kryzysu zostana wyciagniete nawet
minimalne wnioski dotyczace regulacji rynkéw finansowych®. Pozostaje
jednak wazne, ze alterglobalizm wprowadzit do publicznego dyskursu poda-
tek Tobina czy postulat nowego systemu Bretton Woods. Obecny kryzys
przywrocil za§ keynesizm jako rownoprawny nurt mysli, a nawet zmusit
do zastosowania na ogromng skale jednego z podstawowych narzedzi
keynesizmu. Polska z tego punktu widzenia jest gtucha prowincja. Spe-
dzitem ponad dziesieé lat w zachodnich osrodkach naukowych i chyba
moge twierdzié, ze reaganomics i thatcheryzm w Polsce dokonaly naj-
wiekszych spustoszen intelektualnych. Nie moge tu szerzej analizowaé tego
fenomenu. Postuze sie tylko dwiema symbolicznymi frazami.

Jeden z ostatnich szefow partii, ktéra wycisnela najsilniejsze pietno
na ksztalcie polskiej transformacji, Wtadystaw Frasyniuk (2004) z wy-
razng chelpliwoécig powiedzial: ,W Wielkiej Brytanii zelazna Margaret
Thatcher przez dziesieé lat zmagata sie z tym, co my$my zrobili w p6t roku.
Ta zelazna Lady przy Mazowieckim to prawdziwa zétwica” (Frasyniuk
2004). I paradoksalnie, Frasyniuk miat racje, chociaz wydaje sie zapomi-
naé, ze obecnie nawet w Wielkiej Brytanii rzadko kto odwotuje sie do
polityki M. Thatcher jako wzorca.

Autorem drugiej wypowiedzi o podobnym charakterze jest... $wiatowiec,
szef MSZ, Radostaw Sikorski, ktéry ponad rok temu publicznie o$wiad-
czyl, ze czuje sie szczesliwy, iz zyje w kraju, ,,.ktéry nie poddat sie keyne-
sistowskiemu szalenistwu”®.

Zeby wiec doréwnaé Zachodowi w swej samoswiadomosci, w wyobrazni
spotecznej, Polska ma wiele do nadrobienia. Powinna przede wszystkim wie-
dzieé, jaki typ, wariant kapitalizmu stworzyta i czego oczekuje w przysztosci.

NOWY tAD SPOtECZNO-EKONOMICZNY

Polska w 1989 roku miata przed soba wiele mozliwosci i wiele drég rozwaoju.
,Byte kraje socjalistyczne rozpoczety wedrowke, majac przed soba wiele
drég. Nie ma tylko dwéch drég. (...) U poczatkow podrézy bytych krajow

5 Przypomne, ze postulaty tego typu byly powaznie rozwazane juz po zatamaniu sie
e-economy w 2000 roku i 6wczesnej recesji. Méwiono i pisano o stworzeniu Centralnego
Banku Swiatowego, potrzebie ,,global governance” (Giddens 1998) itp. Tymczasem
mieliSmy do czynienia, przynajmniej w praktyce, z dalszg liberalizacja i deregulacja,
a przede wszystkim z wielka ekspansja §wiata finanséw.

6 Nie jestem w stanie podaé¢ drukowanego zrddta, ale wypowiedz ta byta dla mnie tak
szokujaca, ze jestem pewien, iz zapamietatem ja dokladnie.
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socjalistycznych mozna wyrazié¢ nadzieje, ze bedg one kierowaly sie nie
tylko waskimi kwestiami ekonomicznymi (...), ale takze szerszym zespo-
tem ideatéw, ktére motywowaty wielu tworeéw tradycji socjalistyczne;j.
Moze niektére z tych krajéow wejda na droge mniej uczeszezana, co moze
odmieni¢ zycie nie tylko ich, ale nas wszystkich” (Stiglitz 1990: 70). Po-
dobna mys§l zawiera piekny esej Leszka Kotakowskiego (1983).

Niestety, nie stalo sie tak. Dazac do wcielenia w zycie czystej doktryny
rynku, stworzono tad spoteczny sprzeczny z powyzszymi ideami. Spoteczne
konsekwencje obranej formy transformacji znalazty swéj wyraz w naste-
pujacych cechach.

Po pierwsze, Polska do§wiadczyta najwyzszej w tak dtugim czasie sto-
py bezrobocia zaréwno posrod krajéw Unii Europejskiej, jak i w Europie
Srodkowej. Juz w pierwszej polowie lat 90. bezrobocie osiagneto 16% za-
rejestrowanych, a w szczytowym momencie 20%. Po chwilowej poprawie
sytuacji w wyniku wejécia do Unii Europejskiej, znéw doswiadczamy wy-
sokiego bezrobocia z tendencjg do jego wzrostu. Istnieje tez bezrobocie
nierejestrowane, poniewaz spora czes¢ bezrobotnych nie widzi sensu re-
jestrowania, gdy tylko nieznaczna ich mniejszo§é ma prawo do zasitku
z tego tytutu. W zadnym kraju UE bezrobocie wérdd mlodziezy nie prze-
kroczyto 40%. W Polsce zas przed wejsciem do UE wynosito 43%, a obecnie
znéw zmierza w kierunku tego niechlubnego rekordu. Wtadze traktowaty
wkraczajace na rynek pracy, najliczniejsze i najbardziej wyksztatcone po-
kolenie jak dopust bozy. Jest to jeden z wielu symptomoéw Swiadczacych,
ze elity wladzy przyzwyczaitly sie do wysokiego bezrobocia. Proponowane
obecnie $rodki nie zapowiadajg na najblizsze lata nawet zahamowania
wzrostu tej prawdziwej kleski spolecznej o wielorakich konsekwencjach.
Bezposrednim skutkiem tych zaniedban stala sie masowa emigracja za-
robkowa z Polski - o skali najwiekszej w czasie pokoju. Tylko cynizm lub
niewiedza moga sktania¢ do obrony tezy, ze korzysci z tego masowego i wy-
muszonego exodusu przewyzszaja straty.

Po drugie, transformacji towarzyszy bardzo wysoki poziom ubdéstwa,
znacznie wiekszy niz w innych krajach Europy Srodkowej. Przyktadem
najbardziej jaskrawym byt nastepujacy fakt. W dziesiecioleciu poprze-
dzajacym przystapienie Polski do UE (1996-2005) PKB wzré6st o ponad
jedna trzecia. I w tym czasie liczba oséb zyjacych ponizej (biologicznego)
minimum egzystencji zwiekszyta sie niemal trzykrotnie, przekraczajac liczbe
ponad 4 mln os6b. Wyrazem najjaskrawszym i najbardziej brzemiennym
w dalekosiezne skutki jest duza liczba dzieci zyjacych ponizej linii ubé-
stwa. Niedawno UE wytkneta Polsce najwyzszy jej zakres w UE, wyno-
szacy 26%. Przed recesjg lat 2008-09 i polskim spowolnieniem sytuacja
sie poprawila, ale zn6w mamy objawy narastania tej patologii w kraju
o $rednim juz poziomie gospodarczym. BezpoSrednia przyczyna tego stanu
rzeczy jest jeden z najnizszych w UE udziatéw w PKB wydatkéw na zabez-
pieczenie spoleczne, a zwlaszcza najnizszy ich udzial na §wiadczenia dla
dzieci, dla bezrobotnych, na pomoc mieszkaniowsg i inng pomoc socjalna.
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Najnizszy jest takze udziat wydatkéw na aktywna polityke walki z bezro-
bociem (Hagemejer 2010: 24-25).

Po trzecie, nastapita drastyczna pauperyzacja chtopstwa i wsi, ktéra zdo-
byla sobie przydomek ,,przechowalni bezrobotnych”. Przez znaczna czesé
dwudziestolecia dochody nie wielkoobszarowych rolnikéw utrzymywaty
sie w okolicach potowy dochodu sprzed systemowej transformacji.

Po czwarte, Polske charakteryzuje jeden z najwyzszych w Europie wskaz-
nikéw nieré6wnosci dochodowych, istnienie duzego bieguna ubogich oraz
Swiata bogatych, takze duzych fortun powstalych najczesciej na styku
sfery publicznej i prywatnej. Wedtug Stanistawy Golinowskiej (2008: 22)
mamy najwyzszy wskaznik nieréwnosci dochodowej Giniego w UE (nie
liczac Portugalii), a poréwnania z innymi krajami Europy Srodkowej brzmia,
wrecz niewiarygodnie. Jak pokazali niedawno dwaj autorzy z Akademii
Leona Kozminskiego (Przychodzen, Przychodzen 2009), wskaznik ten
w Czechach, na Stowacji i w Stowenii jest ciagle jeszcze nizszy niz w Polsce
sprzed ustrojowej transformacji, a tylko nieré6wnosci Wegier osiagnety
6wczesny poziom nieréwnosci dochodowych Polski. Nie jest wiec zasadny
czesto podnoszony argument, ze nasze rozpietosci dochodowe sg wymuszo-
ne potrzebami wydajnosci, jak to usituje dowodzi¢ Michat Boni (2009: 95).

Po piate, w Polsce nastapit katastrofalny spadek budownictwa miesz-
kaniowego dla mniej zamoznych. Powszechng praktyka jest drogie budow-
nictwo dla klasy §redniej i wyzszej. W konsekwencji powstaly dwie kultury
zycia o cechach dziedzicznych, dwie odmienne spotecznosci, odgrodzone
od siebie wysokimi parkanami, duzym pekiem kluczy, ztymi psami, chyba
najliczniejsza w Europie policja prywatna, elitarnymi szkotami i eksklu-
zywnymi gabinetami zdrowia.

To nie sg wszystkie cechy nowego tadu spoteczno-ekonomicznego. Na-
lezatoby jeszcze wymienié: systematyczne ograniczanie i zachwianie sta-
bilnosci panstwa opiekunczego, przewage XIX-wiecznych stosunkéw
pracy w nowo powstatym (poza czescia sprywatyzowanych firm panstwo-
wych) sektorze prywatnym, wreszcie zjawisko korupcji i klientelizmu,
objawiajace sie ze szczegblng sita w procesach prywatyzacji.

Te wlasénie fakty, zjawiska, procesy traktuje jako osobliwosci konsty-
tuujace nowy lad spoteczny, ktore beda nam towarzyszy¢ przez wiele, wiele
lat. Owe cechy systemowe majg daleko idgce konsekwencje czysto ekono-
miczne — majg fatalny wpltyw na innowacyjno$¢ i dynamike polskiej go-
spodarki.

Przypomnijmy, ze ,,realny socjalizm” przegrat z kapitalizmem, ponie-
waz nie dat sobie rady z innowacyjnoscia, zwlaszcza w dobie rewolucji
informacyjnej. Wraz z Wlodzimierzem Brusem pisaliSmy kiedys: ,,Nie ma
oczywiscie nic zdroznego w mozliwie najpehiejszym wykorzystaniu po-
siadanych czynnikéw produkgcji, przy zatozeniu jednak, ze poleganie na
ilo§ciowym tylko przyroscie tych czynnik6w nie trwa zbyt dtugo i - co naj-
wazniejsze — ze owa ekstensywna faza (...) nie wytwarza czego$§ w rodza-
ju przeciwciat hamujacych lub nawet blokujacych przej$cie do »wzrostu
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intensywnego« (...) Socjalistyczna modernizacja, jak dotad, wydaje sie po-
zbawiona zdolnoéci do generowania rozpedu (...) Liaczy sie z tym widoczna
niemoznos$é glebszej modernizacji strukturalnej. Kraje socjalistyczne wy-
kazaty dostateczna zdolno$é do rozwijania tradycyjnych przemystéw (...),
ale okazaly sie niezdolne do zademonstrowania chocby jednego przyktadu
imponujacej innowacji w nowych i obiecujacych dziedzinach (...). Chyba
w zadnej innej dziedzinie nie jest to tak widoczne jak w strukturze towa-
rowej handlu zagranicznego tych krajow. Mimo postepu w industrializacji
handel ich z krajami Zachodu ma wszystkie cechy gospodarki nierozwi-
nietej. Silna przewaga surowcéw i pétproduktéow w eksporcie idzie w parze
z dominacjg produktéw przemystu przetwérczego w imporcie (...) Jest
rzeczywiscie co§ zadziwiajacego, jak matym zmianom ulegta owa struk-
tura handlu zagranicznego” (Brus, Kowalik 1983). NazwaliSmy to zjawisko
»,konserwatywna modernizacja”. Tym m.in. thumaczono upadek tamtego
systemu.

Wszelako jest zadziwiajace, ze cytowane tu stowa charakteryzuja réw-
niez nasz nowy tad spoleczno-ekonomiczny, wyloniony z transformacji.
To wtaénie ujawnia na podstawie bogatej statystki ksigzka Andrzeja Kar-
pinskiego (2008), po§wiecona strukturalnym przemianom polskiej gospo-
darki. Autor stusznie podkreéla, ze u podstaw tej sytuacji lezy btedna wiara
w samorzutny rozwdj oparty na mechanizmach rynkowych; rezygnacja
z aktywnej, strategicznej roli panstwa i strategicznego planowania.

IIl RZECZPOSPOLITA ZAPRZECZENIEM PANSTWA
SPRAWIEDLIWOSCI SPOtECZNE]

Powyzsze wywody prowadza mnie do wniosku, ze nowy tad spoleczny za-
wodzi i rozezarowuje jako twérca podstaw dobrobytu spotecznego’. Jest
wiec jawnym zaprzeczeniem podstawowych zasad Konstytucji RP. Wska-
zywal na to stusznie byly rzecznik praw obywatelskich, Tadeusz Zielinski:
»ofera ub6stwa w naszym kraju znowu sie drastycznie zwiekszyla (...).
W éwietle tych ponurych statystyk (GUS-u - przyp. T.K.) nie ma juz
watpliwosci, ze Trzecia Rzeczpospolita nie jest panstwem spra-
wiedliwos$ci spotecznej. Jest to stan niezgodny z ustrojowa zasada wy-
razong w art. 2 Konstytucji. W Polsce wspétczesnej nie jest realizowana
idea wolnosci »od leku i niedostatku«, do ktérej ponad p6t wieku temu
odwotato sie Zgromadzenie Ogélne Narodéw Zjednoczonych, uchwalajac
Powszechng Deklaracje Praw Czlowieka” (Zielinski 2000, podkr. T.K.).
Nie chodzi jednak o samo tylko ubéstwo. Wyzej przedstawitem liste nie-
chlubnych rekordéw polskiej gospodarki wsréd gospodarek Unii Europej-
skiej. Jest to oczywisty wynik dziatan i zaniechan kolejnych wtadz. Cho-
dzi tu zaréwno o kierunkowe decyzje ustrojowe, jak i o caty splot tysiecy

7 Korzystam tu z mego referatu w Trybunale Konstytucyjnym (Kowalik 2010).
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publicznych i prywatnych decyzji. Zaprzeczeniem polityki petnego zatrud-
nienia jest masowe i permanentne bezrobocie. Znikoma czes$¢ bezrobot-
nych otrzymuje zabezpieczenie z tego tytutu. Nie zapewniono faktycznej
wolnosci tworzenia zwiazkéw zawodowych w sektorze prywatnym. ,,Plano-
we” niedobory w budzecie panstwa w licznych wypadkach uniemozliwiajg
wywigzywanie sie panstwa z konstytucyjnego i ustawowego obowigzku
pomocy materialnej osobom zyjacym w biedzie. Wprowadzany w 1999 roku
system emerytalny pozbawiony jest elementarnej solidarno$ci miedzy-
grupowej i miedzypokoleniowej. Dokonane i projektowane reformy nie
zapewniaja réwnego dostepu do ustug zdrowotnych i edukacyjnych.

Nowy tad spoteczno-ekonomiczny rozczarowuje — jak juz podkreslono
wyzej — rowniez jako promotor modernizacji®.

Rodzi sie zatem fundamentalne pytanie: Jaki kapitalizm chcemy
mie¢ w Polsce? A z tym pytaniem wiaze sie wiele innych. Czy mozna
stworzyé panstwo prawa, ignorujac roéwnoczesnie postanowienia ustawy
zasadniczej w podstawowych sprawach spoteczno-ekonomicznych? Czy
mozna w dobrej wierze glosi¢ zasady etyki w gospodarowaniu, ktére mia-
lyby obowigzywaé poszczegdlne firmy, jednostki gospodarujace, nie odno-
szac sie do razacej sprzecznosci miedzy konstytucyjnymi zobowigzaniami
i politycznymi czynami? Czy mozna mieé nadzieje, ze da sie ograniczyé
korupgje, klientelizm w mikroskali, nie podejmujac wysitku zmierzajacego
do uzdrowienia zasadniczych kierunkéw dziatalno$ci gospodarczej pan-
stwa w makroskali?

Odwazne spojrzenie prawdzie w oczy powinno sktonié do porzucenia
opartego na wzorach anglosaskich nowego tadu spotecznego i wejscia na
lepsza trajektorie rozwoju. Nasza obecnosé w zréznicowanej systemowo UE
(np. brytyjski tad wolnorynkowy versus socjaldemokratyczny tad krajow
nordyckich) zacheca do nasladowania najlepszych wzoréw. Konstytucja
RP stwarza za$ prawne podstawy do takich dazen. Deklaruje ona oparcie
naszego ustroju spoteczno-ekonomicznego na zasadach ,,spotecznej gospo-
darki rynkowej” i zawiera szczegétows eksplikacje tych zasad. Miejsce
naczelne zajmuje zasada dazenia do spotecznej sprawiedliwo$ci. Ta za§ ma
by¢ realizowana m.in. przez udzial zwiazkéw zawodowych i innych orga-
nizacji w procesie decyzyjnym (art. 12), zgodnie z zalozeniami spoteczne;j
gospodarki rynkowej (art. 20). Inne artykuty omawiajg liczne uprawnienia
pracownicze. Spoleczno-ekonomiczna cze$é ustawy zasadniczej stanowi
logicznie przemyslana cato$é, a wéréd konstytucji europejskich wyréznia
sie duza szczegbétowoscia zapisow.

8 Przyznaje to Michatl Boni, piszac, ze dobiega konca ,,de facto adaptacyjny okres trans-
formacji” (Boni 2009: 5). Teraz za$ postuluje ,,nowg faze rozwoju: czas modernizacji”
(ibidem: 373). Nadal jednak wierzy, ze dobrze obudowany instytucjami prawnymi
i organizacyjnymi rynek, w tym elastyczny rynek pracy, wystarczy dla dokonania
tego przetomu.
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Dziesiec¢ lat temu, w obliczu idacego do zwyciestwa wyborczego SLD,
pisatem: ,,W zwiazku z narastaniem kryzysu spotecznego, z coraz wyraz-
niejszym ujawnianiem sie ,brzydkiej twarzy” polskiego sukcesu, Kon-
stytucja RP mogltaby sie sta¢ podstawa spotecznego ruchu rewindykacji,
podobnie jak kiedy$ robotnicy wykorzystali deklarowane, a nierealizowane
pryncypia ,realnego socjalizmu” (Kowalik 2001: 117). Opublikowatem
nawet apel do mtodziezy, by za pomoca internetu organizowata sie, tworzac
Spoteczny Ruch Obrony Konstytucji. Obrony zwiazanej z elementarnymi
interesami mtodziezy. Okazalo sie jednak, ze mtodziez ,,zaglosowata no-
gami”. Bo przeciez z reguly emigrujg mtodzi, najbardziej aktywni, naj-
bardziej niezadowoleni.

Ostatnio skorzystatem z faktu, ze Trybunat Konstytucyjny podjat te-
mat sprawiedliwos$ci spotecznej. Przyjalem to jako wyraz checi odwrotu
od konstytucyjnej atrofii w tej kwestii lub co gorsza sprowadzenia kon-
stytucyjnej kwestii sprawiedliwosci spotecznej do intuicji (Safjan 1999)°.
Niezaleznie od tego, czy w najblizszych latach mozliwy jest zasadniczy zwrot
w polityce ksztattowania fadu spotecznego, aktualne pozostaja dwa wazne
zadania.

Po pierwsze, w procedurach biezacego ksztaltowania prawa, a zwlaszcza
w orzeczeniach kontrolnych, powinna istnie¢ $wiadomo$é zasadniczej
niezgodnoS$ci realiéw z zatozeniami Konstytucji. Powinno to sktaniaé¢ Try-
bunat do otwarcia sie na znacznie szerszy niz dotad udziat reprezentantéw
zainteresowanych grup spotecznych. Chodzi nie tylko o korzystanie z szer-
szego kregu ekspertéw, lecz takze o otwarte debaty. Statyby sie one, by¢
moze, poczatkiem wspomnianego Spotecznego Ruchu Obrony Konstytugji.

Po drugie, ogromnie wazne jest ksztaltowanie wyobrazni spoteczno-
-ekonomicznej w duchu legalistycznego naprawiania porzadku spotecznego.
Juz kilkanascie lat temu Jacek Kuron przestrzegatl: , Kiedy duze grupy
spoleczne majg poczucie, ze zostaly wypchniete poza spoteczenstwo, ze
pozbawiono je szansy udzialu w normalnym zyciu, ze odebrano im moz-
liwoéé spetnienia swych aspiracji, to zaczynajg sie buntowaé przeciwko
takim porzadkom i mogg je zniszczyé¢” (Kuron 1997). Obecnosé zasady
spotecznej sprawiedliwosci w procesie ksztattowania prawa oraz dyskursie
publicznym moze zapobiec §lepym sitom spotecznym?.

® Autor byl woéwczas Prezesem Trybunatu Konstytucyjnego.
10 Tak wla$nie pojmuje art. 2 Konstytucji, gloszacy, ze ,,Rzeczpospolita jest demokra-
tycznym panstwem prawnym, urzeczywistniajacym zasady sprawiedliwosci spotecz-
nej”. Okazuje sie jednak, ze rozumienie tego artykutu moze by¢ catkowicie odmien-
ne. Prezes Trybunatu, sedzia Bohdan Zdziennicki w nastepujacych stowach odnidst
sie do mego referatu: ,,Jak wiadomo, zgodnie z art. 2 Konstytucji, zasady sprawiedli-
wosci spotecznej nie moga byé realizowane w oderwaniu od regut, ktére sktadajg sie
na pojecie demokratycznego panstwa prawnego, co wyklucza stosowanie jakichkol-
wiek rewolucyjnych zasad sprawiedliwos$ci «dziejowej»” (Zdziennicki 2010: 8). Powsta-
ja tu co najmniej dwa pytania: 1) czy wobec (jak sadze oczywistego, wspartego auto-
rytetem b. Rzecznika Praw Obywatelskich) braku realizacji zasad sprawiedliwosci
spotecznej RP pozostaje nadal krajem ,,demokratycznym”, czy tez staje sie panstwem
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Nie mozna wykluczyé, ze temat ten pojawi sie w spektakularny sposéb.
W artykutach 188 i 191 Konstytucja zawiera postanowienia umozliwia-
jace Trybunatowi Konstytucyjnemu zakwestionowanie zgodnosci z Kon-
stytucja ,,celéw lub dziatalno$ci partii politycznych”, co implicite musi
sie odnosié takze do rzadzacych partii politycznych. Drugi z przywotanych
artykuléw upowaznia zwiazki zawodowe do wystepowania z odpowied-
nimi wnioskami do Trybunatu. Enuncjacje przywdédcow zwigzkowych
(Radzikowski 2010) §wiadcza o tym, ze dostrzegaja oni wymienione wady
systemowe. Moze sie wiec zdarzy¢, ze zwigzki zawodowe wtaénie w Try-
bunale Konstytucyjnym upomna sie o elementarne prawa $wiata pracy.
Whniosek taki dobrze wpisywalby sie we wspomniany Ruch Obrony Kon-
stytucji. Trudno sobie wyobrazié, by w takiej sytuacji Trybunal mégt kon-
tynuowaé swojg praktyke odwolywania sie do Konstytucji w sprawach mniej
waznych, czasem nawet drugorzednych, pomijajac milczeniem utomnosci
ustrojowe o tak kluczowym dla catego spoteczenistwa znaczeniu.
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Wiadystaw Szymanski

JAKIE WNIOSKI WYCIAGNIEMY Z KRYZYSU

Historia uczy, ze im bardziej bolesne do§wiadczenia, a wiec glebszy kry-
zys, tym wiekszg nauke wyciaga sie z niego i w konsekwencji dokonuje
sie powaznych zmian. Odrzuca sie wtedy wiele starych paradygmatéw,
a wiec przekonan teoretycznych, ktére organizowaty dotychczas sposob
mys$lenia i dziatania. Wiele wskazuje, ze nastat taki czas jako$ciowych
zmian, ktéry uzasadnia istotne przemiany nie tylko w teorii, lecz takze
w systemie wartoéci. Zyjemy przeciez w czasie rewolucji informatycznej,
globalizacji i coraz gwattowniej ujawniajacej sie forpoczty barier ekolo-
gicznych.

Chinska interpretacja stowa ,,kryzys” pisana jest dwoma znakami (sy-
labami). Jedna oznacza zagrozenie, a druga szanse. Mozna wiec na kryzys
spojrzeé jak na ostrzezenie i swoistg brutalna nauke, co trzeba zrobié, by
moc liczyé na unikniecie kolejnych btedéw. Nauka ta, jak kazda nauka,
moze byé pobiezna, powierzchowna lub poglebiona, wszechstronna. Od
tego, jak przebiega ta nauka, zalezeé bedg dziatania zaradcze. Moga one
sprowadzié sie albo tylko do leczenia objaw6w, albo tez do trudniej dostrze-
galnych rzeczywistych przyczyn stanu chorobowego. Jesli leczenie skupi
sie na objawach, a nie prawdziwych Zrédtach obecnego kryzysu, to wszystko
stopniowo wréci do tego samego, co byto. W konsekwencji po niedtugim
czasie, ale juz z wzmozong sila, kryzys zacznie sie od nowa.

Pozostawanie w ocenie przyczyn i drég wyjscia z kryzysu na powierzch-
ni zjawisk, to skupianie sie na bezposrednich czynnikach zwiazanych
z jego wybuchem. Wtedy fascynuja nas bable, ich pekanie i powstawanie
nowych, a na boku pozostawiamy caloksztalt warunkéw systemowych,
strukturalnych. Zostawiamy wplyw pelnej swobody przeptywow kapita-
towych na zakres zjawisk spekulacyjnych i ryzyko gospodarcze. Na boku
pozostawiamy gietdyzacje i rozwdj finanséw dla finanséw i odrywanie ich
od sfery realnej. Pomijamy wtedy wplyw globalizacji na zmiane geografii
konkurencji i uruchamiania proceséw nieréwnowagi globalnej. W konse-
kwencji skupiamy sie, méwiac pogladowo, na zapalnikach, a pomijamy
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rozkladanie i mnozenie tadunkéw wybuchowych, ktére moga by¢ zdeto-
nowane. Mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze obecne zjawiska kryzysowe
w stosunku do poprzednich rézni nie tyle mechanizm zapalnikéw, ile wiel-
kos¢ i zakres roztozenia i narastania tadunkéw wybuchowych.

(0 OZNACZA GLOBALNY CHARAKTER KRYZYSU?

O globalnym charakterze kryzysu decyduje nie tyle tatwos$é jego przeno-
szenia w warunkach narastajacych wspétzaleznosci, ile przede wszystkim
rosnace skutki niespdjnosci procesu niekompletnej globalizacjil. Obecnie
jesteSmy w innej fazie przeksztalcen rynkowych i cywilizacyjnych, niz
miato to miejsce w czasie kryzysu lat 30. Wtedy to byt kryzys niedostatkow
koordynacji na drodze przechodzenia od gospodarki lokalnej do gospo-
darki narodowej. Sprzeczno$ci ujawnione w wielkim kryzysie podwazyly
istniejacy wezesniej fundamentalizm rynkowy i §lepa wiare w samowy-
starczalne zdolnoéci rynku. Aby gospodarka narodowa, ktéra sie ksztat-
towatla, dzialata sprawnie, nalezalo rynkowi narzucié pewne warunki
brzegowe i poddaé go pewnej koordynacji, co zaproponowal keynesizm.

Obecnie jesteSmy w pewnym sensie w podobnym punkcie, przechodzi-
my od ponad trzydziestu lat od gospodarki narodowej do globalnej. Wtedy
kryzys byt wyrazem trudnosci uczenia sie, jak sprawnie funkcjonowaé
w ramach gospodarki narodowej. Obecny kryzys jest wyrazem nieradze-
nia sobie z funkcjonowaniem w ramach gospodarki globalnej. Nauka, jak
sprawnie funkcjonowaé w ramach gospodarki globalnej, okazuje sie duzo
trudniejsza niz ta sprzed osiemdziesieciu lat. Wtedy bowiem funkcjonowaty
rzady gospodarek narodowych, obecnie takiej wtadzy ponadnarodowe;j
nie ma. Wéwczas chodzito o zrozumienie potrzeb niezbednej koordynacji
w gospodarce narodowej i wypracowanie narzedzi oraz sposobow jej do-
konywania. W obecnej sytuacji brakuje nie tylko tego, lecz takze samego
podmiotu koordynacji globalnej, co jest problemem nieporéwnanie bardziej
ztozonym. Za procesem globalizacji gospodarczej, za coraz wieksza swobo-
dg dziatania rynku ponad granicami nie podaza globalizacja polityczna.
Trudno w tej sytuacji liczyé na adekwatng koordynacje w skali globalnej,
gdy brakuje podmiotu koordynacji.

Osiemdziesiat lat temu M. Kalecki i J.M. Keynes, dokonujac wnikliwej
analizy przyczyn i skutkéw tamtego kryzysu, obnazyli grozbe btedu zto-
zenia?, a wiec uSwiadomili, ze w wielu wypadkach suma jednostkowych
racjonalnych decyzji nie sktada sie na ogdlng racjonalnosé, ale staje sie, ze
spotecznego punktu widzenia, dziataniem irracjonalnym. Analizujac czesta
sprzeczno$¢ miedzy racjonalno$cia mikroekonomiczng a racjonalnoscia

1 Szerzej: Szymanski (2009: rozdz. I).
2 Wtedy pojeciem ,btedu zlozenia” sie nie postugiwano, ale dosadnie go obnazono.
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makroekonomiczng, poszukiwano przyczyn kryzysu nadprodukgji i prze-
stanek dla niezbednej koordynacji.

Wspétczesnie potrzeba koordynacji w skali globalnej wynika z tych
samych przestanek teoretycznych co osiemdziesiat lat temu, a réznice tkwig
jedynie w tym, ze do starych czestych sprzecznosci racjonalno$ci mikro
i makro nalezy doda¢ sprzecznosci miedzy racjonalnoscia z punktu widzenia
poszczegblnych krajow a racjonalno$cig globalna. Dziata ta sama logika,
tylko na wyzszym, juz globalnym szczeblu. Dziatania racjonalizujgce
z punktu widzenia poszczegblnych krajéw poprawiajg zarzadzanie, sku-
teczno$c i efekt, ale wielo§é takich czastkowych zachowan prowadzi wie-
lokrotnie do cato$ciowego chaosu®. Na podstawie logicznych wywodow
mozna pokazaé, ze dzialania indywidualne we wlasnym interesie nie tyl-
ko nie zawsze stuza ogétowi, lecz takze nie zawsze stluza interesowi indy-
widualnemu*.

Globalizacja gospodarcza bez globalizacji politycznej w wyniku kryzysu
dobitnie dowodzi, jak nieskuteczne sg dzialania dgzace do tego, by chaos
zastapié¢ fadem za pomoca racjonalizacji dokonywanej jedynie z punktu
widzenia fragmentéw calosci w sytuacji, gdy chaos jest wlasnie konse-
kwencja dziatan skupiajacych sie na rozwiazywaniu izolowanego problemu.
Sam bowiem tad stoi czesto w opozycji do skupiania sie na czastkowej
racjonalno$ci. Bezowocne sg dazenia do ogélnego tadu, jezeli skupiajg sie
na rozwigzywaniu, jednego izolowanego zagadnienia®.

Kryzys nie tylko obnazyt problem trudnosci dostosowanie sie do pro-
ces6ow globalizacji, lecz takze jednocze$nie stawia zagadnienie, co robié,
by racjonalizowaé globalizacje jako taka, tak by ograniczyé sprzecznosci.
Kryzys umozliwil zrozumienie, ze w procesie globalizacji w wyniku braku
globalnej koordynacji wystepuja obok siebie procesy racjonalnosci i irra-
cjonalnoéci. Pewne zachowania w procesie dostosowan do globalizacji sg
racjonalne, chociaz caly proces niekompletnej globalizacji i dostosowan
do niej w szerszej perspektywie mozemy uznaé za irracjonalny, zwlaszcza
gdy uwzglednimy wyzwania ekologiczne. Wazne jest réwniez, ze dostoso-
wywac¢ sie do globalizacji musi kazdy kraj osobno, ale zmienia¢ procesy
globalizacji, a wiec dokonywac ich korekty moga jedynie wszystkie kraje
razem, a przynajmniej ich wiekszos¢.

Najogélniejszym wyrazem sprzecznosci prowadzacej do kryzysu glo-
balnego jest sprzeczno$é wynikajaca z dysfunkcyjnosci proceséw. Mamy
bowiem proces globalizacji, ale nie mamy gospodarki globalnej. Nie moze
by¢ gospodarki globalnej, gdyz nie ma wladzy globalnej, ktéra by identy-
fikowala najwazniejsze cele i wymuszata dzialania zgodne z racjonalnoscig
globalna. Zywiolowosé jest w duzym stopniu pochodna procesu coraz
szerszego dziatania rynku ponad granicami, bez narzuconych warunkow

3 Szerzej: Szymanski (2007: rozdz. 1).
* Por. Zawislak (2006).
5 Por. Bauman, May (2004: 177).
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brzegowych. W coraz wiekszej przestrzeni transnarodowej rynek staje sie
gra bez regut i bez arbitra. Brak globalizacji politycznej, a wiec sytuacja,
w ktérej nie ksztattuje sie podmiot majacy legitymacje do identyfikowania
celow i racjonalnosci globalnej, to brzemienne tego skutki. W takiej sytuacji
mamy proces globalizacji bez najwazniejszych pozytywnych skutkéw glo-
balizacji. Zamiast wielu waznych pozytywnych skutkéw upowszechniania
dziatan podporzadkowanych racjonalnosci globalnej, mamy zjawisko nie-
stabilnoéci i niepewnosci oraz niezdolno$é¢ do podejmowania globalnych
wyzwan, przed jakimi staje ludzkosé.

Niemozliwe jest méwienie o racjonalnosci globalnej bez podmiotu i me-
chanizmu identyfikowania celéw globalnych. Z reguly postugujemy sie racjo-
nalnoscig jako pojeciem celowo racjonalnym. Wéwczas méwimy o doborze
$rodkow i sposobow do realizacji okreslonego celu. Tak wiec racjonalnosé
globalna jest pochodng celé6w globalnych. Gdy nie ma mechanizmu iden-
tyfikowania i legitymizowania takich celéw, trudno méwic o racjonalnosci
globalnej, gdyz mamy sytuacje, ktora trafnie i poetycko sformutowat 130 lat
temu Friedrich Nietzsche: , Tysiace celow byto dotychczas, gdyz narodéw
byto tysiace (...) Brak jednego celu. Powiedzcie mi jednak bracia: jezeli
ludzkosci celu jeszcze brak, zali nie brak jeszcze — jej samej” (Nietzsche
1990: 68-69).

Wspblczesnie juz sam fakt braku identyfikowania celow globalnych
uznac nalezatoby za grozne zjawisko kryzysowe. Racje ma Jeffrey Sachs,
gdy pisze ,,W XXI wieku nasze globalne spoleczenstwo rozkwitnie albo
zginie, zaleznie od naszej zdolno$ci do znalezienia na catym $wiecie wspol-
nych podstaw do uzgodnienia wspélnych celéw i sposobdéw ich osiagnie-
cia w praktyce”, bez tego ,,(...) wynikiem nasilenia sie napieé¢ moze by¢
zderzenie cywilizacji i naprawde moze to byé nasze ostatnie i catkiem wy-
niszczajace zderzenie” (Sachs 2009: 14). Swiat w warunkach nieréwnosci
ekonomicznych, zagrozen ekologicznych, barier surowcowych, niestabil-
nosci finansowych jest jak szalupa na wzburzonym morzu. W takiej sytuacji
niedopuszczalny jest wariant z walczacymi miedzy soba pasazerami.

Reasumujac uwagi o wplywie globalizacji na kryzys i globalnym jego
charakterze, nalezy wyraznie odr6znic¢ globalizacje spdjna, kompletna od
globalizacji niekompletnej. Globalizacja kompletna — a wiec zsynchroni-
zowana globalizacja gospodarcza z niezbednym zakresem globalizacji
politycznej — nie tylko nie musiataby kreowaé duzego zakresu sprzecznosci,
niespdjnosci i niestabilnosci, lecz takze przynositaby istotny efekt wartosci
dodanej. Warto$§é dodana wigzalaby sie nie tylko z efektywnoSciowymi
skutkami koordynowanego dziatania rynku ponad granicami, lecz réwniez
z jako$ciowo inna, nieporéwnanie wieksza zdolnoscig do pokonywania
wyzwan globalnych, w tym ekologicznych.

Obecny wplyw globalizacji na kryzys i globalny charakter tego kryzy-
su wigze sie ze zjawiskiem niekompletnej globalizacji. Niezwykle ztozo-
ny problem doprowadzenia do chociazby uproszczonej wersji politycznej
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globalizacji zmusza do niekorzystnych rokowan w zakresie ograniczenia
zjawisk kryzysowej niestabilnosci w gospodarce i polityce®.

POPYT CZY ZADLUZENIE JAKO PRIORYTET W ANALIZIE PRZYCZYN
| SPOSOBOW WALKI Z KRYZYSEM?

Poszukujac gtéwnego dylematu, jaki ujawnia sie w dyskusjach wokoét kry-
zysu, wydaje sie, ze sg nim réznice w wyborze czynnika sprawczego. Ma
to miejsce w dyskusjach zaréwno o przyczynach, jak i o sposobach walki
z kryzysem. Jedni sg bardziej skoncentrowani na analizie popytu, inni
na analizie dtugu. Rowniez szczyt G20 w Toronto toczyt sie wokét tego
problemu. Konsolidowa¢ finanse kosztem popytu czy wrecz odwrotnie?

Jedni i drudzy maja swoje racje. Dylemat ten ma wszakze szerszy wymiar,
gdyz nalezy uwzglednic¢ zasadnicze przemiany, jakie zaszty w gospodarce
Swiatowej w wyniku proces6w globalizacji. OdpowiedZ na pytanie ,,Ogra-
nicza¢ wydatki czy je zwiekszaé?” jest inna, gdy stawiana jest z punktu
widzenia konkretnego kraju, inna gdy punktem wyjécia jest rynek globalny.
Sytuacja jest inna niz kiedys.

Popyt z czynnika doéé statycznego i zamknietego stat sie mobilny
i otwarty. Mobilno$é popytu to zasadnicza zmiana. Proces otwierania do-
stepu do popytu rynku globalnego podwaza role rynku wewnetrznego
w aktywizacji przedsiebiorstw krajowych. A przeciez ta aktywizacja lub
dezaktywizacja jest podstawa dotychczasowych teorii cyklu koniunktu-
ralnego. W sytuacji, gdy do popytu rynku wewnetrznego maja swobodny
dostep podmioty zewnetrzne, wzrost popytu wewnetrznego nie jest wystar-
czajacym, a nawet decydujacym warunkiem aktywizacji przedsiebiorstw
krajowych. Podwazajac wptyw popytu rynku wewnetrznego w tej akty-
wizacji, podwaza sie calg teorie cyklu.

Z punktu widzenia kraju zasadniczo natomiast zwieksza sie rola jego
sytuacji finansowej, gdyz wywiera przemozny wplyw na ruch kapitatow,
ktoéry to ruch w wywotywaniu w poszczegblnych krajach kryzysu nabiera
zasadniczego i najwazniejszego znaczenia. Rozwdj rynku kapitatowego,
gieldyzacja, ksztaltowanie sie wtasnosci miedzynarodowej przedsiebiorstw
niepomiernie zwiekszyly zakres przeptywu kapitalu portfelowego i spe-
kulacyjnego. W tej sytuacji stara zasada, ze kapital naptywa, gdy go najmniej
potrzeba, a odptywa, gdy potrzebny jest najbardziej, nabiera zdecydowanie
wiekszego znaczenia niz dawniej. Szczegdlnego tez znaczenia nabiera ocena
sytuacji kursowej i ryzyka kursowego gospodarki.

W analizie kryzysu bardzo zréznicowana jest sytuacja ocen i intereséw
w zalezno$ci od tego, z jakiego punktu widzenia jest on oceniany. Patrzac
z punktu widzenia rynku globalnego, a wiec uwzgledniajac rosnacy zakres
niewykorzystanych mocy wytworczych, dziatania podtrzymujace wydatki

6 Szerzej: Szymanski (2004: rozdz. 6).
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znajduja wiele argumentéw. Inna jest sytuacja z punktu widzenia oceny po-
szczegblnych krajow. Problemem oceny jest jednak fakt, ze sytuacja rynku
globalnego jest wypadkowa zachowan gospodarek poszczegdlnych panstw.
Wspbtczesnie wystepuje istotna bariera wyjscia z kryzysu i wejscia na
Sciezke szybkiego ozywienia. Bariera ta jest narastajaca sprzeczno$é miedzy
niewykorzystaniem potencjatu gospodarki §wiatowej a zta i pogarszajaca
sie sytuacja finansowa krajow o najwiekszym udziale w popycie Swiatowym.
Z}a sytuacja finansowa tych krajéw blokuje wzrost wydatkéw tych panstw.
W tej sytuacji wydatki panstw nie moga juz dalej neutralizowac na
jeszcze wieksza skale niedostatecznych wydatkow sektora prywatnego. Sek-
tor prywatny w wyniku kryzysu 2008-10 wydaje obecnie znacznie mniej.
OECD prognozuje, ze nadwyzka dochodéw nad wydatkami w USA wy-
niesie 7,3%w strefie euro 6,7%, w Japonii i Wielkiej Brytanii 10% (Wolf
2010b). Ten zwrot ku oszczednosciom sektora prywatnego nastapit pomimo
bezprecedensowego ,,poluzowania” polityki pienieznej. Mimo duzego nie-
wykorzystania mocy wytworczych w skali calego rynku globalnego, obec-
nie trudno wykorzysta¢ keynesowski mechanizm sterowania popytem,
tak jak to miato miejsce w warunkach dominacji tradycyjnej gospodarki
narodowej i autonomicznosci rynku wewnetrznego. Obecnie takie wspie-
ranie w poszczeg6lnych krajach rynku wewnetrznego nie tylko stopniowo
traci sens (rynek wewnetrzny otwarty dla podmiotéw zewnetrznych), lecz
takze pogarsza sytuacje finansows poszczegélnych krajow, ktorej rola
niepomiernie wzrosta ze wzgledu na jej wptyw na przeplywy kapitatowe.
7 punktu widzenia rynku globalnego uzasadnione jest keynesowskie
sterowanie popytem, by ograniczy¢ zakres niewykorzystanych mocy i ozy-
wié¢ koniunkture, ale z punktu widzenia poszczegblnych krajow takie
dzialania sg nie tylko trudne, lecz takze bardzo niebezpieczne. Przed
ostatnim etapem proces6w globalizacji zjawiska te na taka skale nie wyste-
powaly. Wczesniej chroniony i pobudzany przez panhstwo rynek wewnetrz-
ny jednoznacznie wptywal na aktywizacje przedsiebiorstw krajowych
i spos6b finansowania dlugu nie wywierat tak drastycznych skutkow jak
obecnie. Teraz to, co prawdziwe w przypadku doswiadczenia poszczegdl-
nych panstw, moze byé fatszywe w odniesieniu do gospodarki globalnej.
Mozna powiedzieé, ze w procesie globalizacji, zwtaszcza w warunkach
kryzysowych, spada rola i mozliwo$¢ sterowania popytem globalnym z punk-
tu widzenia gospodarek poszczegélnych panstw wtedy, gdy roénie ich po-
trzeba, a jednoczeénie nie tworza sie mozliwosci i sposoby sterowania
popytem z punktu widzenia catej gospodarki globalnej. Z punktu widzenia
rynku globalnego nie ma podmiotu prowadzenia polityki megaglobalnej
i nie ma podstaw, by uznaé sume polityk makroekonomicznych poszcze-
gblnych panstw za adekwatna z punktu widzenia rynku globalnego.
Wiele panstw w latach 2008-10 istotnie zwiekszylo swe wydatki, by
przeciwstawic sie panice. Nie tyle wiec popyt, ile przeciwdziatanie panice byto
bezpos$rednim motywem zwiekszonych wydatkéw. Bez tego trudno byloby
zapanowa¢ nad panika z wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami.
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Natomiast konsekwencja tych generalnie uzasadnionych dziatan rzadéw
jest nienotowany w czasie pokoju poziom deficytéw i dtugéw w najbar-
dziej rozwinietych panstwach. Jezeli w ostatnim roku rzadéw prezydenta
Clintona nadwyzka budzetu wynosita 236 mld dolaréw, to w 2009 roku
deficyt wynosit 1,4 bln dolaréw. Dla 27 krajéw czlonkowskich Unii Euro-
pejskiej razem wzietych nadwyzka budzetowa w 2000 roku wynosita
19 mld euro, gdy w 2009 roku deficyt budzetowy tych krajéw wyniést
800 mld euro.

Kryzys grecki i zagrozenie niewyptacalnoscia wielu krajéw uswiadomi-
1y role dyscypliny finansowej. Zaostrzenie zmagan z deficytem w czasie
kruchego ozywienia jest jednak bardzo ryzykowne. W tej sytuacji z jed-
nej strony grozi niedostateczny popyt i stagnacja, z drugiej — zatamanie
wywolane panikg wywotang przez niewyptacalnosé poszczegdlnych krajow.
W tle blaka sie bowiem czarny scenariusz kolejnego zatamania uruchamia-
jacego panike w innych jednak niz w roku 2008 warunkach, bo w okresie
olbrzymiego zadluzenia rzadéw i w konsekwencji istotnie nizszej wiary-
godnosci ich gwarancji, a wiec zdolno$ci przeciwdziatania panice.

Konsolidacja finansowa panstw jest trudna, gdyz tak naprawde przy-
czyng deficytéw jest niedostateczna konkurencyjnoéé, wynikajaca m.in.
z nadmiernych relatywnie w stosunku do rynkéw wschodzacych obcia-
zen placowych i socjalnych. Natomiast nalozenie na panstwa znacznych
cieé nie tylko nie ozywi szybko gospodarki, lecz takze nie wywota w spo-
s6b automatyczny ich wyzszej konkurencyjnosci. Zbyt gwattowne ciecia
wydatkéw moga zdusié wciaz anemiczne ozywienie, gdy ciecia wydatkow
publicznych nie beda szty w parze z aktywno$cia sektora prywatnego,
a wiec z ograniczeniem duzej nadwyzki dochodéw nad wydatkami. Duzo
jest bowiem prawdy w tym, ze oszczednosci sektora prywatnego wymu-
szaja deficyty publiczne.

Po okresie 2008-10, gdy przerzucano prywatne dtugi na barki budze-
tow panstw, obecnie utrzymujaca sie niepewnos$é dalej ogranicza aktyw-
nos$¢ sektora prywatnego. W konsekwencji sytuacja zmienita sie ze stanu,
w ktérym gospodarka przeszta stopniowo z przerzucania dtugéw do checi
przerzucania konsekwencji nadmiernych oszczednosci prywatnych na bar-
ki finans6w publicznych. Ale finanse publiczne jako bufor neutralizujacy
i przejmujacy skutki kryzysu sa juz na granicy swoich mozliwosci —i to wia-
$nie w krajach w zasadniczym stopniu decydujacych o popycie §wiatowym.

CZY MOZNA KRYTYKOWAC PANSTWA NAJBARDZIE) KONKURENCYINE
ZA KREACJE ZJAWISK KRYZYSOWYCH?

Obecny kryzys jest w duzym stopniu konsekwencja bezkarnego wyswo-
bodzenia sie w wielu miejscach partykularyzmu. Swoboda réznych inte-
resé6w grupowych w miare ich rozwoju w sposéb nieunikniony prowadzi
do sprzecznosci i zjawisk kryzysowych. Istotng przyczyna obecnego kryzysu
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staly sie sprzeczno$ci miedzy krajami stawiajacymi na strategie proeks-
portowe prowadzace do eksportu netto (nadwyzki) a coraz mniejsza liczba
i waga tych krajow, ktéore cheg tolerowaé istotny import netto. Legto to
u podstaw globalnej nier6wnowagi handlowej i ptatniczej, przeptywu
oszczednosci pod prad do krajéw bogatych, wzrostu pieniadza na rynku
globalnym, eksplozji zycia na kredyt. Tworzylo to sprzyjajace warunki
dla gieldyzacji ryzykownych innowacji finansowych, narastania babli na
rynku gietdowym i nieruchomosci.

Dla trwatego, a nie przej$ciowego wyjscia z kryzysu istotna jest odpo-
wiedzZ na pytanie, czy ten kryzysotwoérczy mechanizm zostanie zneutralizo-
wany, czy nie. Czy utrzyma sie nadal dominacja strategii proeksportowych,
gdy w skali §wiata nadwyzka eksportu netto nie znajduje odpowiednika
w nadwyzce importu netto innego, jak ulokowana w sposéb chorobliwy
konsumpcja na kredyt Amerykanéw? Przez ostatnig dekade Stany Zjed-
noczone byly kupcem ostatniej szansy, a niektére inne kraje rozwijaty sie
dzieki deficytowi handlowemu w Ameryce. W USA wielu uwierzylo, ze be-
dac centrum §wiatowych finanséw i emitentem Swiatowej waluty, niczym
im nie grozi zycie ponad stan. Kryzys udowodnil, ze jest to nieprawda.
Natomiast kraje rynkéw wschodzacych, a zwlaszeza Chiny i tygrysy azja-
tyckie, uwierzyly w keynesowska tzw. polityke wzbogacania sie kosztem
sgsiadow, a wiec kosztem popytu sasiadow.

Globalizacja, prowadzac do ogélnoswiatowego rynku, stworzyta jakos-
ciowo nowe mozliwo$ci dla stosowania takiej polityki. Z jednej strony,
otwieranie dostepu do rynku globalnego uswiadomito, Ze miara dostoso-
wania do procesu globalizacji jest zwiekszenie udzialu w popycie rynku
globalnego, a to preferuje agresywne strategie proeksportowe. Z drugiej
za$ — liberalizacja handlu i formalnego dostepu do popytu rynku global-
nego zasadniczo rozszerzyla pole korzystania z popytu innych, a wiec
i mozliwo$ci zatrudnienia kosztem innych. Polityka bogacenia sie kosztem
sasiadow, wezesniej dosé incydentalna w pierwszej dekadzie XXI wieku,
przeksztalcita sie w wazny nurt. Jednoczeénie dazenie duzej grupy krajéw
do stosowania agresywnej polityki proeksportowej i bogacenia sie kosz-
tem sgsiada nalozyto sie na dazenie innych do ograniczenia zadtuzenia
zewnetrznego. Liczne w ostatnim dwudziestoleciu do§wiadczenia zjawisk
kryzysowych, $cisle zwiazanych z nadmiernym zadtuzeniem krajow, zwiek-
szyly ostroznoéé wielu krajow, ktore wezesniej tolerowaly nadwyzke im-
portu nad eksportem.

Na éwiecie zaczeta narastaé wiec asymetria miedzy krajami stawiaja-
cymi na strategie proeksportowe prowadzace do eksportu netto (nadwyz-
ka) a coraz mniejsza iloScia i waga krajow tolerujacych deficyt handlowy.
W skali catej gospodarki §wiatowej nadwyzka eksportu jednych krajow
musi bowiem znalezé odpowiednik w nadwyzce importu innych. Inaczej
powstaje nieré6wnowaga bilansowa.

Jednoczesnie kryzys obnazyt niezdrowe skutki braku mechanizmu
odwracania nieréwnowagi przez zmiany strumieni towaréw i ptatnoéci.



JAKIE WNIOSKI WYCIAGNIEMY Z KRYZYSU IeEM

W zasadniczych punktach zostat zablokowany naturalny rynkowy mecha-
nizm odwracania nieréwnowagi, wynikajacy z elastycznego ksztattowa-
nia kurséw walut. Gl6wne podmioty poddane nieréwnowadze handlowej
i ptatniczej, Stany Zjednoczone i Chiny, nie poddaja sie bowiem temu
mechanizmowi. W Chinach utrzymujg zanizony kurs, na co pozwala im
silna pozycja w stosunku do kapitatu, a wiec brak obaw o atak kursowy.
Natomiast Stany Zjednoczone korzystajg z faktu, ze maja ,krélewski
przywilej bicia monety Swiatowej”. Nie podlegaja z tego powodu grozbie
kryzysu walutowego. Bez wzgledu na wysokie zadtuzenie nie ogranicza sie
istotnie doptywu kapitalu do USA, co podtrzymuje kurs dolara pomimo
duzej nieré6wnowagi ptatniczej.

Trudno uzyska¢ podstawy trwalszego wyjscia z kryzysu bez reorientacji
w funkcgjonowaniu dwéch gléwnych lokomotyw gospodarczych Swiata.
Powstata absurdalna sytuacja, gdy coraz wieksza gospodarka kraju, z 1,3 mld
ludzi, chce, by jej dynamika zalezata od importu na kredyt Stanéw Zjed-
noczonych. W pewnym stopniu jest to nasladowanie Japonii z lat 50. i 60.
Trudno taka polityke kontynuowaé, bedac juz krajem, ktory jest najwiek-
szym §wiatowym eksporterem i w niedtugim czasie bedzie najwiekszym
producentem przemystowym §wiata.

Agresywna strategia proeksportowa Chin to jako$ciowo inny problem
niz podobna strategia dziesieé lat temu. Obecnie eksport Chin to okoto 1,5 bln
dolaréw, podczas gdy w 2000 roku wynosit on 280 mld dolaréw. Dalsze
utrzymanie dynamiki z ostatniej dekady, a wiec przyrostu eksportu rzedu
27-28% rocznie, to juz nowa jako§é. W 2001 roku oznaczato to powiek-
szenie sie chinskiego eksportu o mniej wiecej 85 mld dolaréw, a obecnie jest
to juz jakie$ 450 miliardéw. Jak i gdzie znaleZé popyt dla takiego przyro-
stu eksportu?

Bez przeorientowania chinskiej gospodarki z agresywnej strategii eks-
portowej na strategie prokonsumpcyjna nie bedzie mozna zneutralizowaé
jednego z najwazniejszych zrdodet niestabilno$ci w catej gospodarce Swia-
towej. Utrzymywanie, nie méwigc juz o wzmacnianiu proeksportowej
strategii Chin, musiatoby by¢ traktowane nie tylko jako czynnik destabi-
lizacji, lecz takze, przy ograniczonym pokryzysowym wzro§cie popytu,
czynnikiem prowadzacym do dezindustrializacji pozostatych krajow. W ta-
kigj sytuacji grozilyby dziatania protekcjonistyczne, ktore, przy aktual-
nym zakresie i wadze transnarodowych korporacji, miatyby obok starych
takze nowe, bardzo powazne zagrozenia.

Z pewnego punktu widzenia w Europie podobnag role jak Chiny — acz-
kolwiek w duzo bardziej ograniczonym zakresie — odgrywaja Niemcy. Wyni-
ka to z tego, ze w ramach Unii, a zwlaszcza w strefie euro, podczas ostat-
niej dekady polityke gospodarcza Niemiec cechuje zdecydowana strategia
proeksportowa.

Kryzys grecki obnazyt konsekwencje niespdjnosci wspolnej waluty ze
zréznicowana w poszczegolnych krajach polityka fiskalna. Stad glosy o po-
trzebie wiekszej integracji politycznej. Wiele racji maja jednak ci, ktérzy
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widza przyczyne obecnej kryzysowej sytuacji fiskalnej w strefie euro w zréz-
nicowanych strategiach konkurencyjnych, a dosadniej — w niedostatecznej
konsumpcji najwiekszego gospodarczo i najbogatszego kraju Unii, jakim
sa Niemcy’.

Polityka monetarna EBC tworzy warunki dla ogélnego tempa ekspan-
sji popytu w calej strefie euro. Jezeli w najbogatszym kraju czy grupie
takich krajow tempo konsumpcji nie rosnie, to powstajg monetarne wa-
runki do jej wzrostu na peryferiach. Wtedy tez za nadmiernym wzrostem
konsumpcji na peryferiach kryje sie nadwyzka eksportowa z krajow, ktére
mniej konsumuja. Ekspansja kredytowa na peryferiach euro stanowi po-
chodna braku wzrostu realnego popytu w twardym jadrze strefy euro, gdzie
znajduja sie gtéwnie Niemcy. Rygory ptacowe i wzrost konkurencji kreuja
tam nadwyzke bilansu ptatniczego. Wysoka wydajnosé i niskie ptace w gospo-
darce Niemiec, zwiekszajac konkurencyjnosé kosztem popytu wewnetrz-
nego, prowadza do sytuacji, w ktorej nie popyt Niemiec ciagnie pozostate
kraje euro, ale odwrotnie — zadtuzajace sie kraje kreuja sztuczny popyt,
ktéry ciagnie gospodarke Niemiec.

W ostatniej dekadzie w Niemczech tempo wzrostu plac bylo caly czas
nizsze niz tempo wzrostu wydajnoéci. Prowadzito to do chronicznej sta-
bosci popytu krajowego i wymuszato stawianie na popyt innych, czyli na
eksport. Od czasu utworzenia strefy euro jednostkowe koszty pracy w Gregji,
we Wtoszech, w Portugalii, Hiszpanii i Irlandii zwiekszyty sie o 25-30%,
aw Niemeczech jedynie o 2%. Niska stopa procentowa strefy euro i wzrost
ptac pobudzity w krajach peryferyjnych strefy ekspansje kredytowa z ne-
gatywnymi tego konsekwencjami dla zadltuzenia. W rezultacie tak w skali
swiatowej, jak w skali euro istotnym czynnikiem destabilizacji stata sie
asymetria konkurencji i polityki w zakresie oddzialywania na konkuren-
cyjnosé.

Z destabilizujacych skutkéw asymetrii w zakresie konkurencyjnosci
i nieréwnowagi bilanséw handlowych zdawat sobie sprawe Keynes. W Bret-
ton Woods w dyskusji o stalym systemie kursu walut proponowat natozenie
sankcji finansowych na kraje, ktore majg dlugotrwata nadwyzke ekspor-
tu nad importem, a jednoczesnie postulowat, by wspieraé tych, ktorzy maja
wysoki deficyt handlowy (Kowalik 2009). Postulaty Keynesa nie znalazly
wtedy aprobaty, a problem okazat sie ponadczasowy.

KONTROWERSJE WOKOL LIBERALIZMU | AKTYWNEJ ROLI PANSTWA

Obecny kryzys czesto utozsamia sie z odroczonymi skutkami renesansu
liberalizmu gospodarczego, jaki zapanowat w latach 70. Nalezy zgodzi¢ sie
z pogladami, ze na ten renesans wptynatl nie tylko kryzys naftowy, wobec
ktorego keynesizm wydawat sie bezsilny, lecz takze zwrot w polityce

7 Por. Wolf (2010a).
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zagranicznej prezydenta Jimmy’ego Cartera. Kryzys naftowy wywotat
zwrot w kierunku monetaryzmu i uznania inflacji za wroga numer jeden.
Carter wprowadzit do polityki czynnik etyczny, obrone praw czlowieka,
co prowadzito do postawienia wolnosci jednostki w centrum uwagi, a w kon-
sekwencji ozywito refleksje liberalng (Morawski 2010).

W moim przekonaniu do powyzszych czynnikéw zwigzanych ze zrédta-
mi w przeksztalcaniu §wiadomosci nalezy uwzglednié trzeci znamienny
fakt. Faktem tym byla decyzja Richarda Nixona z 1971 roku o odej$ciu
Stanéw Zjednoczonych od wymiany dolara na zloto w stosunkach miedzy-
narodowych. Bylo to réwnoznaczne z odejSciem od systemu statych kursow,
a wiec od kontroli przeptywéw kapitalowych. W ten sposéb rozpoczat sie
w duzym stopniu autonomiczny proces globalizacji eskalowany przez coraz
bardziej swobodne przeptywy kapitatowe. Nastat niezwykle korzystny czas
dla rozwoju liberalizmu ekonomicznego, gdyz nakladaly sie na siebie
przeksztalcenia idei i paradygmatéw ekonomicznych na realne dziatania
niekontrolowanych przeplywéw kapitatlowych. W 1944 roku w Bretton
Woods Keynes przestrzegat przed swoboda przeptywéw kapitatowych,
ktore, jak wtedy glosil, przemieszczajac sie z szybkoscia latajacego dywanu,
zdestabilizujg caty biznes. W konsekwencji udowodnit potrzebe wprowa-
dzenia stalych kurséw walut. W latach 70. swoboda przeplywéw kapitatow
juz miata miejsce, ale zamiast gloséw ostrzegajacych przed dtugofalowy-
mi skutkami tego procesu ze wzmozong silg odezwaly sie glosy wychwa-
lajacych samoregulacyjne mechanizmy rynku i dalsza potrzebe szybkiej
deregulacji.

W efekcie uruchomione zostaly dwa procesy majace niezalezne zrédta,
a wiec proces ksztattowania liberalnych monetarystycznych idei oraz proces
prowadzacy do coraz wiekszej swobody przeptywéw kapitatowych. Pierw-
szy upowszechniat mysl o potrzebie panstwa minimum, podczas gdy drugi
realnie to czynit, zabierajac panstwom realng wladze gospodarcza.

Obecnie na zréznicowanym i zmiennym rynku globalnym kapitat ma
szerokg palete wyboru, dysponujac olbrzymim polem manewru, oferowa-
nym przez zréznicowane i zmieniajace sie warunki calego rynku globalne-
go. Kapital wybiera miejsca dla siebie korzystne, a omija miejsca, ktore
mu nie sprzyjaja. W tej sytuacji nie panstwo okresla warunki, do ktérych
kapitat sie dostosowuje, a odwrotnie — kapitat narzuca warunki, do ktérych
panstwo musi sie dostosowaé. W ten spos6b panstwo stopniowo oddaje
wladze kapitatowi we wszystkich tych sprawach, ktére dotycza interesu
kapitatu.

Wspétzawodniczyé¢ o kapitat musza bardziej te kraje, ktére ekonomicz-
nie i politycznie sg mniej stabilne, bo majg mniej do zaoferowania. To one
w walce o kapitat musza stawiaé na szali nizsze podatki, nizsze obcigzenia
socjalne, bardziej elastyczny, a wiec bardziej restrykcyjny dla pracowni-
kow system pracy. Swoboda przeptywow kapitatu jest wiec sita sprawcza,
ktéra kieruje érodki kapitatlowe w strone gospodarki nieobwarowanej re-
gulacjami.
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Kapitat wymusza konkurencje panstw, regionéw i miast o sprzyjanie mu.
W wyniku tej konkurencji uksztaltowata sie w spos6b samorzutny globa-
lizacyjna zasada réwnania w d6t w zakresie podatkéw, Swiadczen socjal-
nych i regulacji panstwowych. W tej sytuacji dziwi¢ musi wywotana przez
kryzys fala olbrzymiego oburzenia na to, jak stabo kontrolujemy kapitat,
nie panujemy nad audytami i w jak duzym zakresie bezpieczenistwo go-
spodarcze po$wieciliSmy egoizmowi i pogoni za doraznym zyskiem. Swo-
boda przeptywéw kapitatlowych od prawie czterdziestu lat pracowata na
taki stan.

Nie nalezy przeto sie tudzi¢, ze samo odejscie od doktryny neoliberalnej
w gospodarce zmieni sytuacje. Duzym uproszczeniem jest do$¢ powszechne
stanowisko sprowadzajace ostabienie roli panstwa w gospodarce w ostat-
nich trzech dekadach do doktryny neoliberalnej. Ostabienie roli panistwa
powstato nie tylko w wyniku ideologii neoliberalnej, ale w wyniku swo-
body przeptywow kapitatowych, ktére wyzwolily sie spod jakiejkolwiek
kontroli spolecznej. Swoboda wyboru miejsca przez kapital, jego wciaz
wielkie pole manewru decyduje o przejeciu wtadzy gospodarczej od panstw,
gdyz one pola manewru nie majg. Temu mechanizmowi potrafily sie prze-
ciwstawic tylko Chiny i cze$ciowo Stany Zjednoczone.

Stad generalny wniosek, ze aby zwiekszy¢ koordynacyjna i kontrolng
role instytucji ponadnarodowych i panstwa, nie wystarczy zmienié doktry-
ny ekonomicznej, ale trzeba skorygowaé mechanizmy globalizacji, a zwlasz-
cza zapanowac nad swoboda przeptyw6w kapitatowych. Nie dokona tego
jedno panstwo, ale cata wspélnota panstw, co niebotycznie utrudnia pro-
blem. A tu nawet stara, bo juz ponadtrzydziestoletnia koncepcja Tobina
opodatkowania przeptywéw kapitalowych w celu ograniczenia niestabil-
nos$ci i spekulacji mimo kryzysu nie znalazta odpowiedniego poparcia
i urzeczywistnienia.

POLARYZACJA DOCHODOW A ZJAWISKA KRYZYSOWE

W trakcie ostatnich trzydziestu lat w krajach rozwinietych dokonuje sie
proces polaryzacji i ostabienia klasy sredniej. Proces ten jest odwrotny
wobec tego, ktéry miat miejsce w poprzednim trzydziestoleciu, czesto
okreslanym jako epoka interwencjonizmu i Bretton Woods.

Swoboda przepltyw6w kapitatlowych oraz zwigzane z tym przesuwanie
produkgji do krajéw o nizszych kosztach pracy i wejScie w obieg rynku global-
nego ponadmiliardowej taniej sity roboczej wywotaty spadkowe tendencje
w dolnej grupie 60-70% zatrudnionych w krajach wysokorozwinietych.
Dodatkowe skutki wywotuje rozwéj cybermigracji, a wiec wykorzystywa-
nie drogg internetowsa przez kraje wysokorozwiniete ustug ludzi wyzej
kwalifikowanych z krajéw rynkéw wschodzacych. Te zmiany w strukturze
dochodéw wplynety na spadek krancowej sktonnosci do konsumpcji w kra-
jach rozwinietych. Polaryzacja spowodowata wzrost koncentracji dochodéow
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i majatku w grupie 20-25% spoteczenstwa o najwyzszych dochodach, a wiec
takze o wysokiej krancowej stopie oszczedzania. Natomiast podstawowe
grupy cierpiaty z powodu braku pieniadzy. Nastapita wiec dodatkowa po-
laryzacja i podzial na podstawowa grupe potrzebujaca wsparcia kredyto-
wego i grupe druga, o wysokim popycie na papiery warto$ciowe. Bez takiej
polaryzacji nie mogtoby by¢ takiej eksplozji kredytowej i takiego rozwoju
gietdyzacji oraz wzrostu cen aktywéw na rynku kapitalowym i nierucho-
mosci, jaki miat miejsce przed kryzysem.

Keynes, a wczesniej juz Malthus w rozwazaniach o przyczynach za-
ki6cenn w funkcjonowaniu rynku, za jedng z najwazniejszych uznali tzw.
preferencje ptynnosci. Preferencja pltynnosci, a wiec utrzymywanie przez
ludzi pieniadza na nieprzewidywane okazje i na cele spekulacyjne, zaktéca
dziatania rynku, bo w obiegu pienieznym sa odptywy, ktére nie wracaja
szybko do obrotu w postaci realnych inwestycji. Patrzac z tego punktu
widzenia na ostatnie lata, mozna powiedzieé, ze polaryzacja dochodéw
w warunkach bardzo wysokiego juz poziomu konsumpcji najbogatszych
grup bardzo istotnie zwieksza preferencje ptynnoéci. Oszczednosci w naj-
bogatszych grupach to oszczednosci szczegdlne, o wysokim udziale pie-
nigdza ,naznaczonego” preferencjg plynnosci, a wiec pieniadza, ktéry
kierowany jest na rynek papieréw warto$ciowych. Ma on wydtuzong droge
do realnej gospodarki, bo droge przez gietde, a takze jest to strumien
agresywnie zwiekszajacy dzialania spekulacyjne. W ten sposéb polaryzacja
dochodéw wiaze sie z wzrostem preferencji ptynnosci, ktéra z kolei wptywa
na popyt na papiery wartosciowe i gietdyzacje gospodarki. Gieldyzacja
za$ w obecnej formie wydtuza droge od oszczedno$ci do inwestycji w re-
alnej gospodarce. Proces ten wptynat na rozwdj finansé6w dla finanséw,
a wiec na odrywanie sfery finansowej od realnej sfery gospodarki.

Taki proces szybkiej polaryzacji i wysoka sklonno§é do oszczedzania
rynkéw wschodzacych staly sie wazna przyczyna rozwarcia rosnacej wy-
dajnosci i stagnujacej konsumpgji. Rodzito to coraz intensywniej potrzebe
zrownowazenia niedoboru popytu konsumpcyjnego rozwojem kredytu. Po-
laryzacja dochod6w w krajach rozwinietych jest w pewnym stopniu wyni-
kiem sprzecznosci miedzy makroekonomicznym a mikroekonomicznym
podejsciem do popytu. Makroekonomiczne podejscie do kreowania popytu
musi uznawaé role dochodéw w ich ksztaltowaniu. Mikroekonomiczna
walka o popyt to walka przez konkurencyjnosé, a wiec przez niskie koszty,
niskie ptace i niskie obciazenia socjalne. Proces globalizacji niekompletnej
jest procesem o charakterze mikroekonomicznym, a wiec dominuje podej-
Scie mikroekonomiczne, co juz z tego powodu stawia w trudnej sytuacji
kategorie popytu globalnego. A jest to kategoria ekonomiczna o zasadni-
czym znaczeniu dla zjawisk kryzysowych.
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ADDENDUM

Istotne pytanie brzmi: ,,Czy z ostatniego kryzysu wyciagneli§my jako spo-
tecznosé Swiatowa odpowiednie wnioski?”. Odpowiedz jest negatywna.
Okazalo sie, ze wstrzas wywotany kryzysem byt dotkliwy, ale nie na tyle,
by wywotaé pozadane reakcje. Wstrzas okazat sie zbyt maly w stosunku
do konserwatyzmu i ociezatosci §wiatowej machiny biurokratycznej, po-
litycznej i naukowej. Na razie nic nie wskazuje, aby podjeto leczenie przyczyn
systemowych i strukturalnych, gdyz zadowolono sie leczeniem objaw6éw
kryzysu. Nie podjeto nawet intelektualnych przygotowan, by ograniczy¢
niekompletno$é globalizacji, a wiec by stworzy¢ jakas namiastke globalizacji
politycznej. Bez tego trudno identyfikowaé cele i racjonalnoéé globalna.

W duzej czesci rynek globalny to dalej gra bez regut i bez arbitra. Nadal
brakuje §wiadomogci, jak wazne jest w skali globalnej ujednolicanie regut.
Przy swobodzie lokowania dziatalno$ci przez kapitat na catym rynku glo-
balnym jednostkowe regulacje to w duzym stopniu syzyfowa praca. Swo-
boda przeplywéw kapitatowych to jednoczeénie silny czynnik rozwoju
spekulacji, niestabilno$ci i kreacji bagbli finansowych. W dalszym ciagu fun-
dusze hedgingowe moga rozwijaé strategie tworzenia grup kapitatowych,
by koncentrowaé popyt na z géry wybranych segmentach rynku, nadmu-
chiwaé bable i, przebijajac je w odpowiednim momencie, maksymalizowa¢é
swoj zysk.

Jednoczesne wyjscie z kryzysu wymaga reorientacji funkcjonowania
dwoéch gléwnych lokomotyw Swiatowej gospodarki. Partnerskie porozu-
mienie Stanéw Zjednoczonych i Chin oraz wspélne uzgodniona reorien-
tacja ich strategii majg nie tylko znaczenie dla samej skutecznosci walki
z kryzysem, lecz takze pozytywne konsekwencje o szerszym wymiarze
ekonomicznym i politycznym. Od tego w duzym stopniu zalezy odsuniecie
grozby protekcjonizmu i ducha konfrontacji, ktéry dla przysztosci jest
grozny, gdyz moze doprowadzié do ostrej walki o ograniczone zasoby na-
turalne Ziemi.

To porozumienie w sprawie reorientacji w funkcjonowaniu dwéch gtow-
nych lokomotyw gospodarczych §wiata jest niezbedne, ale bardzo trudne.
Amerykanie maja bowiem mniej wydawaé, a wiecej oszczedzaé i zerwaé
z zyciem ponad stan. Ale przeciez caly $éwiat oczekuje od Amerykanéw,
by przez zmasowane wydatki wyciagneli gospodarke §wiatowg z kryzysu.
Na poczatku XXI wieku Stany Zjednoczone i Kanada zamieszkate, przez
5% ludnosci éwiata, generowaly 31,5% konsumpcji prywatnej Swiata®.
Amerykanie wpadli w putapke finansowa i ekonomiczna, bo przez dtugi czas
pozyczaja pieniadze nie na inwestycje i nowe technologie, a na konsumpcje.

W Chinach konsumpcja indywidualna w ostatniej dekadzie to okolo
35% PKB, a akumulacja dochodu okoto 50% (stopa oszczednosci plus nad-
wyzka w handlu zagranicznym). Chiny oparty catg strategie zdobywania

8 Por. Thurow (2007: 143).
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i podtrzymywania przewag konkurencyjnych na eksporcie, gléwnie do USA.
Czy potrafig poddac ja zasadniczej rewizji? To wielka niewiadoma.

Przez mechanizm wykorzystujacy bank centralny skupowaty dolary od
swych eksporteréw i przeznaczaly je na zakup obligacji rzadu Stanéw Zjed-
noczonych. Inwestowanie dolaréw w amerykanskie papiery wartoSciowe
bylo sposobem na oddzielenie zakupéw dolarowych od krajowej podazy
pieniadza, co zapobiegto wzrostowi chinskich cen, a wiec utrzymywato
wysoka konkurencyjno$é eksportu. Bank centralny, skupujac dolary od
przedsiebiorstw eksportujacych, odpieral presje rynkowa na aprecjacje
juana. Tak wiec za przeptywem oszczednosci do USA, za eksportem na
kredyt i zakupem amerykanskich obligacji rzadowych, kryje sie polityka
utrzymywania w Chinach niskich cen i niskiego kursu juana. Rewizja
takiego podejScia nie moze by¢ gwattowna, ale powinna by¢ jednoznacznie
zarysowana.

Bardziej kompleksowo i wszechstronnie do rozwazan sytuacji po kryzy-
sie podchodzg ci, ktérzy widza potrzebe zmian ograniczajacych systemowe
i strukturalne przyczyny kryzysu. Dla nich konieczny jest postep w roz-
woju globalizacji politycznej jako warunku tworzenia podstaw koordynacji
podporzadkowanej racjonalnoéci globalne;.

Naleze do tych, ktérzy od lat proponuja tworzenie instytucjonalnej ar-
chitektury ponadnarodowej, wielofazowe wprowadzenie koordynacji trans-
narodowej przez wykorzystanie rozwoju integracji regionalnych. Latwiejsze
1 silniejsze podstawy porozumienia zaistniatyby bowiem wtedy, gdy za-
wieratyby je nie panistwa, a ugrupowania regionalne. Aby liczyé na powo-
dzenie, nalezaloby z gory zatozy¢, ze w pierwszym okresie przygotowania
systemu koordynacji transnarodowej trzeba ograniczy¢ sie do niewielu
waznych, ale stosunkowo tatwych do uzgodnienia spraw. Spraw, ktére
nie budza watpliwosci co do tego, ze ich uzgodnienie lezy we wspdlnym
interesie. Tworzenie fadu instytucjonalnego jest wypadkowsa gry intere-
sow, a nauka zwykle odgrywa jedynie role suflera (Kotodko 2008: 344).

Wydaje sie, ze najbardziej wstydliwym zjawiskiem dla elit intelektu-
alnych $wiata jest unikanie jednoczesnego i kompleksowego wyciagania
wnioskow z kryzysu ekonomicznego i ekologicznego. Takie bowiem pogo-
dzenie wnioskéw nie tylko nie jest tatwe, ale nawzajem sprzeczne. W czasie,
gdy szansa i postulatem warunkujacym wyjscie z kryzysu gospodarczego
jest dynamiczny wzrost popytu i aktywno$ci gospodarczej, obecna dyna-
mika produkeji z punktu widzenia ekologii jest slepym pedem do absor-
bowania coraz bardziej ograniczonych zasob6éw Ziemi.

Pogladowo problem mozna przedstawié¢ na prostym przyktadzie symu-
lacji. Gdyby utrzyma¢ dynamike produktu swiatowego do konca wieku
na poziomie o 1 punkt procentowy nizej niz w pierwszej dekadzie (zamiast
4% — 3), to produkt Swiatowy w 2100 roku bylby okoto dziesieciokrotnie
wyzszy niz w 2010 roku. Z punktu widzenia zasobéw naturalnych jest to
absurd. Kilkadziesiat lat temu Albert Einstein méwil, ze najwiekszym wy-
nalazkiem ludzi jest procent sktadany. Tak mozna byto méwié, gdy patrzono
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na niego jako na sktadana dynamike podwajania bogactwa. Obecnie musimy

patrzeé na procent sktadany przede wszystkim jako na dynamike potego-

wanego absorbowania zasob6w naturalnych Ziemi.

Uwzglednienie wnioskéw wynikajacych z szybko narastajacych barier
ekologicznych wymaga wypracowania i wdrozenia dziatan uprzedzajacych.
W innej sytuacji zachowywacé sie bedziemy jak przystowiowa zaba, ktéra
nie wyskakuje z kociotka ustawionego na ognisku, bo temperatura rosnie
stopniowo i relatywnie wolno.

Wyciagniecie wnioskéw z narastajacego kryzysu ekologicznego zmusza
do stawiania bardzo niewygodnych pytan, ktére nie tylko nie mieszcza
sie w ramach dotychczasowych paradygmatow, lecz takze wrecz je rozsa-
dzaja. Przyktadami takich pytan sa m.in.:

B Czy mozna pogodzi¢ kapitalizm z wymogiem odej$cia od konsumpcjoni-
zmu? Kapitalizm jako system jest dostosowany do poszukiwania wcigz
nowych zrédet popytu. Mozna powiedziec, ze jest jak rowerzysta, ktéry
nie moze stanaé, bo od razu sie przewraca.

B Czy rynek moze w niedtugiej perspektywie by¢ jak dotychczas skutecz-
nym narzedziem dostepu do surowcéw, w sytuacji szybkiego zwiek-
szania popytu i stopniowego absolutnego spadku ich dostaw?

B Jak nalezy zmieni¢ gospodarowanie, gdy obiektywnym wymogiem be-
dzie przej$cia w analizie prawa zmniejszajacej sie produktywnosci od
zatozenia ograniczonosci jednego czynnika do nie tylko ograniczonosci,
lecz takze spadku wielu czynnikéw.

B Jak ma wygladaé gospodarowanie i ekonomia, gdy bedzie konieczne
przejscie od gospodarowania w warunkach wzglednej rzadkosci do go-
spodarowania przy absolutnej rzadkos$ci zasob6éw?

Wspbtczesny $wiat tak ze wzgledu na system instytucjonalno-ustrojowy
oraz mechanizmy ekonomiczne, jak kreowany system wartosci ludzi (kon-
sumpcjonizm), nie jest dostosowany do podjecia bezwzglednych wymo-
géw ekologicznych. Grozi nam obezwladnienie przez stare paradygmaty
i paralizowanie zlozono$cig wyzwan globalnych. Unikanie powyzszych pytan
i probleméw, a wiec rezygnacja nie tylko z dziatan, lecz wrecz z rozwazan
o potrzebie stosownych dziatan uprzedzajacych, to strusia metoda cho-
wania glowy w piasek.
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Grzegorz W. Kotodko

NEOLIBERALIZM | SYSTEMOWY KRYZYS
GLOBALNEJ GOSPODARKI

Rzeczy dziejq sie tak, jak sie dzieja, poniewaz wiele dzieje sie naraz.

To zdanie, powtarzane jak mysl przewodnia, lezy u podstaw tego, co
okreslam jako koincydencji teorie rozwoju (zob. Kotodko 2008; 2010c).
I cho¢ zasadniczo odnosi sie ona do poréwnawczego i interdyscyplinarnego
wyja$nienia istoty i mechanizméw dziejowego procesu rozwoju spolecz-
no-gospodarczego, teoria ta moze byé takze wielce przydatna przy innych
okazjach. Jak chociazby dla wyjasnienia przyczyn i mechanizméw wiel-
kiego kryzysu gospodarczego lat 2008-10". Jest on najczesciej ujmowany
w tych wiaénie ramach czasowych, aczkolwiek jego korzenie siegajg znacz-
nie wezeéniej niz 2008 roku, a konsekwencje beda odczuwane daleko poza
rokiem 2010.

SPECYFIKA WSPOLCZESNEGO KRYZYSU

Mamy do czynienia z czyms$ daleko bardziej powaznym niz tylko z przej-
Sciowym — faktycznie bardzo krétkotrwalym — zatamaniem poziomu aktyw-
nosci gospodarczej i spadkiem bezwzglednego poziomu produkcji mierzonej
tradycyjnie produktem krajowym brutto, PKB, od ktérego to miernika
trzeba sukcesywnie odchodzié, zastepujac go lepszymi miarami zréwno-
wazonego rozwoju spoteczno-gospodarczego?.

! Przyczyny i mechanizm rozprzestrzenia sie kryzysu finansowego rozwazaja Ortowski
(2008) i Rosati (2009). Kompleksowo problem kryzysu przedstawia Szymanski (2009).
Co zrozumiale, na temat Zrédet, przejawéw, mechanizmu, skutkéw i sposob6éw przeciw-
dziatania kryzysowi coraz wiecej opracowan pojawia sie w literaturze $wiatowej. Zob.
inter alia, Brehmer (2010), MFW (2009), Legrain (2010), Rajan (2010), Stiglitz (2010).

2 W monografii Wedrujqcy swiat (Kotodko 2008) przedktadam odmienng miare funk-
cjonowania gospodarki i rozwoju gospodarczego, tak zwany Zintegrowany Indeks
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To fakt, ze w skali calego Swiata jest to najbardziej rozlegly kryzys
w okresie powojennym, a wiec za zycia trzech juz pokolen. Jednakze inte-
lektualnie i politycznie niedopuszczalnym uproszczeniem jest utozsamia-
nie wspoétczesnego kryzysu z przejSciowym spadkiem produkcji. Przy jej
usrednianiu, co z taka lubo$cig czynimy jako ekonomisci, w zasadzie mozna
by uznaé kryzys za sprawe zakonczona, poniewaz juz w IV kwartale 2009
roku §wiatowa produkcja ponownie znalazta sie w fazie wzrostu. Niestety,
kryzys trwa, gdyz dalece wykracza poza wasko rozumiany obszar reprodukcji.

Pierwsza dekade XXI wieku rozpoczeliSmy w warunkach poprawiajacej
sie koniunktury i w miare przyzwoitego tempa wzrostu gospodarczego.
Produkt Swiatowy Brutto (PSB) zwiekszy! sie podczas pierwszych trzech
lat biezacego dziesieciolecia w sumie o0 9,6%, rosngc Srednio rocznie o 3,1%
(kolgjno w latach 2001, 2002 i 2003 o 2,4, 3,0 i 3,9%). To przyspieszenie
widoczne bylo takze w nastepnym okresie, w szczegdlnosci w trzyleciu
poprzedzajacym okres kryzysu. I tak, w latach 2005-07 PSB zwicksza sie
az 0 15,5%, czyli érednio rocznie o ponad 4,9% (w latach 2005, 2006 i 2007
po kolei 04,9, 5,014,9%) W przeliczeniu na mieszkanca Ziemi — a jest nas
w tym czasie juz blisko 7 mld, dwukrotnie wiecej niz raptem w roku 1960
i trzykrotnie wiecej niz dwa wieki wezesniej — jest to najwyzsze tempo
w notowanych statystycznie dziejach ludzkosci®. Potem dochodzi do spowol-
nienia w trzyleciu 2008-10 wskutek kryzysowego zalamania, kiedy to PSB
zwieksza sie o0 8,3%, to jest §rednio rocznie o 2,7% (odpowiednio w latach
2008, 20091 2010 o 2,9, minus 0,8 i 4,6%)*.

Kto$, patrzac z boku, mégltby zapytaé: tyle zgietku o to, ze w jednym
jedynym 2009 roku poziom produkcji spada o niespelna jeden procent?
Przeciez na tle calej dekady, podczas ktérej w sumie zwieksza sie on az
o ponad 40%, wydaje sie to nieistotna zmiana §ladowa. Ktos inny podkresla,
ze oto juz w potowie pazdziernika 2009 roku wskaznik Dow Jones ponow-
nie wywindowany zostal powyzej 10 tys., a wiec jest niby po kryzysie, bo
znowu rosng notowania gietdowe. A jednak tak nie jest. Dlaczego?

Po pierwsze, przytoczone wskazniki dotycza dynamiki PSB, ujmowanej
w przedziatach rocznych, $rednio dla catego §wiata. A ten — jak wiemy —

Pomys$lnosei, ZIP, w ktérym PKB wazy jedynie 0,4. Pozostale 0,6 wagi rozktada sie
na wycene czasu wolnego, stan §rodowiska, podzial dochodéw, subiektywne oceny
wartosci kulturowych i jako$ci zycia oraz percepcje wlasnego kapitatu spotecznego.
W podobnym kierunku idzie raport Komisji Stiglitz-Sen-Fitoussi (Commission on the
Measurement of Economic Performance and Social Progress, Report 2009) powotanej
z inspiracji prezydenta Francji, Nicolasa Sarkozy’ego. Raport zostal przedstawiony
publicznie podczas konferencji na Sorbonie w dniu 14 wrzesnia 2009 roku. Teraz
pokolenia cate zajmie batalia polityczna, intelektualna i metodologiczna o sukcesywne
wdrazanie stusznych, proponowanych jako ZIP i przez Report 2009, rekomendacji.

3 Upraszczajac, mozna przyjac, ze per capita oznacza to tempo wzrostu o okolo 1 punkt
procentowy mniejsze, zwazywszy, ze w tym czasie tempo wzrostu ludnosci globu prze-
kracza nieco 1%.

* Dane dla roku 2010 - prognoza MFW i OECD z czerwca 2010 roku.
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jest niebywale zréznicowany. Wystarczy wspomnieé, ze o ile produkcja
Swiatowa rosta w pierwszym trzyleciu dekady $rednio rocznie o 3,1%, o tyle
dla grupy krajéw bogatych, najbardziej rozwinietych gospodarek za-
mieszkalych przez niespelna miliard ludzi’, wskaznik ten wynosit tylko
1,6%. W przypadku za$ , krajow rozwijajacych sie”® — cho¢ akurat w tym
kontekscie mozna tego okreélenie uzywacé bez cudzystowu — w ktérych
zyje az 5,8 mld ludzi, 4,3%. W trzyleciu 2005-07 te wskazniki dynamiki
wynoszg odpowiednio 2,8 1 7,7%, a w okresie kryzysu 2008-10 nozyce roz-
wieraja sie jeszcze bardziej.

Zmienia sie zatem $wiatowy uktad gospodarczy. I zmienia sie na ko-
rzy$¢é, maleja bowiem olbrzymie, bedace skutkiem historycznego procesu
rozwoju réznice pomiedzy poziomem produkgcji i zycia w krajach wysoko
rozwinietych i wzglednie zacofanych. Kryzys przyspiesza proces niwelacji
tej luki, co trzeba uznaé za zjawisko korzystne. Warto uzmystowié sobie
tylko taki fakt, ze oto o ile w 2000 roku chinski PKB per capita (liczac
wedtug , $PSN) stanowit zaledwie 6,7% amerykanskiego poziomu (odpo-
wiednio okoto 2400 $PPP oraz 35300 $PSN), o tyle w 2010 roku relacja
ta oscyluje juz wokot 15% (7200 $PSN i 47400 $PSN)”.

Po drugie, wspétczesny kryzys jest bardziej kryzysem redystrybucji niz
produkgji. Zdecydowanie bardziej glebokie niz samej produkeji sa wahnie-
cia, w tym spadki absolutne, wielko$ci konsumpcji, a zwlaszcza inwestycji.
Swiatowy produkt brutto spadt w 2009 roku zaledwie o 0,8%. Liczac jego
wielko§¢ na mieszkanca Ziemi, zwiekszyt sie on z 10500 $PSN w 2007 roku
do 10 700 rok pézniej, po czym obnizyl sie do wyjsciowych 10500 dolaréw.
To przeciez praktycznie zadne r6znice, lecz zmiany, ktére sie za tym kryja,
to naprawde wielkie przesuniecia. Olbrzymie sg réznice miedzynarodowe,
regionalne, branzowe, jak réwniez grupowe w odniesieniu do ludnosci.
Bardziej zaburzeniami dotknieta zostata Europa Zachodnia niz Ameryka
Péinocna, a Europa Wschodnia z kolei ucierpiata bardziej niz Zachodnia.
Zdecydowanie mocniej kryzys uderza w przemysl motoryzacyjny niz w prze-
tworstwo zywnosci. Efekty redystrybucyjne — na doprawdy ogromna skale
— sg przeto tak na Swiecie, jak w poszczegélnych gospodarkach narodowych

5 Wedtug nomenklatury Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego sa to tzw. advanced economies.

6§ W opracowaniach BS i MFW grupa tych gospodarek nazywana jest developing eco-
nomies, przy czym poczawszy od roku 2004 okresla sie je jako emerging markets and
developing countries. Czym réznig sie developing od emerging, nie jest jasne. Przy-
ktadowo, Brazylia i Indie sa traktowane przez organizacje Bretton Woods jako deve-
loping countries, za$ przez globalnych inwestoréw jako emerging markets. Z kolei
Polska i Rosja to w ujeciu zaréwno tych organizacji, jak i spekulacyjnych rynkéw finan-
sowych emerging markets.

” W tym samym czasie chinski PKB per capita (wedtug $PSN) osiaga okoto 46% po-
ziomu rosyjskiego i 39% polskiego, podczas gdy dekade wczesniej wskazniki te wyno-
sity zaledwie 31 i 23%. Szacunki PKB na mieszkanca wedtug parytetu sity nabyw-
czej — dane Banku Swiatowego. Zob. tez IMF Data Mapper, http://www.imf.org/
external/datamapper/index.php.
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bardzo zréznicowane. Odnoszac perturbacje w sferze podzialu do gospo-
darki amerykanskiej (choé nie tylko), bardziej dotkliwy jest tym razem
kryzys dla Wall Street niz dla Main Street, a wiec dla sektora finansowego,
a nie dla salariatu. Albo inaczej — relatywnie bardziej niz w przesztosci
dotyka on tak zwanych white collars niz blue collars.

Po trzecie, w USA - najwiekszej gospodarce i najbogatszym narodzie
— efekty redystrybucyjne, przy obnizeniu PKB w kryzysowym 2009 roku
0 2,4%, s zaiste ogromne, przy czym wiele z nich daje o sobie zna¢ nie tylko
w realnej sferze gospodarki, lecz takze w sferze psychologicznej i men-
talnej. Organizacja Pew przeprowadzita badania na temat zmian, jakie
nastapily w USA w okresie dwu i p6t roku od wybuchu kryzysu, a wiec
miedzy jesienig 2008 i wiosng 2010 roku (Economist 2010). Ponad potowa
pracownikéw zostata nim dotknieta albo przez bezrobocie, albo obnizke
ptac lub przymus zatrudnienia w ograniczonym wymiarze czasu. Przeciet-
nie bezrobotny pozostawal bez zatrudnienia przez prawie szes¢ miesiecy.
Zatamanie sie cen akcji oraz doméw i mieszkan zmniejszylo nominalng
warto$c¢ zasob6w materialnych ludnosci o jedna piata, choé przeciez samych
nieruchomosci bynajmniej nie ubylo. Prawie co szésty Amerykanin zre-
zygnowal z wakacji lub co najmniej je skrécit. Okoto jedna pigta kredy-
tow hipotecznych okazuje sie niesptacalna. Co czwarta osoba w wieku od
18 do 19 lat wprowadzita sie z powrotem do rodzicéw. Mniej niz potowa
dorostych oczekuje, ze ich dzieci bedg mialy standard Zycia wyzszy niz oni,
a ponad jedna czwarta sadzi, iz bedzie on nizszy.

Po czwarte, tendencje wystepujace na rynkach finansowych — takze te
pozytywne, polegajace na wzroscie notowan — bynajmniej automatycznie
nie sg oznaka powrotu gospodarki do ,,normalnosci” (przyjmujac, ze ta-
kowy stan istnieje). Zdarza sie wrecz odwrotnie, ze spekulacje na tych
rynkach sg przejawem irracjonalnosci i, przez nadmierne odrywanie sie
sektora finansowego od realnej sfery gospodarki, w istocie bywaja przeja-
wem albo nawet jedng z przyczyn kryzyséw produkcji.

Po piate, perturbacjom w sferze produkgji i obrotu towarzyszy spadek
zatrudnienia, ktéremu w zasadzie automatycznie towarzyszy wzrost bez-
robocia. Powieksza sie ono nadal, réwniez w fazie wydobywania sie §wiato-
wej gospodarki z recesji. Mozna szacowaé, ze na przetomie lat 20091 2010
bezrobotnych na $wiecie byto o okoto 60-80 mln wiecej niz pé6ttora roku
wezesniej. I w roku 2010 ich armia nadal ro$nie — nie tylko w krajach, kté-
re przeszly recesje badZz tkwia w niej nadal, lecz takze w gospodarkach,
ktore fazy spadku produkgeji z rozmaitych powodéw uniknety. Tak wiec bez-
robocie roénie zar6wno w USA oraz Niemczech, jak i w Chinach oraz In-
diach. Stopa bezrobocia w USA jest najwyzsza od ¢wieréwiecza i, podobnie
jak w Unii Europejskiej, ociera sie o psychologiczny prég 10%3. Liczac

8 Latem 2010 roku oficjalna stopa bezrobocia w USA wynosita 9,5%, a w krajach obszaru
euro 10,0%.
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wraz z osobami, ktére, cho¢ bez pracy, nie rejestruja sie jako bezrobotne,
oraz z tymi, ktérzy maja tylko cze$ciowe zatrudnienie, jest to ponad 16%.

W Polsce w poréwnaniu z poczatkiem 2008 roku bezrobocie po dwu
latach byto wyzsze o ¢wieré miliona, cho¢ udato jej sie przejs¢ przez kry-
zysowe zamieszanie bez absolutnego obnizenia poziomu produkcji; PKB
w 2009 roku wzrést o 1,7%. Co wazne, zmiany stanu zatrudnienia sg bardzo
chaotyczne i dotykajg niektoérych sektoréw bardzo dotkliwie, duzo ostrzej
niz catej gospodarki — zwtaszcza przemystéw produkujacych na eksport,
ale réwniez budownictwa czy branzy motoryzacyjnej. Takze na rynku silty
roboczej dokonuje sie przeto glteboka redystrybucja, co ma swoje konse-
kwencje nie tylko ekonomiczne, lecz takze spoteczne. Ze wzgledu na globa-
lizacje, ktéra wywiera swoje pietno rowniez na wewnetrznie sprzezonym
ponadnarodowym rynku sity roboczej, konsekwencje te dajg sie wyraznie
odczué zaréwno w poszczegolnych gospodarkach narodowych, jak i w skali
calego $wiata.

Po széste — i, jak sadze, najwazniejsze — obecny kryzys to kryzys fun-
damentalny, to kryzys systemowy. To nie jest po prostu jeszcze jeden, acz
szczegdlnie spektakularny i ciekawy przypadek kryzysu koniunktury,
skadinad nie pierwszy i nie ostatni w burzliwych dziejach gospodarki
rynkowej. To systemowy kryzys wspélczesnego kapitalizmu, a dokltadniej
jego neoliberalnej mutacji, ktéra w trakcie ostatniego pokolenie wzieta
gore w znacznej czesci Swiata. A jesli tak jest, to samo odwrdécenie sie
negatywnych tendencji w sferze produkeji, czyli odbicie sie od dna recesji
i ponownie wkroczenie na $ciezke wzrostu, bynajmniej nie starcza, by
mowié o zakonczeniu kryzysu.

CZY KRYZYS BYt DO UNIKNIECIA?

Czesto przychodzi odpowiadaé na powtarzajace sie pytanie, czy obecny
kryzys byt do unikniecia. Tak ogélnie postawiona kwestia nie znajduje
poprawnej odpowiedzi, gdyz trzeba jeszcze okresli¢ czas, do jakiego sie
odnosi, a wiec z jakiej ex ante perspektywy czasowej obecny kryzys mogltby
ewentualnie by¢ unikniony. Innymi slowy, jest to pytanie ztozone: nie
tyle kiedy, ale jak mozna by kryzysu lat 2008-10 uniknag.

Odmiennie brzmi odpowiedz, gdy kto$ pyta, czy bylo to mozliwie lat
temu trzy, inaczej, gdy cofnaé sie z analiza o lat trzynascie, a jeszcze inaczej,
jesli spojrzeé na przyszto$é, ktora stata sie juz terazniejszoScia, z perspek-
tywy o trzydzieéci lat wezesniejszej. I takie potréjne ujecie — lat temu
trzy, trzynascie i trzydzie$ci — uwypukla istote obecnego kryzysu, obna-
zajac jego przyczyny, mechanizm i nastepstwa. Nade wszystko za$ jest
bardzo pouczajace z punktu widzenia wnioskow na przysztosé i propozy-
¢ji dziatan zapobiegajacych podobnym zaburzeniom w czasach, ktére
przed nami - za lat trzy, trzynadcie i trzydziesci. Warto bowiem zdawaé
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sobie sprawe z tego, ze terazniejszo$¢ to nic innego jak przyszto$é prze-
szlosci.

Oczywiste jest, ze trzy lata temu Swiatowy kryzys byt juz nie do unik-
niecia. Skala oderwania sie sektora finansowego od realnej gospodarki,
w ktorej wytwarza sie niezbedne do zycia — i do procesu reprodukcji —
dobra i $wiadczy ustugi, byta tak wielka, ze niezbedne dostosowanie, ktére
musi polegaé na niwelacji rozmiaréw tegoz oderwania, moglto dokonaé
sie jedynie przez kryzysowa korekte wstrzgsowa. Czego nie potrafilta zrobic
polityka ex ante, musi zrobié kryzys ex post. Niezwykle kosztowny to sposéb
dostosowawczy.

Dewastacja wartosci przySwiecajacych gospodarowaniu — nie wszedzie,
ale w wielu segmentach wewnetrznie powigzanego §wiata, a zwlaszcza
w jego epicentrum, ktéorym wciaz sg Stany Zjednoczone - lat temu trzy
byta juz tak daleko posunieta, ze nie bylo sit politycznych, ktére w ramach
istniejacych instytucji bylyby w stanie skierowaé gospodarke na Sciezke
bezkryzysowego rozwoju. Zbyt glteboka byla takze skala nieréwnowagi
w gospodarce §wiatowej. Swiat jako taki to jedyna naprawde zamknieta
gospodarka. Jednakze pomimo daleko posunietej globalizacji® gospodarka
planetarna wciaz bardziej sie dzieli na blisko dwieécie gospodarek naro-
dowych, niz sie sktada z kilkunastu wielkich ugrupowan integracyjnych
w rodzaju zaawansowanej Unii Europejskiej i instytucjonalnie zacofanej
Wspdlnoty Niepodlegltych Panstw. Ten drugi uktad — wielkich, wzajemnie
powigzanych ugrupowan regionalnych - to dopiero §wiat przysztosci.

Wszystkie te gospodarki charakteryzuje nieréwnowaga zewnetrzna,
wyrazajaca sie w deficycie (czesciej) lub nadwyzce (rzadziej) obrotéw bie-
zacych. Pomijajac btedy rachunkowe i straty nadzwyczajne, w skali §wiata
nadwyzki z deficytami sie znosza i bilans sie zeruje. Jednakze gdy dodaé
do siebie wartos$¢ wszystkich deficytéw i wszystkich nadwyzek na rachun-
kach obrotéw biezacych i odniesé tak zagregowana wielkosé¢ do PSB, to
w 2008 roku oscylowata ona wokét 6%!'° I jak tu sie przy takiej skali
strukturalnych ré6wnowag nie przewrdécic?...

A trzyna$cie lat temu? Czy wtedy — w roku 1996 — obecny kryzys byt
do unikniecia? Tym razem odpowiedz jest bardziej skomplikowana. Pré-
bowano. Toczyla sie ostra debata miedzy monetaryzmem, ktéra to teoria
lezy u podstaw neoliberalizmu, a neokeynesizem, ktéry wydaje sie obec-
nie w wielu kregach przezywaé druga mtodosé (zob. Skidelsky 2009), acz
sam w sobie nie jest panaceum na wspoétczesne bolaczki. W szczegdlnosci
toczyto sie wielkie starcie miedzy zwolennikami daleko posunietej, nie-
kontrolowanej deregulacji, z jednej strony, oraz zwolennikami sensowne;j

9 Wiecej na temat globalizacji zob., inter alia, Kotodko (2001; 2006), Stiglitz (2004)
i Szymanski (2007) oraz, z perspektywy socjologicznej, Bauman (2000), Staniszkis (2003)
i Wnuk-Lipinski (2004).

10 Oznacza to, ze w skali globu suma ujemnych i dodatnich sald obrotéw biezacych wynosita
mniej wiecej 4,25 bln dolaréw wobec PSB w wysokosci okoto 70 bln.



EEZN GRZEGORZ W. KOLODKO

interwengji panstwa, z drugiej, miedzy apologetami nieokielznanego rynku
arzecznikami aktywnej roli rzgdu. W licznych krajach udato sie catkowi-
cie — jak w wielkich Chinach czy malenikiej Stowenii — odeprze¢ neolibe-
ralne natarcie, w innych udawato sie to tylko okresowo, jak chociazby
w Indiach czy w najwiekszym posocjalistycznym kraju Europy Srodko-
wej podczas realizacji Strategii dla Polski w latach 1994-97. W kilku
krajach Ameryki Lacinskiej, ktére Konsensusowi Waszyngtonskiemu
w dobrej wierze zaufaly (albo daty go sobie narzucié), podejmowano nie-
ortodoksyjne dziatania, co jednak dopiero p6zniej wzieto gére, nie tylko
w Brazylii i Argentynie. W USA podejmowano prébe stworzenia odmiennej
koncepcji funkcjonowania gospodarki i jej rozwoju. Podobnie w Wielkiej
Brytanii. Jednakze ani inspirowany przez demokratéw tzw. clintonizm,
ani tez forsowany (niezbyt przekonujaco i niekonsekwentnie) w Wielkiej
Brytanii laburzystowski blairyzm nie potrafity poradzié sobie z neolibe-
ralng nawatnica. To ona wzieta gore jako gtéwny nurt (ang. main stream)
zar6wno w ekonomii jako nauce, jak i w ideologii przetomu stuleciu oraz
w uprawianej polityce. Lot émy do ognia nie zostat zatrzymany.

No a trzydziesci lat temu? Czy wtedy wspélczesny, wielowarstwowy
kryzys byt do unikniecia? Oczywiscie, ze tak. Wystarczyto tylko — bagatela!
— w warunkach nasilajacego sie procesu globalizacji (a dekade p6zniej
takze nabierajacej impetu posocjalistycznej transformacji ustrojowej)
poj$é nie koleinami neoliberalizmu, wtedy jeszcze do$é miatkimi, lecz kro-
czy¢ w przysztosé Sciezka wytyczong przez model spolecznej gospodarki
rynkowej!l. Charakteryzuje sie ona imperatywem spdjnosci spotecznej,
instytucjonalizacjg gospodarki umozliwiajaca rozkwit prywatnej przed-
siebiorczosci w warunkach dbaloSci panstwa o zréwnowazony podziat
efektoéw wzrostu wydajnosci pracy i poprawe efektywnosci kapitatu, a takze
niegubienia z pola widzenia autentycznej troski o naturalne érodowisko
cztowieka i kulturowe aspekty rozwoju. Jednakze wskutek agresywnej
chciwosci i panoszenia sie glupoty; w wyniku wzglednej stabo$ci na are-
nie miedzynarodowej cieszacych sie funkcjonalng spoteczng gospodarka
rynkowag krajow skandynawskich oraz zajmowania sie swoimi sprawami
Niemiec (zjednoczenie) i Japonii (kryzys strukturalny); w rezultacie na-
iwnosci czesci elit intelektualnych i politycznych w krajach tzw. wytania-
jacych sie rynkéw (ang. emerging markets), w wiekszym nawet stopniu
w krajach posocjalistycznej transformacji niz w innych czesciach §wiata,
powedrowal on innym torem (Kotodko 2010b). Trzeba umieé wyciagnaé
z tego wnioski na przyszto$é. Umieé¢ — oznacza intelektualnie potrafié
i politycznie chcieé. Weale nie ma gwarancji, ze tak wtaénie sie stanie.

11O istocie spotecznej gospodarki rynkowej zob. szerzej Maczynska i Pysz (2010).
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NEOLIBERALIZM JAKO ZROD£0 SWIATOWEGO KRYZYSU

Korzenie kryzysu tkwia gteboko w neoliberalnym kapitalizmie'?. Nie mégt
on zrodzi¢ sie w krajach ze spoteczna gospodarka rynkowa, jak w przypadku
Skandynawii, ale tylko w warunkach neoliberalnego modelu angloamery-
kanskiego. Tak ostry wstrzas bowiem maégl nastapié jedynie wskutek zbiegu
wielu politycznych, spotecznych i gospodarczych (a takze technologicz-
nych, bo bez internetu bylby niemozliwy) okolicznosci. Natozenie sie tych
uwarunkowan w specyficzny sposéb, nawarstwiajacy kryzysogenne zjawi-
ska i procesy, mozliwe byto wylacznie w przypadku typowej dla neolibe-
ralizmu kombinacji wartosci, instytucji i polityki.

Wartoéci te zdecydowanie przeceniajg indywidualizm i niepotrzebnie
hotubig chciwosé, wynoszac te przyware do rangi cnoty napedzajacej go-
spodarka, a takze lekcewaza spoteczne aspekty gospodarowania i nie po-
strzegaja cztowieka jako centrum procesu reprodukcji. W sferze wartosci
neoliberalizm prowadzi do ufinansowienia bez mata wszystkiego, gdyz
zgodnie z ta doktryng handlowaé warto wszystkim, co moze przynosic¢
zyski — r6wniez oczekiwaniami.

Od strony instytucjonalnej neoliberalizm uczynit panstwo i jego regu-
lacje swoistym wrogiem publicznym numer jeden. Postugujac sie — i to
znakomicie, trzeba przyznaé — medialnymi manipulacjami opinig publicz-
na i, niestety, wykorzystujac czesé Srodowiska nauk spolecznych, zwtasz-
cza ekonomistéw, narzuca koncepcje matego (czytaj: stabego) panstwa
1 minimalizacji jego interwencji w spontaniczne procesy rynkowe, pod-
czas gdy to wlaénie panstwo jest zasadnicza, obok rynku, superinstytucja
wspotczesnej gospodarki. Jedynie inteligentna synergia potegi niewidzialnej
reki rynku z widzialna glowg panstwa stwarza szanse na dalekosiezny
sukces gospodarczy. Zwlaszcza, ale nie tylko w krajach wytaniajacych sie
rynkoéw. Interwencjonizm instytucjonalny jest koniecznoscig wspétcze-
snego kapitalizmu, czego neoliberalizm nie akceptuje ze wzgledu na wy-
znawane warto$ci, a nade wszystko z powodu troski o okre§lone, grupowe
interesy.

Co za$ do neoliberalnej polityki, to zasadniczo myli ona jej cele ze $rod-
kami. Celem polityki ekonomicznej jest zréwnowazony — nie tylko ekono-
micznie, lecz takze spolecznie i ekologicznie — dtugofalowy rozwdj. Niska
inflacja, pozytywne stopy procentowe, zréwnowazony budzet, szybka
prywatyzacja, raz to plynny, innym razem sztywny kurs walutowy, noto-
wania gieldowe, podatki (niskie, oczywiscie) — to tylko instrumenty i na-
rzedzia polityki i nie mozna wskaznikom ilustrujacym zjawiska i procesy
z tych obszaréw podporzadkowywaé strategii i polityki ekonomicznej.
W uprawianej polityce neoliberalizm, w celu poprawy sytuacji materialnej

2 Na temat istoty neoliberalizmu zob. szerzej znakomite studium Harvey (2005).
O neoliberalizmie jako strukturalnym zrédle kryzysu przekonujaco pisze Zyzynski
(2009).
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waskich elit kosztem wiekszosci spoleczenstwa, postuguje sie tak nosnymi
ideami liberalizmu, za ktérymi skadinad trzeba sie opowiadaé, jak wolno§é
i demokracja, prywatna wlasno$cé i przedsiebiorczo§é, konkurencja i swo-
boda gospodarcza. Jednakze opowiadanie sie za nimi pro publico bono
oraz eksploatowanie na korzy$¢é mniejszosci kosztem wiekszos$ci — to dwa
zgota odmienne oblicza polityki.

Przy tym wszystkim obecne zaburzenia w §wiatowe]j gospodarce nie
sa jedynie kryzysem finansowo-gospodarczym. Perturbacje rozpoczely sie
od powaznego kryzysu finansowego, ktéry szybko przeniést sie do sfery
wytworczosci, ktorej dynamika sie zatamata i w wielu krajach weszta w faze
zapasci. Teraz z kolei kryzys przelewa sie szerokim frontem na sfere spo-
teczna, z ktoérej przechodzi stopniowo do sfery politycznej. Na to wszystko
dopiero powoli zaczyna nakladaé sie kryzys w piatej sferze — wartosci
i ideologii. Kryzys przetacza sie zatem w pieciu zwrotnie powigzanych
z sobg sferach:

B finansowej,

produkgji,

spotecznej,

politycznej,

ideologii.

Nie jest to wszakze ogélny kryzys kapitalizmu, gdyz ustréj ten dyspo-
nuje wyjatkowymi zdolno$ciami dostosowawczymi, co wykazat juz niejed-
nokrotnie w dziejach. Takoz i bedzie w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.
Ale jest to z pewno$cig fundamentalne zalamanie sie modelu neoliberalne-
go. Do czasu otwartego kryzysu udawato mu sie funkcjonowaé nie najgorzej,
a niekiedy wrecz znakomicie, manipulujgc opinig publiczna i realizowang
w praktyce polityka. Mozna to byto wyraznie zaobserwowaé wszedzie tam,
gdzie nurt neoliberalny brat gére — od USA w latach krélowania reagano-
miki i Wielkiej Brytanii w trakcie prymatu thatcheryzmu, poprzez kraje
Ameryki Lacinskiej, ktére daty sobie narzucié Konsensus Waszyngtonski
w latach 90., po Rosje za prezydentury Jelcyna, czy Polske podczas szoku
bez terapii na poczatku posocjalistycznej transformacji ustrojowej. Obecnie
gra idzie o to, aby nie udalo sie doktrynie neoliberalnej, po kosmetycznych
zmianach i nieznaczacych dostosowaniach, raz jeszcze narzucié¢ gtéwnej
trajektorii §wiatowej gospodarce.

Neoliberalizm sprzyjat tworzeniu swoistej gospodarki kasyna, ktéra
polega na oderwaniu sie sektora finansowego od realnej sfery gospodarczej
i wcigganiu do wiréwki spekulacji coraz to szerszych kregéw gospodarki
i spoteczenstwa. Proces ten, zapoczatkowany jeszcze w latach 70., szcze-
golnie nasilit sie w minionym ¢éwieréwieczu, doprowadzajac do niebywatej
wielkoéci balonu spekulacyjnego. To w celu umozliwienia spekulacji na
wielkg skale stworzone zostaly instrumenty pochodne, tak zwane derywaty,
ktérych zagregowang wartosé, ktéra obracano na §wiatowym rynku finan-
sowym w przeddzien kryzysu, w roku 2007, mozna szacowaé na ponad
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600 bln dolaréw, to jest dziesieciokrotnie wiecej, niz wynosita wartosc pla-
netarnej produkcji (PSB).

Obecny kryzys zatem nie zostat spowodowany zalamaniem sie ponizej
standardowego (ang. subprime) rynku kredytéw hipotecznych w USA,
gdyz to byt jedynie zapton bomby, ktérej potencjat gromadzit sie wskutek
patologicznych stosunkéw wiasciwych neoliberalizmowi przez wiele lat.
Interpretacja polegajaca na zrzucaniu odpowiedzialno$ci za kryzys na
tapniecie amerykanskiego rynku subprime to albo neoliberalne usitowania
ucieczki od moralnej, politycznej i intelektualnej odpowiedzialnosci za
doprowadzenie do kryzysu, albo tez uproszczone poruszanie sie po po-
wierzchni zjawisk. To przeciez sukcesywne ostabianie instytucji panstwa
i niekontrolowana, destruktywna deregulacja prowadzity do narastania
irracjonalnosci w gospodarce §wiatowej, ktéra musiata zaowocowac — jesli
0 owocach mozna tu méwic — kryzysem.

Przeto nie mozna bylo juz jemu zapobiec lat temu trzy. Takze préby
podejmowane przed trzynastu laty nie byly dostatecznie silne i konse-
kwentne, by zmienic¢ bieg rzeczy w kierunku korzystnym z perspektywy
og6lnospotecznej, z jednej strony, i ogélnoswiatowej, z drugiej. Ale z pew-
nosScig mozna byto go unikna¢ lat temu trzydziesci. Z tej, ogélnej wyda-
waloby sie, obserwacji wynikaja fundamentalne wnioski na przysztosé,
gdyz nie jest to bynajmniej ostatni wielki kryzys, jaki przetacza sie przez
Swiat. Bedg nastepne.

TROJKAT ROZWOJU: WARTOSCI — INSTYTUCJE — POLITYKA

Na krétka mete w sumie pozytywnie trzeba ocenié¢ spos6b odreagowania
doraznej polityki — i fiskalnej, i monetarnej — na kryzys finansowy. Zwieksze-
nie podazy pieniadza do gospodarki w warunkach narastajacych niewy-
korzystanych mocy wytwoérezych byto stusznym posunieciem. I, poprzez
naoliwienie gospodarek nieinflacyjnym pienigdzem, juz daje to pozytywne
skutki — od USA przez Europe Zachodnig po Chiny i Brazylie. Jednakze
jest to tylko oddzialywanie na przejawy i skutki kryzysu. Nieodzowne
jest siegniecie do jego systemowych, ustrojowych Zrédet.

Nie da sie usunaé pierwotnych przyczyn kryzysu bez przebudowy syste-
mu warto$ci, przeorientowania instytucji (w znaczeniu behawioralnym,
czyli regut rynkowej gry ekonomicznej) oraz zmian sposobéw uprawiania
polityki.

W szczegdlnosci wartoéci musza przesuwac sie coraz bardziej od ,,mieé”
w strone ,,by¢” i gospodarowanie musi w rosnacej mierze bra¢ pod uwage
uwarunkowania kulturowe oraz otoczenie spoteczne. Redefinicji wymagaja
zatem cele rozwoju.

Zasadniczo przebudowane musza by¢ instytucje, w ramach ktérych
funkcjonuje wylaniajaca sie wskutek globalizacji coraz bardziej sprzezona
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gospodarka §wiatowa. Obecny miedzynarodowy uktad instytucjonalny bar-

dziej sprzyja chaosowi niz fadowi. Gospodarka przysztego $éwiata, wzajemnie

powiazana gospodarka planetarna, wymaga instytucji umozliwiajacych
koordynacje polityki takze w skali §wiata.

Majac na uwadze zmieniajace sie wartosci i nowe cele wytaniajace sie
w tej fazie swoistej cywilizacyjnej wedrowki, inaczej trzeba podejsé do spo-
sobow uprawiania polityki i do jej instrumentacji. Akcenty musza zdecy-
dowanie przesunaé sie na plaszczyzne koordynacji ponadnarodowe;j.

W przysztosci zatem - jeéli zaiste chcemy unikaé wielkich kryzysow —
trzeba umiejetnie poruszaé sie w obszarze swoistego trgjkata zrownowa-
zonego spotecznie, ekologicznie i gospodarczo rozwoju. Jego wierzchotki
wyznaczajg wlasnie wartos$ci, instytucje i polityka.

Skuteczna moze by¢ jedynie strategia rozwoju i polityka gospodarcza,
ktéra opiera sie na poprawnej teorii ekonomicznej. Koincydencji teoria
rozwoju odpowiada, nieortodoksyjnie i holistycznie, na pytanie, co od czego
zalezy w dtugofalowych procesach rozwojowych. Z kolei nowy pragma-
tyzm to ujecie normatywne, pokazujace, jak — opierajac sie na tej teorii —
tworzy¢ mozna lepsza przysztosé. Osiem gléwnych, konstytutywnych cech
koincydencji teorii rozwoju to:

1. odejscie od wszelkiego dogmatyzmu jako intelektualnego gorsetu i czyn-
nika zbyt jednostronnie ukierunkowujacego poszukiwanie odpowiedzi
na konkretne pytania;

2. niepodporzadkowywanie sie na §lepo zadnej ideologii ani linii politycz-
nej, ale poszukiwanie obiektywnej prawdy, bez ulegania madrosci kon-
wencjonalnej i prawdzie konsensualnej;

3. zaniechanie préb tworzenia uniwersalistycznej teorii wzrostu gospo-
darczego przez skierowanie uwagi na specyficzne cechy zjawisk i pro-
cesOw zwigzanych integralnie z reprodukcja makroekonomiczna;

4. ujecie interdyscyplinarne naktadajace na tok myslenia ekonomicznego

rozwazania z obszaréw innych nauk, w szczegdlno$ci historii, studiéw

o przyszlosci, geografii, prawa, socjologii, psychologii, nauk o zarzadza-

niu, nauki o sieci;

szerokie stosowanie por6wnawczej metody analizy ekonomicznej;

6. poruszanie sie w wielowymiarowej przestrzeni, na ktora sklada sie

przede wszystkim konkretno$é historyczna, geograficzna, kulturowa,

instytucjonalna, polityczna, spoteczna oraz problemowa;
odréznianie celéw od Srodkéw dziatania;

8. elastycznoéé instrumentalna, otwarta na réznokierunkowe poszukiwa-
nia §rodk6éw zaradczych pasujacych do konkretnej, specyficznej sytuacji.
Potrzebny zatem jest pragmatyzm. Jak najmniej ideologii, jak najwiecej

pragmatyzmu. Mozna go §miato okreslié¢ jako nowy pragmatyzm, gdyz opie-

raé sie musi na nowym podejéciu wywodzacym sie z sygnalizowanego tu
ujecia analitycznego i teoretycznego!®. Nowy réwniez i z tego wzgledu, ze

o

~

13 Szerzej zob. Kotodko (2008; 2010c).



NEOLIBERALIZM I SYSTEMOWY KRYZYS GLOBALNEJ GOSPODARK! HEEM

kompleksowo bierze pod uwage nowe, odmienne niz w poprzednich epokach,
warunki gospodarowania, ktére wytonity sie wskutek globalizacji.

Koincydencji teoria rozwoju — gdy tylko bedzie odpowiednio rozwinie-
ta, z jednej strony, i konkretnie ukierunkowana na poszczegélne rodzaje
wyzwan rozwojowych, z drugiej — stworzy znakomita osnowe dla prag-
matycznych dzialan ukierunkowanych na rozwigzywanie konkretnych
probleméw. Nowy pragmatyzm zatem ma charakter postulatywny (nor-
matywny), podczas gdy koincydencji teoria rozwoju to ujecie opisowe (de-
skryptywne). Chodzi tu w istocie o nieortodoksyjna teorie ekonomii. A na-
wet szerzej, o teorie nauk spotecznych, zorientowana na praktyke, czyli
w skali makroekonomicznej i spotecznej — a w istocie juz w skali ogélno-
Swiatowej — na polityke, na globalng strategie rozwoju sensu largo.

Nowy pragmatyzm jest przy tym wszystkim logiczng konsekwencjg pre-
zentowanej linii rozumowania, dowodzaca, ze potrzebne jest réwniez nowe
podejécie do interwencjonizmu panstwowego. Nie moze ono polega¢ na
ingerowaniu w procesy produkeji, lecz musi sie sprowadzac¢ do inteligent-
nego manipulowania ich rozpoznanymi uwarunkowaniami. Musi to byé
takze nowoczesny interwencjonizm instytucjonalny, a nie koniunkturalny.
Dlatego tez nie wyodrebniam nowego interwencjonizmu jako osobnej cechy,
gdyz musi on i§¢ w poprzek o§miu przytoczonych cech i konsekwentnie
na nich sie opierad.

I to jest zasadnicza alternatywa dla nurtu neoliberalnego, ktory tak
sie kompromituje przy okazji obecnego kryzysu. By jednak znalazt sie do
konica w lamusie historii — bo tam jego miejsce — trzeba zamiast niego
zaproponowaé co$ lepszego — teoretycznie i praktycznie. I temu wlasnie
stuzy koincydencji teoria rozwoju oraz nowy pragmatyzm?'.
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1. WPROWADZENIE

Kryzys finansowy i gospodarczy lat 2007-09 pozostaje przedmiotem ozy-
wionej debaty publicznej. Gospodarki krajéw rozwinietych weszty w faze
ostrej recesji, notujac spadki produktu krajowego brutto rzedu 3-5% w ska-
li rocznej, a w wiekszosci gospodarek wschodzacych wzrost gospodarczy
gwaltownie wyhamowat. Oznaki ozywienia, jakie pojawily sie w drugiej po-
lowie 2009 roku, sg anemiczne i nie rokujg szybkiego powrotu na Sciezke
wzrostu. Wyjatkowa duza skala i zasieg zaburzen na rynkach finanso-
wych, gwattownosé obserwowanych zmian i gtebokosé towarzyszacego im
zatamania gospodarczego spowodowaly, ze rzady i banki centralne panstw
dotknietych kryzysem podjely wiele dziatan, czesto o bezprecedensowe;j
skali i charakterze, zmierzajacych do ustabilizowania sytuacji na rynkach
finansowych i ograniczenia skutkéw kryzysu.

Nie ma zgody wéréd ekonomistéw co do przyczyn kryzysu finansowego.
Czeséé autoréw jest zdania, ze decydujaca role odegraly jakosciowo nowe
zjawiska, takie jak globalizacja rynkéw, bezprecedensowa skala dtugu beda-
ca zrédlem finansowania kredytéw 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; IME, 2008). Inni z kolei podkreslajg podobiefistwa miedzy obecnym
kryzysem i kryzysami z lat 70. i 80., a wérdd nich przede wszystkim szybki
wzrost cen aktywow, w tym cen nieruchomosci, ktéry poprzedzat zar6wno
obecny, jak i wczesniejsze kryzysy (np. Reinhard, Rogoff 2008). Pojawily
sie tez wyjasnienia o charakterze bardziej polityczno-propagandowym,
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zgodnie z ktérymi kryzys jest gtéwnie spowodowany albo nadmiarem obec-
nosci panstwa w gospodarce, albo jej niedostatkiem?®.

Celem tego opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie, jakie byly
rzeczywiste przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego. Dostepne dane
pokazuja, ze cho¢ gwattowny wzrost kredytéw hipotecznych byt spowo-
dowany czynnikami lezacymi gtéwnie po stronie podazy kredytow, w tym
zmianami w systemie finansowym, ktére spowodowaty zasadnicze zmniej-
szenie awersji do ryzyka po stronie bankéw, i w konsekwencji nadmierny
wzrost podazy kredytéw hipotecznych. Jednocze$nie mieli§my do czynie-
nia z niedostosowaniem systeméw regulacji i nadzoru oraz metod wyceny
ryzyka do nowych zjawisk na rynkach finansowych po 1998 roku, takich
jak szybki rozw6j nowych instrumentéw finansowych (instrumentéw po-
chodnych), w tym sekurytyzacja, oraz globalizacja rynkéw. Pewna role ode-
graly tez okreslone dziatania wtadz publicznych w USA, ktére w sprzyjaja-
cej sytuacji makroekonomicznej lat 2002-05 przyczynity sie posrednio do
nadmiernej ekspansji kredytéw hipotecznych.

Doséwiadczenie kryzysu wskazuje na potrzebe istotnego przewartoscio-
wania roli panstwa jako regulatora rynkéw i nadzorcy nad dziataniem
instytucji finansowych. Niewatpliwie na skutek kryzysu obserwujemy
obecnie w gospodarce generalne przesuniecie granicy miedzy panstwem
a rynkiem na korzys¢ panstwa. Ale trudno jest twierdzié, ze w kazdej
dziedzinie nalezy zwiekszy¢ skale i zakres interwencjonizmu panstwowego.
Potrzebna jest raczej zmiana roli panstwa w gospodarce, w tym zwlaszcza
w sektorze finansowym.

Dalsza analiza podzielona jest na pie¢ cze$ci. W nastepnym punkcie
przedstawiam przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych
i proponuje ramy analityczne dla dalszych rozwazan w postaci najwaz-
niejszych zaleznosci modelowych, okreslajacych czynniki wptywajace na
ksztaltowanie sie popytu na kredyty hipoteczne iich podazy. W czesci trze-
ciej omawiam czynniki popytowe, a w czesci czwartej czynniki podazowe,
ktére wptynety na nadzwyczajny wzrost ekspansji kredytéw hipotecznych
w ostatnich latach. W piatej czesci opisuje mechanizm kryzysu finanso-
wego, w tym role okreslonych regulacji, takich jak zasady wyceny akty-
wow, a takze rozprzestrzenianie sie ryzyka systemowego oraz zawodnos§é

1 Wéréd nich szczegdblnie popularne w dyskusji publicznej staty sie dwa rodzaje skraj-
nych opinii. Z jednej strony, odpowiedzialnos$cig za obecne zawirowania obarcza sie
dziatania wtadz publicznych, w tym zwtaszcza nadmierny interwencjonizm panstwa,
ktory zaburza samoregulacyjne dziatanie wolnego rynku, oraz btedy w polityce go-
spodarczej (zob. np. Winiecki 2008). Z drugiej strony, obecny kryzys traktuje sie jako
przejaw ogélnego kryzysu kapitalizmu i ostateczny dow6d na konieczno$é odrzucenia
wolnorynkowego kapitalizmu jako systemu gospodarczego (zob. np. Klein 2008; Ski-
delsky 2009). Tego rodzaju opinie uwazam za jednostronne i intelektualnie mato obie-
cujace. W ich tle mozna dostrzec przejawy ideologicznego sporu miedzy zwolennikami
wolnego rynku a zwolennikami interwencjonizmu panstwa, i w efekcie nie pomagajag
one w wyjasnieniu obecnego kryzysu.
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instytucji nadzoru finansowego, instytucji wlascicielskich oraz agencji
ratingowych. Ostatnia cze$¢ zawiera podsumowanie.

2. PRZEBIEG KRYZYSU | PODSTAWOWE ZALEZNOSC|

2.1. Przebieq kryzysu: fakty ,stylizowane”

U Zrédet obecnego kryzysu lezy zatamanie na rynku substandardowych
kredytéw hipotecznych, tzw. subprime. Zatamanie to byto nieuchronnym
nastepstwem bardzo szybkiego wzrostu kredytéw hipotecznych. Wzrost
liczby dtuznikéw, osiggany przez udzielanie pozyczek klientom o coraz
mniejszej zdolnosci kredytowej, oraz wzrost wartosci kredytéw w stosun-
ku do dochodu rozporzadzalnego w sposéb naturalny zwiekszaty ryzyko
niewyplacalnosci. W latach 2000-07 zadtuzenie gospodarstw domowych
z tytutu kredytéw hipotecznych w USA wzrosto z 4821 mld dolaréw do
10 540 mld dolaréw, a wiec ponaddwukrotnie. W relacji do PKB oznaczato
to wzrost z ok. 49% do ok. 76% PKB.

Rysunek 6.1 pokazuje tempo wzrostu kredytow hipotecznych oraz wzrost
ich wartosci w stosunku do PKB w USA w latach 1975-2007. Mozna za-
uwazyé, ze w okresie tym mialy miejsce trzy epizody, w ktérych érednie
tempo przyrostu tych kredytéw wyraznie przyspieszyto i przekraczato
10% rocznie (lata 1976-80, 1983-89 i 2001-06). W okresach tych mieliSmy
réwniez do czynienia z wyraznym wzrostem udziatu kredytéw hipotecznych
w PKB. W kazdym przypadku kilkuletni okres przyspieszonej ekspansji
kredytowej koniczyt sie kryzysem, ktéry pociagal za sobg upadtosé wielu
instytucji pozyczkowych. Jednak skutki ostatniego przyspieszenia przy-
rostu kredytéw hipotecznych (po 2001 roku) sg znacznie powazniejsze,
czesciowo dlatego, ze miato ono miejsce w warunkach o wiele wyzszego
poziomu zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytéw hipotecz-
nych, znacznie przekraczajacego 50% PKB (w poréwnaniu z 30% w latach
70.140% w latach 80.), a czesSciowo dlatego, ze skutki ekspansji kredyto-
wej wykroczyly — tym razem z réznych powodéw — daleko poza sektor
bankéw hipotecznych. U podstaw tej ekspansji lezato wiele czynnikéw,
ktére omawiam w dalszej czeéci artykutu. Ich analiza prowadzi do wniosku,
ze od kilku lat mamy do czynienia z nowym modelem funkcjonowania
systemu kredytéw hipotecznych.
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Rysunek 6.1. Wzrost kredytow hipotecznych w USA, 1975-2007, w %

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

Tradycyjny sposéb finansowania zakupu nieruchomogci polegat na udzie-
laniu kredytu hipotecznego pod zastaw nabywanej nieruchomosci. Bank,
zanim udzielit pozyczki, gromadzit informacje o sytuacji finansowej poten-
cjalnego dtuznika, uwzgledniajac zaré6wno ,,twarde” dane, jak i poziom
jego biezacych dochodéw i wartosé zabezpieczenia, a takze inne informacje,
takie jak doktadny opis nieruchomogci bedacej przedmiotem finansowa-
nia i jej przeznaczenie, historia kredytowa dluznika, jego wiek, a nawet
stan zdrowia (Keys et al. 2008). Udzielone kredyty hipoteczne, zapisane
w ksiegach bankéw, figurowaty w nich wedltug wartosci nominalnej az do
zakonczenia okresu kredytowania i catkowitego sptacenia kredytu. Wy-
magato to oczywiScie utrzymywania stalego i bliskiego kontaktu banku
z dtuznikiem, w celu monitorowania na biezaco jego sytuacji finansowe;j.
Taki spos6b postepowania zapobiegal nadmiernej ekspansji kredytow.

Ten tradycyjny model finansowania zakupu nieruchomosci wypadt
z task po deregulacji rynkéw finansowych dokonanej w USA w koncu lat
90. Deregulacja umozliwita tworzenie, sprzedaz i obroét finansowymi pro-
duktami pochodnymi (derivatives), ktére konstruowano na podstawie
nieptynnych instrumentéw pierwotnych, takich jak kredyty i pozyczki.
Stworzyto to mozliwo$é sekurytyzacji kredytéw hipotecznych, czyli ich
sprzedazy i emitowania na ich podstawie nowych papieréw wartosciowych,
ktorych zabezpieczeniem byly nieruchomosci finansowane kredytem hi-
potecznym.

Tak wtaénie zaczety postepowaé banki hipoteczne, ktére ,,pakowaty”
posiadane kredyty hipoteczne we wzglednie jednorodne pakiety réznig-
ce sie parametrami dochodowosci i ryzyka, i sprzedawaly je instytucjom
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posredniczacym, takim jak Freddie Mac i Fannie Mae?. Na podstawie tych
pakietéw instytucje posredniczace emitowaty ptynne papiery wartoSciowe
(tzw. Collateralized-Debt Obligations — CDO lub Mortgage-Based Securities
— MBS) i sprzedawaly je innym instytucjom finansowym, takim jak banki
inwestycyjne, fundusze inwestycyjne i emerytalne, towarzystwa ubezpie-
czeniowe. Choé Freddie Mac i Fannie Mae formalnie nie byly objete gwaran-
¢jami rzadowymi, nieformalnie gwarancje te istniaty implicit guarantees)
i odegraty istotna role w procesie sekurytyzacji. Poniewaz te papiery war-
tosciowe byly emitowane na podstawie pierwotnie udzielonych kredytow
hipotecznych, nazywane byly kredytowymi instrumentami pochodnymi
(syntetycznymi).

Sekurytyzacja objeta tez inne rodzaje kredytéw. Papiery MBS byly tylko
jedna kategoria szerszej klasy papierow ABS, czyli papieréw wartoscio-
wych zabezpieczanych aktywami kredytowymi (tzw. Asset-Based Securities).
Przedmiotem sekurytyzacji staty sie m.in. kredyty udzielane w ramach kart
kredytowych, kredyty na zakup samochodéw, takze w ramach leasingu,
kredyty konsumpcyjne. Ponadto dany pakiet instrumentéw pierwotnych
mogt by¢ podstawa do wielokrotnych emisji, w ramach ktérych kolejne
papiery zabezpieczane aktywami kredytowymi stawaly sie zabezpiecze-
niem dla nastepnych emisji. Powodowalo to szybki wzrost iloSci i wartosci
papier6w ABS na rynkach finansowych. Sprzyjat temu szybki rozwdj tech-
nologii informatycznych i komunikacyjnych. Wedlug danych Banku Rozli-
czen Miedzynarodowych, nominalna (notional) warto$é wszystkich kontrak-
téw na instrumentach pochodnych wzrosta z 70 bln dolaréw na koniec
1997 roku do ponad 680 bln dolaréw na koniec 2008 roku?.

Istotng cecha nowej sytuacji byto poszerzenie mozliwosci finansowania
zakup6w papierow ABS (CDO). Globalizacja rynkéw umozliwiata swobod-
ny przeptyw kapitatéw miedzy poszczegélnymi krajami w poszukiwaniu
najlepszych lokat. Rynek amerykanski przyciggal inwestoréw z catego
Swiata ze wzgledu na sile gospodarki amerykanskiej, jej wiarygodnosé
oraz bogata oferte atrakcyjnych instrumentéw finansowych. Pozwalalo
to inwestorom amerykanskim zacigga¢ pozyczki przeznaczone na zakup

2 Ich udziat w rynku hurtowym kredyt6w hipotecznych w konicu lat 90. przekraczat
70%. Po 1970 roku obie instytucje nie byty formalnie objete gwarancjami rzadowymi,
ale mialy status przedsiebiorstw sponsorowanych przez rzad (Government-Sponsored
Enterprises — GSE), i z tego wzgledu, a takze z uwagi na ich zasieg i skale dzialania,
wsréod inwestoréw panowalo przekonanie, ze w przypadku jakichkolwiek klopotow
finansowych beda one zawsze wsparte przez budzet federalny. Byto to oczywiscie prze-
konanie uzasadnione, co pokazaty wydarzenia we wrze$niu 2008 roku, kiedy Freddie
Mac i Fannie Mae stracity ptynnos¢ finansowa i zostaly de facto znacjonalizowane
przez rzad federalny.

3 Kwota ta jest réwna jedenastokrotnej wartosci §wiatowego produktu brutto (PSB).
Zarazem warto$é rynkowa tych kontraktéw byta oczywiscie znacznie nizsza i wyniosta
ok. 20 bln dolaréw na koniec 2008 roku (BIS, 2008).
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papieréw ABS. Inwestorzy zagraniczni chetnie finansowali te zakupy w prze-
konaniu, ze dokonuja dobrych i pewnych inwestycji‘.

W efekcie na przetomie lat 90. i 2000. uksztattowal sie nowy model
finansowania zakup6w nieruchomogci. Udzielenie kredytu hipotecznego
dtuznikowi nie tworzy juz tylko dwustronnej relacji bank—dtuznik, lecz staje
sie poczatkiem skomplikowanego procesu, w ktory wlaczone sg inne insty-
tucje finansowe. Sprzedajac pakiety kredytéw hipotecznych, banki pozby-
waja sie ich ze swoich bilanséw, przerzucaja ryzyko kredytowe na inne
instytucje, i dzieki temu moga udzielaé nastepnych kredytéw. Model ten,
nazywany modelem originate-to-distribute (OTD), umozliwiat wielokrotne
zwiekszenie skali kredytow przez wielokrotna sekurytyzacje. Dominowato
przekonanie, ze cho¢ zmniejsza on przejrzysto$é systemu i utrudnia pra-
widlowa wycene ryzyka, to jednak poprawia alokacje ryzyka i dzieki temu
zapewnia wiekszg efektywnos$¢ systemu finansowego oraz wzmacnia jego
odporno$é na szoki (Keys et al. 2008; Angeloni 2008).

Jednak w praktyce spowodowalo to przyspieszenie akcji kredytowej
bez koniecznos$ci odpowiedniego powiekszania bazy kapitatowej bankéw.
Doprowadzito tez do systematycznego zanizania ryzyka, bo koncowi nabywcy
papieréw MBS nie byli w stanie ocenié natury, poziomu i umiejscowienia
ryzyka kredytowego. Polegali oni w tym zakresie na wycenie dokonywane;j
przez agencje ratingowe. A te zawiodly, zar6wno dlatego, ze stosowane przez
nich metody wyceny ryzyka nie byty dostosowane do nowych produktow
finansowych, jak i dlatego, ze stawaly one czesto w obliczu konfliktu inte-
resOw (szerzej na ten temat w punkcie 4.3).

W latach 2002-06 gospodarka amerykanska szybko rosta, a w jej ra-
mach szczegblnie wysoka dynamikg cechowal sie sektor budownictwa.
Budowa domoéw i mieszkan, a takze powierzchni biurowych i handlowych
rozwijata sie szybko, finansowana obfitym kredytem i napedzana perspek-
tywami dobrych zyskéw w przysztosci. Ale w 2007 roku, gdy gospodarka
amerykanska zwolnila i bezrobocie zaczeto rosnaé, pojawily sie pierwsze
powazne klopoty z obstuga kredytéw hipotecznych. Réwnolegle zaczety
spadaé ceny nieruchomoséci. Spowodowato to spadek rynkowych cen papie-
réw MBS, co zmusito posiadaczy tych aktywow, gtéwnie banki inwesty-
cyjne, do ich przeceny wedtug biezacej wartosci rynkowej i ujawnienia
zwigzanych z tym strat kapitalowych. Banki, ktére posiadaty w swych
bilansach znaczne iloéci przynoszacych straty instrumentéw MBS (szybko
nazwano je aktywami ,,toksycznymi” — foxic assets), musiaty tworzy¢ re-
zerwy na pokrycie strat. Poczatkowo rynek miedzybankowy umozliwiat
dostep do ptynnosci bankom, ktére jej potrzebowaty; z pomoca przychodzit
tez Urzad Rezerwy Federalnej (Fed), zasilajac rynek miedzybankowy dodat-
kowa plynnoscig i szybko obnizajac stopy procentowe.

4 Ocenia sie, ze do 2008 roku ponad 40% ryzyka obcigzajacego amerykanskie sub-
standardowe instrumenty finansowe przejety instytucje finansowe w Europie i Azji
(Angeloni 2008).
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Sytuacja pogorszylta sie gwaltownie w sierpniu 2008 roku, kiedy kilka
duzych instytucji finansowych ujawnito wielkie straty na aktywach zabez-
pieczanych kredytami hipotecznymi i zasygnalizowato ktopoty z wyptacal-
noscia. Rzad amerykanski pospieszyt z pomoca dla banku inwestycyjnego
Merrill Lynch, utatwiajac przejecie go przez Bank of America oraz wspart
poteznym zastrzykiem kapitalowym ubezpieczeniowego giganta AIGS.
W potowie wrzeénia bylo juz coraz wyrazniej widaé, ze sektor finansowy
USA znalazt sie w glebokim kryzysie, ale wydawalo sie, ze energiczne, choé
zarazem coraz bardziej niekonwencjonalne, dziatania rzadu federalnego
i Urzedu Rezerwy Federalnej pozwola utrzymaé sytuacje pod kontrola.

Momentem przetomowym byt spektakularny upadek trzeciego co do
wielkoSci amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Leh-
man upadt zaréwno dlatego, ze udziat ,,toksycznych” aktywoéw w jego bilansie
izwigzane z tym straty byly wieksze niz w innych bankach, jak i dlatego,
ze rzad amerykanski odmowil mu wsparcia, obawiajac sie, iz kolejna akcja
ratowania banku prywatnego przy pomocy pieniedzy podatnikéw rady-
kalnie zwiekszy niebezpieczenstwo upowszechnienia sie ,,pokusy nad-
uzycia” (moral hazard) i zacheci inne instytucje finansowe do ubiegania sie
o pomoc rzadowg na masowg skale. Jednak odmowa udzielenia pomocy
Lehman Brothers byta szokiem dla rynkéw finansowych, ktérych uczestni-
¢y nie spodziewali sie, ze rzad moze w spos6b w petni §wiadomy dopuscié
do upadku jednego z najwiekszych i najstarszych bank6w na Wall Street.

Upadek Lehman Brothers miat daleko idace konsekwencje systemowe.
Pomijajac negatywne skutki finansowe dla jego bezposrednich kontra-
hentéw, spowodowal panike wsréd klientéw bankéw, usitujacych wycofaé
swoje depozyty i1 kapitaly z bankéw, ktére uwazano za zagrozone. Pojawity
sie braki ptynnoéci. Skutkiem tego byt gwattowny spadek zaufania w sek-
torze finansowym, co z kolei doprowadzito do praktycznego zablokowania
rynku miedzybankowego i rynku kredytowego. Banki u§wiadomitly sobie,
ze nie mogg liczy¢ na pomoc rzadu w sytuacji kryzysowej, i przestaly udzie-
laé sobie wzajemnie pozyczek w obawie przed niewyplacalnoscia partnera.
»Wysuszenie” rynku z ptynnoéci doprowadzito natychmiast wiele innych
bankéw na krawedz bankructwa. Zmusilo to rzad USA do zmiany strate-
gii. W obliczu grozby masowych upadtosci zdecydowano sie powrdécié¢ do
polityki ratowania bankéw przy pomocy pieniedzy publicznych. 3 pazdzier-
nika 2008 roku Kongres USA, na wniosek sekretarza Skarbu H. Paulsona,
w blyskawicznym trybie przyjat tzw. plan TARP (Troubled Assets Relief
Program) na kwote 700 mld dolaréw, poczatkowo z przeznaczeniem na wy-
kup ,,ztych” dtugéw od bankéw, a w dalszej kolejnosci takze na bezposrednie

5 Koncern AIG (American International Group) byt najwiekszym ubezpieczycielem
kredytéw hipotecznych i pozyczek udzielonych na zakup papieréw MBS. Klopoty z ob-
stuga tych pozyczek spowodowaty spadek wartosci kontraktéw ubezpieczeniowych,
zmusity do duzych wyptat w ramach udzielonych gwarancji i w rezultacie AIG znalazt
sie na krawedzi bankructwa.
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dokapitalizowanie bankéw. Jednak byto juz za p6zno, aby zapobiec roz-
laniu sie kryzysu finansowego na sektor realny. Drastyczne ograniczenie
przez banki akcji kredytowej dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
(tzw. credit crunch) szybko doprowadzito gospodarke USA do reces;ji®.

2.2. Podstawowe zaleznosci

Dynamika sprzedazy kredytéw hipotecznych zawsze zalezy od czynnikow
lezacych po stronie podazy i popytu na kredyty. Warto przypomnieé, ze
ksztattowanie sie podazy i popytu na rynku kredytéw cechuje sie pewng
specyfika. O ile funkcja popytu wzgledem ceny kredytu ma ksztalt ,nor-
malny”, tzn. popyt roSnie w miare spadku ceny, o tyle funkcja podazy ma
ksztalt zblizony do odwréconej litery ,,I’. Wynika to z tego, ze podejmujac
decyzje kredytowe, banki kierujg sie przede wszystkim poziomem ryzyka
kredytowego, udzielajac pozyczek tylko klientom uznanym za wiarygod-
nych. Przy danej cenie banki zwiekszajg wiec podaz kredytéw wylacznie
do pewnego poziomu. W efekcie banki racjonuja kredyt, odmawiajac udzie-
lania pozyczek mniej wiarygodnym klientom. U Zrédet takiego postepo-
wania lezg takie zjawiska jak wspomniana ,,pokusa naduzycia” ze strony
dtuznika (Diamond 1991) lub selekcja negatywna (negative selection)
dtuznikoéw (Stiglitz, Weiss 1981; Nichols, Pennington-Cross, Yezer 2005).

W krétkim okresie réwnowaga na rynku kredytéw jest okreslona przez
punkt przeciecia krzywej popytu i krzywej podazy. W dtuzszym okresie,
w miare wzrostu akcji kredytowej obie krzywe przesuwajg sie w prawo,
reagujac na zmiany czynnikow wplywajacych na ich potozenie. W efekcie
punkty réwnowagi w kolejnych latach takze przesuwajg sie w prawo.
Gdy o wzroscie emisji kredytu decyduja gléwnie czynniki popytowe (na
przyktad wzrost dochodéw), krzywa popytu przesuwa sie bardziej niz
krzywa podazy i punkt réwnowagi przesuwa sie w prawo oraz w gore.
I odwrotnie — gdy o wzroscie emisji kredytu decydujg gltéwnie czynniki
lezace po stronie podazy (na przyklad wzrost podazy pienigdza lub spadek
ryzyka), krzywa podazy przesuwa sie bardziej niz krzywa popytu i punkt
réwnowagi przesuwa sie w prawo oraz w dot.

Mechanizm ten opisany jest na rysunku 6.2. Na osiach odlozono wiel-
ko$¢ kredytu K i cene kredytu p (stopa oprocentowania). W punkcie wyj-
Scia rownowaga okreslona jest punktem przeciecia poczatkowej krzywej

6 Przebieg ostatniego kryzysu finansowego ma wiele wspélnego z modelem kryzysu
zaproponowanym wiele lat temu przez amerykanskiego ekonomiste H. Minsky’ego.
W jego koncepcji potencjat kryzysu rodzi sie w momencie pojawienia sie szoku egzo-
genicznego w gospodarce, ktéry stwarza nowe mozliwosci zyskownych inwestycji.
W tym przypadku szokiem mogta byé deregulacja umozliwiajaca sekurytyzacje. Banki
chetnie finansujg inwestycje przy pomocy kredytu i boom szybko zamienia sie w spe-
kulacje. Kryzys nadchodzi, gdy inwestorzy zaczynaja sprzedawac aktywa, co powoduje
zatamanie cen i trudnosci z obstuga zadtuzenia (Minsky 1975; zob. takze Kindleber-
ger 1978).
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popytu D(1) i poczatkowej (famanej) krzywej podazy S(1) (np. punkt A).
W nastepnym okresie polozenie krzywych podazy i popytu ulega zmianie.
Jesli wzrost popytu na kredyty jest szybszy niz wzrost ich podazy, wzro-
stowi akcji kredytowej towarzyszy tendencja do wzrostu ceny kredytu,
a réwnowaga przesuwa sie do punktu przeciecia nowych krzywych popytu
D(2) i podazy S(2) (punkt B). Alternatywnie, je§li wzrost podazy jest szyb-
szy niz wzrost popytu, wzrostowi akcji kredytowej towarzyszy tendencja
do spadku ceny kredytu, a r6wnowaga przesuwa sie do punktu przeciecia
nowych krzywych popytu D(2) i podazy S(3) (punkt C). Poniewaz w obu
przypadkach mamy do czynienia ze wzrostem rozmiaréw kredytu, odpowiedz
na pytanie, ktére czynniki — popytowe czy podazowe — decyduja o wzroscie
kredytu, musi by¢ uzyskana na podstawie obserwacji empirycznych.

v

Rysunek 6.2. Dynamiczna réwnowaga na rynku kredytéw

Rysunek 6.3 stanowi empiryczng ilustracje modelu opisanego rysun-
kiem 6.2.

Na osi poziomej odlozono wielko§é kredytu hipotecznego w USA, mie-
rzong stosunkiem wielkos$ci zadluzenia amerykanskich gospodarstw do-
mowych z tytutu kredytéw hipotecznych (KH) do indywidualnego dochodu
rozporzgdzalnego (IDR), a na osi pionowej §rednie oprocentowanie kre-
dytéw hipotecznych. Poszczegblne punkty reprezentuja wielkosSci kredy-
tu i stép procentowych w poszczegélnych latach w okresie 1975-2007
i odpowiadaja kolejnym punktom przeciecia krzywych podazy i popytu
dla poszczegélnych lat (reprezentuja one punkty rownowagi ex post na
rynku kredytéw). W latach 1975-82 mieliSmy do czynienia z niewielkim
wzrostem stosunku KH/IDR, czemu réwnolegle towarzyszyl znaczny
wzrost ceny kredytu. Zgodnie z mechanizmem opisanym na rysunku 6.2,
sugeruje to, ze sitag napedowa wzrostu kredytow byly w tym okresie czyn-
niki lezace po stronie popytu. Natomiast od 1983 roku, systematyczny
wzrost stosunku KH/IDR (rést on monotonicznie az do 2007 roku z wy-
jatkiem 1992 roku, kiedy zanotowano niewielki spadek), wystepowat
réwnolegle z generalnie spadkowa tendencja ceny kredytu. Szczegdlnie
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wyraznemu przyspieszeniu wzrostu akcji kredytowej w latach 2000-05
(wzrost wielko$ci KH/IDR z 0,66 do 0,95) towarzyszyt spadek ceny kredy-
tuz 8,1% do 5,8%. Sugeruje to, ze w kilkuletnim okresie poprzedzajacym
obecny kryzys sita napedowa ekspansji kredytéw byly czynniki lezace po
stronie podazy.
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Rysunek 6.3. Poziom oprocentowania (w %) i wielkos¢ kredytu hipotecznego
(stosunek zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytéw
hipotecznych do indywidualnego dochodu rozporzadzalnego - KH/IDR)
w USA w latach 1975-2007

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

Przejde teraz do identyfikacji czynnikéw okreslajacych ksztaltowanie
sie popytu i podazy kredytéw hipotecznych (zob. np. Duwendag et al.
1995: 85-100; Schaal 1996: 62-64; Kanoh, Pumpaisanchai 2006). Popyt
gospodarstw domowych na kredyty hipoteczne zalezy generalnie od po-
pytu tych gospodarstw na nieruchomosci (mieszkania, domy), a ten z kolei
dzieli sie na popyt na mieszkania do wlasnego uzytku i popyt na miesz-
kania przeznaczone na sprzedaz albo na wynajem’. Cze$¢ popytu na kre-
dyty hipoteczne ma wiec charakter strukturalny i zalezy od tego, jaka
cze$¢ gospodarstw domowych nie ma jeszcze wlasnego mieszkania. Ta cze§é
popytu jest stosunkowo stabilna i zalezy gtéwnie od poziomu dochodéw
gospodarstw domowych oraz ceny kredytu (stopa oprocentowania). Druga
cze$é popytu ma charakter spekulacyjny i zalezy gléwnie od oczekiwanej
stopy przychodu z inwestycji mieszkaniowej w relacji do stép przychodu

" Dla uproszczenia pomijamy tu popyt na nieruchomosci przeznaczone na cele komer-
cyjne i biurowe.
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z alternatywnych inwestycji (w najprostszym przypadku chodzi o relacje
stopy przychodu i rynkowej stopy procentowej). Popyt na kredyty hipo-
teczne moze by¢ wiec 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 = {(Y, p, 1); 6D/8Y > 0, 8D/6p < 0, 8D/6r > 0. 1)

Wymienione trzy zmienne objasniajace zalezg z kolei od innych czyn-
nikéw. Poziom dochodu gospodarstw domowych jest zalezny od poziomu
zatrudnienia oraz poziomu plac i §wiadczen socjalnych®. Oprocentowanie
kredytu hipotecznego zalezy gtéwnie od ogblnego poziomu stép procen-
towych w gospodarce, ktory mierzy ogélng dostepnos$é pieniadza, oraz od
wysokosci premii za ryzyko kredytowe. Z kolei oczekiwana stopa przycho-
du z inwestycji mieszkaniowej zalezy gtownie od oczekiwanych stawek
wynajmu mieszkan oraz cen nieruchomosci na rynku.

Z kolei podaz kredytéw hipotecznych zalezy ogélnie od dostepnosci i ceny
pieniadza, oraz poziomu ryzyka kredytowego. Wielko§é podazy pieniadza
krajowego zalezy od wielko$ci podazy pienigdza rezerwowego oraz od
mnoznika pienieznego. W okresie dobrej koniunktury mnoznik nie ulega
wiekszym zmianom, a zatem decydujace znaczenie ma podaz pienigdza
rezerwowego, ktéra zalezy od polityki banku centralnego, w tym zwlaszcza
zmian oficjalnej stopy procentowej, oraz skali naptywu kapitatu zagra-
nicznego do sektora bankowego. Natomiast ryzyko kredytowe zalezy od
zdolnoéci kredytowej dtuznika oraz jako$ci zabezpieczenia kredytu. Za-
uwazmy, ze podaz kredytéw nie zalezy zasadniczo od stopy oprocentowania
kredytéw hipotecznych, poniewaz stopa ta uwzglednia takze ryzyko kre-
dytowe. Gdy ryzyko jest zbyt duze, nawet bardzo wysoka stopa oprocen-
towania nie skloni banku do udzielenia kredytu. Podaz kredytéw moze
wiec by¢ przedstawiona jako funkcja trzech zmiennych - stopy procentowej
Urzedu Rezerwy Federalnej (i), wielkoSci naptywu kapitatu zagranicz-
nego (C), oraz ryzyka kredytowego (v):

S =g(,C,v); 865/61 < 0, 6S/6C > 0, 8S/6v < 0. (2)
przy czym, zgodnie z wczesniejszymi uwagami, podaz kredytow rosnie
tylko do pewnego poziomu S*, a powyzej tego poziomu podaz staje sie

sztywna wzgledem ceny:

S < S*, dla i, C, v — constans. 3)

8 Wiecej na temat zwigzkéw miedzy wielkoscig kredytu a zatrudnieniem i dochodem
zob. Bernanke, Lown (1991).
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Zar6wno rynkowe stopy procentowe, jak i stopy oprocentowania kredy-
toéw hipotecznych sa zmiennymi bezposérednio obserwowanymi na rynku.
Poziom ryzyka v nie jest bezposérednio obserwowany, ale mozna go dosé pre-
cyzyjnie szacowaé przy pomocy innych wskaznikow. Dobra miara ryzyka
kredytowego jest premia za ryzyko (risk premium), czyli ré6znica miedzy
stopa oprocentowania kredytu dla danego dtuznika a stopa oprocento-
wania najbardziej bezpiecznych aktywoéw (takich jak obligacje rzadowe).
Z kolei dobrym miernikiem jako$ci zabezpieczenia kredytu jest poziom
cen nieruchomogci, pod ktérych zastaw bank udziela kredytu.

Zmiany czynnikéw wystepujacych w réwnaniach (1) i (2) powodowaty
w latach 2000-07 systematyczne przesuwanie krzywych podazy i popytu
w prawo. Kolejne nowe punkty réwnowagi cechowaty sie coraz wyzszym
poziomem kredytu, przy réwnoczesnym spadku ceny kredytu. W dalszej
analizie zbadam ksztaltowanie sie wymienionych zmiennych w latach
2000-07 i sprobuje wykazaé, ze decydujacy wplyw na wyjatkowo szybka
ekspansje kredytow hipotecznym w tym okresie miaty czynniki lezace po
stronie podazy.

3. WZROST POPYTU NA KREDYTY HIPOTECZNE

3.1. Przyczyny

Zgodnie z réwnaniem (1) oméwie zmiany czynnikéw ksztattujacych popyt
na kredyty hipoteczne — zmiany dochodu gospodarstw domowych, zmia-
ny ceny kredytu oraz zmiany dochodowosci inwestycji mieszkaniowych
mierzonej cenami nieruchomosci. Po stronie czynnikéw dochodowych
generalnie dobra koniunktura gospodarcza w USA, w tym zwlaszcza
utrzymujacy sie wysoki poziom zatrudnienia (z wyjatkiem lat 2001-02),
oddzialywata na wzrost dochod6éw indywidualnych i wzrost zaufania kon-
sument6w. Nie byl to jednak okres wyjatkowo szybkiego wzrostu dochodéw.
Rysunek 6.4 pokazuje zmiany realne indywidualnego dochodu rozporza-
dzalnego w latach 1976-2008. W latach 2000-07 wzrost dochodéw rozpo-
rzadzalnych nie odbiegat od sredniej w catym okresie 1976-2008 (2,45%
w poréwnaniu z 2,35%). Miala wiec miejsce pewna poprawa sytuacji ma-
terialnej rodzin amerykanskich, ale wzrost dochodéw nie byt na tyle duzy,
aby samodzielnie stac sie gtéwnym czynnikiem tak dynamicznego wzrostu
popytu na kredyty hipoteczne. Musialy wchodzié¢ w gre inne czynniki.
Pierwszym z nich mégl by¢ spadek stopy oszczednoéci. Nalezy zauwazy¢,
ze wzrost oczekiwanego dochodu z inwestycji mieszkaniowej moze wpty-
waé na spadek sktonnosci do oszczedzania. Inwestowanie w nieruchomosci
staje sie bowiem substytutem — bardziej atrakcyjnym dochodowo — tra-
dycyjnego oszczedzania w formie pienieznej. Spadek stopy oszczednosci jest
wiec istotnym czynnikiem zwiekszajacym zdolnoéé gospodarstw domowych
do zwiekszania wydatkéw na zakup nieruchomosci. Rysunek 6.4 pokazuje,
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ze wzrost wydatkéw na mieszkania odbywat sie kosztem spadajacej skton-
nosci do oszczedzania amerykanskich gospodarstw domowych. W latach
1975-2007 stopa oszczednosci systematycznie spadata, i w latach 2005-07
osiagnela historycznie niski poziom ponizej 1% indywidualnego dochodu
rozporzgdzalnego.
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Rysunek 6.4. Zmiany realne indywidualnego dochodu rozporzadzalnego i stopy
oszczednosci gospodarstw domowych w USA, 1975-2008, w % na rok

Uwaga: DPI - indywidualny dochéd rozporzadzalny (disposable personal inco-
me), zmiany realne roczne w % (deflowane CPI); SR - stopa oszczednosci (perso-
nal savings ratio) jako % indywidualnego dochodu rozporzadzalnego.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych U.S. Department of Commerce:
Bureau of Economic Analysis.

W rezultacie wydatki gospodarstw domowych, w tym wydatki na za-
kup wtasnego domu lub mieszkania, rosty szybciej niz dochody. Korzystna
sytuacja gospodarcza pozwalata przypuszczaé, ze réwniez perspektywy
wzrostu gospodarczego beda rysowaly sie pomyglnie. To wlaénie ten wzrost
wydatkow, oparty na wzro$cie optymizmu i zaufania konsumentéw,
znajdowatl odzwierciedlenie w szybkim spadku oszczednosci prywatnych.

Na drugi czynnik zwracaja uwage Mian i Safi (2008). Wskazuja oni, ze
duza czesé popytu na kredyty hipoteczne zgtaszana przez mniej zamozne
gospodarstwa domowe w latach 90. nie byta zaspokajana, poniewaz banki
odmawiaty udzielania pozyczek klientom o nizszej zdolnosci kredytowe;.
Postawa bankéw zmienila sie dopiero po 1999 roku. Gwattowny wzrost
skali tych pozyczek byl prawdopodobnie odpowiedzig bankéw na nieza-
spokojony popyt dzieki pojawieniu sie mozliwosci sekurytyzacji. Obser-
wowany wzrost skali pozyczek jest wiec przynajmniej w czesci wynikiem
zaspokajania przez banki ,nawisu popytowego” istniejacego wczesnie;j.
Swiadezy to o tym, ze decydujace znaczenie dla ekspansji kredytéw miata
zmiana zachowania bank6éw i wzrost ich sklonnosci do udzielania pozyczek.



I DARIUSZ ROSATI

Kolejnym czynnikiem wzrostu popytu na kredyty hipoteczne byt spa-
dek ceny tych kredytéw w latach 2001-05. Srednie oprocentowanie kre-
dytéw hipotecznych spadlo z ok. 8% w 2000 roku do ok. 5,8% w latach
2003-05 (rysunek 6.5). Byl to czesciowo skutek polityki agresywnych ob-
nizek stép procentowych prowadzonej przez Urzad Rezerwy Federalnej.
Jednak obnizki stép oficjalnych tylko czesciowo przelozyly sie na rynek
kredytow hipotecznych; oprocentowanie tych ostatnich byto znacznie silniej
skorelowane z rentownoscig obligacji rzadowych.
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Rysunek 6.5. Stopy procentowe w USA w latach 1985-2008, w %

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

Wreszcie, trzecim waznym czynnikiem byt wzrost oczekiwanej stopy
przychodu z inwestycji mieszkaniowych. Lata 1999-2007 byly okresem
bardzo szybkiego wzrostu cen doméw. Rysunek 6.6 pokazuje zmiany mie-
sieczne §rednich cen nieruchomosci, mierzone wskaznikiem Case-Shil-
ler (Case-Shiller Home Price Index), w okresie 1987-2008. O ile w latach
1987-2000 ceny doméw w USA rosty w tempie ok. 4% rocznie, o tyle w la-
tach 2000-07 juz w tempie ponad 11% rocznie, a w okresie 2002-05 nawet
ponad 15% rocznie. Stwarzalo to wrazenie, ze zakup nieruchomosci jest
dobra inwestycja. Podwojenie sie rynkowych cen doméw w latach 2000-07
stanowito potezny efekt majatkowy, zachecajacy do wzrostu wydatkéw
i do dalszych inwestycji w nieruchomogci. Sktanialo do nabywania doméw
nie tylko na wlasny uzytek, lecz takze z zamiarem odsprzedazy, czyli do
zachowan czysto spekulacyjnych®. Rynkowe ceny nieruchomosci rosty
znacznie szybciej od dochodéw, co stwarzato — ztudne, jak sie okazato —

® Na przyktad 85% mieszkan w Miami na Florydzie nabyto w 2006 roku jako inwestycje.
Ogodlnie ocenia sie, ze ok. 40% os6b nabywajacych mieszkania w 2006 roku nie miato
zamiaru w nich mieszka¢ i kupowalo je jako inwestycje (Krzesicki 2008).
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poczucie wzrostu bogactwa. Wedtug danych Standard & Poor’s i amerykan-
skiego Departamentu Handlu stosunek wartosci rynkowej nieruchomosci
(mierzonych wskaznikiem Case-Shiller) do dochodéw rozporzadzalnych
wzrést o ponad 50% w latach 1998-2007.
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Rysunek 6.6. Ceny nieruchomosci w USA (S&P/Case-Shiller Home Price Index, styczerr 2000=100)

Uwaga: Comp-10 (Composite-10) oznacza §redni wskaznik dla 10 najwiekszym miast

w USA; Comp-20 (Composite-20) oznacza $redni wskaznik dla 20 najwiekszych
miast w USA

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

Mozna przypuszczaé, ze tak szybki wzrost cen musial przyczynié sie
do spadku stopy oszczednoéci gospodarstw domowych po 2000 roku, po-
niewaz wzrost warto$ci nieruchomosci byt traktowany jako substytut
inwestowania w inne aktywa, takie jak lokaty bankowe, akcje czy obligacje.
Gospodarstwa domowe przeznaczaly coraz mniejszg cze$¢ dochodéw roz-
porzadzalnych na oszczedno$ci pieniezne, bo wzrost cen domoéw zapewniat
im poczucie bezpieczenistwa i wzrostu zamoznosci.

3.2. Weryfikacja statystyczna

Na podstawie réwnania (1) zbudowano réwnanie regresji, uzalezniajace
zmiany popytu na kredyt hipoteczny od dochodu gospodarstw domowych,
ceny kredytu i oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji mieszkaniowej. Po-
niewaz nie dysponujemy danymi na temat rzeczywistej wielko$ci popytu
na kredyty hipoteczne w poszczegdlnych latach, jako zmienng wyjasniang
przyjeto faktyczne zmiany w poziomie zadluzenia gospodarstw domowych
z tytutu kredytéw hipotecznych (K). Wielko§é tego zadtuzenia z roku na
rok rosta, dlatego do obliczen zostaty wziete pierwsze réznice, aby uniknaé
pozornej regresji. Zmienng reprezentujaca dochody sa zmiany indywidual-
nego dochodu rozporzadzalnego (personal disposable income — PDI), takze
ujete jako pierwsze réznice. Cene kredytu reprezentuje Srednia roczna
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stopa oprocentowania kredytu hipotecznego, a stope przychodu z inwestycji
wskaznik cen doméw Case-Shiller. Badaniem objeto 21 rocznych obser-
wagcji dla lat 1987-2007 (dla lat wczeéniejszych nie ma poréwnywalnych
danych dotyczacych zmian cen nieruchomosci) i otrzymano nastepujace
réwnanie regresji (w nawiasach wartosci statystyki t dla parametrow):

AK = -242,1 + 0,1517 APDI - 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 réwnania wynika, ze ani zmiany dochodu rozporza-
dzalnego, ani zmiany stopy oprocentowania kredytu nie mialy istotnego
wplywu na popyt na kredyty w badanym okresie. Zmienng istotng okazaty
sie natomiast zmiany cen nieruchomosci, co wskazuje na dominujgca
role spekulacyjnych motywoéw wzrostu popytu na kredyty hipoteczne.

4. PRZYCZYNY WZROSTU PODAZY KREDYTOW HIPOTECZNYCH

4.1. Wzrost ptynnosci na rynku amerykariskim

Zgodnie z ro6wnaniem (2) czynniki ksztattujace podaz kredytéw hipotecz-
nych obejmuja cene pienigdza krajowego, naptyw kapitatu zagranicznego,
cene kredytu i poziom ryzyka kredytowego. Luzna polityka pieniezna Urze-
du Rezerwy Federalnej bywa czesto wymieniana jako jedna z gtéwnych
przyczyn kryzysu finansowego w USA. Istotnie, Fed agresywnie obnizat
stopy procentowe, zwlaszcza w okresie spowolnienia koniunktury w latach
2000-03, starajac sie nie dopuéci¢ do recesji gospodarczej w nastepstwie
zalamania sie rynku nowych technologii w 2000 roku. Réwnolegle prowa-
dzona byta polityka ,iloSciowego luzowania” podazy pieniadza (quantitati-
ve easing). Zgodnie z réwnaniem (2), jedng z istotnych przyczyn wzrostu
podazy kredytéw hipotecznych mogt byé szybki spadek ceny pieniadza
w gospodarce amerykanskiej.

W okresie od poczatku 2001 roku do trzeciego kwartatu 2003 roku Urzad
Rezerwy Federalnej obnizyt stopy procentowe od funduszy federalnych
7 6,5% do 1%, co byto najnizszym poziomem oficjalnych stép od 1958 roku.
Jednak rysunek 6.5 pokazuje, ze obnizki te tylko czesciowo przeniosly sie
na oprocentowanie kredytéw hipotecznych; cena tych kredytéw nigdy
nie spadta ponizej 5,8%. Co wiecej, polityka Fed-u nie doprowadzita do
zasadniczego wzrostu podazy pieniadza. Wprawdzie stosunek masy pienia-
dza M2 do PKB wzrést w latach 1999-2007 z 50,3% do 53,7, ale pozostawat
wyraznie ponizej poziomu z lat 70. i 80. (58-64%). Natomiast stosunek pie-
niagdza rezerwowego do PKB spadt z 6,5% do 6%. Wzrost podazy pieniadza
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ze zrodel krajowych nie moégl wiec by¢ sita napedowg akcji kredytowe;j
bankéw.

Wydaje sie, ze istotniejszym zrédltem finansowania akcji kredytowe;j
w gospodarce amerykanskiej byt naptyw kapitatu zagranicznego. Rosnacy
deficyt na rachunku biezacym, spowodowany przez rosnacy deficyt sek-
tora rzadowego i spadek oszczednosci w sektorze prywatnym, przyciagat
kapital zagraniczny, ktéry lokowat sie w amerykanskich papierach skar-
bowych, w akcjach amerykanskich przedsiebiorstw oraz w nowych instru-
mentach finansowych, takich jak papiery MBS. Deficyt na rachunku bie-
zgcym bilansu ptatniczego w USA wzrést z ok. 114 mld dolaréw w 1995 roku
do 417 mld dolaréw w 2000 roku i az do 788 mld dolaréw w 2006 roku.
Deficyt ten byt finansowany przez naptyw kapitatu z krajéw nadwyzkowych.
Narastaniu amerykanskiego deficytu ptatniczego towarzyszyta niemal syme-
trycznie rosngca nadwyzka ptatnicza krajéow ,nadwyzkowych”, takich
jak Japonia, Chiny, kraje naftowe Zatoki Perskiej i Federacja Rosyjska.

Nadwyzki ptatnicze, ktére powstawaty poza Stanami Zjednoczonymi,
poszukiwaly korzystnych lokat na rynkach finansowych i w ogromne;j czesci
wracaly do USA w postaci inwestycji zagranicznych, gléwnie portfelowych.
Rysunek 6.7 pokazuje, ze po 1998 roku naptyw kapitatu zagranicznego
w formie inwestycji portfelowych i lokat bankowych szybko wzrastal
i w latach 2002-07 wynosit 600-800 mld dolaréw rocznie. Srodki te sta-
nowity gltéwne zrédlo dodatkowej plynnosci dla amerykanskich bankow
i funduszy inwestycyjnych, umozliwiajac im w ten sposéb finansowanie
zwiekszonych zakup6ow papieréw MBS.
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Rysunek 6.7. Naptyw kapitatu portfelowego i krétkoterminowych lokat bankowych
(portfolio) i bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI)
do Standéw Zjednoczonych, 1997-2007, mid dolaréw

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie IMF (2008). Statistical Appendix.
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4.2. Sekurytyzacja a wycena ryzyka kredytowego

Poziom ryzyka kredytowego jest istotnym parametrem okreslajacym skton-
no$¢ bankéw inwestycyjnych do udzielania pozyczek. W tradycyjnym
modelu finansowania zakupu nieruchomosci ryzyko kredytowe obcigzato
aktywa i zmuszato bank do zachowania ostroznosci w dokonywanych inwe-
stycjach. Deregulacja rynkéw finansowych, do ktérej doszlo pod koniec
lat 90., spowodowata daleko idace zmiany w umiejscowieniu i postrzega-
niu ryzyka. Jedng z tych zmian byla sekurytyzacja, czyli mozliwo$¢ za-
miany nieptynnych aktywéw w postaci kredytéw i pozyczek w ptynne
aktywa w postaci papieré6w wartosciowych. Jej skutkiem byto pojawienie
sie nowych instrumentéw finansowych, ktérych ryzyko trudno byto wy-
ceni¢ na podstawie dotychczas stosowanych metod. Efektem tych zmian
bylo generalne zanizanie wyceny ryzyka obciazajacego kredyty hipoteczne
i instrumenty pochodne.

Sekurytyzacja kredytéow hipotecznych, a takze innych kredytéw i po-
zyczek (np. kredytéw udzielanych przez banki w ramach kart kredyto-
wych czy w ramach umoéw leasingowych), stala sie szczegélnie atrakcyjna
w warunkach duzej podazy ptynnosci i niskich stép procentowych na
rynku USA w latach 2001-05. Ogélna podaz papieréw wartosciowych
zabezpieczanych kredytami (ABS) wzrosta z 337 mld dolaréw w 2000 roku
do ponad 1250 mld dolaréw w 2006 roku, czyli niemal czterokrotnie w ciggu
sze$ciu lat. W ramach tej szerokiej kategorii podaz papieréw MBS wzrosta
w tym samym okresie niemal oémiokrotnie — z ok. 100 mld dolaréw do
773 mld dolar6w (de Larosiére 2009).

Mozliwosé sekurytyzacji pojawila sie po deregulacji rynku finansowe-
go w USA w 1999 roku, kiedy przyjecie przez Kongres ustawy Gramma,
Leacha i Blileya (Gramm-Leach-Bliley Act) otworzyto mozliwosci sprzeda-
zy i obrotu instrumentami pochodnymi. Z dzisiejszej perspektywy widac
wyraznie, ze ta deregulacja istotnie stworzyla przestrzen do podejmowa-
nia coraz bardziej ryzykownych inwestycji finansowych, gtéwnie dlatego,
iz réwnolegle nie zadbano o odpowiednie dostosowanie przepis6w ostroz-
no$ciowych i dziatan nadzorczych. Banki, ktéore z géry zaktadaty, ze po
udzieleniu kredytu hipotecznego beda mogly sie go pozby¢ w formie MBS,
nie przywiazywaly dostatecznej wagi do oceny wiarygodnos$ci kredytowe;j
dtuznika i byly sktonne obnizaé standardy udzielania kredytow!®.

10 Keys et al. (2008) wykazali, ze mozliwo§¢é sekurytyzacji, czyli sprzedania kredytu
hipotecznego, zmniejsza sktonnosé bankéw do wszechstronnej oceny sytuacji dtuznika
i w efekcie przyczynia sie do obnizenia standardéw kredytowych. Zbadali oni poste-
powanie bank6éw przy udzielaniu kredytéw réznym kategoriom dtuznikéw, wykorzy-
stujac stosowany przez instytucje posrednictwa kredytowego (Fannie Mae i Freddie
Mac) system punktowej oceny dtuznikéw. W ramach tego systemu przyjeto pewna
graniczng warto$¢ oceny dluznika, powyzej ktérej udzielona mu pozyczka kwalifikowa-
1a sie do sekurytyzacji i sprzedazy, natomiast pozyczki udzielone klientom majacym
ocene nizszg od granicznej pozostawaty w bilansie banku. Okazuje sie, ze dtuznicy
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Oméwione negatywne konsekwencje sekurytyzacji nie oznaczajg jed-
nak, ze samo stworzenie mozliwo$ci sekurytyzacji bylo btedem. Przede
wszystkim sekurytyzacja pozwala rozwigzaé problem niezgodnosci struk-
tury terminowej kredytéw i zZrédet ich finansowania. Kredyty hipoteczne
zaciaggane sa na og6t na dtugie okresy, przecietnie 20-30 lat. Z kolei gtéw-
nym zrédiem ich finansowania w tradycyjnych bankach hipotecznych sag
depozyty, ktére maja zawsze charakter krotkoterminowy. To niedopasowa-
nie terminéw kredytowania i finansowania powoduje, ze na rynku kredy-
tow hipotecznych wystepuje zwiekszone ryzyko finansowania. Problem ten
udawato sie cze$ciowo tagodzi¢ dzieki posrednictwu instytucji gwarantu-
jacych i refinansujacych banki hipoteczne (Freddie Mac, Fannie Mae).
Niemniej jednak sekurytyzacja, pozwalajaca sprzedawac kredyty hipotecz-
ne w formie MBS instytucjom finansowym majacym znacznie dtuzszy
horyzont inwestycyjny, takim jak towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne, zwiekszata stabilno$éc¢ zrédet finansowania i ograniczata ryzyko
z nimi zwigzane.

Sekurytyzacja pozwala tez na oferowanie papieréw o réznej dochodo-
wodci i ryzyku inwestorom cechujacym sie r6znym poziomem awersji do
ryzyka. Papiery MBS emitowane pod zastaw kredytéw hipotecznych byly
z reguly dzielone na trzy ,transze”, w zaleznosci od jakosci pakietu kredy-
téw bedacych ich zabezpieczeniem. Pierwsza transza, obejmujaca kredyty
o najmniejszym ryzyku (tzw. senior tranche), ma zagwarantowany okreslo-
ny dochéd z portfela kredytéw hipotecznych. Druga transza (tzw. mezza-
nine tranche), tez ma zagwarantowany dochéd (na ogét nieco wyzszy niz
pierwsza transza), ale pod warunkiem, ze zaspokojone zostaly roszczenia
pierwszej transzy. Wreszcie trzecia transza (tzw. equity tranche) otrzymu-
je pozostaty dochéd, po zaspokojeniu roszczen pierwszych dwdéch transz.
Cena rynkowa papieréw trzeciej transzy moze byé odpowiednio nizsza,
poniewaz obcigzona jest najwiekszym ryzykiem, ale moze tez by¢ wyzsza,
jesli perspektywy dochodu rezydualnego z portfela kredytéw sg pomyslne.
Taka zréznicowana struktura sekurytyzacji pozwala na lepsze dostosowa-
nie podazy papieréw MBS do popytu ze strony inwestor6w majacych rézne
preferencje i rézniacych sie poziomem awersji do ryzyka (Hellwig 1998).

Wreszcie sekurytyzacja usrednia ryzyko indywidualnych dtuznikéw
i w ten spos6b zmniejsza ryzyko niewyptacalnosci na calym portfelu, po-
niewaz jest mato prawdopodobne, aby wszystkie indywidualne hipoteki
objete danym MBS jednoczeénie staly sie niewyptacalne.

spelniajacy te graniczna wartosé oceny, choéby w minimalnym stopniu, byli poddawani
znacznie tagodniejszej procedurze oceny niz dluznicy niespetniajacy tych wymagan.
W efekcie w tej kategorii dtuznikéw dochodzito znacznie czesciej do trudnosci z obstuga
kredytéw niz w kategorii dtuznikéw o nieco gorszym standingu i niekwalifikujacych
sie do sekurytyzacji. Keys et al. (2008) uwazaja, ze wlasnie ,,pokusa naduzycia”, wywola-
na mozliwo§ciami sekurytyzacji, byta gtéwnym powodem obnizenia standardéw kredy-
towych i gwaltownej ekspansji kredytow hipotecznych (podobne stanowisko zajmujg
takze Gramlich 2007, oraz Mian, Safi 2008).
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Sekurytyzacja moze wiec by¢ uzytecznym instrumentem poglebienia
rynku finansowego, zwiekszenia iloSci zasob6w finansowych przeznaczo-
nych na inwestycje, obnizania ryzyka finansowania zwigzanego z niedo-
pasowaniem struktury terminowej kredytowania i finansowania oraz
obnizenia ryzyka dtuznika. Warunkiem jest jednak ujecie sekurytyzacji
w ramy regulacyjne, ktére pozwola zapobiegaé¢ nadmiernie ryzykownym
zachowaniom na rynku.

4.3. Wadliwe metody wyceny ryzyka

Proces sekurytyzacji pozwalal bankom hipotecznym zmniejszaé ryzyko
zwigzane z posiadanymi aktywami przez ich sprzedaz i roztozenie ryzy-
ka na wiekszg liczbe podmiotéw. Jednak wraz ze wzrostem ekspansji
kredytowej, zwlaszcza w kategorii subprime, pogarszata sie jako$é port-
fela kredytéw i rosto ryzyko dtuznika zwigzane z papierami MBS. Ryzyko
obcigzajace te papiery byto trudne do wyceny przy pomocy tradycyjnych
metod. Instrumenty pochodne — z samej definicji — sg tak skonstruowane,
ze inwestor koncowy nie ma praktycznie kontaktu z dtuznikiem, ponie-
waz dzieli ich taficuch po$rednikéw. Utrudnia to monitorowanie kondycji
finansowej dluznika. Na skutek rozproszenia ryzyka i trudnosci z prawi-
dtowa jego wycenag uczestnicy rynku nie byli w petni §wiadomi rosnacego
ryzyka na posiadanych instrumentach pochodnych.

Tradycyjnie stosowane metody wyceny ryzyka, w tym gtéwnie metoda
modelowa, okazaly sie w tej sytuacji zawodne. W wycenie ryzyka zwigza-
nego z aktywami banki postugiwaly sie opracowanymi przez siebie mo-
delami ekonometrycznymi, wykorzystujacymi koncepcje VaR (Value-at-
Risk)!'. Rozw(j wydarzen w ostatnich latach pokazat, ze koncepcja ta bted-
nie szacowala rozktad prawdopodobienstwa zawieszenia splaty kredytéw,
nie doceniata skali wptywu szokéw zewnetrznych na bilanse bankéw
i w efekcie zanizala ryzyko wstrzymania obstugi kredytéw. W wycenie
ryzyka rynkowego réwniez zbyt mata role w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych odgrywata metoda testow w warunkach skrajnych (stress-test),
przy pomocy ktérej szacuje sie wielko§é potencjalnych strat przy zatozeniu
najbardziej pesymistycznego scenariusza wydarzen. W efekcie wycena
ryzyka zwiagzanego z aktywami MBS byla systematycznie zanizana. To
z kolei sztucznie zwiekszalo ich atrakcyjno§é inwestycyjna.

Dowodem na zanizong wycene ryzyka papier6w MBS byly utrzymu-
jace sie po 2001 roku historycznie niskie stopy procentowe od kredytéw

11 Metoda VaR (warto§é zagrozona ryzykiem — Value-at-Risk) pozwala okreslié¢ spo-
dziewang strate, ktéra moze powstaé na portfelu aktywéw w okreslonym czasie i z okre-
$lonym prawdopodobienistwem na skutek zaistnienia niekorzystnych zjawisk na rynku.
W wycenie VaR bierze sie na ogét przedziat ufnosci na poziomie 99% i okres najblizszych
10-30 dni. Wartos$ci aktywéw obcigzonych ryzykiem ustalane sg codziennie zaréwno
indywidualnie dla kazdego obszaru dziatalnosci inwestycyjnej (kredytowej), jak i na
bazie skonsolidowanej dla danej instytucji finansowe;.
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hipotecznych i papieré6w zabezpieczanych tymi kredytami oraz zwigzany
z tym spadek premii za ryzyko, mierzonej réznicg miedzy rynkowymi sto-
pami rentownos$ci na papierach MBS zabezpieczanych kredytami prime
isubprime. W 2001 roku $rednie oprocentowanie kredytéw typu subprime
byto o ponad 300 punktéw bazowych wyzsze niz oprocentowanie kredytéw
typu prime. Réznica ta w nastepnych latach obnizala sie i w 2004 roku
spadta do 100 punktéw bazowych, mimo ze jako§¢ portfela subprime za-
czela sie juz pogarszaé. Jeszcze w 2006 roku réznica w oprocentowaniu
wynosita 200 punktéw bazowych i byta nizsza niz w 2001 roku (Demy-
anyk, Van Hemert 2008). Podobnie zachowywata sie premia za ryzyko na
kredytach hipotecznych wobec stopy rentownosci obligacji skarbowych.
Rysunek 6.5 pokazuje, ze w calym okresie 1999-2007 r6znica w oprocen-
towaniu kredytow hipotecznych i dziesiecioletnich obligacji skarbowych
utrzymywala sie stale na poziomie ok. 200 punktéw bazowych, mimo ze
jako$é portfela kredytéw hipotecznych pogarszala sie systematycznie co
najmniej od 2004 roku. Fakt, ze pogorszenie jakosci kredytow subprime
i wzrost zwigzanego z tym ryzyka kredytowego nie znajdowaty praktycznie
odzwierciedlenia w premii za ryzyko §wiadczy o tym, iz stosowane metody
wyceny ryzyka musialy by¢ obciazone powaznymi btedami.

W podobnej sytuacji znalazt sie nadzér bankowy oraz agencje ratingo-
we. Obie kategorie instytucji stosowaty tradycyjne instrumenty wyceny
wartos$ci aktywow i nie byly w stanie dokonaé wlasciwej wyceny ryzyka
zwigzanego z coraz bardziej skomplikowanymi produktami pochodnymi.
Przedmiotem obrotu na rynkach finansowych stawaty sie instrumenty
bedace syntetycznym produktem kilkukrotnej sekurytyzacji. W tych wa-
runkach trudno bylo o wtaéciwa wycene skali i umiejscowienia ryzyka
kredytowego. Sama natura rynku instrumentéw pochodnych uniemozli-
wiata w praktyce sprawdzenie przez jakikolwiek organ nadzorczy, czy
dzieki sekurytyzacji ryzyko rzeczywiscie zostato ograniczone przez jego
rozproszenie na wiele podmiotéw, czy raczej zostalo ponownie skoncen-
trowane w mniej przejrzystych i stabiej kontrolowanych segmentach sys-
temu finansowego, takich jak banki inwestycyjne. Ponadto w ramach
tradycyjnych procedur nie doceniono ani zaleznos$ci miedzy skalg akcji
kredytowej a poziomem niezbednej plynnosci, ani zagrozenia, jakie w bilan-
sach bankéw stwarzalo nadmierne zadtuzenie (tzw. lewarowanie). Istotnym
mankamentem systemu wyceny ryzyka na poziomie nadzoru bankowego
byta koncentracja na nadzorze mikroostroznosciowym, odnoszacym sie
do poszczegélnych instytucji finansowych, przy zaniedbaniu ryzyka ma-
kroekonomicznego i ryzyka ,,zarazenia” wynikajacego z zalezno$ci syste-
mowych.

Zawiodly agencje ratingowe. Jak sie okazato, takie firmy jak Standard
& Poor’s czy Moody’s zanizaty ryzyko kredytowe zwigzane z papierami
MBS ze wzgledu na brak dostatecznej liczby danych historycznych odno-
szacych sie do amerykanskiego rynku subprime i nie docenity wrazliwosci
instrument6éw pochodnych na cykliczne ostabienie koniunktury. Na dodatek,
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agencje ratingowe, wyznaczajace ratingi wypuszczanych na rynek instru-
mentéw pochodnych, czesto znajdowaty sie w sytuacji konfliktu intere-
sow, wystepujac jednoczesnie w roli gwaranta jakosci tych instrumentéw
oraz ich obiektywnego recenzenta'?. W efekcie ani nadzér bankowy, ani
agencje ratingowe nie reagowaly na gwattowny wzrost udzialu instru-
mentéw zabezpieczonych kredytami hipotecznymi w portfelach aktywow
instytucji finansowych. Dla bardziej uwaznych obserwatorow stawato sie
oczywiste, ze zalamanie w sektorze finansowym jest tylko kwestia czasu'®.

4.4, Wzrost popytu na papiery MBS

Wazna przyczyng wzrostu podazy kredytéw hipotecznych byt wzrost po-
pytu na aktywa MBS na rynku finansowym, zwtaszcza ze strony bankéw
inwestycyjnych. Ztozylo sie na to kilka czynnikéw. Obok oméwionych wyzej
wadliwych metod wyceny ryzyka obcigzajacego instrumenty pochodne,
drugim waznym czynnikiem wzrostu popytu na papiery MBS byt szybki
wzrost cen nieruchomogci, ktére stanowily zabezpieczenie tych papieréw.
Wzrost ten byl szczegélnie szybki w latach 2000-06. Dzieki temu biezaca
wycena wartosci aktywéw MBS systematycznie rosta, a ich zabezpieczenie
w postaci nieruchomosci wydawato sie bardzo solidne. Znajdowato to od-
zwierciedlenie w bilansach bankéw w postaci wzrostu rynkowej wartosci
tych aktywéw. W rezultacie zakup papieréw MBS oceniany byt jako bardzo
dobra i pewna inwestycja.

Sklonno$ci do nadmiernego inwestowania w papiery MBS nie prze-
ciwdziatat tez amerykanski nadzér bankowy i obowigzujace regulacje ostroz-
noSciowe. Poniewaz banki inwestycyjne w USA nie sg objete tak rygory-
stycznym nadzorem regulacyjnym jak banki detaliczne (depozytowe),
mogly one praktycznie dowolnie powiekszaé udziat papieréw MBS w ca-
losci aktywow. Mogly takze powiekszaé stosunek aktywéw do kapitatu
wlasnego znacznie powyzej wspélczynnikéw adekwatnosci kapitatowej

12 Przed wypuszczeniem na rynek papiery MBS reprezentujace tzw. senior tranche
produktéw syntetycznych byly wyceniane przez agencje ratingowe i otrzymywaty
z reguly rating AAA, taki sam jak obligacje rzadowe czy pierwszorzedne obligacje
korporacyjne. Za wycene ptacily instytucje emitujace (¢the issuer-pays model), ktérym
oczywiscie zalezalo na uzyskaniu jak najwyzszego ratingu. System ten zawieral
w sobie wbudowang ,,pokuse naduzycia”, poniewaz stwarzal systematyczng skton-
nos$é do zawyzania wyceny emitowanych produktéw pochodnych. Utrudniato to agen-
cjom obiektywne dostosowanie wyceny tych instrumentéw do zmiany warunkow
rynkowych, zwtaszcza w obliczu pojawienia sie nowych, negatywnych informacji.

13 Zob. np. Shiller (2005). Przed zatamaniem ostrzegat tez Bank Rozliczenn Miedzy-
narodowych w swoim raporcie rocznym w 2006 roku (BIS, 2006). Prorocze okazaty
sie tez przewidywania Raghu Rajana, znanego liberalnego ekonomisty z Uniwersytetu
Chicago, ktéory w artykule w Chicago Tribune z 11 stycznia 2006 roku wskazywal na
rosngce ryzyko na rynku nieruchomos$ci oraz nowych instrumentach finansowych
i ostrzegal przed ,katastrofalnym rozpadem kapitalizmu” (catastrophic meltdown),
spowodowanym latami taniego kredytu i nadmiernej ekspansji rynkéw finansowych
(Rajan 20006).
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obowiazujacych w bankach detalicznych. Obfito$¢ pienigdza na rynku sprzy-
jala zaciaganiu pozyczek. W efekcie banki inwestycyjne zadluzaly sie na
rynku pienieznym, przeznaczajac uzyskane $rodki na zakup papieréw
MBS. Proces lewarowania, czyli finansowania zakupu aktywéw przy po-
mocy rosnacego zadtuzenia, doprowadzit do tego, ze stosunek sumy aktywow
do kapitatu wlasnego w wielu bankach przekraczat 30:1, a w pojedynczych
przypadkach, takich jak wspomniany Bear Stearns, przekraczat nawet 50:1
(Cohan 2008). W tej sytuacji kondycja finansowa bankéw inwestycyjnych
stala sie nieslychanie wrazliwa nawet na niewielkie spadki cen aktywoéw.

Kolgjnym waznym czynnikiem rosnacego popytu na papiery MBS byto
zachowanie zarzadow bankéw inwestycyjnych. Forsowaty one polityke in-
westowania w papiery MBS, poniewaz w okresie szybkiego wzrostu cen
nieruchomosci warto$¢ tych papieréw, wyceniana zgodnie z regutami ra-
chunkowosci wedtug biezacych cen rynkowych (zasada mark-to-market),
szybko rosta. Poprawiato to wyniki finansowe bankéw i, przez powigzanie
systemu wynagradzania zarzadéw z biezaca wartoscia rynkowsa firmy,
umozliwialo wyptacanie prezesom firm i cztonkom zarzadéw kolosalnych
bonuséw, czesto siegajacych wielu milionéw dolaréw rocznie. Powigzanie
poziomu wynagrodzen kierownictw bankéw z biezaca wartoscig kiero-
wanych przez nie firm skracalo horyzont decyzyjny i sktanialo zarzady
do doraznego powiekszania wartosci firmy, czesto nieopartego na solidnych
fundamentach, i kosztem dlugofalowej kondycji firmy. Obecnie widaé
wyraznie, ze zawiodl nadzoér wilascicielski. Zgromadzenia udziatlowcow
i zwlaszcza rady nadzorcze nie spetiaty wlasciwie swoich funkcji nad-
zorczych i kontrolnych!.

Istotna przyczyna wzrostu podazy kredytéw hipotecznych byly takze
nieformalne gwarancje kredytowe, z ktérych korzystaly amerykanskie in-
stytucje posrednictwa kredytowego. Jak wspomniano, uczestnicy rynku
wiedzieli, ze rzad federalny bedzie zmuszony przyjs¢ z pomoca instytucjom
posredniczacym, takim jak Freddie Mac i Fannie Mae, gdyby wystapily
trudnoéci z obstugg kredytéw na duzg skale. Te nieformalne gwarancje
stwarzaty ztudne wrazenie, ze emitowane przez te instytucje papiery
MBS sg bardziej godne zaufania niz bylty w rzeczywistosci. Sktaniato to
banki do udzielania wiekszej ilosci kredytow i na bardziej korzystnych
warunkach.

4 Trudno oprzec sie wrazeniu, ze u zrédet serii bankructw amerykanskich instytucji
finansowych lezg fundamentalne stabos$ci w relacjach miedzy wtascicielami tych in-
stytucji i reprezentujacymi ich radami nadzorczymi a menedzerami. Chodzi zaré6wno
o skuteczny nadzér nad dziatalno$cig zarzadéw bankow, w tym zwtaszcza o powstrzy-
mywanie ich przed angazowaniem sie w ryzykowne przedsiewziecia, jak i kontrole
nad wynagrodzeniami menadzeréw i powigzanie ich z wynikami firm. W tej bowiem
dziedzinie doszlo do drastycznego naruszenia przyjetych standardéw na niebywatg
skale. Zarobki prezes6w firm finansowych byty nie tylko nieprawdopodobnie wysokie,
co nawet w liberalnej Ameryce budzi rosnace oburzenie, lecz takze miaty dos¢ luzny
zwigzek z rzeczywista kondycja tych firm.
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4.5. Weryfikacja statystyczna

Na podstawie réwnania (2) zbudowano réwnanie regresji, uzalezniajace
zmiany podazy kredytéw hipotecznych od oficjalnej stopy procentowej,
naptywu kapitatu zagranicznego oraz poziomu ryzyka kredytowego. Po-
niewaz nie dysponujemy danymi na temat rzeczywistej wielko$ci podazy
kredytow hipotecznych w poszczegélnych latach, jako zmienna wyjasniang
przyjeto faktyczne zmiany w poziomie zadtuzenia gospodarstw domowych
z tytutu kredytéw hipotecznych (K), wyrazone w postaci pierwszych réznic,
aby uniknaé pozornej regresji. Oczywiscie takie zatozenie implikuje, ze
zachodzi ré6wno$¢ D=S dla wszystkich lat objetych badaniem. Oficjalng
stope procentows reprezentuje stopa funduszy federalnych dostarcza-
nych przez Fed, natomiast wielko§é naplywu kapitatu mierzona jest stosun-
kiem salda obrotéw biezacych do PKB (CA), przy zalozeniu, ze poziom
rezerw oficjalnych pozostaje staty (z definicji, saldo obrotéw biezacych jest
rowne saldu obrotéw kapitalowych z odwrotnym znakiem, plus/minus
zmiany rezerw oficjalnych). Poziom ryzyka mierzony jest r6znicg miedzy
stopa oprocentowania kredytéw hipotecznych i stopg oficjalng Fed. Ba-
daniem objeto lata 1976-2007. Réwnanie regresji uzupetiono tez zmienng
sztuczng Z, reprezentujaca zmiane systemowa z 1999 roku, polegajaca
na wprowadzeniu mozliwosci sekurytyzacji. Zmienna Z przyjmuje warto$é
1 dla lat 1999-2007, dla pozostatych lat przyjmuje wartos§é zero. Otrzy-
mano nastepujace rownanie regresji (w nawiasach warto$ci statystyki t):

AK = 213,1-13,591-7410,6 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 rownania wynika, ze ani poziom ryzyka, ani poziom
oficjalnej stopy procentowej nie odegraty istotnej roli we wzroscie kredy-

toéw. Zasadniczy wplyw miat natomiast naplyw kapitalu zagranicznego
oraz deregulacja finansowa dokonana w 1999 roku.

5. MECHANIZM KRYZYSU

Szybki wzrost podazy kredyt6w hipotecznych pociagnat za soba wiele nie-
oczekiwanych skutkéw i spowodowal narastanie negatywnych zjawisk.
Po pierwsze, szybko pogarszata sie jako§é portfela kredytéw hipotecznych,
zaréwno w samych bankach hipotecznych, jak i w instytucjach posred-
nictwa hipotecznego (SIV i SPV). Wedlug danych MFW udziat kredytow
subprime w nowych kredytach hipotecznych udzielanych przez banki wzrdst
z 9% w 2000 roku do 40% w 2006, a ich udziat w catosci udzielonych
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kredytéw wzrdst z 7% do 14%. Coraz czeSciej kredyty udzielano osobom
niemajacym wymaganej zdolnosci kredytowej (osoby okreslane mianem
NINJA - No Income, No Job, No Assets) oraz z coraz mniejszym udziatem
wlasnym. Udzial kredytéw z udziatem wtasnym ponizej 10% wzrést z 5%
w 2001 roku do 14% w 2006 roku, a udziat kredytéw z niepeina doku-
mentacjg dochodu dtuznika z 7% do 18% (IMEF, 2008). Dane te sa dobra
ilustracja drastycznego obnizenia standardéw jakoSciowych w polityce
kredytowej bankéw hipotecznych w USA w latach 2000-06.

W rezultacie szybko roslta liczba kredytéow zagrozonych w kategorii
subprime. W potowie 2008 roku udziat kredytéw zagrozonych (z op6znie-
niami w ptatnos$ciach powyzej 60 dni) w tej kategorii wynosit ok. 25%, pod-
czas gdy w kategorii prime pozostawal nadal na poziomie zaledwie 1-2%.
Jednak ze wzgledu na szybko rosnacy udziat kredytow subprime w catosci
kredytow, udziat kredytéw zagrozonych w catosci kredytéw hipotecznych
w USA wzrost z 1,29% w czwartym kwartale 2004 roku do 5,78% w czwar-
tym kwartale 2008 roku'®. W kategorii kredytéw hipotecznych mieszka-
niowych udziat kredytow zagrozonych wzrést z tym czasie z 1,38% do 6,29%
1 byt najwyzszy w historii, przekraczajac poziom osiagniety w czasie poprzed-
niego kryzysu w latach 1990-9216,

Pogorszenie jako$ci portfela kredytow hipotecznych na skutek trud-
nosci z obstuga kredytéw subprime oraz spadku cen nieruchomosci po-
ciagneto za sobg pogorszenie jakosci MBS i spadek ich cen. Powszechnie
stosowane miedzynarodowe standardy adekwatnosci kapitatlowej wyma-
gaja!’, aby banki wycenialy warto$¢ aktywéw wedtug ich biezacej wartosci
rynkowej, zgodnie z zasada mark-to-market (tzw. fair value). W warunkach
spadajacych cen rynkowych papieréw MBS banki muszg wiec wykazywac
na biezaco spadek wartosci swoich aktywow. Pociaga to za sobg powstanie
strat ksiegowych w bilansach bankéw i konieczno$¢ tworzenia rezerw.
W tej sytuacji banki musza albo zwiekszyé swoj kapitat, albo ograniczyé
skale operacji kredytowych.

W rezultacie ro$nie zapotrzebowanie na ptynne §rodki. W normalnych
warunkach banki mogg je uzyskac przede wszystkim na rynku miedzyban-
kowym w formie pozyczek od innych bankéw. Jednak w czasie narasta-
nia kryzysu wiele bankéw staneto w obliczu braku §rodkéw na rezerwy,
a ponadto szybko rosto ryzyko kontrahenta (counterparty risk), zwiazane
z udzielaniem pozyczek instytucjom, ktérych kondycja finansowa nie byta
w petni znana. W efekcie rynek miedzybankowy jako gtéwny kanat uzu-
petniania ptynnosci szybko przestatl dziataé. Zmusito to banki do siegania

15 Dane Urzedu Rezerwy Federalnej (www.federalreserve.gov/releases).

16.0d 1979 roku, kiedy amerykanskie Stowarzyszenie Bankéw Hipotecznych — Mortgage
Bankers Association — rozpoczeto systematyczny monitoring kondycji kredytow.

1" Standardy te zostaly ustanowione przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
w 2004 roku w formie rekomendacji dla krajowych instytucji nadzoru bankowego w za-
kresie zarzadzania ryzykiem w sektorze bankowym i wdrozone w ustawodawstwach
wiekszo$ci panstw, zwane potocznie jako Basel II.
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do innych zrédel. Wiekszo§é z nich zmuszona byta sprzedawaé inne ak-
tywa ze swych portfeli, w tym nie tylko papiery MBS, lecz takze akcje
i inne papiery wartoSciowe. Generalna wyprzedaz spowodowata spadek
cen tych aktywow, co przektadato sie m.in. na spadek biezacych notowan
kurséw akcji na gietdach, co z kolei — zgodnie z zasada mark-to-market
— jeszcze bardziej obnizato warto$é aktywéw bankowych i potegowalo
klopoty z utrzymaniem niezbednej ptynnosci'®. Cze$é bankow prébowata
uzupelniaé swoj kapitalprzez dodatkows emisje akcji, ale w warunkach
gwattownego wzrostu ryzyka na rynkach finansowych ten sposéb zasilania
w pltynno$c¢ takze okazat sie nieskuteczny. Sytuacje dodatkowo utrudniato
wycofywanie wkladow z bankéw, ktére sygnalizowaty ktopoty z ptynnoscia.
Gdy banki nie byly w stanie zgromadzié odpowiednich ptynnych érod-
kow, aby tworzy¢ wymagane rezerwy na pokrycie strat, agencje ratingo-
we, odpowiedzialne za monitoring sytuacji finansowej bankéw, musialy
obnizy¢ ich ratingi. To z kolei powodowalo gwaltowny spadek kurséw ich
akcji, wzmozone wycofywanie wkiadéw i jeszcze bardziej utrudniato im
zdobycie niezbednej ptynnosci®.

Powigzanie sytuacji finansowej bankéw hipotecznych i bankéw inwe-
stycyjnych za posrednictwem instrumentéw pochodnych spowodowato
gwattowny wzrost ryzyka systemowego. Polega ono na tym, ze trudnosci
w zakresie ptynnosci i wyptacalnosci, jakie pojawiaja sie poczatkowo w jed-
nym segmencie rynku finansowego, szybko przenoszg sie do innych seg-
mentéw. W efekcie stabilno$é catego systemu finansowego jest zagrozona.
Na skutek deregulacji sektora bankowego i usuniecia dotychczasowego
rozdzielenia bankowosci detalicznej i inwestycyjnej oraz dopuszczenia do
swobodnego obrotu instrumentami pochodnymi, kryzys w jednym seg-
mencie szybko przeniést sie — za posrednictwem ,,toksycznych” aktywow
- na inne segmenty sektora bankowog$ci?.

8 Sytuacje na rynku papieréw MBS, jaka wytworzyta sie w latach 2007-08, mozna
opisaé przy pomocy znanego modelu rynku uzywanych samochodéw, zaproponowanego
przez Akerlofa (1970). Przy danej cenie posiadacze uzywanych samochodéw w do-
brym stanie beda mniej sktonni je sprzedawaé niz posiadacze samochodéw kiepskiej
jakosci. Przy braku mechanizmu weryfikujacego jako$¢é nastgpi negatywna selekcja
iliczba transakcji spadnie. Spowoduje to dalszy spadek cen, a to nasili problem nega-
tywnej selekeji. Tak jak nabywca uzywanego samochodu, nabywca aktywu finanso-
wego nie ma petnej informacji na temat jego jakos$ci. Przy danej cenie pierwsze do
sprzedazy pdjda aktywa gorszej jakos$ci. Wystapi negatywna selekcja, ograniczenie
liczby transakcji i presja na spadek cen danych papieréw. W kraicowym przypadku
nabywcy przestaja cokolwiek kupowaé i rynek ulega zablokowaniu.

¥ Warto$é rynkowa wszystkich bankéw (kapitalizacja) spadta z 7 bln dolaréw w konicu
2007 roku do ponizej 2 bln w lutym 2009 roku (The Economist, 14 marca, 2009).

20 Segmentacje rynku ustug finansowych wprowadzita ustawa Glassa-Steagala z 1933
roku (Glass-Steagall Act), ktora zakazywata §wiadczenia przez banki detaliczne (depo-
zytowe) innych ustug finansowych, takich jak ubezpieczenia, bankowos$¢ inwestycyjna,
komercyjna czy ustugi brokerskie. Po uchyleniu ustawy Glassa-Steagalla w 1999 i dere-
gulacji rynku finansowego ryzyko systemowe w sposéb naturalny wzrosto.
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Oczywiscie sytuacja poszczegélnych bankéw bylta zr6znicowana. W naj-
mniejszym stopniu dotkniete trudnosciami byly banki detaliczne, depo-
zytowe, ktére nie mialy w swoich aktywach papieréw MBS. Paradoksalnie,
niezle radzity sobie réwniez banki hipoteczne, bo sprzedaty one ok. 60%
udzielonych kredytéw hipotecznych. Wiekszosé tych bankéw miata sporo
wolnych §rodkéw, ale w sytuacji kryzysowej nie miaty ochoty pozyczaé
ich komukolwiek. Najbardziej ucierpiaty banki inwestycyjne, zwlaszcza
te, ktore mialy duze portfele papier6w MBS. Banki te, nie mogac zdoby¢
potrzebnej ptynnosci na rynku, stanely w obliczu bankructwa. Kryzys
plynnoéci przerodzit sie w kryzys wyptacalnoéci.

Ostatnig deska ratunku bylo ,,sprzedanie sie” innym instytucjom finan-
sowym, gltéwnie bankom uniwersalnym, ktore dzieki duzej bazie depozy-
towej byly w lepszej sytuacji finansowej. Te jednak nie kwapity sie do kupna
bankéw zagrozonych upadloScia, bo zmienna sytuacja na rynku i stopien
ztozonoSci instrumentéw finansowych znajdujacych sie w aktywach tych
bankéw utrudniaty ich wycene i stwarzaly ryzyko przejecia nadmiernej
iloSci ,,toksycznych” aktywoéw. Zdrowe banki po prostu obawiaty sie , ku-
powaé kota w worku”. W celu ograniczenia tego ryzyka, banki zaczely
zwracac sie o pomoc do rzadu federalnego. Jednak odmowa udzielenia
wsparcia bankowi Lehman Brothers spowodowata gwattowny wzrost ,,ry-
zyka kontrahenta”. Banki przestaly sobie wzajemnie pozyczac i zaczety
gromadzié¢ ptynno$é niejako ,,na zapas”. Nadwyzkowa plynno$é banki albo
lokowaly w bezpiecznych papierach skarbowych, albo trzymaty na bieza-
cych rachunkach w banku centralnym. Ten ostry wzrost awersji do ryzyka
iucieczka do bezpiecznych aktywow (flight-to-safety) spowodowaty prak-
tyczne ,,wysuszenie” rynku miedzybankowego. Rynek finansowy w USA zo-
stat sparalizowany, z daleko idacymi konsekwencjami dla sektora realnego.

Sam przebieg kryzysu ujawnit wiele istotnych wad w amerykanskim
sektorze finansowym. Przede wszystkim okazalo sie, zZe ostroznosciowe
zasady rynkowej wyceny aktywéw (mark-to-market), zgodne ze standarda-
mi bazylejskimi, dziataty procyklicznie i w momencie kryzysu pogtebiaty
trudnosci bankéw, poniewaz zmuszaty je do sprzedazy aktywéw w warun-
kach spadajacych cen. Gdyby banki nie musialy stosowaé wyceny rynkowej
aktywow, nie ponosityby ksiegowych strat i nie musiatyby desperacko
poszukiwaé¢ dodatkowej ptynnosci. Ogromna wiekszosé tych aktywow ma
terminy zapadalnosci odlegle o kilkanascie czy nawet kilkadziesiat lat i w tym
czasie beda one mogly odzyskaé¢ swa poczatkowa wartosé. Tymczasem
zasada mark-to-market wymaga, aby byty one traktowane tak, jakby bank
sprzedawat je w dniu dzisiejszym i rzeczywiscie poniést strate. Ale dopdki
nie ma rzeczywistej sprzedazy, dopéty strata na wartosci jest tylko ksie-
gowa, w istocie wirtualna, i moze by¢ wyeliminowana wraz z poprawa
sytuacji na rynku.

Ogromna role odegraty tez rosnaca niepewno$¢ i brak zaufania, co
bylo gléwnym czynnikiem blokujacym rynek miedzybankowy. W kazdym
momencie w okresie kryzysu w sektorze bankowym byta dostateczna ilo§é
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plynnoéci, ale mechanizm jej alokowania poprzez rynek od instytucji nad-
wyzkowych do deficytowych zostat kompletnie zablokowany ze wzgledu
na niepewno$¢ co do kondycji kontrahenta i utrate wiary w ewentualng
pomoc rzadowa. Upadek Lehman Brothers uswiadomit wszystkim, ze wspar-
cie rzadowe nie jest czym$ automatycznym i ze rzad zdolny jest zezwolié
na bankructwo jednej z najwiekszych instytucji finansowych USA. Skutki
tej decyzji okazaly sie dramatyczne. Zablokowanie rynku finansowego zmu-
sito wladze USA do zaangazowania ogromnych §rodkéw w ramach kolej-
nych programoéw ratowania instytucji finansowych i wspierania sektora
realnego?..

6. PODSUMOWANIE

Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych byl wynikiem nadmiernej

emisji kredytoéw hipotecznych, ktéra byta spowodowana przede wszystkim

czynnikami lezacymi po stronie podazy kredytéw. Wéréd tych czynnikéow
najwazniejszg role odegraty:

B naplyw kapitatu zagranicznego spowodowany rosnacym deficytem
budzetowym i ptatniczym:;

B mozliwoéé sekurytyzacji kredytéw (w wyniku deregulacji finansowej
z konica lat 90.) i przenoszenia ryzyka na inne instytucje finansowe,
co prowadzito do upowszechnienia sie ,,pokusy naduzycia”, naruszenia
réwnowagi miedzy oczekiwanym zyskiem a ryzykiem, nadmiernego
wzrostu kredytow i ostatecznie powodowato pogorszenie jakosci kre-
dytéw oraz pojawienie sie ryzyka systemowego;

B spekulacja na rynku nieruchomosci i wzrost cen nieruchomosci o cha-
rakterze banki spekulacyjnej;

B wadliwe metody wyceny ryzyka zwigzanego z instrumentami pochod-
nymi, nieuwzgledniajace asymetrii informacji o dtuzniku oraz ryzyka
makroekonomicznego i systemowego;

B niedostosowanie ram regulacyjnych (w tym norm ostroznosciowych i me-
tod wyceny aktywéw), metod i zakresu dzialania nadzoru bankowego
i zasad dzialania agencji ratingowych do nowej sytuacji na rynkach
finansowych;

B nieformalne gwarancje rzadowe dla instytucji posrednictwa kredytowego,
ktére umacniaty fatszywe poczucie bezpieczenistwa zaréwno w bankach
hipotecznych, jak i w bankach inwestycyjnych;

2 Uwzgledniajac $rodki przewidziane w ramach planu Paulsona z pazdziernika 2008
roku i §rodki w ramach pakietu stabilizacyjnego przyjetego przez Kongres w lutym
2009 roku oraz biorac pod uwage inne dziatania, w tym gwarancje, poreczenia i ope-
racje stabilizujace prowadzone przez Urzad Rezerwy Federalnej, taczny koszt walki
z kryzysem juz na wiosne 2009 roku przekraczat 3 bln dolaréw, czyli siega niemal
jednej czwartej amerykanskiego PKB.



PRZYCZYNY | MECHANIZM KRYZYSU FINANSOWEGO W USA W LATACH 2007-09 IEZN

B stabosé nadzoru wiascicielskiego i wadliwy system powiazania wyna-
grodzen zarzadow instytucji finansowych, ktory sktaniat do skracania
horyzontu inwestowania i zachecat do podejmowania nadmiernego
ryzyka w zakupie aktywow;

B ekspansywna polityka pieniezna Fed, ktéra spowodowata spadek ryn-
kowych stép procentowych.

Pewna role odegraty tez czynniki lezace po stronie popytu na kredyty:
B spekulacyjny wzrost cen nieruchomosci i zwigzany z tym spadek oszczed-

nosci ludnosci;

B niski poziom oprocentowania kredytéw hipotecznych.

Obecny kryzys jest podobny do poprzednich w tym sensie, Ze u jego
podstaw lezy nadmierna ekspansja kredytéw wywotana zmiang uwarun-
kowan gospodarczych i zwigzana ze spekulacyjnym bablem na rynku nie-
ruchomosci. Jednak skala spekulacji zwigzana z obecnym kryzysem jest
znacznie wieksza niz w przeszloSci. Co wazniejsze, w obecnym kryzysie
wystepuja takze nowe elementy, takie jak sekurytyzacja, przeciazenie
dtugiem i globalizacja rynkéw.

Przebieg kryzysu, a zwlaszcza jego gwaltownoéé i zasieg, potwierdzity
raz jeszcze naturalng sktonnosé rynkéw finansowych do nadmiernych wa-
han i nieracjonalnych zachowan, wynikajacych z asymetrii informacji,
negatywnej selekeji, pokusy naduzycia i duzej skali niepewnosci. Ujawnit
tez stabosci amerykanskiego i miedzynarodowego systemu regulacji i nadzo-
ru nad instytucjami finansowymi. Usuniecie tych stabosci i dostosowanie
ram regulacyjnych oraz zakresu i metod nadzoru powinny by¢ gtéwnymi
kierunkami dziatani majacych na celu ograniczenie mozliwosci pojawienia
sie podobnych kryzyséow w przyszlosci.
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Stanistaw Flejterski

GLOBALNY KRYZYS BANKOWO-FINANSOWY.
GENEZA, AKTORZY, KONSEKWENCJE

Przysztosé nie jest juz taka jak kiedys

1. WPROWADZENIE

W literaturze finansowej mozna spotkaé poglad, ze najwazniejszymi wy-
nalazkami w historii ludzkiej cywilizacji byty: ogien, koto i... bankowo§é.
Spotyka sie tez poglad, ze najwazniejszym wynalazkiem kapitalizmu
bylo przedsiebiorstwo. Generalizujac, mozna to zatem zinterpretowaé
tak, ze szczegdlng role w historii kapitalizmu odgrywato przedsiebiorstwo
bankowe, w tym bankierzy i bankowcy.

Wspbtczesna bankowos$é na Swiecie, w tym w Polsce, nieprzypadkowo
okreslana jest jako ,,nieustajacy plac budowy” (Heffernan 2007; Flejterski
2007). Stwierdzenie to stalo sie jeszcze bardziej aktualne w nastepstwie
bezprecedensowych zdarzen, ktére mialy miejsce w §wiatowej bankowosci
i finansach w latach 2008-10. Bankowo$¢ (sektor bankowy, system banko-
wy, przemyst bankowy) odgrywa szczegdlng role w gospodarce!. Dotyczy
to — zachowujac odpowiednie proporcje — réwniez poszczegblnych bankéw
z osobna. Sektor finansowy, z bankowym na czele, moze by¢ bez watpienia
potencjalnie potraktowany jako jedna z czotowych ,lokomotyw” wzrostu
gospodarczego (the engine of economic growth). W literaturze mozna spo-
tkaé liczne opinie dotyczace specyficznej, nadzwyczajnej pozycji bankéw,
bankowosci i calej banking community (financial community) w gospo-
darkach, spoleczenstwach i spolecznosciach lokalnych poszczegélnych
krajow. I chociaz w ostatnich latach mozna bylo spotkaé opinie gloszace,

! Znamienng ilustracjg moze by¢ opinia wyrazona w spos6b niezamierzony w brytyj-
skiej Izbie Gmin przez bylego premiera Gordona Browna: ,Nie tylko ocaliliSmy $wiat,
ocalilismy banki”.
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ze ,,bankowo$¢ bedzie zawsze, banki niekoniecznie”, a takze tezy o schytku
bankowogci i okreslenie tej branzy mianem ,postbankowo$ci”, to prze-
ciez nadal - mimo wydarzen, ktére nastapily pod koniec pierwszej dekady
XXI wieku — trudno przeceni¢ wyjatkowa pozycje tych podmiotéw we wsp6t-
czesnych gospodarkach (czesto banki sg elementem tzw. konglomeratéow
finansowych).

W tym miejscu odnotujmy, ze czesto, nie tylko w ekonomii i finansach,
postugujemy sie pojeciami, ktérych znaczenie jest trudne do zdefiniowania.
Do tych modnych, niekiedy naduzywanych terminéw nalezy bez watpienia
stowo ,,kryzys”. Z pojeciem tym jest tak jak z pieknymi kobietami — fatwo
je rozréznié, trudno zdefiniowaé (Kindleberger 1999: 6). O kryzysach od
dawna mowig i pisza niemal wszyscy. Oto wazniejsze przyktady (vide
internet): kryzys globalizacji, §wiatowego kapitalizmu, USA, Unii Euro-
pejskiej, wielki kryzys, kryzys polskiego kapitalizmu, gospodarki, ,,nowej
gospodarki”, finansowy, argentynski, islandzki, grecki, kryzys finanséw
publicznych, walutowy, bankowy, panstwa, panstwa opiekunczego, demo-
kracji, partii, kryzys parlamentarny, rzadowy, przywodztwa, autorytetéw,
zaufania, tozsamosci, wiary, religii, koéciota, duchowy, obyczajowy, wartosci,
rodziny, ojcostwa, mezczyzny, malzenstwa, wieku dojrzalego, twérczy, de-
mograficzny, energetyczny, zywnosciowy, ekologiczny, pracy, przedsiebior-
stwa, nauki, edukacji, uniwersytetéw, mtodziezy, stuzby zdrowia, sportu,
olimpizmu, ksigzki, kultury, w tym opery, wielkich miast, kryzys cztowieka,
kryzys Ziemi... Czyzby kryzys byl wszechobecny i dotyczyt wszystkiego?
Fizycy poszukuja tzw. theory of everything, moze trzeba tez mowié o crisis
of everything? Czy kryzys jest przej$ciowy czy raczej ponadczasowy? Czy
jest patologia, czy raczej norma?

Wydarzenia na rynku bankowo-finansowym USA, a takze na rynkach
europejskich, ktére miaty miejsce gléwnie w drugiej potowie roku 2007
i w roku 2008, a takze w latach 2009-10, bez watpienia wptynely na erozje
poziomu zaufania do szeroko rozumianego §wiata finanséw, z instytucjami
bankowymi i niektérymi instrumentami finansowymi na czele. Sektor ban-
kowy nieprzypadkowo uwazany jest przez wielu analitykéow za gléwnego
(a w kazdym razie za jednego z gtéwnych) winowajce kryzysu. W tym okresie
w $wiatowych, w tym polskich mass mediach pojawilo sie nieprzypadkowo
wiele sformutowan $wiadczacych o natezeniu 6wczesnych emocji, np.:
,» W §wiecie finansow nastgpil dramatyczny spadek wzajemnego zaufania”,
,» Wspotczesny §wiat nieuchronnie pograza sie w chaosie”, ,,Dokad zapro-
wadzita nas liberalizacja finans6w”, ,,Finansisci gubig Swiat”, ,,Widzow tej
finansowej zbrodni byto wielu”, ,,Inwestorzy przestaja wierzyé bankom cen-
tralnym”, ,,Banki juz dawno stracity zaufanie do siebie”, ,,Horror z happy
endem...”, ,Krach z jasnego nieba — gospodarka wciaz sie kreci, a gielda
leci w przepasé. Koniczy sie czas prosperity czy szwankuje barometr”,
»Zapasé na gietdach”, ,,Duzo stracili ludzie, ktérzy uwierzyli w wysokie
zyski, a nie pytali o ryzyko”, ,,Nadciagga widmo krachu”, ,,Koniec §wiata oli-
garchow”,, Kiedy choruje Ameryka, reszta Swiata tez zaczyna chorowaé”,
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»Islandia pozbywa sie ztudzen, kryzys finansowy pograzy wyspe na dtu-
gie lata”, ,,Swiatowa gospodarke czeka pewny krach”, , Najwieksza burza
od II wojny Swiatowej”, ,,Gigantyczne straty bankowych potentatéw moga
pociagnaé¢ w doét cata Swiatowa gospodarke”, ,,Nieprzemyslany upadek
Lehman Brothers”, ,,Na horyzoncie gromadza sie czarne chmury”, ,,Citi-
group mogt straci¢ miliardy z powodu kryzysu na rynku hipotecznym”,
Koniec bankowego supermarketu”, ,,Szefowa Banku Medici: 3,5 mld stra-
citam u Madoffa”, ,,Nacjonalizacja nie jest zadnym panaceum”, ,,Gietdy nie-
pokoja sie o wyniki amerykanskich bankéw”, ,,Polowanie na czarownice
w éwiecie finansow”, ,, Trwa szukanie winnego obecnego Swiatowego kryzy-
su”, ,,Kto jest winien wybuchu kryzysu finansowego”, ,,Alan Greenspan
glownym winnym kryzysu na §wiecie”, ,,Alan Greenspan: odkrytem dziure
w mojej ideologii — czuje sie z tym fatalnie”, , Recesja u bram”, ,,Swiatowa
dekoniunktura dotknie takze Polske”, ,,A moze taka jest po prostu natura
gospodarki rynkowej, ze od czasu do czasu popada w ktopoty?”, ,,Branza
finansowa zarabia na przelewaniu kapitatu wte i wewte, a potem na re-
strukturyzacji, ktora po takim zamieszaniu jest niezbedna”, ,,Polowanie
na Goldman Sachs”, ,,Goldman Sachs: Robimy robote Boga”, ,,Goldman
Sachs: zgina¢ od wlasnej broni”, , Finansisci nie wyzbyli sie wiekszosci
grzechow, ktére pograzyly wiat w kryzysie”, ,,Banki pogrzebaly irlandzki
cud gospodarczy”, ,,Dobre czasy sie skonczyly”, ,,Nadchodzi koniec starej
bankowej ligi dzentelmenéw”, ,,Kryzys dal bankom do my§lenia”, ,Swiat
dopiero zaptaci za kryzys”, , Niech banki zaptacg podatek od winy za kry-
zys”, ,,Amerykanski biznes jest rozczarowany polityka Baracka Obamy”,
,Reforma nie pograzy Wall Street”. Wydaje sie, ze powyzsze tytuly —
niejako w pigutce — ilustrujg stan rzeczy oraz stan umystéw analitykow
i komentatoréw.

2. GENEZA GLOBALNEGO KRYZYSU BANKOWO-FINANSOWEGO
— PROBA SYNTEZY

7Z teoretycznego punktu widzenia kazdy kryzys (bankowy, finansowy, gospo-
darczy) jest wypadkowa wielu czynnikéw? (réznej natury: obiektywnych
i subiektywnych, egzo- i endogenicznych, ekonomicznych i pozaekono-
micznych; z psychologicznymi na czele), strukturalnych i koniunkturalnych,
a takze czynnikéw typu ,,hard” i typu ,,soft” (tabela 7.1). Dotyczy to réw-
niez kryzysu bankowo-finansowego (finansowo-gospodarczego) znajdu-
jacego sie w centrum niniejszych rozwazan. W tym miejscu nalezy odno-
towaé, ze w zasadzie tatwo jest wymienié poszczegélne czynniki (przy-
czyny), znacznietrudniejszebylobyich zhierarchizowanieiskwantyfikowanie,
czyli okreslenie sity wptywu na kryzys finansowy.

2 Rzeczy dziejg sie, jak sie dzieja, poniewaz wiele rzeczy dzieje sie naraz (Kotodko
2008: 40).
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Tabela 7.1. Zestawienie gtéwnych przyczyn i podmiotéw kryzysu finansowego w USA

Mega Globalizacja Doktryny ekonomiczne
Financjalizacja
Derywaty?

Fundusze hedgingowe
Mass media

Makro Gospodarka USA Administracja
Fed
Mezzo Sektor bankowo-finansowy | Jako$¢ regulacji i nadzoru
Agencje ratingowe
Programy NINJA
(No Income No Job No Assets)
Poszczegblne banki Banki inwestycyjne, komercyjne,
Mikro i pozostate instytucje hipoteczne (Fannie Mae, Freddie
finansowe Mac)

Towarzystwa ubezpieczeniowe
NYSE, NASDAQ

Gospodarstwa domowe Kredytobiorcy
(konsumenci)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kryzys konica pierwszej dekady XXI wieku nie zostat wywotany przez
czynniki zewnetrzne, lecz jest ,,dzieckiem” systemu jako takiego. Kryzys
rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych, stanowiacych centrum globalne-
go systemu finansowego. Wtasnie dlatego jest to kryzys Swiatowy
i jednoczesnie kryzys globalizacji jako takiej. Na kryzys ten, jak
ujat to niedawno brytyjski ekonomista Robert Skidelsky, autor funda-
mentalnej 3-tomowej biografii Johna Maynarda Keynesa, sktadajg sie
trzy rézne kleski (Skidelsky 2009). Po pierwsze, jest to kleska instytu-
cjonalna, mianowicie banki zamienity sie w kasyna, a innowacje finansowe
wymknely sie z pod kontroli, poniewaz nie byly objete zadnymi regulacja-
mi. Najpierw ich negatywne skutki zainfekowaly rynek kredytéw miesz-
kaniowych typu subprime i cato$é §wiatowego systemu bankowego. Kiedy
banki przestaly udzielaé kredytow, fatalne skutki odczuly pozostate gatezie
gospodarki. Rezultatem tego wszystkiego jest osuniecie sie w recesje, o ktérej
nie wiadomo, jak glteboko siegnie, ani jak dtugo potrwa. Ludzie odpowie-
dzialni za polityke finansowg uznali za stuszng hipoteze o niemal abso-
lutnej skutecznosci rynku. Fundamentali$ci rynkowi zatozyli, ze rynek

3 Handel derywatami usamodzielnit sie, dajac poczatek ,erze rewolucji finansowej”,
a zdaniem innych ,$Swiat finanséw wyemancypowat sie ze $wiata rzeczywistego”
(Martin, Schumann 1999: 67). Istote tego zjawiska oddaje znane sformutowanie ,,in
an era of finance, finance mostly finances finance”.



EEXA STANISLAW FLEJTERSKI

finansowy jest zdolny do wtasciwej wyceny débr czy papieréw wartoscio-
wych, pomytki sg jedynie chwilowe, i dlatego rynek potrzebuje bardzo
matej liczby regulacji. I to byla kleska druga, intelektualna. Zdaniem
R. Skidelsky’ego absurdalna wiara w idee absolutnej skutecznosci rynku
$§wiadczy o upadku myslenia ekonomicznego w jego gtéwnym nurcie. To
wlasnie dlatego ekonomisci nie byli w stanie przewidzieé¢ ani wyjasnié
dzisiejszej zapasci. Trzeci wymiar kryzysu to moralna kleska systemu
opartego na dtugu. O ile kiedy$ dtug byt grzechem, o tyle wspétcze$nie
stat sie obowigzkiem, poniewaz stanowi ,,dzwignie” szybkiego rozwoju.
Problem nie polega na moralnej nieadekwatnosci cnét zwigzanych z kapita-
lizmem, ale na ich zanikaniu. Ostroznos§¢ czy tez zdolno$é do samoogra-
niczania, wlasciwe kiedy$ kapitalizmowi, sg dzi§ w zaniku: na Zachodzie
kazdy pozyczat ile tylko sie dato. Zaré6wno kredytodawcow, jak i kredyto-
biorc6w nigjednokrotnie oskarzano w ostatnich latach o chciwosé, ignoran-
¢je, arogancje, krétkowzrocznosé i lekkomys§lnosé.

Wspolcezesny kryzys pokazuje, ze najwiekszym btedem bylo to,
ze pozwolono systemowi finansowemu zy¢ wlasnym zyciem*. To
on jest gtéwnym czynnikiem niestabilnoéci, a nie ci, ktérzy go krytykuja
czy probujg ograniczyé. System finansowy ma stuzy¢ obywatelom, tak
jak instytucje sektora publicznego, i nie powinien by¢ dla obywateli nie-
zrozumiatly. A na pewno nie powinien by¢ niezrozumialy dla tych, ktérzy
majg go regulowaé w imieniu obywateli. R. Skidelsky twierdzi, ze wszystko
powinno by¢é prostsze, przy czym banki powinny byé bankami, a nie
spekulowac. Moze to oznaczaé w przyszto$ci mniejsza liczbe kredytow,
a takze prawdopodobnie nizsza stope wzrostu, ale za to wiekszo$¢ ludzi
bedzie sie czuta bezpieczniej. Beda mniej zestresowani, bedg miec¢ lepsza
kontrole nad maszyneria, ktéra decyduje o ich przysztosci.

Kryzys finansowy pokazat, ze w dotychczasowym modelu biznesowym
i szerzej, rynkowym, banki dzialaja Zle. W czasach dobrej koniunktury
banki mialy znakomite wyniki finansowe, co stanowi dowdd, ze czesto nad-
uzywaly swojej pozycji monopolistycznej. Przede wszystkim zarabialy
i spekulowaly na wielkg skale, zamiast wspiera¢ inne dzialy gospodarki.
W czasach kryzysu z kolei w ogéle nie wspierajg gospodarki, tylko kon-
centruja sie na ratowaniu siebie. Innymi stowy, nie spelniajg poktadanych
w nich nadziei, nie stuza spoteczenistwu, tylko swoim wiascicielom, ktérzy
wyciagaja rece po pomoc do podatnikéw, traktowanych jako darmowe
koto ratunkowe.

4 Tlustracjg rosnacej roli rynkéw i instytucji finansowych we wspélczesnej gospodarce
jest neologizm ,financialization”. Stanowi on prébe opisania zjawiska, ktore wystepuje
od ponad ¢wieréwiecza, gtownie w gospodarce USA. Szerzej zob. m.in.: Epstein (2005);
Krippner (2005); Martin (2002). Zob. takze: http//www.iwgf.org/background (Inter-
national Working Group on Financialisation). W Polsce stosowane sg zamiennie ter-
miny: financjalizacja, finansalizacja, finansjalizacja, finansyzacja, finansjeryzacja,
ufinansowienie.
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3. GLOWNI AKTORZY | LEKCJE Z GLOBALNEGO KRYZYSU
BANKOWO-FINANSOWEGO

Od dawna znane jest stwierdzenie, ze sukces ma wielu ojcéw, a porazka
jest sierota. Na temat kryzysu finansowego lat 2008-10 powstanie bez
watpienia wiele ekspertyz, artykuléw i monografii (Taylor 2010; Otte
2009; Nawrot 2009; Sachs 2009; Orlowski 2008). Nie zabraknie tez za-
pewne kolejnych préb szukania winnych. Interesujaca, jak sie wydaje
pionierska préba zestawienia listy winnych kryzysu, byl artykut Julii
Finch, zamieszczony pod koniec stycznia 2009 w brytyjskim dzienniku
,The Guardian” (Finch 2009). Do 25 autoréw kryzysu zaliczeni zostali
szefowie bankéw centralnych, politycy, bankierzy i finansisci z Wall Street
iinni: Alan Greenspan, szef Fed (1987-2006), Mervyn King, gubernator
Bank of England, Bill Clinton, byly prezydent USA, George W. Bush,
byly 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, przewodniczacy 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 Amerykanéw, ktérzy
pozyczali wiecej, niz byli w stanie splacié. Dodatkowo na liscie umieszczo-
no sze$¢ oséb, ktore przewidziaty nadchodzacy kryzys: Andrew Lahde,
John Paulson, prof. Nouriel Roubini®, Warren Buffett, George Soros,
Stephen Eismann, Meredith Whitney. Przy okazji warto wspomnie¢, ze
o nieuchronnosci kryzysu pisat w Wedrujgcym swiecie Grzegorz W. Kotodko
(Kotodko 2008).

Cytowany wezesniej R. Skidelsky twierdzi, ze obecny kryzys nie bedzie
kolejnym Wielkim Kryzysem, mimo rozmaitych analogii. Sg dwa zasad-
nicze powody: po pierwsze, rzady poszczegblnych panstw dysponuja dzis
wiekszg liczbg narzedzi walki z kryzysem, po drugie, miedzynarodowa
sytuacja polityczna jest znacznie mniej skomplikowana niz na przelomie
lat 20. i 30. ubieglego wieku. Wszyscy sa dzi§ duzo bardziej gotowi do wsp6l-
pracy niz przed 80 laty. Nie bez znaczenia jest tez zwykte uczenie sie,
juz raz przez to przeszliémy i nie chcemy powtarzaé bledow przeszlosci.

5 N. Roubini okreglit G. Busha, H. Paulsona i B. Bernanke jako ,,a troika of Bolsheviks
who turned the USA into the United Socialist State Republic of America”.
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Wchodzimy w epoke kryzysu konserwatyzmu, poczatek ery powrotu do
regulacji i interwencji panstwa. Finanse zostang poddane kontroli: koniecz-
na jest regulacja systemu bankowego, wieksza przejrzystosé jego funk-
cjonowania, rozbijanie wielkich bankéw na sieci mniejszych. Rzady musza
wplynaé na uproszezenie instrumentéw finansowych, chodzi o powstrzy-
manie bankéw przed obracaniem niektérymi rodzajami aktywéw. W ostat-
nich latach wiele solidnych bankéw przeksztatcito sie w banki spekulacyjne:
ich gléwnym celem stato sie wypracowywanie krétkoterminowych zyskow
dla udzialowcéw, na dalszy plan zszedt interes deponentéw. Mechanizmy
globalizacji wymagajg zmiany: wielkim zlem globalizacji bylo oparcie jej
na Konsensusie Waszyngtonskim, doktrynie catkowicie wolnego rynku®.

Czesto twierdzi sie, ze kryzysy bywaja szansa. Jednym z kluczy do roz-
wigzania problemu wspélczesnego sektora bankowo-finansowego w USA
iinnych krajach bedzie préba stworzenia tzw. nowego tadu finansowego,
co w gruncie rzeczy sprowadza sie gtéwnie do nowego ksztattu nadzoru
i regulacji. Po czasach niedostatecznej regulacji (deregulacji) nadchodzi
stadium reregulacji. W realnym §wiecie kazdorazowo nalezy poszukiwac
wlasciwych proporcji miedzy jednym a drugim rozwigzaniem, przy czym
nigdzie nie jest tatwo znaleZé te proporcje. Punkt réwnowagi jest zmienny
w czasie, zalezac od wielu okoliczno$ci. Dotyczy to np. wyboru miedzy peng
regulacja a pelng deregulacjg sektora bankowo-finansowego (w innym
ujeciu wyboru miedzy Scyllg ,,przeregulowania” a Charybda ,,niedoregu-
lowania”). Ze znanymi, negatywnymi konsekwencjami zwigzany bytby
wariant pelnej regulacji, ale i niemal catkowita deregulacja, jak wskazuje
do$wiadczenie ostatnich lat, nie jest wolna od istotnych stabosci (w litera-
turze niejednokrotnie podkreslano, ze zbyt liberalna polityka nadzoru
i tzw. pobtazliwo§é regulacyjna odznaczajg sie znacznym stopniem kryzy-
sogennosci).

4. PRZYPADEK POLSKI: SCENARIUSZE ROZWOQJU BANKOWOSCI
W PERSPEKTYWIE NAJBLIZSZEGO 20-LECIA

Wspétczesny sektor bankowy w Polsce jest z natury rzeczy czescig Swia-
towych finanséw, w tym sensie zrozumiate jest, ze dotycza go i dotyczyé
beda podobne tendencje. Nie ulega watpliwosci, ze kazda prébe sformu-
lowania prognozy rozwoju bankowosci w Polsce trzeba osadzi¢ w kontek-
Scie globalnym, z uwzglednieniem genezy i konsekwencji tzw. globalnego
kryzysu bankowo-finansowego. Doda¢ nalezy w tym miejscu, ze w sprawie
przewidywania i prognozowania istnieja dwa skrajne podejscia.

6 Na marginesie warto przywota¢ paradoksalng opinie I. Wallersteina, ze wolny rynek
nigdy w kapitalizmie nie istniat, opiera sie on bowiem na monopolach i protekcjonizmie,
gdyz tylko na monopolach i chronionym rynku mozna robi¢ prawdziwe pieniadze.
W istocie rzeczy kapitalistyczne panstwo zawsze niszczyto rynek (Wallerstein 2008: 5).
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Jedni, pesymiéci (realiSci?) twierdza, ze przysztosci nie sposéb prze-
widzie¢. Jest ona nieprzewidywalna i powinni§my zostawié ja futurologom.
Zmiany sa zjawiskiem trwatym. Zyjemy w ciekawych czasach, w wielobie-
gunowym $wiecie, w erze zawirowan, w epoce niepewnosci i ryzyka, w warun-
kach ekonomii wiedzy niedoskonatej — imperfect knowledge economics
(Frydman, Goldberg 2009). Zawodny (utomny, nieefektywny) jest rynek,
jeszcze bardziej zawodne (nieefektywne, zbiurokratyzowane, kosztowne)
jest panstwo. Rynki nie naprawig sie same, bez odpowiedniej regulacji.
Rozmaite twierdzenia dotyczace przysztosci bywajg obalane niemal natych-
miast po ich ogloszeniu. Wartos$¢ prawie wszystkich prognoz, zwlaszcza
w $wietle konsekwencji towarzyszacych globalnemu kryzysowi finansowe-
mu lat 2008-10, jest ograniczona, a nawet wysoce problematyczna. Doswiad-
czenie uczy, ze sg sprawy mozliwe oraz niemozliwe do przewidzenia. Pewne
sg jedynie nieuchronne, ustawiczne, coraz szybsze zmiany. Prognozowanie
niemal zawsze jest bledne, a prognozowanie gospodarcze to ,strzelanie
do tarczy w ciemnym pokoju”.

Drudzy, okres§lmy ich tu optymistami, uwazajg spekulowanie w sprawie
przyszlosci i proby formulowania prognoz za atrakeyjne i wysoce pozadane
(utopistyka to analiza realistycznych alternatyw, ktére stoja przed ist-
niejacymi systemami— Wallerstein 2009). Bez spekulacji, préb przewidy-
wania przeszloSci nie jest mozliwe jej wspotksztaltowanie. Znamienne,
ze im mniej pewne czasy, tym wieksze jest zapotrzebowanie na prognozy.
Prowadzenie rozwazan na temat przyszto$ci moze by¢ zar6wno fascynujace,
jak i tworcze oraz inspirujace, oczywiscie przy zachowaniu okreslonych
rygoréw intelektualnych i metodycznych (przyktadem jest procedura
foresight).

Do takich prognoz, szczegélnie interesujacych z analizowanego punktu
widzenia, nalezy projekcja autorstwa amerykanskiego analityka George’a
Friedmana (2009). Polska, majac prawie 40 mln ludnoéci, bedzie krajem,
ktérego nie mozna lekcewazyé. Wedlug Friedmana Polska stanie sie euro-
pejska potega, do 2050 roku bedzie liderem najbardziej dynamicznego gospo-
darczo i politycznie regionu Europy. Polska nie zdaje sobie sprawy z wlasnej
sily, polska gospodarka zajmuje relatywnie wysoka pozycje w rankingach
Swiatowych i europejskich. Nasz kraj, wedtug Friedmana, jest waznym
graczem w Europie, a stanie sie jeszcze wazniejszym. Polacy muszg sie
nauczy¢ podejmowac ryzyko, a takze odbudowaé pewno$¢ siebie, utracili
bowiem wiare w mozliwo$¢ kontrolowania wlasnej przysztosci. W perspek-
tywie potowy XXI wieku Polska miataby staé sie wielkim panstwem, ktére
stopniowo bedzie odbudowywaé XVI wieczna przeszlosé i potege.

W jakim kierunku ewoluowaé bedzie banking community w Polsce
w drugiej i trzeciej dekadzie XXI wieku? Trzeba pamieta¢ o tym, ze banki
w Polsce w przewazajacym stopniu sa i nadal beda kontrolowane przez kapi-
tat zagraniczny, nieprzypadkowo méwi sie o ,,emigracji wladzy finansowej
za granice”. Liczne placéwki bankéw komercyjnych funkcjonujace w Pol-
sce sg zalezne od central bankéw dominujacych, zlokalizowanych poza
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granicami Polski. Oznacza to, ze jako kraj nie mamy i w dajacej sie prze-
widzie¢ perspektywie mie¢ nie bedziemy, bezposredniego wptywu na struk-
ture instytucjonalna i biznesowa bankowos$ci komercyjnej. Decyzje te
z definicji beda zapadaé przede wszystkim w centralach bankéw, a wiec
gléwnie poza krajem.

Dylematy zwigzane z pozycja kapitatu zagranicznego w bankowosci
byly przed kilkoma laty przedmiotem zainteresowan Josepha E. Stiglitza.
(2004: 75-76). Jego zdaniem w bankowo$ci, dziedzinie, w ktérej zagra-
niczne firmy czesto wypieraja miejscowe, duze banki amerykanskie moga
zapewni¢ deponentom wieksze bezpieczenstwo niz mate banki krajowe.
Rzad USA popieral otwieranie rynkéw finansowych w krajach stabiej
rozwinietych. Korzyéci z tego sg jasne, wieksza konkurencja moze prowa-
dzié¢ do poprawy jakosSci ustug, a wieksza sita ekonomiczna zagranicznych
bankéw moze zwiekszy¢ stabilno§é finansowa. Jednakze zagrozenie, jakie
banki zagraniczne stanowia dla lokalnego sektora bankowego, jest bardzo
realne. Niebezpieczenistwa te sa widoczne na przyktadzie Argentyny. Przed
zalamaniem sie w 2001 roku krajowy sektor bankowy zostal zdominowany
przez banki stanowigce wlasnoéé obcego kapitatu. Banki te chetnie do-
starczaty §rodkéw finansowych korporacjom miedzynarodowym, a nawet
duzym firmom miejscowym, na brak dostepu do kapitatu skarzyly sie
natomiast mate i §rednie przedsiebiorstwa. Brak wzrostu gospodarcze-
go, do ktorego przyczynit sie brak §rodkéw finansowych, miat decydujace
znaczenie w zalamaniu, do jakiego doszto w Argentynie; zalamaniu sie
rynku nie mogly zapobiec kredyty panstwowe. Do§wiadczenia Argenty-
ny — zdaniem Josepha E. Stiglitza — sg ilustracjg waznej nauki: fatwo jest
stworzy¢ zdrowe banki, to znaczy takie, ktére nie tracg pieniedzy z po-
wodu ztych dlugéw (wystarczy, aby inwestowaly w amerykanskie bony
skarbowe). Wyzwanie polega jednak na tym, aby stworzy¢ takie zdrowe
banki, ktére dostarczatyby kredytu na potrzeby wzrostu: zaniechanie tego
moze doprowadzié¢ do braku stabilno$ci w skali makroekonomicznej.

Z naporem bankéw zagranicznych zwigzane sg tez dodatkowe obawy.
Banki krajowe sg bardziej podatne na tzw. moralng perswazje, czyli na
subtelne formy oddzialywania na nie przez bank centralny, np. zeby zwiek-
szylty kredyty, kiedy gospodarka potrzebuje impulsu, lub ograniczyly ich
udzielanie, kiedy wystepuja oznaki przegrzania koniunktury. Jest tez
o wiele bardziej prawdopodobne, ze banki krajowe bedg podatne na naciski,
aby zaja¢ sie dotad nieobstugiwanymi lub stabo obstugiwanymi grupami,
czy tez regionami uposledzonymi. Banki zagraniczne sg znacznie mniej
wrazliwe na takie sygnatly i naciski.

Uznajac, ze nie ma problemu, ,,czy” kapitat zagraniczny ma by¢ w ogéle
reprezentowany w sektorze finansowym, pytanie w gruncie rzeczy dotyczy
optymalnej (suboptymalnej) skali tej reprezentacji, tak aby — wzorem in-
nych panstw — prébowaé czesciowo obroni¢ narodowsg tozsamoscé sektora
finansowego, czy tez zachowaé ,instytucje finansowe o charakterze na-
rodowym”. Jeszcze przed kilkunastu laty za maksymalna, dopuszczalng
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granice udziatu kapitatu zagranicznego w kapitale sektora bankowego
uznawano 25-40%. Czy jednak w ogéle mozna méwié o istnieniu jakiej-
kolwiek granicy? Czy taka granica, jesli bytaby w ogéle do teoretycznego
wyznaczenia, mogltaby by¢ zadekretowana jako ostateczna i nieprzekra-
czalna?

Problem jest bez watpienia wysoce ztozony i kontrowersyjny, wykra-
czajacy poza argumenty czysto ekonomiczne (np. oskarzenia o ksenofobie).
Istota rzeczy byloby zachowanie — raczej w drodze konkurencji, a nie
przedsiewzieé o charakterze protekcjonistycznym - trwatej, przyblizonej
réwnowagi miedzy kapitatem rodzimym a zagranicznym w sektorze finan-
sowym. Oczywiste jest, Zze niepozadane bytoby, gdyby w Polsce w ogdle
nie byto instytucji zagranicznych. Réwniez niepozadane bytoby, jesli insty-
tucje te catkowicie czy niemal catkowicie zdominowalyby sektor finansowy,
wypierajac instytucje rodzime (z przewaga kapitalu rodzimego) lub tez
sprowadzajac je do roli marginalnej, jako tylko banki niszowe czy tez lokal-
ne (konsekwencjg bytaby dualistyczna struktura bankowosci, z zagranicz-
nym centrum i polskimi peryferiami).

W sektorze finansowym potrzebne sg instytucje zar6wno zagraniczne
(,,czysto” zagraniczne oraz zagraniczno-polskie), jak i rodzime. Na rynku
jest miejsce i dla zagranicznych gigantow, i dla bankéw krajowych, mniej-
szych, jednak konkurencyjnych, z atrakcyjna oferta produktowo-ustugo-
wa dla klientéw instytucjonalnych oraz prywatnych. Waznym problemem,
ktéry wymagalby odrebnego potraktowania, jest kwestia skutecznosci
polityki panstwa wobec sektora finansowego, w tym réwniez oceny — sfor-
mutowanego przed laty przez niektoérych politykéw — projektu tzw. repo-
lonizacji instytucji finansowych, obecnie kontrolowanych przez kapitat
zagraniczny.

Doséwiadczenia ,,starych” panstw zachodnich wskazuja, ze w tej dziedzinie
potrzebna jest wyobraznia i zdrowy rozsadek, ponadto umiejetnosé go-
dzenia makro- (interes budzetu) i mikroekonomicznego (interes sektora
finansowego i poszczegdlnych instytucji) oraz krétko- i dlugookresowego
punktu widzenia. Iluzoryczna tez wydaje sie przesadna wiara wylacznie
w sile samoregulacji, a co za tym idzie odrzucanie a priori pewnych elementéw
yinteligentnej” reglamentacji i kontroli instytucji bankowo-finansowych.
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W kontekécie zaprezentowanej analizy PEST w rachube moga wej$¢ trzy
glowne scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce w perspektywie
§rednio- i dtugoterminowej:

B scenariusz optymistyczny (szybki rozwdj, ekspansja, rozkwit),
B scenariusz umiarkowany (kontynuacja dotychczasowych tendencji),
B scenariusz pesymistyczny (cofanie sie, spowolnienie rozwoju).

Tabela 7.3. Scenariusze rozwoju bankowosci w Polsce

A. SCENARIUSZ OPTYMISTYCZNY

I. Egzogeniczne (niezalezne od o$rodkéw decyzyjnych w Polsce)

m relatywnie wysoka dynamika rozwoju gospodarki §wiatowej (Grupa G20)
m wysoka dynamika rozwoju bankéw-matek, wtascicieli bankéw w Polsce

II. Endogeniczne (bezposrednio lub poérednio zalezne od osrodkéw wiadzy

politycznej i gospodarczej w Polsce)

m wysoka dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce (PKB powyzej 5%)

m silnie prorozwojowa, efektywna polityka gospodarcza rzadu

m pozyskanie powaznych §rodkéw z funduszy UE

m wysoka dynamika naptywu inwestycji zagranicznych

m wysoka dynamika rozwoju regionéw i subregionéw, przedsiebiorstw,
gospodarstw domowych

m korzystny klimat spoteczny

m korzystny klimat polityczny

B. SCENARIUSZ UMIARKOWANY (BAZOWY)

I. Egzogeniczne (niezalezne od o$rodkéw decyzyjnych w Polsce)

® utrzymanie dotychczasowej dynamiki rozwoju gospodarki §wiatowej
(Grupa G-20)

m umiarkowana dynamika rozwoju bankéw-matek, wtascicieli bankéw
w Polsce

II. Endogeniczne (bezposrednio lub posrednio zalezne od o$rodkéw wiadzy
politycznej i gospodarczej w Polsce)
m umiarkowana dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce (PKB
w granicach 2,5-5%)
m przyjazna polityka gospodarcza rzadu
m utrzymanie dotychczasowego tempa absorpcji funduszy UE
m utrzymanie dotychczasowego tempa naptywu inwestycji zagranicznych
m dotychczasowy klimat spoleczny
m dotychczasowy klimat polityczny
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C. SCENARIUSZ PESYMISTYCZNY (OSTRZEGAWCZY)

I. Egzogeniczne (niezalezne od o$rodkéw decyzyjnych w Polsce)
m spowolnienie dynamiki rozwoju gospodarki §wiatowej (Grupa G20)
m niska dynamika rozwoju bankéw-matek, wiascicieli bankéw w Polsce

II. Endogeniczne (bezposrednio lub posrednio zalezne od o§rodkéw wladzy
politycznej i gospodarczej w Polsce)

m niska dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce (PKB do 2,5%)

m zachowawcza polityka gospodarcza rzadu

m trudnosci z absorpcjg funduszy UE

m spadek tempa naptywu inwestycji zagranicznych

m niekorzystny klimat spoteczny

m niekorzystny klimat polityczny

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Oczywiste jest, ze najbardziej pozadanym scenariuszem bylby scena-
riusz optymistyczny. Za najbardziej realistyczny uzna¢ mozna jednak
scenariusz umiarkowany (bazowy), chociaz nie sposéb wykluczyé scena-
riusza pesymistycznego (ostrzegawczego).

Spowolnienia wzrostu, recesje, kryzysy byly, sa i beda... Zapewne i w bliz-
szej, 1 w dalszej perspektywie jesteSmy na nie skazani. ,,Cyklom zycia”,
niestety raczej nieregularnym i trudno przewidywalnym, podlegajg nie
tylko panstwa, lecz takze regiony, miasta, ludzie, produkty, branze, przed-
siebiorstwa a takze oczywiscie banki. Wysoki lub niski poziom konku-
rencyjno$ci nie jest dany na state ani zadnej branzy, ani zadnemu przed-
siebiorstwu. Nieprzypadkowo niejednokrotnie wspomina sie o erozji po-
szczeglblnych zrodet przewagi konkurencyjnej, a takze zrédet zaufania.
Konkurencyjnosé jest kategorig wzgledna, ujawnia sie przez poréwnanie
z produktami (ustugami) innych przedsiebiorstw (branz, krajéw). Poziom
konkurencyjnosci podlega szybkim zmianom w czasie. Dzisiejsza wzgledna
przewaga jutro moze sie przeksztatci¢ we wzgledne zacofanie. Jesli wysitek
danego przedsiebiorstwa bankowego jest mniejszy od wysitku konkuren-
téw, a otoczenie (warunki ramowe) mniej sprzyjajace, wowczas w ran-
kingach nastepuja przegrupowania. Dobrg ilustracjg tej zaleznosci byly
konstatacje autorstwa znanego, szwajcarskiego bankiera: ,natura nie zna
zastoju, wszystko albo sie staje, albo zamiera. Zastdj jest cofaniem sie.
W miedzynarodowej walce konkurencyjnej nic nam nie bedzie darowane.
Instytucje finansowe, ktére nie rozpoznajg (...) znakéw czasu, beda wy-
eliminowane. I w innym miejscu: ,,Za 10 lat centrum finansowe Zurych
bedzie obejmowaé jedynie te banki, ktére odezytaly znaki czasu” (Vontobel
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1997: 28, 32)". Konstatacje te — sprzed ponad 10 lat — okazaty sie prorocze,
jesli uwzgledni sie wielko$é strat finansowych poniesionych w ostatnich
latach przez niektére ,sztandarowe” banki szwajcarskie.

Przysztosci sie nie przewiduje, przyszlosé sie tworzy. Niektorzy twierdza,
ze takie aktywne podejécie jest fundamentem rozwoju i sukceséw (np.
Kotodko 2008). Funkcjonowanie bankéw w zmieniajacym sie coraz bar-
dziej ztozonym Srodowisku, w warunkach konkurencji, wymagac bedzie
nowego, niekonwencjonalnego podej$cia do struktury biznesu bankowego.
Poszczegblne banki, majac §wiadomos§é rozmaitych stabosci, ograniczen
i zagrozen, powinny w spos6b racjonalny wzbogacaé i réznicowaé swdj
profil ustug, dostosowywaé sie do zmieniajacych sie, coraz bardziej wyra-
finowanych potrzeb klientéw, poprawia¢ kondycje finansowsa i pozycje
w rankingach. Powinny dokonaé dalszego postepu w dziedzinie jakosci
obstugi, modernizacji techniki i technologii, nowoczesnosci organizacji,
zarzadzania, marketingu, doboru i edukacji personelu (osoby o cechach
»kupcow, oficerow i misjonarzy”). W takim przypadku banki beda w sta-
nie w pelni sprostaé standardom, jednocze$nie spetnié coraz wyzsze ocze-
kiwania swoich klientéw: deponentéw, kredytobiorcéw i inwestoréow, za-
réwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Kwestii poziomu konkurencyjnosci branzy bankowej — jako jednego
z gléwnych filaréw panstwa i gospodarki — nie sposéb przecenié. Zwigza-
ne jest to m.in. ze szczegdlng rolg bankowosci lub tez, szerzej, catego
»przemystu ustug finansowych” w gospodarce. Warto tu zasygnalizowac,
ze analogicznie do znanej od lat 60. teorii export-led-growth mozna sformu-
lowaé hipoteze teoretyczng banking-led-growth, ktorej istota byloby twier-
dzenie o istnieniu pobudzajacego wptywu bankowosci na wzrost i rozwoj
gospodarki. Wplyw ten jest oczywisty, co jednak nie wyczerpuje istoty pro-
blemu, choéby okreslenia sity wplywu, czynnikéw te site okreslajacych,
wreszcie kanaléw i scenariuszy wplywu.

Wielu autoréw nieprzypadkowo twierdzi, ze obecnie zyjemy w spote-
czenstwie globalnego ryzyka, a wspoétczesne finanse okreslane sg obrazo-
wo jako finanse wysokiej niepewnogci i ryzyka; pojawia sie tez niekiedy
pojecie ,kruchy swiat finansé6w”. Gdy musimy podjaé dzialanie mimo nie-
pewnosci i ryzyka, na pierwszy plan wysuwa sie zaufanie, ktére staje sie
podstawowa strategia radzenia sobie z niepewnoscig i niemoznoscig kon-
trolowania przyszlosci. Dziatajac w warunkach niepewnogci i braku kon-
troli, podejmujemy ryzyko, stawiamy na co$, przyjmujemy zaktad na temat
niepewnych, suwerennych, przysztych dziatan innych ludzi. Piotr Sztompka
zaproponowal nastepujaca ogélng definicje zaufania, jako najcenniejszej
odmiany kapitatlu spotecznego: ,,zaufanie (confidence, Vertrauen) jest za-
ktadem podejmowanym na temat niepewnych przyszitych dzialan innych

7 Na marginesie warto odnotowa¢ spostrzezenie dotyczace 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 sktadajg sie dwa elementy:
przekonanie i oparte na nim dziatanie.

Zaufanie, majace wymiar relacji, osobowosci i kultury, oparte jest na
trzech filarach. Decyzje o obdarzeniu zaufaniem lub powstrzymaniu sie
od niego zaleza od rachunku zaufania (ocena wiarygodnosci potencjalnego
partnera, adresata zaufania), od wiarygodno$ci immanentnej (reputacja,
aktualne osiagniecia, wizerunek, rekomendacje, referencje), ponadto od
wiarygodnos$ci wymuszonej (egzekwowanie wiarygodnosci przez partnera,
egzekwowanie wiarygodno$ci przez agendy zewnetrzne, samoograniczenie
mozliwosci dziatania, okoliczno$ci zewnetrzne sklaniajace do zaufania).
Piotr Sztompka dodaje, ze reputacje i zaufanie, tak trudne do osiagniecia
i utrzymania, nieporéwnywalnie tatwiej mozna stracié¢ (asymetria miedzy
zdobywaniem a traceniem zaufania). Potwierdza to obiegowa opinie, ze
latwiej stracié¢ zaufanie, niz raz stracone odzyskaé. Spostrzezenie to do-
tyczy rowniez przedsiebiorstw bankowych.

Bankierzy z Wall Street wyptacili sobie w 2008 roku 18,4 mld dolaréw
premii. Zrobili to, mimo ze gospodarka grzezla w recesji coraz glebiej,
a rzad wydawatl niebotyczne sumy z kieszeni podatnikéw na pomoc sek-
torowi finansowemu. Jak pisal ,New York Times”, 2008 rok byt catkowi-
ta katastrofg dla bankieréw pod kazdym wzgledem z wyjatkiem wysokosci
premii. Jak poinformowaty wtadze kontrolujace rynek, wysoko$é nagrod
plasowata je na sz6stym miejscu w historii. I cho¢ byta nizsza od wielkosci
z ostatnich kilku lat, to pozostawala mniej wiecej na tym samym poziomie
co w 2004 roku, gdy gospodarka dynamicznie sie rozwijala, a indeks Dow
Jones piat sie do rekordowej wartosci.

Niektorzy menedzerowie z sektora bankowego otrzymali milionowe
nagrody w tym samym czasie, gdy ich banki tracily miliardy. Dane o pre-
miach pochodza z najpewniejszego zrédia, bo z zeznan podatkowych,
i nie zawierajg opcji na akcje, ktére czynig premie jeszcze hojniejszymi.
Wedtug nowojorskiego dziennika administracja USA miata przyjrzeé sie
sprawie blizej, aby stwierdzié, czy nagrody nie zostaly wyptacone z pie-
niedzy podatnik6w. Wielu ekspertéw finansowych kwestionowato prawo
bankéw do wyptacania jakichkolwiek nagréd w obliczu przyjecia przez
nie pahstwowej pomocy, uznajac to za szczyt braku odpowiedzialnosci.

Wszystko to, zdaniem brytyjskiego tygodnika ,,The Economist”, moze
stanowié ostatni gwézdz do trumny zaufania poktadanego w bankierach.
Bankructwu finansowemu towarzyszy bankructwo moralne. Thu-
maczy¢ to moze jedynie to, ze w ostatnich ttustych latach finansé6w utwo-
rzyla sie kultura organizacyjna tak wielkiego uprzywilejowania, ze trwa
ona, mimo ze rozkwit ustapit miejsca gltebokiemu kryzysowi. Z badan
wynika, ze az 79% zatrudnionych na Wall Street otrzymato za 2008 rok
premie, mimo ze wtadciwie nie bylo za co nagradzaé. Polowa badanych
stwierdzita zreszta, ze zdecydowanie nie satysfakcjonuje ich jej wysokosé.
Ten brak pokory moze branze drogo kosztowaé, gdyz coraz bardziej ce-
mentuje sie wrogi takim postawom sojusz politykéw i mediow. Sekretarz
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skarbu Tim Geithner obiecatl §ciélejsza kontrole bankéw korzystajacych
z panstwowej pomocy. Wéréd dziennikarzy obnazanie naduzy¢ i chciwosci
finansistow stato sie ulubionym zajeciems?.

Dodatkowym impulsem do poglebienia refleksji nad etyka byty liczne
skandale finansowe, ktére miaty miejsce w ostatnich kilkunastu latach®.
W styczniu 2008 roku $wiat finanséw zostal zaszokowany nadzwyczaj-
nym wydarzeniem. Wielki francuski bank Société Générale, pad?l ofiarg
najwiekszej defraudacji w historii §wiatowej bankowosci, tracac miliardy
euro i reputacje wskutek ryzykownych transakecji prowadzonych przez
jednego z makleréw. Niektérzy komentatorzy okreélili to jako przekret
stulecia, choé w istocie XXI wiek dopiero sie zaczal. W grudniu 2008 $wiat
finans6w zaszokowany zostal aferg zwigzana z piramida finansowg Ber-
narda Madoffa.

W tym konteks$cie na uwage zastuguje — opisywane nierzadko w lite-
raturze, m.in. przez szwajcarskich publicystow i analitykéw bankowos$ci
- zjawisko tzw. bankokracji. Banki czesto przeksztatcaly sie w instytu-
¢je o olbrzymich dochodach, zbyt z siebie zadowolone, jak na upodobania
spoleczenstwa. Na wielu dojrzatych rynkach banki staly sie obiektami
krytyki za: zbyt duze wptywy, nadmierne zyski, wysokie prowizje, zbytni
konserwatyzm, nadmierng agresywnosé, zbyt duze rozmiary, brak zycz-
liwosci wobec matych przedsiebiorstw, brak zainteresowania sprawami
ludzkimi, zbyt rozbudowany system biurokracji, oderwanie od potrzeb
lokalnej spotecznosci, zbyt eleganckie siedziby. W bankowosci wystepuje
ryzyko utraty reputacji. Fakt ujawnienia nieprawidtowosci pocigga za
sobg utrate zaufania, lojalnosci klientéw, czy tez szacunku dla tej insty-
tucji. Bankowey winni mieé tzw. instynkt handlowy, nie powinni jednak
by¢ zbyt zachtanni, powinni tez unikaé nieczystych intereséw.

W ciggu ostatnich kilkunastu lat w renomowanych bankach inwesty-
cyjnych miato miejsce wiele przypadkéw utraty reputacji. Klasyczne
powiedzenie ,,pewne jak w banku” w znacznym stopniu zdezaktua-
lizowalo sie na rzecz ,,ryzyko jak w banku”. Do najczestszych przy-
czyn nieporozumien miedzy klientami a bankami naleza: bledy urzedni-
kéw, optaty za transakcje, btedne informacje na temat produktéw i ustug,
odmowa przyznania kredytu, bezwzglednosé w Sciaganiu naleznosci i me-
tody pozyskiwania, domniemana niedyskrecja, tamanie poufnoéci i brak

8 W pazdzierniku 2008 roku niemiecki minister gospodarki stwierdzil, Ze menedze-
rowie bankéw zagrozonych skutkami kryzysu finansowego powinni zrezygnowacé ze
swych rocznych premii i przeznaczy¢ je na cel dobroczynny. W lutym 2009 roku rzad
francuski osiagnal porozumienie z bankami i wladzami finansowymi w sprawie
wprowadzenia ,kodeksu etycznego”, ktéry ma regulowaé wynagrodzenia bankieréw
i operatoréw rynkowych, ograniczajac ich dochody.

9 Dla pelnoéci obrazu trzeba jednak zauwazyd¢, ze skandale i w ogdle tzw. zte zacho-
wania w §wiecie finans6w sg wyjatkiem, a nie regula. Znakomita wiekszo$¢ operacji
finansowych dokonywana jest bowiem z zachowaniem kanonu uczciwosci po stronie
instytucji finansowych oraz klient6ow.
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bezpieczenstwa konta, agresywna sprzedaz np. tzw. sprzedaz wigzana,
chybione porady finansowe. Banki i bankowcy krytykowani sa m.in. za aro-
gancje i obojetno$¢ wobec tzw. szarego cztowieka, przesadng ostroznosé
znacznie wykraczajaca poza konieczng przezornosé, obojetnos$é na trudne
potozenie pozyczkobiorcy i zbyt szybka gotowo$é do przejecia majatku,
»pazerno$¢” i zbyt szybkie podnoszenie oplat za ustugi, zamykanie od-
dziatéw i w konsekwencji izolowanie lokalnych spotecznosci, bezosobowy

styl obstugi klienta, brak zrozumienia dla matych firm i rolnikéw.

. PODSUMOWANIE — KONKLUZJE | REKOMENDACJE

Powyzsze rozwazania nie uprawniajg do sformutowania wnioskéw uni-
wersalnych, o charakterze ponadczasowym. Wspétczesna rzeczywistosé
Swiata finans6w odznacza sie — zwlaszcza w kontekécie wydarzen, ktore
mialy miejsce w latach 2008-2010 — bogactwem barw i odcieni, stad
mimo tesknoty do symplifikacji potrzebne bylyby odpowiedzi bardziej
finezyjne. Choé nie ma modelu idealnego instytucji finansowej przysztosci,
to jednak dla wiekszosci wspoétezesnych finansistow oznacza to wielka
instytucje. Jednak i w tym przypadku niezbedna jest pokora. Doswiad-
czenia gigantéw finansjery USA (,,nigdy tyle pieniedzy nie przeszto z tak
wielu rak w tak nieliczne”) ucza, ze potrzebny jest zdrowy rozsadek oraz
odrzucanie a priori podej$é ortodoksyjnych, z tzw. fundamentalizmem
rynkowym wlacznie. Sektor bankowy, réwniez w Polsce, podlegaé bedzie
w nastepnych latach powaznym przeksztatceniom. Kierunek tych zmian
zalezny bedzie gltéwnie od tendencji w $wiatowej gospodarce i §wiato-
wych finansach. Paristwo narodowe w warunkach globalizacji i integracji
ma coraz mniejsze mozliwo$ci wptywania na procesy gospodarcze, coraz
mniej zalezy od decyzji podejmowanej na szczeblu panstwa. Nie oznacza
to, ze osrodki decyzyjne w Polce (parlament, rzad, NBP, KNF, BFG itp.)
nie majg i nie bedg mie¢ zadnego wptywu na przemiany w sektorze ban-
kowym w Polsce w latach 2010-2030. W praktyce przyszto$é branzy banko-
wej w Polsce bedzie bez watpienia zalezeé od tego, jak bedzie rozwijaé sie
gospodarka. Inaczej méwiac — jesli postuzyé sie metafora spopularyzowang
swego czasu przez dwczesnego wicepremiera i ministra finanséw Grze-
gorza W. Kolodke — czy ,,to, co powinno rosnaé¢, bedzie rosnaé, a to, co
powinno maleé, bedzie maleé¢”. Klucz do przysztoéci branzy bankowej —
majacej z definicji role stuzebng wobec realnej gospodarki — znajduje sie
w dynamice wzrostu i rozwoju gospodarczego (przy wszystkich znanych
zastrzezeniach metodycznych wobec PKB). W gruncie rzeczy chodzi o to,
aby Polska w najblizszych dekadach w jak najwiekszym stopniu zblizyla
sie do obecnej dynamiki rozwoju takich krajéw jak np. Chiny, Indie i Bra-
zylia. Ostatecznie bankowos$¢ byta jest i bedzie wazna, ale tylko czescia
wiekszej catosci.
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Istniejg dwa odmienne poglady w sprawie roli historii w zyciu. Autorem
pierwszego byt Cyceron (Marcus Tullius Cicero, 106 p.n.e. — 43 p.n.e.),
ktory twierdzil, ze historia jest pamiecig zycia, nauczycielka zycia
(Historia vita memoriae, magistra vitae). Wiele lat pézniej Georg Wil-
helm Friedrich Hegel (1770-1831) zauwazyt, ze: ,,Do§wiadczenie i historia
ucza, ze ani lud, ani rzady nigdy niczego sie z historii nie nauczyly
i nigdy nie postepowaly wedlug nauk, ktére nalezato by z niej czerpac”.
Dodajmy, ze Hegel nie sadzit, aby miato to by¢ wynikiem jakiej§ niepo-
prawnej ludzkiej gtupoty. W gruncie rzeczy chodzi o to, ze w wiedzy o prze-
szlych faktach nie mozemy znalezé instrukcji dla dzialah przysztych:
dzieje bowiem nie sg cyklicznym powrotem, a okre§lone rozwigzania
ustrojowe moga funkcjonowaé tylko w obrebie okreslonej epoki. Komu nalezy
przyznac racje: Cyceronowi czy Heglowi? Czy jeden z nich ma wylaczng
racje, zaden, czy moze obaj po trochu? Nie prébujac udzieli¢ odpowiedzi
uniwersalnej, ograniczmy sie jedynie do zycia gospodarczego oraz nauki
ekonomicznych. Czy dla wspoétczesnych ekonomistéw (teoretykow i prak-
tykow) konica pierwszej dekady XXI wieku historia jest (bywa) nauczyciel-
ka zycia, czy tez zachowuja sie oni tak, jakby z historii (kryzyséw finan-
sowych, spekulacji, gield papieréw wartosciowych, bankéw inwestycyjnych
i komercyjnych) niczego sie nie nauczyli?

Fundamentalisci rynkowi od dawna krytycznie oceniajg pomysty, aby
to panstwo ratowato gospodarke w czasie kryzyséw. Jeden z wielu, Murray
N. Rothbard, zmarty w 1995 roku, w eseju sprzed 40 lat Depresje gospo-
darcze: ich przyczyny i lekarstwa na nie, na pytanie: ,Co robié, kiedy
nadejdzie okres kryzysu gospodarczego?” odpowiadat bezkompromisowo:
absolutnie nic! W celu przywrécenia ,,zdrowia” gospodarce i zakoncze-
nia depresji najszybciej jak sie da, rzad powinien sie trzymaé od niej jak
najdalej. Cokolwiek zrobi, op6zni i zaktdci proces dostosowania gospodarki
do zmienionych warunkéw. Im mniej zrobi, z tym wiekszg silg nastapig
procesy naprawcze, ktére rynek sam realizuje. Realizowana przez panstwo
pomoc gospodarcza zawsze powoduje przedtuzenie kryzysu.

Ale byly, sa i beda tez inne poglady. Sztandarowa postacia byt oczywiscie
John Maynard Keynes. Ostatnio wielu uwaza, ze jak trwoga, to do Key-
nesa, neokeynesistow, Stiglitza, Krugmana i innych (nawet do Marksal!).
W rozmaitych tekstach lord Keynes przedstawiany bywa jako autor od-
powiedzialny za wspdtczesne dziatania politykéw Z taka interpretacjg
trudno sie jednak zgodzi¢. Keynes zmart w 1946 roku, ponad 60 lat temu.
Czy mozna go w ogble, nawet symbolicznie, obwiniaé za dzisiejsze pro-
gramy ratunkowe, pakiety antykryzysowe i stymulacyjne, obliczone na
miliardy dolaréw, euro, funtéw, ztotych? Czym innym byta doktryna inter-
wencjonizmu, wymys$lona i zastosowana w latach 30. ubiegtego wieku,
czym innym sg wspoélczesne przedsiewziecia.

Wydarzenia zapoczatkowane w amerykanskiej bankowosci hipotecznej
iinwestycyjnej w 2007 roku byty dla praktycznie wszystkich interesariuszy:
przedsiebiorcéw, inwestorow, drobnych ciutaczy, kredytobioreéw, bankéw
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i innych instytucji finansowych z towarzystwami funduszy inwestycyjnych
wlacznie, kolejng szczegblng lekcja pokory. We wspotczesnych finansach
i bankowosci wiedzy, wyobrazni i ostroznosci nigdy za wiele. Zasada ogra-
niczonego zaufania obowigzuje, réwniez wobec bankéw, bankieréw i ban-
kowcow. Nie ulega watpliwoéci, ze §wiat potrzebuje nowego tadu bankowego:
bankowos$ci, w ktorej bedzie wiecej kapitalu, mniej dtugu, wiecej zasad
i znacznie silniejszy nadzor.

Bankowos$é (system bankowy) okre§lana bywa zobowiazujacym mia-
nem dobra publicznego. Nie bez powodu twierdzi sie, ze banki komer-
cyjne maja charakter dualny: nie tylko bowiem sa ,,klasycznymi”
przedsiebiorstwami, lecz takze powinny byé¢ instytucjami zaufa-
nia publicznego. Istota rzeczy jest polaczenie efektywnosci ban-
kéw komercyjnych (waznej z punktu widzenia akcjonariuszy i ma-
nagementu) z bezpieczenstwem, transparentnoscia oraz respek-
towaniem zasad etyki. Rangi tego postulatu — w kontekscie zjawisk
i proces6w majacych miejsce w Swiatowej bankowosci w ostatnim czasie
— nie spos6b przecenic¢'®. Kryzys zmienil i zmienia nadal oblicze systemu
bankowego. Dylemat polega na tym, jak nie dopusci¢ w przysztoéci do
prywatyzacji zyskow i nacjonalizacji strat, czy tez nacjonalizacji zyskow
1internacjonalizacji strat. Bankowo$¢ musi wrécié do zrédet, np. do konser-
watywnej polityki kredytowej. Tradycyjna bankowo$é znowu bedzie zyski-
wacé na znaczeniu. Sztuka polega na tym, jak polaczy¢ to, co tradycyjne,
konserwatywne w najlepszym tego stowa znaczeniu, z tym, co nowoczesne.

Globalizacja, kryzys — i co dalej? Jaki bedzie — w $redniej i dlugiej
perspektywie — wptyw kryzysu bankowo-finansowego na procesy globali-
zacji? W tym miejscu - ze wzgledu na ograniczone ramy — mozna jedynie
sformutowaé ogélng hipoteze, ze kryzys ma szanse sta¢ sie impulsem do
realizacji, postulowanego przez alterglobalistéw ,,ucywilizowania” glo-
balizacji, do rozwoju tzw. globalizacji z ludzka twarzg (Flejterski, Wahl
2003: 227). Najblizsze lata pokaza, czy tak sie stanie.
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POLITYKA PIENIEZNA W STREFIE EURO | USA A CENY
AKTYWOW W SWIETLE DOSWIADCZEN Z KRYZYSU

1. WSTEP. POLITYKA PIENIEZNA A STABILNOSC MIEDZYNARODOWYCH
RYNKOW AKTYWOW

Gospodarkami od czaséw najodleglejszych wstrzasaly kryzysy, ktére byty
powiazane z emisjg dlugu i nadmiernym kredytowaniem lub nier6wnowaga
na rynku akcji czy innych aktywow. Pierwszy powaznie opisany przypa-
dek dotyczyt dlugéw kréla Anglii Edwarda ITI wobec bankieré6w wtoskich
z 1340 roku. Wstrzasajace gospodarkami zaburzenia i kryzysy XIX oraz
XX wieku byly efektem nadmiernego kredytowania panstw. Chodzi tu,
m.in., o skutki wojen napoleonskich, nastepstwa uwalniania sie krajow
Ameryki Lacinskiej, wielkg depresje lat 1873-96, kryzys po I wojnie $wia-
towej, Wielki Kryzys 1929-33, kryzys platniczy krajéw rozwijajacych sie
poczatku lat 80., kryzys azjatycki przetomu 1997-98, Rosje w roku 1998,
zatamanie dot.com, Argentyne w roku 2001, rynek nieruchomosci krajow
OECD w roku 2008 i recesje 2009 roku. Skala rozlegtosci kryzysow (re-
dukgcji dtugéw lub restrukturyzacji) dotyczyta od 30 do 50% éwezesnych
panstw.

Obecnie mowi sie o narastaniu nowego kryzysu na rynku nierucho-
mosci w Chinach (wzrost nominalnych notowan w potowie 2010 roku
w stosunku do roku 2007 0 67%), Hongkongu, Singapurze (wzrost o 34%)
i innych krajach azjatyckich. W latach 1990-97/98 ceny nieruchomosci
w Singapurze wzrosty okoto 230%, w Hongkongu 145% i w Potudniowe;j
Korei 0 45%, dajac asumpt do zatamania gospodarczego wielu krajow tego
regionu. Spadek wartos$ci aktywéw byt rozlegly i wstrzasat stabilnoscig
gospodarek. Pojawia sie przeto pytanie dotyczace zwigzku polityki pieniez-
no-kredytowej bankéw centralnych ze zjawiskiem narastania i pekania
baniek spekulacyjnych na rynkach aktywow.
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Badania wspétzaleznoéci polityki pienieznej i rynku aktywéw w USA
znalazly juz swdj do§é szeroki wyraz w literaturze (Taylor 2007; Kahn
2010; Kosaty 2010). W niniejszym opracowaniu chodzi o przypomnienie
podstaw teoretycznych pojawiania sie takich zjawisk, wskazanie na niedo-
statki koncepcji prowadzenia polityki pienieznej przez banki centralne na
podstawie reguty Taylora oraz przedstawienie empirycznych analiz doty-
czacych rynkéw aktywoéw w Europie w konfrontacji z podobnymi analizami
przeprowadzonymi dla USA.

2.PRZEGLAD LITERATURY NA TEMAT REAKCJI BANKU CENTRALNEGO
NA CENY AKTYWOW

Od czasu przetomowej publikacji Taylora (1993) w literaturze przedmiotu
ugruntowato sie podejscie polegajace na stosowaniu modeli keynesowskich
lub neokeynesowskich, ze stopa procentowa bedaca gtéwnym parametrem
polityki pienieznej. Zaréwno agregaty pieniezne, jak i ceny aktywow
z reguly nie sg wlaczane do funkcji opisujacej zmiany polityki pienieznej

(Beck, Wieland 2008). Zagadnienie dotyczace tego, czy bank centralny

powinien uwzgledniac¢ ceny aktywéw w prowadzeniu polityki pienieznej,

bylo przedmiotem szerokich analiz w literaturze (Cecchetti, Genberg,

Lipsky, Wadhwani 2000; Vickers 1999; Hunter, Kaufman, Pomerlano 2003).

Zasadniczo bank centralny moze stosowaé trzy podejscia do baniek spe-

kulacyjnych:

B reagowacébezposrednio na banki spekulacyjne na rynku aktywow (uwzgled-
niaé banki spekulacyjne w swojej funkeji reakeji;

B reagowac na zmiany zmiennych makroekonomicznych bedacych argu-
mentami standardowej funkgcji reakcji (uwzgledniajac posredni wptyw
baniek spekulacyjnych na zmienne bedace celem polityki pienieznej);

B ignorowaé banki spekulacyjne.

3. BANKI SPEKULACYINE

Problemem fundamentalnym na rynku aktywéw jest kwestia zbiez-
nosci cen aktywow z ich wartoécig fundamentalng. Rozbiezno$¢ miedzy
ceng a wartosciag prowadzi do pojawiania sie na rynkach aktywow zjawiska
okreslanego banka spekulacyjna. Odpowiedz na pytanie, jaki mechanizm
sktania inwestorow do akceptowania na rynku rosnacych cen aktywow,
ponad ich warto§é fundamentalna, to powazna kwestia. Zrédlami pier-
wotnego zaburzenia mogg by¢ przyczyny wynikajace z wielu zjawisk ini-
cjujacych, np. lepkie ceny, lepkie ptace, zaktécenia realne, monetarne,
asymetria informacji. Analizowane w literaturze modele baniek spekula-
cyjnych na rynku aktywéw odnoszg sie gtéwnie do trzech Zrédet zatozen:
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B racjonalnosci spekulacji (banki racjonalne — zatozenie racjonalnych
oczekiwan — dyskontowanie oczekiwanej wartosci dywidend oraz przy-
rostu ceny na skutek spekulacji i prawdopodobienistwa pekniecia banki
w okreslonym czasie (Blanchard 1979; Tirole 1982),

B nieracjonalno$ci decyzji inwestoré6w — banki nieracjonalne, zatozenia
socjologiczne lub psychologiczne zachowania inwestoréw behawioralnych
(Akerlof 2002), pozaekonomiczne przyczyny — ,zwierzecy instynkt”
Keynesa (1934; 1964), ,,zywiotowosé rynkow”, losowe banki spekulacyj-
ne, wahania funkgji uzytecznosci, zmiany grupowej percepcji, zmiana
oczekiwanej stopy zwrotu,

B asymetrii lub niewlasciwej interpretacji informacji — banki informacyj-
ne, zalozenie, ze cena nie dyskontuje wszystkich rynkowych informacji,
inwestycja w analizy daje wiedze o przyszlych ruchach cen, nadinter-
pretacja informacji, wiara w analizy techniczne (Allen, Gorton 1993).
Bez wzgledu na to, w czym tkwi natura baniek spekulacyjnych, faktem

empirycznym jest pojawianie sie duzych rozbieznoéci miedzy ceng ryn-

kowg a warto$ciag fundamentalng réznych rodzajow aktywoéw, co pokazuja
historyczne przyktady okresowego przestrzelenia lub/i niedoszacowania
cen aktywow.

Banka spekulacyjna na rynku danego aktywu nazywacé sie bedzie wzrost
ceny biezacej powyzej wartosci fundamentalnej. Wartoscig fundamentalng
danego aktywu jest warto$¢ wynikajaca z jego uzytecznosci, a wiec ze sto-
sunku relatywnych cen w warunkach réwnowagi.

Bariki spekulacyjne, bedace ze swojej natury odchyleniami od réwnowagi
w dynamicznym systemie makroekonomicznym, charakteryzujg sie na-
stepujacymi cechami:

1. Aby powstata barikka spekulacyjna, musi wystapi¢ czynnik inicjujacy.

2. Aby istnieé¢, bannka spekulacyjna musi byé podtrzymywana przez staty
naptyw pieniadza na dany rynek.

3. Po osiagnieciu pewnej wielkosci (odchylenia od wartosci fundamental-
nej) bankka ma w pewnym, ograniczonym czasie charakter samopod-
trzymujacy.

4. Pekniecie banki wystepuje, gdy tempo naptywu pienigdza na rynek
zmniejszy sie ponizej pewnej wartosci krytycznej (zaleznej od wielkosSci
banki).

Aktywo, na ktérym powstaje banika, musi mie¢ wartoé¢ fundamentalna,
aby moégt wystapié czynnik inicjujacy. Aby mogta wystapié banka speku-
lacyjna, konieczne jest, by:

1. dane aktywo moglo by¢ odsprzedane (aby istnial rynek wt6rny i byt ptynny),

2. przynajmniej w krétkim okresie aktywo zachowywato swa wartosé,

3. podaz nie dostosowywata sie szybko do zmian popytu.

Krétki okres jest definiowany w odniesieniu do plynnosci rynku (np.
na rynku mieszkaniowym wynosié¢ moze miesiac, podczas gdy na rynku akgji
godziny lub nawet minuty). Barikka spekulacyjna moze wystepowac¢ nawet
wtedy, gdy uczestnicy rynku (inwestorzy), wiedza, ze warto$¢ aktywa jest
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znacznie powyzej wartosci fundamentalnej. Pekniecie bariki moze zostaé
zainicjowane przez jakis$ czynnik zewnetrzny (np. zaostrzenie polityki pie-
nieznej, zmiana cyklu koniunkturalnego) albo moze wystapi¢ samoczynnie,
ze wzgledu na sama wielko$¢ banki (relacje tempa naplywu nowego ka-
pitatu do zaangazowanego kapitalu na danym rynku). Kazda banka spe-
kulacyjna, jako odchylenie od ré6wnowagi, po pewnym czasie sie konczy.

Z powyzszej definicji i charakterystyki banki spekulacyjnej wynika,
ze banki spekulacyjne moga wystepowacé dla kazdego (przynajmniej teo-
retycznie) dobra, dla ktérego istnieje dostatecznie pltynny rynek wtérny,
dobro to ma niezerowg warto$¢ fundamentalng i w krétkim okresie zmiany
jego wartosci sa relatywnie niewielkie. Zatem banki spekulacyjne mogg
wystepowac na rynkach nieruchomosci, akcji, obligacji, towaréw oraz na
rynkach walutowych. Pojawia sie pytanie, jakie czynniki mogg determinowaé
i zajScie ktorych jest konieczne, aby mogly wystepowaé banki spekulacyjne.
Co jest zrodtem doprowadzajacym do powstania banki spekulacyjnej na
rynku aktywoéw, a po jej peknieciu do kryzysu finansowego lub co najmnie;j
do powaznych zaburzen rynkowych?

Teoria ekonomii poszukiwata zZrédet kryzysu w polityce pienieznej i/lub
kredytowej wtadzy monetarnej. Jedna z najbardziej znanych teorii jest
koncepcja ,,Pienigdza i kredytu” von Misesa—Hayeka (von Mises 1912;
Hayek 1925). Juz na poczatku XX wieku Ludwig von Mises wskazywal na
odchylanie sie cen w cyklu koniunkturalnym od wartosci fundamentalne;j.
Przyczyn tego upatrywano w czynniku egzogenicznym, a mianowicie zbyt
niskich stopach procentowych powodujacych nadmierny wzrost inwestycji
w stosunku do czynnikéw fundamentalnych. Niskie stopy procentowe byty
z kolei skutkiem zbyt ekspansywnej polityki pienieznej bankéw centralnych
tworzacych przez kredyt wrazenie rosnacych ,,0szczednosci”, a w rzeczy-
wistosci wymuszajacych oszczednosci. Ekspansja inwestycyjna prowadzi
do nadprodukecji débr konsumpeyjnych, spadku cen i wspétcze$nie mozna
by powiedzieé — do ,,pekniecia banki” inwestycyjne;j.

Inny model banki spekulacyjnej na rynkach aktywéw opracowat na
bazie teorii keynesowskiej Hyman P. Minsky (1982). Jest to tzw. teoria
nieréwnowagi inwestycji i finansowej niestabilnosci, wedtug ktoérej zroé-
dtem kryzysu jest nadmierna ekspansja kredytowa posrednikéw finanso-
wych i inwestycyjna przedsiebiorstw. Przebieg kryzysu uzalezniony jest
od polityki stép procentowych banku centralnego, a takze od systemu
posrednictwa finansowego w przyspieszaniu narastania spekulacji i jego
wrazliwoéci na kryzys — pekniecie banki, skala dlugu publicznego i jego
wplyw na polityke pieniezna panstwa, zdolnos¢ inwestoréw do absorpcji
strat. Mechanizm wigze sie tu ze wzrostem oczekiwanej stopy zysku z ak-
tywéow kapitatowych, ktéra przy spadajacych stopach procentowych pro-
wadzi do wzrostu popytu na akcje i zmniejszenie proporcjonalne udziatu
w portfelach obligacji i pieniadza. Ten mechanizm przesuwa w dét poziom
stopy procentowej wyznaczanej krzywa rownowagi na rynku débr i krzywa
réwnowagi na rynkach finansowych, co wyzwala oczekiwania wzrostu cen
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papieréw kapitatowych, wzmagajac spekulacje i wzrost popytu na kredyty
finansujace aktywa kapitalowe. W tym samym czasie dobra koniunktura
poprawia stan budzetu i zmniejsza potrzeby pozyczkowe rzadu, prowa-
dzac do spadku stép procentowych od obligacji skarbowych. W efekcie
stymuluje to dalej dynamike spekulacji aktywami kapitalowymi. Pekniecie
banki nastepuje w momencie spadku zaufania (oczekiwan) do przysztego
ksztaltowania sie cen aktywéw kapitatowych, czyli spadku oczekiwanego
zwrotu z takich inwestycji. Skutki zatamania przenoszg sie na spadek ko-
niunktury, pogorszenie sie sytuacji budzetowej, wzrost potrzeb pozycz-
kowych rzadu i poprawe rentownoéci instrumentéw dtuznych wzgledem
aktywow kapitalowych. Pozycje hedgingowe staja sie w rzeczywistosci
spekulacyjnymi i prowadza przy ich zamykaniu do dalszych strat, wy-
zwalajac reakcje tanicuchowe na rynkach. W przeciwienstwie do koncepcji
egzogenicznych zrédet banki spekulacyjnej na rynku aktywéw w koncepcji
Misesa-Hayeka (podaz pieniadza) tu mechanizm ma charakter endoge-
niczny i wynika z impulsu popytowego na rynku aktywéw kapitalowych
oraz elastycznosci systemu posrednictwa finansowego i struktury portfeli
inwestycyjnych.

Trzecim waznym wkladem do teorii pojawiania sie baniek spekulacyj-
nych jest koncepgja Allena-Gale’a (1998) szukajaca ich Zrédel w niedosko-
natej informacji lub asymetrii informacji. Gl6wnym zatozeniem tej koncepcji
jest przenoszenie przez posrednikéw finansowych odpowiedzialnosci za ry-
zyko kredytu finansujacego inwestycje na samych inwestoréw. Inwestorzy,
majac dostep do kredytu, sami dokonujg oceny oczekiwanego zwrotu z in-
westycji, a poSrednicy dostarczaja kredytu w celu inwestowania funduszy
w istniejace aktywa. Implikacjg tego jest wzrost ich cen i narastanie banki
spekulacyjnej. Szczegélne znaczenie moze tu mieé przenoszenie czesci ryzy-
ka kredytowego przez banki na agendy skarbu panstwa, co moze dawaé
dodatkowe poczucie bezpieczenstwa kredytu (na przykiad Fannie Mae).
Aktywa bezpieczne (gléwnie obligacje) dostosowujg sie elastycznie do po-
pytu na rynku, aktywa ryzykowne (akcje) majg wzglednie stalg podaz.

Dzi$ separacja decyzji inwestycyjnych powoduje, ze o strukturze portfeli
aktywow nie decyduja pozyczkodawcy, lecz inwestorzy, zaréwno fundusze,
jak i inwestorzy indywidualni. To powoduje sytuacje, w ktorej inwesto-
rzy w ramach spekulacji ograniczaja swoje ryzyko do waskiego kapitatu
wlasnego, a do procesu spekulacji jako finalny podmiot ponoszacy ryzyko
wprowadzaja banki z ich kredytami. Inwestorzy, oczekujac wzrostu cen
aktywow, zaciagaja kredyty, dokonujac inwestycji ponad warto$é funda-
mentalng aktywéw. Przedmiotem zarzadzania staje sie okre§lenie czasu
i prawdopodobienstwa pekniecia banki. Przenoszenie ryzyka na banki
powoduje, ze banki spekulacyjne moga by¢ wieksze, a czas ich pekniecie
dtuzszy. Wiele zalezy od przewidywan i niepewnosci dotyczacych kosztu
i skali kredytowania, a to implikuje polityka pieniezna bankéw centralnych.
Tak wiec banika spekulacyjna jest $cisle powigzana z kumulacja efektow
ekspansywnej polityki kredytowe;j. Niskie stopy procentowe zachecaja do
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przenoszenia inwestycji na rynki aktywow kapitatowych oraz przenoszenia
ryzyka inwestycji z inwestoréw na pozyczkodawcow.

4. CENY AKTYWOW W FUNKCJI REAKCJI BANKU CENTRALNEGO

Nie wdajac sie tutaj szczegbélowo w przyczynowosé zjawisk, interesujace
jest stwierdzenie sily korelacji kredytu i zmian cen na rynku aktywéw kapita-
lowych oraz odpowiedZ na pytanie, jakimi koncepcjami polityki pienieznej
sugerowat sie bank centralny i czy uwzgledniat w nich sytuacje na rynku
aktywow. Dotychczas polityke pieniezng zdominowaly dwie podstawowe
koncepcje:

1. Reguta Taylora (1993), uzalezniajgca stope procentowa banku cen-
tralnego od naturalnej realnej stopy procentowej, $redniej stopy inflacji,
celu inflacyjnego, luki potencjalu produkcyjnego (z r6znymi modyfi-
kacjami, np. z luka bezrobocia).

2. Reguta McCalluma (1987), zalecajaca zdefiniowany przyrost bazy mone-
tarnej uzaleznionej od przyrostu potencjalnego PKB, §redniego mnoz-
nika bazy monetarnej oraz przyrostu nominalnego PKB.

Inspirujac sie takim podej$ciem, niniejsze opracowanie stanowi przy-
czynek do analiz problemu w odniesieniu do proceséw, ktére miaty miejsce
w Unii Europejskiej. Po globalnej recesji 2009 roku, ktéra nastapita po
serii peknie¢ baniek spekulacyjnych kolejno na rynku nieruchomosci, rynku
akgeji i rynkach towarowych, nie da sie utrzymacé pogladu, ze silne zmiany
cen aktywow mogg by¢ neutralne dla cyklu koniunkturalnego i, w konse-
kwengcji, neutralne dla polityki pienieznej. Jednoczesnie ze zdwojona ak-
tualnoscia powraca pytanie, jaka jest rola polityki pienieznej w powstawaniu,
rozwoju oraz pekaniu baniek spekulacyjnych.

Zmiany cen aktywow moga zwiekszaé wahania cyklu koniunkturalnego
przez zmiany konsumpcji gospodarstw domowych (efekt bogactwa, zwiek-
szenie ograniczenia budzetowego przez wiekszg zdolno$é kredytowa oraz
zwiekszone oczekiwania co do dochodu w przysztosci) oraz zmiany inwe-
stycji (przez zwiekszenie q Tobina!, poprawe jakosci bilanséw firm, czyli
kanat kredytowy/bilansowy, oraz wieksze oczekiwania co do wzrostu PKB
w przyszlosci (Tetlow 2004)).

Inflacja i PKB zazwyczaj nie wykazuja nietypowego zachowania przed
peknieciem baniek na rynkach aktywéw (MFW 2009: 93). Natomiast kre-
dyt, udziat inwestycji w PKB, deficyt obrotéw biezacych i ceny aktywow
zazwyczaj rosna. Polityka pieniezna nie jest dobrym wskaZznikiem wy-
przedzajacym dla okreséw dekoniunktury na rynku aktywaéw, co jest zro-
zumiate, biorac pod uwage stabe historyczne skorelowanie inflacji i PKB

! Relacji warto$ci rynkowej zainstalowanego kapitatu do kosztu odtworzeniowego
zainstalowanego kapitatu. Wzrost wartosci akcji zwieksza q Tobina, a wzrost q Tobina
powyzej jednosci powoduje wzrost inwestycji.
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z cenami aktywéw. Luzna polityka pieniezna moze natomiast przyczyniac
sie do wzrostu cen aktywow, ale, wedlug badan MFW, polityka pieniezna
nie jest systematyczng przyczyna powstawania baniek na rynku nieru-
chomosci.

Zdaniem Taylora (2007) obnizenie stopy funduszy federalnych przez
Fed w latach 2003-06 ponizej poziomu wystepujacego w ciagu dwéch po-
przednich dekad i ponizej poziomu sugerowanego przez reguty polityki
pienieznej mogto by¢ czynnikiem powodujacych wzrost cen na rynku miesz-
kaniowym w USA. Przy zatozeniu, ze Fed ustalalby poziom stép procen-
towych na podstawie reguty Taylora, Taylor uzyskat wynik sugerujacy, ze
wzrost cen nieruchomosci w USA bylby znacznie mniejszy i nie wystapitby
tak gwaltowny spadek cen nieruchomosci na poczatku 2006 roku.

Na podstawie empirycznych testow dla amerykanskiego systemu banko-
wego Adrian i Song Shin (2008) uzyskali wynik pokazujacy, ze jesli bank
centralny prowadzi luzng polityke pieniezng (rozumiang jako utrzymy-
wanie gtéwnej stopy procentowej ponizej stopy procentowej wynikajgcej
z reguly Taylora), to nastepuje szybki przyrost aktywéw w systemie ban-
kowym, a plynno$é na rynkach finansowych jest wysoka. Natomiast gdy
bank centralny prowadzi restrykcyjna polityke pieniezna i stopa banku
centralnego jest utrzymywana powyzej wynikajacej z reguly Taylora, przy-
rost aktywow jest znacznie nizszy, a nawet wystepuje ich spadek, i ptynnosé
na rynku finansowym jest niska.

Schularick i Taylor (2009), analizujac dane historyczne, dochodzg do
wniosku, ze system kredytowy nie tylko jest kanalem transmisji szokéw
w systemie finansowym, lecz takze moze generowaé swoje wlasne szoki.
Tempo przyrostu kredytu jest dobrym predyktorem kryzys6w finansowych.
W czasie kryzyséw, ktére miaty miejsce po II wojnie Swiatowej, banki
centralne wspieratly wzrost bazy monetarnej, a mimo to wptyw kryzysu
na realna gospodarke nie byt istotnie mniejszy niz wtedy, gdy banki cen-
tralne nie staraly sie stabilizowaé podazy pienigdza, co mozna tlumaczyé
rosnacym skomplikowaniem systemu finansowego i stale do 2008 roku
zwiekszajaca sie dzwignig finansowa w sektorze bankowym. Od czasu
Wielkiego Kryzysu banki centralne stosowaly bardziej agresywna polityke
stabilizacyjna, co zapobiegalo zatamaniu sie systeméw bankowych i za-
pobiegato deflacji.

7Z kolei Bordo i Haubrich (2009) na podstawie analizy danych historycz-
nych dochodzg do wniosku, ze tzw. credit crunch czesto jest skorelowany
z recesjami, a jeSli wystepuje w czasie recesji, powoduje jej poglebienie.
Z ich badan wynika, ze cykle w podazy pieniadza nie sg zsynchronizowane
z cyklem koniunkturalnym, ale jesli wystapi taka koincydencja, to wtedy
zacie$nienie pieniezne ma istotny wptyw na cykl koniunkturalny.

W literaturze znany jest wynik, ze w modelu, w ktérym wystepuja
sztywne ptace nominalne, a bank centralny stosuje strategie bezposred-
niego celu inflacyjnego, reakcja polityki pienieznej jest suboptymalna, czyli
moze prowadzi¢ do nadmiernego usztywnienia realnych wynagrodzen
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i w konsekwencji do nizszego zatrudnienia i PKB (Erceg, Henderson,
Lewin 2000).

Inni autorzy, Cristiano, Ilut, Motto i Rostagno (2008), wykazuja, ze
stosowanie reguly Taylora, gdy w gospodarce wystepuje sztywnosé ptac
nominalnych, moze prowadzié¢ do zwiekszenia wahan cen aktywéw i, w re-
zultacie, wspiera¢ powstawanie cyklu boomu i spowolnienia (boom and
bust). Wiaczenie dynamiki kredytu do reguly polityki pienieznej zmniejsza
te suboptymalno$é i przez zmniejszenie wahan cen aktywéw prowadzi do
ztagodzenia faz boomu i spowolnienia. W tym modelu wahania cen akty-
wOw sg generowane przez oczekiwania co do zmiany technologii, ktéra nie
realizuje sie w rzeczywistosci. Z kolei Mendicino (2009), analizujac dane
historyczne dla USA, dochodzi do wniosku, ze po szczytach cenowych na
rynku nieruchomosci zazwyczaj wystepowaly recesje. Argumentuje, ze cykle
na rynku aktywéw moga powstawa¢ w wyniku oczekiwan gospodarstw
domowych co do przysztych zmian polityki pieniezne;j.

Bernanke i Gertler (2000) stawiaja teze, ze bank centralny, ktéry pro-
wadzi polityke bezposredniego celu inflacyjnego, powinien bra¢ pod uwage
ceny aktywow tylko w tej mierze, w jakiej sygnalizuja one potencjalng
presje inflacyjng lub deflacyjng. Ich zdaniem wlaczenie cen aktywéw do
funkcji reakeji banku centralnego moze mie¢ niepozadane efekty uboczne.
Jesli bank centralny oprdcz reakcji na przyszlg presje inflacyjng reaguje
takze na niefundamentalny wzrost cen akcji, istnieje duze prawdopodo-
bienstwo poglebienia wahan cyklu koniunkturalnego. Ponadto zazwyczaj
trudniej jest oszacowaé fundamentalny komponent rynku aktywéw niz
luke PKB. Natomiast w modelach, w ktérych witaczenie cen aktywéw do
funkgji reakcji banku centralnego stabilizuje wahania PKB, zwieksza sie
zmienno$¢ inflacji (Bernanke, Gertler 2001).

Tetlow (2004) dochodzi do podobnych wnioskéw, co Bernanke i Gertler,
z zastrzezeniem, ze reakcja banku centralnego na barnki na rynku akty-
wow moze byé pozadana, gdy banki spekulacyjne stajg sie duze (i koszt
ich pekniecia jest odpowiednio wiekszy), wystepuja czesto i sg skorelowane
ze zmianami produktywnosci.

Filardo (2004) uzyskuje wynik méwiacy, ze optymalna polityka pieniez-
na powinna systematycznie reagowac na banki spekulacyjne na rynkach
aktywow, a nie powinna reagowac na zmiany cen aktywéw wynikajace ze
zmian ich wartosci fundamentalnej. Co wiecej, jesli bank centralny nie
jest w stanie zidentyfikowa¢ fundamentalnej wartosci aktywoéw, lepszym
wyjSciem od ignorowania cen aktywéw jest reakcja na zmiany ogélnego
poziomu cen aktywow.



POLITYKA PIENIEZNA W STREFIE EURO | USA A CENY AKTYWOW W SWIETLE... IR

5. PODAZ PIENIADZA A CENY AKTYWOW

Frankel (2009) podkresla, ze w ciagu ostatnich dziesieciu lat dominowat po-

glad, iz banki centralne powinny prowadzié¢ polityke bezposredniego celu

inflacyjnego: albo wasko zdefiniowanego (polityka pieniezna nakierowana

na osiagniecie okreslonej inflacji mierzonej indeksem cen konsumenta),

albo w wersji elastycznej, w postaci reguty Taylora. Wedtug Frankela trud-

no$¢ w ortodoksyjnym stosowaniu strategii bezposredniego celu inflacyj-

nego polega na koniecznos§ci uwzglednienia:

1. wahan kursu walutowego,

2. zmian terms-of-trade (bilansowania handlu zagranicznego) w gospo-
darkach otwartych,

3. reagowania na banki spekulacyjne na rynkach aktywéw.

Frankel argumentuje, ze silne wzrosty cen na rynkach nieruchomosci
i akcji przed Wielka Depresja w latach 20. w USA, w latach 1986-89 w Japo-
nii, w Azji w latach 90. oraz w USA w ostatniej dekadzie miaty miejsce
w warunkach niskiej inflacji, co powodowato, ze polityka pieniezna (ex post)
byla zbyt tagodna.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie World Economic Outlook
(2009: 93) dochodzi do wniosku, ze polityka pieniezna, ktéra w dlugim
okresie ma stabilizowa¢ zaréwno inflacje, jak i PKB, nie moze ignorowac
baniek spekulacyjnych na rynkach aktywéw, jednakze wskazniki doty-
czace rynkéw aktywéw nie powinny byé wlaczane do funkeji reakeji ban-
ku centralnego w réwnie bezposredni sposéb jak inflacja i PKB w regule
Taylora, bo powodowatoby to zbyt duza zmienno§é stép procentowych.

W Swietle tych rozwazan interesujace zatem sg nastepujace kwestie:
B Czy ceny aktywéw mialy wptyw na cykl koniunkturalny w strefie

euro?

B Czy Europejski Bank Centralny (EBC) w swej polityce pienieznej reago-
wal na zmiany cen aktywow?

B Czy istnieje zalezno§é miedzy kredytem a cenami aktywéw w strefie
euro?

W latach 1999-2010 w strefie euro wystapity dwa pelne cykle polityki
pienieznej, odpowiadajace dwém pelnym cyklom koniunkturalnym (ry-
sunek 8.1).

Wyraznie widoczne jest zsynchronizowanie cyklu PKB z cyklami na
rynkach aktywow. Analiza luki PKB i odchylen od dtugoterminowego
trendu na rynku aktywoéw (deflowanych HICP) oszacowanych za pomo-
cg filtru Hodricka—Prescotta (1980) pokazuje, ze luka PKB w strefie euro
jest skorelowana z cyklem na rynku mieszkaniowym, przy czym szczyt
koniunktury w strefie euro nastepuje okoto cztery kwartaty po szczycie
koniunktury na rynku mieszkaniowym. Wielko$¢ odchylen w fazie wzro-
stowej jest zblizona w obu cyklach, co sugeruje, ze cykl na rynku nieru-
chomo$ci w catej strefie euro nie miat charakteru spekulacyjnego, ale
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fundamentalny?. Cykl na rynku akcji ma amplitude odchylen o rzad
wielkosci wiekszg niz cykl na rynku nieruchomogci oraz cykl PKB. Cykl
na rynku akcji miat znacznie wiekszg site w 2000 roku niz w 2007 roku.

67 %

* luke narynku akgji podzielono przez 10
_6 -

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
— lukanarynku nieruchomosci (realna) luka na rynku akgji (realna)*

== |uka PKB (realna) - = = = Stoparefi EBC

== |nflacja zharmonizowana

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

Zrédlo: opracowanie wlasne, dane Eurostat, Europejski Bank Centralny, Bloomberg.

Aby zbada¢ wzajemna zalezno$é miedzy cenami aktywoéw a zmiennymi
makroekonomicznymi, przeprowadzono testy przyczynowosci Grangera
(1969) miedzy cenami aktywéw a inflacjg i PKB w strefie euro. Stacjonar-
no$¢ zmiennych uzyskano po trzykrotnym zréznicowaniu szeregéw cza-
sowych. Wyniki badania przyczynowos$ci na zmiennych stacjonarnych
przedstawia tabela 8.1.

Obustronna przyczynowo$é w sensie Grangera wystepuje miedzy cena-
mi mieszkan a lukg PKB. Jednostronna przyczynowo§é w sensie Gran-
gera wystepuje od cen doméw do inflacji oraz od cen doméw do cen akgji.
Istotnosé zaleznosSci przyczynowych generowanych przez cykl na rynku
nieruchomosci jest kolejnym argumentem za fundamentalnym charak-
terem cykli na tym rynku.

2 Spekulacyjny (niefundamentalny) charakter miaty natomiast wzrosty cen nieru-
chomogci w takich krajach strefy euro jak Hiszpania, Francja czy Irlandia.
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Tabela 8.1. Wyniki testéw przyczynowosci Grangera dla zmiennych kredytowych
i cen aktywow w strefie euro

Przyczypow’olsc.(:tangera Statystyka F Pr>F) Czy |stn|eje, )
(ilos¢ opdznien=4) przyczynowos¢?
LukaPKB | € Ceny 34743 | 001718 Tak*
domoéw
Luka PKB < Ceny akcji 1,7563 0,1598 Nie
Inflacja <« dCen,y 2,3116 0,08446 Tak. (staba)
omow
Inflacja < Ceny akgcji 0,7046 0,596 Nie
geny’ ¢ | LukaPKB | 26001 0,05277 | Tak. (staba)
omow
geny, <« Inflacja 1,6475 0,1924 Nie
omow
geny, & | Cenyakeji | 1,0309 0,4051 Nie
omow
Ceny akgcji < Luka PKB 1,9788 0,1193 Nie
Ceny akcji | < dCen/y 2,1973 0,08947 | Tak. (staba)
omow
Ceny akcji < Inflacja 0,7072 0,5943 Nie

Poziomy istotnosci: 0 “***’ 0,001 “**’ 0,01 “** 0,05 ‘> 0,1 ‘’ 1

Zro6dto: opracowanie wlasne.

W celu odpowiedzi na pytanie, czy EBC reagowat na zmiany cen ak-
tywow, estymowano wariant reguty Taylora z wygtadzeniem rozszerzony
o zmiany cen aktywoéw dla kwartalnych danych ex post od 1999.kw1 do
2010.kw2:

r, = (1-k)(ky + kyy; + kpyh + kesp) +k, g + 0y (@D)
gdzie

r, — realna stopa refinansowa EBC

v, — luka PKB

h, — odchylenie realnych cen doméw od trendu dtugookresowego
s, — odchylenie realnych cen akcji od trendu dtugookresowego
u, — sktadnik losowy
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Poniewaz model (1) byt dobrze dopasowany, lecz parametr k;, nie byt
istotny (ze wzgledu na skorelowanie h, oraz y,), estymowano model (1a)
z pominieciem cen nieruchomosci.

[y = 1=Kk + kyy; + kesp) +k, 1 g + 1y (1a)

Wyniki estymacji modelu (1a) za pomoca nieliniowej metody najmniej-

szych kwadratow (NLS) sa podane w tabeli 8.2.

Tabela 8.2. Wyniki estymacji modelu (1a)

e | o || S| sl | gy
k, 0,73407 0,08184 8,97 6,41e-11%%*
kg 0,82818 0,2022 4,096 0,000212%*%*
k, 0,51151 0,18466 2,77 0,008624**
k, 0,0614 0,01786 3,438 0,001435%**

Poziomy istotnosci: 0 “****’ 0,001 “**’ 0,01 ** 0,05 ‘0,1’ 1

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wszystkie parametry modelu sg istotne i majg wtasciwe znaki, para-
metr wygladzania k, ma wartosé ok. 0,73, co oznacza, ze EBC przywiazuje
duzg wage do wygladzania $ciezki stép procentowych i stara sie stopniowo
dopasowywaé stopy procentowe do zmian zmiennych w funkcji polityki
pienieznej. Przy zmianie o 1 punkt procentowy luki PKB oraz odchylenia
realnych cen akgji od trendu dlugookresowego realna stopa refinansowa
w strefie euro zmieniata sie odpowiednio o (1 - kr)ky oraz (I - k,)k, punktu
procentowego, czyli odpowiednio o 0,14 oraz 0,016. Oznacza to, ze w ba-
danym okresie odchylenie cen akgji od trendu o 15% albo wzrost luki PKB
o 1,8 punktu procentowego pociagato za soba podwyzke realnej stopy
refinansowej o 25 punktéw bazowych.

Oszacowana reakcja EBC na zmiany luki PKB jest znacznie silniejsza
niz na zmiany cen akgji, co sugeruje, ze EBC uzywa cen akgji do dostraja-
nia (fine tuning) poziomu realnej stopy banku centralnego, podczas gdy
luka PKB i postulat ciagltosci polityki pienieznej zasadniczo wptywaja na
decyzje polityki pienieznej. W tym modelu EBC reaguje automatycznie,
dostosowujac poziom nominalnej stopy procentowej do zmian poziomu
inflacji, natomiast zmiany realnej stopy procentowej sa powodowane zmia-
nami luki PKB oraz zmianami cen akgcji.
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- - - - requfa Taylora z cenami akji i wygtadzaniem
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Rysunek 8.2. Dopasowanie reguty Taylora dla strefy euro

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Rysunek 8.2 pokazuje dobre dopasowanie reguly Taylora z cenami akcji
i wygladzaniem. Model ten ma znacznie lepsze dopasowanie niz klasyczna
reguta Taylora i lepiej opisuje polityke pieniezng EBC, zwlaszcza w okresie
silnych zmian cen na gietdzie.

Wszystkie zmienne w modelu (1a) sg niestacjonarne: test ADF poka-
zuje, ze zmienna zalezna (realna stopa refi) jest zintegrowana stopnia
trzeciego y,~I(3), natomiast zmienne niezalezne (luka PKB oraz luka na
rynku akgji) sg zintegrowane odpowiednio stopnia drugiego i trzeciego:
y,~12) a s,~I(3). Natomiast reszty w modelu (la) sa stacjonarne, co
oznacza, ze model ten mozna traktowaé jako zalezno$é dtugookresowa,
a wektor parametréw w modelu jest wektorem kointegrujacym. Oznacza
to, ze istnieje dtugookresowa zalezno§é miedzy biezgcymi realnymi cena-
mi akcji i biezaca luka PKB a realng stopg refi EBC.

Fakt, ze zmiany cen nieruchomogci okazaly sie nieistotne w tym mode-
lu, mozna ttumaczy¢ skorelowaniem wahan realnego PKB z wahaniami
realnych cen nieruchomosci (co zostato potwierdzone przez testy Grange-
ra; zob. tabela 8.1). Reguta Taylora z wygtadzaniem i cenami akgcji lepiej
opisuje polityke EBC w latach 1999-2006 niz w latach 2007-08, gdyz
w tym drugim okresie realna stopa refinansowa ex post byta nizsza, niz wy-
nikatoby to z reguty Taylora, z cenami akcji bowiem zaostrzenie polityki
pienieznej przez EBC bylo tagodniejsze ze wzgledu na prognozy znaczacego
spowolnienia tempa wzrostu w latach 2009-10.

Wynik uzyskany przez autoréw sugeruje, ze regula Taylora rozsze-
rzona o odchylenia cen akcji od trendu dtugookresowego lepiej opisuje
polityke pieniezng EBC niz reguta Taylora bez cen aktywoéw. Oznacza to,
ze EBC w decyzjach dotyczacych stép procentowych uwzgledniat réw-
niez bezposrednio zmiany cen akcji. Wynik ten stanowi potwierdzenie
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weczesniejszego badania Botzena i Mareya (2006), ktorzy analizujac role cen
akcji w polityce pienieznej EBC, uzyskali empiryczny wynik, ze w latach
1999-2005 EBC uzywat cen aktywow jako argumentu w swej funkcji re-
akcji, a nie tylko jako noénika informacji o przyszlej inflacji, przypisujac
cenom akcji wage okoto 25% (w poréwnaniu do 50% wagi dla inflacji
i 25% wagi dla luki PKB).

Aby zbadaé wzajemna zalezno§é miedzy kredytem a cenami aktywow
w strefie euro, wykonano testy przyczynowosci Grangera miedzy zmien-
nymi kredytowymi a cenami aktywéw. Wyniki testow przyczynowosci sg
przedstawione w tabeli 8.3.

ADF pokazaly, ze logarytmy zmiennych kredytowych oraz cen akty-
wOw sg zintegrowane stopnia drugiego. Badanie przyczynowosci w sensie
Grangera (1969) na zmiennych stacjonarnych?® nie wykazato wptywu kre-
dytu na ceny aktywoéw w strefie euro, natomiast wykazalo, ze ceny nie-
ruchomodci sg przyczyna w sensie Grangera kredytu dla gospodarstw
domowych oraz (w mniejszym stopniu) przyczyna kredytu ogétem. Suge-
ruje to, ze podaz kredytu w strefie euro nie byla przyczyna powstania
baniek spekulacyjnych na rynkach akeji i nieruchomoscei, natomiast po-
daz kredytu dla gospodarstw domowych dopasowywala sie do wzrostu
cen nieruchomosci. Nie stwierdzono zalezno$ci miedzy indeksem Stoxx
a podaza kredytu w strefie euro. Stwierdzono natomiast ponownie stabg
przyczynowo$é od cen nieruchomogci do cen akgji, co sugeruje, ze cykl na
rynku nieruchomosci ma charakter bardziej fundamentalny od cyklu na
rynku akgji.

Kosaty (2010) przeprowadzit badanie przyczynowosci w sensie Gran-
gera miedzy podaza kredytu a indeksami gieldowymi w USA dla lat
1987-2009. Nie wykazato ono zaleznos§ci miedzy kredytem a indeksami
gietdowymi oraz cenami nieruchomosci, natomiast wykazato, ze ceny akcji
i ceny nieruchomogsci w USA byty przyczyna (w sensie Grangera) podazy
kredytu. Wynik ten sugeruje, ze w USA podaz kredytu dostosowywata
sie do zmian cen aktywé6w, a nie odwrotnie.

Gerlach-Kristen (2003), uzywajac zmiennych surowych, estymowata
regule Taylora dla EBC i uzyskata model, ktéry miat zte wlasnosci staty-
styczne. Wersja reguty Taylora, bioraca pod uwage niestacjonarnos$é da-
nych estymowana przez Gerlach-Kristen, zawierata inflacje, luke PKB,
krétkoterminowsa stope procentowa i dtugoterminowa stope procentowa.
Gerlach-Kristen konkluduje, ze polityka pieniezna EBC ma charakter
forward-looking, a dtugookresowa stopa procentowa stanowi przyblizenie
dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych.

Gorter, Jacobs i de Haan (2007), estymujac regule Taylora dla strefy
euro i uzywajac prognoz rynkowych do modelowania oczekiwanej inflacji
i PKB, uzyskali wynik, ze decyzje EBC mialy charakter antycypujacy

3 Stacjonarno$¢ uzyskano po zlogarytmowaniu i dwukrotnym réznicowaniu szere-
gow.
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Tabela 8.3. Wyniki testéw przyczynowosci Grangera dla zmiennych kredytowych
i cen aktywdw w strefie euro

Przyczynowos¢ Grangera Statystyka (Czy istnieje
AR Pr(>F) .
(ilos¢ opdznien=4) F przyczynowos¢?

Ceny akcji ¢ | Kredyty 0,8198 | 05196 Nie
ogélem

Ceny akdi ¢ | Kredyty dla 1382 | 02557 Nie
przeds.

Ceny akeji ¢ | Kredyty 0,0571 | 0,9937 Nie
mieszkaniowe

Ceny akdii ¢ | Kredytydla | g540 | 05104 Nie
gosp. dom.

Kredyty < | Ceny akeji 14583 | 0,2311 Nie

ogbélem

Kredyty . .

dla przeds. & | Ceny akgji 0,9462 0,4464 Nie

Kredyty & | Ceny akcji 1,2617 0,2994 Nie

mieszkaniowe

Kredytydla | o | cony akeji 18245 | 0,1411 Nie

gosp. dom.

Ceny doméw | « | Kredvty 13242 | 02759 Nie
ogélem

Ceny domow | « | Rredvtydla |y 41095 | o433 Nie
przeds.

Ceny domow | « | Kredvty 10343 | 04003 Nie
mieszkaniowe

Ceny doméw | « | Kredytydla 0,3584 | 0,8368 Nie
gosp. dom.

Kredyty & | Cenydoméw | 2,5968 | 0,04911 Tak*

ogbélem

Kredyty & | Cenydoméw | 15156 | 0,2141 Nie

dla przeds.

Kredyty < | Ceny doméw 1,5286 0,2104 Nie

mieszkaniowe

Kredyty dla & | Cenydoméw | 3,5317 | 0,01387 Tak*

gosp. dom.

Ceny akcji < | Ceny doméw 2,283 0,07545 Tak. (staba)

Ceny doméw & | Ceny akgji 0,413 0,7983 Nie

Poziomy istotnosci: 0 “*** 0,001 “**’ 0,01 “**’ 0,05 ‘" 0,1 ‘1

Zrédto: opracowanie wlasne.
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(forward-looking) wzgledem zar6éwno inflacji, jak i PKB. Klasyczny model
Taylora estymowany na danych ex post wykazywat nieistotnosé biezacej
inflacji w funkgji reakcji EBC*.

7 kolei Hayford i Malliaris (2004) otrzymali wynik wykazujacy, ze
w latach 1987-91 Fed reagowat na wzrost cen akgji, prowadzac tagodniejsza
polityke pieniezna, niz sugerowataby to reguta Taylora. Fernandez, Koenig
i Nikolsko-Rzhevskyy (2008), estymujac alternatywne specyfikacje reguly
Taylora dla USA i uzywajac m.in. podazy pieniadza M1 i M2 jako wskaz-
nika inflacji, doszli do wniosku, ze modele wykorzystujace prognozy in-
flacji opartej na cenach akeji duzych korporacji sg lepsze niz opierajace sie
na prognozach rynkowych.

Badania empiryczne przeprowadzone dla USA (Kosaty 2010), sugeru-
ja, ze Zarzad Rezerwy Federalnej reagowat przede wszystkim na zmiany
oczekiwanej inflacji oraz na wahania luki popytowej i stopa funduszy fede-
ralnych nie odbiegala w istotny sposéb od wskazan teoretycznych reguty
Taylora. Kosaty konkluduje, ze w latach 1987-2009 Fed nie reagowat
w sposéb istotny na zmiany cen aktywéw i prowadzit polityke pieniezna,
opierajac sie na regule Taylora. Natomiast Kahn (2010), analizujac alter-
natywne specyfikacje reguly Taylora, dochodzi do wniosku, ze odchylenia
rzeczywistej stopy funduszy federalnych od wynikajacej z regut Taylora
pomagaja prognozowaé zaréwno ceny akcji, jak i dZzwignie finansowa (de-
finiowana jako relacje aktywéw finansowych ogétem do réznicy aktywow
finansowych ogétem i pasyw6w finansowych ogétem). Zalezno$¢ w druga
strone nie zachodzi. Z kolei zalezno$¢ miedzy cenami doméw oraz cena-
mi surowcéw oraz odchyleniami od reguty Taylora jest dwukierunkowa.
Oznaczaloby to, ze Fed reagowal na zmiany cen nieruchomosci i zmiany
cen surowcow jako niosace informacje o przysztej inflacji, nie reagowat
natomiast na ceny akgji i na poziom dzwigni na rynkach finansowych.
Oznaczatoby to réwniez, ze polityka pieniezna Fed wptywata zaréwno na
rynek nieruchomogci, ceny akgji i ceny surowcow, jak i na poziom dzwigni
finansowej.

Wreszcie Hanke (2010a) stawia teze, ze okresy utrzymywania zbyt ni-
skich stop procentowych w USA powodowaty powstanie popytowej banki
spekulacyjnej (gdy dynamika nominalnego popytu krajowego po odjeciu
nominalnej zmiany stanu zapas6w przekraczata trend nominalnego PKB),
ktéra nastepnie przyczyniata sie do powstawania baniek na rynkach akty-
wow. Ten sam autor argumentuje, ze na zmiany cyklu koniunkturalnego
polityka pieniezna ma wiekszy wptyw niz polityka fiskalna (Hanke 2010b)

4 Podobny wynik zostat uzyskany dla strefy euro w niniejszym badaniu dla klasycznej
reguty Taylora.



POLITYKA PIENIEZNA W STREFIE EURO | USA A CENY AKTYWOW W SWIETLE... AN
20 7 zmiana % r/r
15 4

10

5 -
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

* zmiany indeksu Dow Jones Euro STOXX50 podzielono przez 10

——— ECB refi Inflacja zharmonizowana

- - = = Dynamika PKB r/r Kredyty mieszkaniowe r/r

== Kredyty dla przedsiebiorstw r/r Kredyty dla gosp. dom. r/r
Kredyty ogdtem r/r = DJ Euro STOXX50*

Ceny domow r/r

Rysunek 8.3. Dynamika cen aktywoéw oraz dynamika kredytu i roczna inflacja
i dynamika PKB w strefie euro

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu, EBC i Bloomberga.

Zwraca uwage fakt, zaobserwowany w MFW (2009) oraz przez Frankela
(2009), ze inflacja w badanym okresie pozostawata na niskim poziomie,
mimo wystepowania znaczacych zmian cen aktywéw. Réwniez dynamika
PKB nie wykazywata bardzo silnych wahan, choé zmiany byly wieksze
niz w przypadku zmian cen konsumenta. PoSrednio wskazuje to na fakt,
ze polityka pieniezna, nakierowana wytacznie na stabilizacje inflacji, nie
bytaby w stanie przeciwdziata¢ formowaniu sie baniek na rynkach aktywow.
Fakt, ze EBC reagowat na zmiany cen akcji, pokazuje, ze wtadze mone-
tarne w strefie euro staraty sie zmniejszyé tempo formowania sie banki
spekulacyjnej na tym rynku. Brak reakcji EBC na ceny nieruchomosci
sugeruje, ze w ocenie banku centralnego w skali calej strefy euro na rynku
nieruchomosci nie wystepowala niefundamentalna banka spekulacyjna®.

5 Co nie wyklucza wystepowania baniek spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci
w tzw. krajach peryferyjnych.
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6. POLITYKA PIENIEZNA BANKOW CENTRALNYCH A FAZY KRYZYSU NA
RYNKACH FINANSOWYCH

Kryzys finansowy z roku 2008 tgczy w sobie elementy credit crunchu,
pekniecia banki na aktywach oraz kryzysu bankowego (Bordo, Haubrich
2009). Wyrézni¢ mozna trzy podstawowe fazy kryzysu, dla ktérych cezu-
ry czasowe stanowig upadek banku Lehman Brothers oraz poczatek kry-
zysu fiskalnego w Gregcji.

Faza przed upadkiem Lehman Brothers charakteryzowata sie standar-
dowa polityka pieniezng bankéw centralnych (obnizki stopy funduszy
federalnych przez Fed majace ztagodzi¢ skutki pekniecia banki na rynku
akcji i przygotowaé gospodarke na typowa recesje oraz dalsze zaostrza-
nie polityki pienieznej przez EBC) w polaczeniu z umiarkowanym, ale
stalym wzrostem wskaznikéw stresu na rynkach finansowych.

Faza po upadku Lehman Brothers — nominalna stopa funduszy federal-
nych w USA zostala obnizona praktycznie do zera, zblizona do zera byla
realna stopa refinansowa w strefie euro. Banki centralne rozpoczely tago-
dzenie iloSciowe, majace ztagodzié kryzys ptynnosSciowy. W fazie tej poczat-
kowo wystepowat ekstremalny wzrost wskaznikéw stresu (rysunek 8.6),
potem nastapit stopniowy powrét do poziomoéw sprzed upadku Lehman
Brothers.

Faza trzecia — poczatek kryzysu fiskalnego w Grecji — kryzys przenosi
sie na rynek dtugu krajow rozwinietych i przeradza sie w kryzys finansow
publicznych w panstwach majacych wysoki deficyt fiskalny oraz wysoki
udziat dlugu publicznego w PKB.

Biorac pod uwage tempo spadku cen aktywow, kryzys finansowy w po-
czatkowej fazie miat zblizong dynamike jak w czasie Wielkiej Depresji
(rysunek 8.4).

Silny spadek cen aktywéw trwat do momentu zdecydowanej inter-
wencji bankéw centralnych w postaci dostarczania ptynnoseci do systemu
bankowego, skokowego zwiekszenia bilanséw bankéw centralnych oraz
kwarantannie na tzw. toksyczne lub istotnie przecenione (distressed) ak-
tywa oraz interwencji rzadowych na bezprecedensowg skale na rynkach
finansowych.

Zrédel kryzysu z roku 2008 roku nalezy szukaé w akomodacyjnej po-
lityce pienieznej Fed w latach 2001-04 (rysunek 8.5), ktéra miata na celu
ztagodzenie skutkéw pekniecia banki internetowej w 2001 roku.

O ile podniesienie stopy funduszy federalnych w 2000 roku z 4,75%
do 6,5%w 1999 roku zainicjowato pekniecie banki internetowej na rynku
akcji w USA, o tyle silne obnizenie przez Fed stopy funduszy federalnych
z 6,5% w roku 2000 do 1,0% w 2003 roku miato dwie konsekwencje:

(1) korekta na rynku akcji byta relatywnie ptytka i roztozona w czasie,
(2) spadek dynamiki cen doméw w USA, zainicjowany przez korekte na ryn-
ku akgji, zostat powstrzymany i do korica 2005 roku roczna dynamika



POLITYKA PIENIEZNA W STREFIE EURO | USA A CENY AKTYWOW W SWIETLE... IEER

Szczyt indeksu S&P500=100

122
112
102
92 )
82
72
62
52
4
32

22

Miesiace od szczytu
—2007 =—=2000 ——1973 ——1968 ——1980 =—1990 1929
Rysunek 8.4. Trendy na rynku akgji (S&P500) w fazach bessy
Zrédto: Deutsche Bank; Bloomberg.
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wzrostu cen doméw w USA przys$pieszata, aby zaczac gwaltownie spadac

od poczatku 2006 roku.

Niskie stopy procentowe, gwattownie stabnacy dolar (z powodu niskich
stop procentowych na USD) oraz wzrost cen doméw, powodujacy zwiek-
szenie postrzeganego bogactwa gospodarstw domowych w USA, spowo-
dowaly, ze od 2003 roku ceny akcji w USA zaczely ponownie szybko
wzrastaé, a indeks Dow Jones przekroczyl maksymalne poziomy osia-
gniete w czasie banki internetowej juz w 2006 roku. Wzrost cen akcji byt
kontynuowany do konica 2007 roku, kiedy to efekty kryzysu na rynku
kredytéw subprime przeniosty sie na rynek akeji i rynek kredytowy. Do
czerwca 2007 roku uczestnicy rynku i politycy gospodarczy traktowali
problemy zwigzane z pozyczkami subprime jako ograniczone tylko do tego
rynku i w zasadzie nieniosace z soba wiekszych konsekwencji. W czerwcu
2007 roku wskazniki stresu na rynkach finansowych wzrosty na skutek
pojawienia sie probleméw na rynku lewarowanych kredytow. W sierpniu
2007 roku po raz pierwszy istotnie wzrosla awersja do transakcji na mie-
dzybankowym rynku pienieznym w USA i strefie euro. Po obnizce stép
przez Fed o 50 bp we wrzesniu 2007 roku rynek nieco sie uspokoit i ptyn-
noéé ulegta poprawie. W kolejnej fazie zwiekszyla sie wielkos§é odpiséw,
a gltéwne banki centralne w sposéb skoordynowany zaczety dostarczaé
plynnoéé na rynek miedzybankowy na przetomie 2007 i 2008 roku. Na
poczatku 2008 roku obawy o rynek ubezpieczycieli obligacji (monoline)
oraz obawy przed recesja uderzyly w rynki akgji oraz rynki kredytowe.
W tej fazie, w styczniu 2008 roku, Fed dokonuje silnej, alarmowej obnizki
stop o 75 pb, redukujac stope funduszy federalnych do 3,50%.

W catym okresie wystepowata silna korelacja podazy kredytu z cenami
gieldowymi. Interesujace sa wyniki analiz przyczynowosci, ktore nie potwier-
dzaja, ze poczatek banki wynika z ekspansywnej polityki kredytowej,
a raczej z ignorowania w polityce pienieznej banku centralnego zmien-
nosci na rynkach aktywo6w i koncentrowania sie na inflacji i niewykorzy-
stanym potencjale PKB (luce PKB) oraz stad, ze pierwotny wzrost cen
aktywow nie jest powodowany wzrostem kredytu, ale raczej innymi czyn-
nikami. Kredyt jedynie wspomagat formowanie sie banki.

Odpowiedzig Fed na kryzys na rynku kredytéw subprime (bedacy skut-
kiem zahamowania dynamiki wzrostu cen nieruchomosci w USA) byta seria
obnizek st6p procentowych sprowadzajaca w ciggu péitora roku nominalng
cene pienigdza w USA z poziomu 5,25% w polowie 2007 roku do prawie
zera (przedziat 0,0% — 0,25%) pod koniec 2008 roku.

Spadek cen doméw w USA oraz spadek cen akgeji na gléwnych gietdach
na $wiecie, wraz z gwaltownie stabnacym dolarem, spowodowatly presje na
wzrost cen surowcéw. Byta to kolejna banka spekulacyjna. Kryzys ptyn-
nosci w systemie bankowym po upadku Lehman Brothers oraz zaostrzenie
warunkéw przyznawania kredytéw spowodowaly, ze podaz nowego kre-
dytu gwaltownie sie zmniejszyta, powodujac silne zatamanie sie aktyw-
nosci gospodarczej. Rok 2009 uplynat pod znakiem wdrazania pakietow
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stabilizujacych rynki finansowe oraz programéw stymulacji gospodarki
w USA, strefie euro i Wielkiej Brytanii. Recesja w polaczeniu z silnym wzro-
stem wydatkéw publicznych skutkowata wzrostem poziomu zadtuzenia
w krajach rozwinietych z poziomu 83% PKB w 2008 roku do 106% w 2010
roku (Deutsche Bank 2010), a dla krajéw grupy G7 relacja dtugu do PKB
zblizyta sie do 6-letniego maksimum, osiagajac 112% w 2010 roku (MFW
2010).

Analiza wskaznikéw stresu na rynkach finansowych prowadzi do wnio-
sku, ze kluczowe dla funkcjonowania rynkéw finansowych rynki pieniezne
w glownych rejonach gospodarczych ustabilizowaly sie na poczatku 2010
roku na poziomie zmiennosci z lat 2003-06. Podobnie nastapita stabilizacja
cen aktywéw na rynkach wschodzacych. Awersja do zawierania dtugo-
terminowych transakcji na rynku miedzybankowym zmniejszyta sie do
poziomdéw o potowe nizszych niz bezposrednio przed upadkiem Lehman
Brothers (rysunek 8.6).
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Rysunek 8.6. 3M LIBOR - OIS spread w USA, strefie euro i Polsce*

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

Zrédlo: opracowanie wlasne; Bloomberg.

Zmienno$¢ cen takich aktywéw jak obligacje korporacyjne i listy zastawne
dla nieruchomosci mieszkaniowych o wysokiej jakosci (prime RMBS -
Residential Mortgage-Backed Security) obecnie stabilizuje sie na poziomie
od 1 do 4 odchylen standardowych od S$redniej za lata 2003-06, zmienno§é
cen akgcji instytucji finansowych wciaz jest na poziomie od 4 do 9 odchylen
standardowych od wartosci referencyjnej, a zmiennos§é cen subrime RMBS
oraz komercyjnych RMBS jest wcigz wieksza niz 9 odchylen standardo-
wych od wartosci referencyjnej (MFW 2010: 3).
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W czasie ostatniego kryzysu na rynkach finansowych sumy bilansowe
w sektorze prywatnym zmniejszyly po peknieciu banki na rynku kredy-
towym, natomiast zwiekszeniu ulegly sumy bilansowe w sektorze publicz-
nym. W poczatkowej fazie, w obliczu spadku podazy pieniadza (rysunek 8.7),
wywotanego przez gwaltowne delewarowanie w sektorze prywatnym bedace
konsekwencjg spadku cen aktywéw, oraz przez spadek dynamiki kredytu
dla sektora prywatnego (rysunek 8.8), zazwyczaj towarzyszacy peknieciu
banki na aktywach, to sektor rzadowy w USA i strefie euro podjat zadanie
zwiekszania podazy pienigdza przez zwiekszenie sum bilansowych w sektorze
publicznym.
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Rysunek 8.7. Dynamika wzrostu pienigdza M3
Zrédto: Deutsche Bank, Fed, EBC, Bank of Japan, Bank of England.
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Zrédlo: Deutsche Bank, Fed, EBC, Bank of Japan, Bank of England.
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Zwiekszenie sum bilansowych w sektorze publicznym wynikato z:
1. przejecia zagrozonych aktywow sektora prywatnego, rekapitalizacji ban-
kéw (zwiekszenie aktywéw sektora publicznego),
2. stosowania programéw stymulacji gospodarki przez obnizki podatkéow
i zwiekszone transfery (zwiekszenie pasywow).
Zwiekszone potrzeby pozyczkowe sektora publicznego oraz w czesci pry-
watnego zostaly pokryte przez zwiekszenie sum bilansowych bankéw central-
nych (tzw. tagodzenie iloSciowe, quantitative easing®) (zob. rysunki 8.9 1 8.10).
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Rysunek 8.9. Aktywa Rezerwy Federalnej
Zrédio: Deutsche Bank, Fed.

Analiza struktury aktywéw Fed prowadzi do wniosku, ze Fed w okresie
nastepujacym bezposrednio po upadku Lehman Brothers zwiekszal swa
sume bilansowsg gtéwnie przez dostarczanie ptynnosci na rynki finanso-
we w USA oraz przez dostarczanie ptynnosci w USD dla zagranicznych
bankéw centralnych, a takze stabilizowal ceny papieréw komercyjnych,
natomiast po osiagnieciu stabilizacji na rynkach finansowych skoncentro-
wat sie na wykupie dlugu rzadowego oraz stabilizacji wartosci aktywow
(MBS+GSE+TALF). Z kolei EBC bezposrednio po upadku Lehman Bro-
thers zwiekszyl skokowo warto§é operacji zasilajacych krétko i dtugoter-
minowych oraz nalezno$ci od instytucji kredytowych w strefie euro oraz
naleznosci w obcych walutach (gtéwnie w dolarach). W miare stabilizacji

5 Quantitative easing polega na zmianach struktury i wielkos$ci aktywow banku central-
nego, ktére maja na celu zwiekszenie ptynnosci i ztagodzenie warunkéw kredytowych
narynkach finansowych, np. przez zmniejszanie premii za ryzyko lub tez zmniejszanie
premii za ptynnosé (czasoweyj).
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sytuacji na rynkach finansowych w strefie euro, udziat krétkotermino-
wych operacji zasilajacych oraz pozostatych aktywéw zmniejszat sie na
rzecz wzrostu dlugoterminowych operacji zasilajacych oraz wykupu pa-
pieréw warto$ciowych emitowanych przez rezydentéw strefy euro.
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Rysunek 8.10. Aktywa EBC
Zrédlo: Deutsche Bank, EBC.

Od czasu pekniecia baniki na rynku nieruchomosci w Japonii i spadku
nominalnych st6p procentowych do poziomu tzw. putapki ptynnosei (liquidity
trap) zagadnienie prowadzenia polityki pienieznej w sytuacji, gdy nominal-
ne stopy procentowe znajduja sie w poblizu zera, jest dobrze rozpoznane
przez teorie ekonomii (Krugman 1998; Orphanides 2004). Sprowadza sie
ono do rekomendacji dostarczania ptynnosci krétko- i §redniotermino-
wej w ramach operacji zasilajacych otwartego rynku (o terminach zapa-
dalnoéci do 12 miesiecy) oraz do zakupu przez bank centralny aktywow
w celu zmniejszenia premii za ryzyko. Interesujacym aspektem ostatniego
kryzysu jest gleboko$¢ powigzan miedzy rynkami finansowymi w strefie
euro i USA oraz miedzy tymi rynkami a rynkami dlugu suwerennego,
wymuszajaca koordynacje dziatan nie tylko miedzy gléwnymi bankami
centralnymi, lecz takze w ramach strefy euro.

Po upadku Lehman Brothers oraz powtérnie po kryzysie greckim, glow-
ne banki centralne otworzyly miedzy soba linie swapowe, zeby przede wszyst-
kim dostarczaé plynnosé w dolarach). Natomiast kryzys w Grecji pokazat,
ze stabsze panstwa strefy euro nie sg w stanie rozwigzac¢ swoich proble-
moéw fiskalnych bez pomocy organizacji miedzynarodowych. Gléwnymi
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wskazaniami praktycznymi dla bankéw centralnych w okresie recesji na-

stepujacej po peknieciu banki na aktywach sa:

1. stabilizowanie podazy pieniadza,

2. stabilizowanie systemu finansowego przez zapobieganie bankructwom
instytucji finansowych o kluczowym znaczeniu dla systemu,

3. stabilizowanie cen aktywéw, ktérych warto$é gwattownie spadta (kwa-
rantanna).

Zadania (1)-(3) czeSciowo byly takze wypetniane z uzyciem funduszy
publicznych. Po zakupach MBS od sektora prywatnego i obligacji skarbo-
wych od rzadu USA przez Fed, w jego §lady poszedt Bank Anglii, kupujac
obligacje skarbowe, aby zwiekszy¢ podaz pienigdza. W ramach Europejskie-
go Mechanizmu Stabilizacyjnego réwniez EBC zaczat kupowac obligacje
skarbowe rzadéw majacych problemy fiskalne oraz obligacje przychodowe
(covered bonds).

Zmniejszanie lewarowania, wzrost awersji do ryzyka w glownych obsza-
rach gospodarczych oraz dostarczanie pltynnosci przez banki centralne spo-
wodowaly (poza Japonig) silny spadek dynamiki wzrostu M3 (rysunek 8.7)
oraz wzrost dynamiki wzrostu M1 (rysunek 8.11).
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Rysunek 8.11. Dynamika wzrostu pienigdza M1
Zrédto: Deutsche Bank, Fed, EBC, Bank of Japan, Bank of England.

O ile dostarczanie ptynnosci z sektora publicznego oraz z bankéw cen-
tralnych powstrzymato tendencje deflacyjne w gospodarkach ogarnietych
kryzysem finansowym, o tyle wzrost bazy monetarnej wynikajacy ze wzrostu
aktywow banku centralnego nie spowodowal impulsu inflacyjnego ze wzgle-
du na spadek dynamiki kredytu dla sektora prywatnego (rysunek 8.8).

Analizujac polityke pieniezng bankéw centralnych w fazie pekania banki
narynku aktywéw, mozna stwierdzié, ze poczatkowo Fed nie reagowal na zmniej-
szajacg sie dynamike wzrostu cen nieruchomosci w USA i utrzymywat
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stope funduszy federalnych na poziomie 5,25% az do momentu, gdy zaczeta
pekaé barika na rynku akcji, a dynamika wzrostu cen nieruchomosci zbli-
zyla sie do zera. Mozna postawié teze, ze Fed dzialat wedtug schematu
zaktadajacego zwykla recesje w USA, wywotang spadkiem cen aktywéw.
Do momentu upadku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku, co zapo-
czatkowato kryzys ptynnosciowy, stopa funduszy federalnych zostata ob-
nizona do 2%, a wiec poziomu, przy ktérym w poprzednim cyklu polityki
pienieznej nastgpila stabilizacja na rynku akcji i rynek nieruchomoéci ulegt
przyspieszeniu. Jednakze upadek Lehman Brothers i nastepujacy po nim
gwattowny kryzys plynnosci wymusity obnizenie stopy funduszy federal-
nych praktycznie do zera.

W pierwszej fazie tagodzenia polityki pienieznej Fed akomodowat spadek
cen aktywow (gtéwnie akeji). W drugiej fazie (po upadku Lehman Bro-
thers) koncentrowat sie na stabilizacji sektora finansowego. W trzeciej
fazie, pod koniec 2009 i w 2010 roku, polityka pieniezna Fed nakierowana
byla na tagodzenie iloSciowe, ktére mialo zapobiec wystapieniu putapki
plynnosciowe;j.

Analiza zmian polityki pienieznej Fed i EBC w czasie kryzysu prowadzi
do wniosku, ze polityka pieniezna tych dwoch bankéw centralnych réznita
sie zasadniczo w okresie poprzedzajacym kryzys’, natomiast po upadku
Lehmana, nastgpita koordynacja polityk pienieznych obu bankéw. Poli-
tyka tagodzenia ilosciowego przez Fed okazata sie skuteczna (zob. Blin-
der 2010), natomiast warto zwréci¢ uwage na fakt, ze latem i jesienig
2010 roku EBC byt dopiero w poczatkowej fazie tagodzenia iloSciowego.

W fazie wzrostowej cen akeji EBC podnosit stopy procentowe wraz ze
wzrostem cen aktywéw, podcezas gdy polityka pieniezna Fed antycypowata
wzrost cen aktywow (rysunek 8.5). EBC rozpoczat tagodzenie polityki pie-
nieznej dopiero po upadku Lehman Brothers. Spowodowane bylto to daze-
niem EBC do umocnienia euro wobec dolara amerykanskiego, aby zmniej-
szy¢ presje inflacyjng w strefie euro w obliczu skokowego wzrostu cen
surowcow w 2008 roku. Po upadku Lehman Brothers EBC dazyt do prze-
ciwdzialania recesji oraz stabilizowat rynki finansowe. Natomiast polityka
pieniezna Fed miata istotny wptyw zar6wno na dynamike cen aktywoéw, jak
i byta w istotny spos6b warunkowana przez zmiany cen aktywéow (w I fazie
kryzysu). W II fazie kryzysu polityka pieniezna Fed miala na celu stabilizacje
systemu finansowego oraz przeciwdziatanie deflacji.

W literaturze przedmiotu przyjmuje sie, ze sita kryzysu zalezy od wiel-
ko$ci nier6wnowagi na rynku aktywéw. Przyjmujac teze, ze zbytnie zta-
godzenie polityki pienieznej w latach 2001-04 powstrzymato korekte cen
na rynku akgji, zwiekszylo sile przewartoéciowania nieruchomosci w USA
i zapoczatkowato nowa banke na rynku akgji, oraz wlaczajac w cykl baniek
spekulacyjnych spekulacyjna banikke na rynku surowcéw w 2008 roku,

7 Wystepowatla jednak pewna korelacja pomiedzy cyklami polityki pienieznej — cykl
zmian stop przez Fed o kilka kwartatéw wyprzedzat cykl zmian stép przez EBC.
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mozna wnioskowaé, iz zacie$nienie polityki pienieznej przez Fed w la-
tach 2005-06 bylo zbyt silne, a zbyt duza zmienno$¢ stép procentowych
mogta przyczynié sie do zwiekszenia zmiennos$ci na rynkach aktywéw.
Natomiast EBC zasadniczo dostosowywat stope banku centralnego do
szokow plynacych z cen aktywéw oraz do zmian inflacji i PKB.

7. WYZWANIA DLA POLITYKI PIENIEZNEJ PO KRYZYSIE

Kryzys z roku 2008 pokazat, ze silne lewarowanie gospodarki, zwiekszone
przez powszechne uzycie instrumentéw pochodnych opartych na aktywach,
zwieksza site cykli na rynku aktywow. Z jednej strony, lewarowanie pozwala
na zwiekszanie zyskow w okresie wzrostu cen aktywow, z drugiej za§ wymu-
sza wieksze ograniczanie bilanséw w sektorze prywatnym w fazie spadkow
na rynku aktywéw. Tak wiec polityka pieniezna musi braé pod uwage
zmiany cen aktywow, przy czym aby zmniejszy¢ wahania realnego PKB,
rynek aktywéw powinien by¢ regulowany za pomoca oddzielnego instru-
mentu polityki pienieznej, polityki fiskalnej lub przez bezposrednie regu-
lacje rynku aktywéw poprzez instytucje nadzoru finansowego. Kierowanie
sie tylko pierwotng reguta Taylora, czyli inflacjg (bez inflacji aktywow)
i niewykorzystanym potencjatem, jest absolutnie niewystarczajaca pod-
stawag polityki pienieznej.

Wyzwaniem, ktore stoi obecnie przed polityka pieniezna, jest skoor-
dynowane wycofanie impulsu monetarnego z gospodarki. Moment wyco-
fania, tempo i struktura zmian bilans6w bank6éw centralnych bedg mialy
kluczowe znaczenie dla ptynnosci w systemie bankowym, podazy kredytu
oraz $redniookresowych tendencji w zakresie inflacji. Banki centralne,
uniknawszy deflacji i wspélnie z polityka fiskalng zlagodziwszy recesje,
beda musiaty dostosowaé tempo zaostrzenia polityki pienieznej, tak aby
ani nie wywolaé spowolnienia gospodarczego (poprzez presje na zmniejsze-
nie tempa podazy pienigdza albo poprzez wzrost kosztéw obstugi dtugu
publicznego), ani tez nie dopuécié do powstania presji inflacyjnej, zbyt p6Zno
wycofujac dodatkowsa ptynnoéé i zbyt p6zno podnoszac stopy procentowe.

Z kolei wyzwaniem dla polityki fiskalnej w Srednim okresie jest ko-
nieczno$é stopniowego zmniejszania bilanséw sektora publicznego przez
zmniejszanie strony zaré6wno aktywéw (wycofywanie programéw stabiliza-
cyjnych i pomocowych), jak i pasywéw (redukcja deficytéw budzetowych
i wycofywanie impulsu fiskalnego z gospodarek).

8.PODSUMOWANIE

W opracowaniu podjeta zostala préba wskazania wspétzaleznosci miedzy
polityka pieniezng prowadzong przez banki centralne w USA i strefie
euro a rynkami aktywéw. O ile polityka stop procentowych oraz zmiany



BEXA KRZYSZTOF KALICKI, ARKADIUSZ KRZESNIAK

podazy pienigdza wydaja sie nie mieé bezposredniego wptywu na inicjowa-
nie baniek spekulacyjnych na rynkach nieruchomogci i na rynkach akgji,
o tyle spos6b prowadzenia polityki pienieznej moze mie¢ wpltyw na pod-
trzymanie, rozwdj oraz przySpieszenie pekniecia baniek spekulacyjnych
na rynkach aktywoéw.

Réwniez rynek aktywéw dostarczal informacji co do silty i przebiegu
ostatniego kryzysu, wptywajac na decyzje bankéw centralnych. Literatura
przedmiotu oraz badania wtasne autoréw wskazuja, ze podaz kredytu
nie jest przyczyng powstawania baniek spekulacyjnych na rynkach akty-
wow w strefie euro i w USA, natomiast wzrost cen aktywéw pociaga za
soba ekspansje kredytu; dotyczy to zwlaszcza rynku nieruchomosci. W §wiet-
le przeprowadzonych rozwazan mozna postawié teze, ze ani Fed, ani EBC
nie ignorowaly rynkéw aktywéw, choé oba banki centralne w odmienny
spos6b reagowaly na zmiany cen aktywow. Jednocze$nie prawomocny wy-
daje sie wniosek, ze polityka pieniezna nakierowana wytacznie na stabi-
lizacje inflacji nie jest w stanie przeciwdziata¢ formowaniu sie baniek na
rynkach aktywoéw.

Badanie reakcji EBC na zmiany cen aktywow za pomoca rozszerzonej
reguly Taylora sugeruje, ze Europejski Bank Centralny w decyzjach do-
tyczacych stép procentowych kierowat sie, oprécz inflacji i PKB, réwniez
zmianami cen na rynkach akcji w strefie euro, natomiast cykl na rynku
nieruchomos$ci w strefie euro prawdopodobnie miat charakter fundamen-
talny i nie dostarczat dodatkowych informacji polityce pienieznej.

Analiza reakgcji Fed i EBC na narastajacy kryzys sugeruje, ze Fed przed
wybuchem kryzysu prowadzil ekspansywna polityke pieniezna, nakiero-
wana réwniez na stabilizacje cen aktywéw. Natomiast w pierwszej fazie
kryzysu zar6wno Fed, jak i EBC prowadzity standardowa polityke pieniez-
ng nakierowang na stabilizacje gospodarki w obliczu nadciagajacej recesji.
Po upadku banku Lehman Brothers Fed prowadzit polityke agresywnego
tagodzenia ilo$ciowego, ktore zostato rowniez zaakceptowane przez EBC
po kryzysie fiskalnym w Grecji. Efektywne prowadzenie polityki pienieznej
w czasie ostatniego kryzysu wymagato zar6wno koordynacji polityk gtow-
nych bankéw centralnych, jak i wlaczenia polityki fiskalnej do aktywnego
przeciwdziatania kryzysowi w postaci pakietéw pomocowych i pakietéw
stabilizacji gospodarki oraz angazowania sie miedzynarodowych organi-
zacji finansowych do procesu stabilizowania sytuacji fiskalnej. Obecnie
wyzwaniem dla polityki makroekonomicznej pozostaje skoordynowane
wycofanie impulséw fiskalnych i monetarnych w gtéwnych obszarach go-
spodarczych.
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WPLYW SWIATOWEGO KRYZYSU GOSPODARCZEGO
NA POLSKA GOSPODARKE

WSTEP

Paul Krugman w ksigzce The Return of Depression Economics and the
Crisis of 2008 przytacza opinie wygloszone przez Roberta Lucasa oraz
Bena Bernanke, ktérzy twierdzili na poczatku dekady, ze problematyka
kryzysu czy nawet recesji, przestaty by¢ istotnym problemem badawczym
dla nauk ekonomicznych (Krugman 2008: 9-10). Kilka lat p6Zniej w $wia-
towej gospodarce rozpoczat sie kryzys, ktorego skala jest poréwnywalna
z Wielkim Kryzysem z ubieglego wieku.

Pytania dotyczace przyczyn kryzysu oraz kanatéw, za posrednictwem
ktérych rozprzestrzeniat sie w §wiecie, beda zapewne jeszcze przez wiele
lat nalezaly do najwazniejszych pytan stawianych przez ekonomistéw.
Wedlug niektérych szacunkéw pierwotne straty z tytutu kredytéw hipotecz-
nych amerykanskich gospodarstw domowych wynosity okoto 500 mld dola-
réw. Jak zatem byto mozliwe, ze impuls o relatywnie niewielkiej wartosci
stal sie przyczyna kilkakrotnie wiekszych strat w réznych instytucjach
finansowych w USA i w pozostatych, zwlaszcza wysokorozwinietych, krajach?
Ubytki §wiatowego PKB, bedace nastepstwem kryzysu w sferze realnej,
siegaja wielu bilionéw dolaréw. W trakcie wezesniejszego kryzysu finan-
sowego w USA, kryzysu Savings and Loans Associations w latach 80. i 90.
straty z tytutu zlych kredytow siegaty kwoty 160 mld dolaréw, powodujac
tylko tagodna recesje w USA. Jakkolwiek straty z tytutu kredytéw hipo-
tecznych siegnety w trakcie obecnego kryzysu okoto 500 mld dolaréw, to
skali globalnego zalamania nie mozna wyttumaczy¢ tylko r6znica wartosci
tych strat. Glebokos§é i zasieg kryzysu wynikaly ze zmian instytucjonalnych,
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jakie dokonaly sie w sektorze finansowym USA i innych krajéw w latach 90.
i na poczatku obecnej dekady.

Kryzys wywotany nieprawidtlowosciami na rynku kredytu hipotecznego
w USA ma zasieg globalny. Dotknat on, jakkolwiek w réznym stopniu,
wszystkie kraje. Najwieksze zatamanie wystapito w krajach wysokoro-
zwinietych, podczas gdy kraje rozwijajace sie i tzw. wschodzace zostatly
dotkniete kryzysem w mniejszym stopniu. Na tym tle polska gospodarka
prezentuje sie wzglednie korzystnie. Nie tylko nie zanotowano spadku PKB,
lecz takze w recesyjnym, 2009 roku wzrost gospodarczy byt szybszy niz w nie-
ktérych krajach rozwijajacych sie. Jakie byly przyczyny tego stanu rzeczy?

Poszukujac odpowiedzi na to pytanie, mozna wskazaé na dwie grupy
przyczyn: wynikajace z polityki ekonomicznej panstwa oraz niezalezne
od tej polityki. Dziatania antykryzysowe rzadu miaty w przypadku Polski
bardzo ograniczony zasieg. Gtéwne znaczenie odegraty zatem czynniki nie-
zalezne od polityki gospodarczej, jak chociazby silna deprecjacja zlotego.
Rola rzadu w duzej mierze ograniczata sie do dziatan propagandowych,
ktorych celem bylto uksztaltowanie pozytywnego obrazu Polski w oczach
miedzynarodowych instytucji finansowych i miedzynarodowych rynkéw
finansowych.

1. ZRODLA SWIATOWEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Powszechnie przyjmuje sie, ze Zrédia kryzysu $§wiatowego sektora finanso-
wego tkwig w nieprawidtowo$ciach, jakie wystapily na rynku mieszkanio-
wym w USA pod koniec ubieglej i na poczatku obecnej dekady. Wedtug
raportu Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, BIS: , Rynek miesz-
kaniowy w USA w pierwszej potowie dekady charakteryzowat sie wysoka
nadpodazg mieszkan — wzrost liczby oddawanych obiektéw przekraczat
istotnie tempo przyrostu ludnosci. Czynniki spekulacyjne odgrywaty znacz-
nie wiekszg role niz w przesztosci. Wiele doméw bylo zakupywanych z myglg
o pozniejszej odsprzedazy, bez zwracania uwagi na czynniki demograficzne
wyznaczajace realne tempo przyrostu popytu na nowe domy i mieszkania.
W rezultacie naklady na budowe doméw jednorodzinnych w USA wzrosty
z 2,5% PKB na poczatku lat 2000., do 3,5% w roku 2006” (Bank of Interna-
tional Settlements 2008: 3). Podobny poglad wyraza Robert Shiller, ktory
w jednej z pierwszych prac pos§wieconych kryzysowi subprime w USA stwier-
dza, ze: ,,Babel spekulacyjny na rynku mieszkaniowym byt gtéwna, jezeli
nie jedyna przyczyna kryzysu subprime i ogélnego kryzysu ekonomicznego,
jaki przezywamy obecnie” (Shiller 2008: 29). Zacytowane stwierdzenia,
jakkolwiek nie podzielam ich w pelni, w sposéb niebudzacy watpliwosci
pokazuja zrédto obecnego kryzysu — jest nim niewatpliwie rynek nierucho-
mosci mieszkaniowych w USA z konica poprzedniej i z poczatku obecnej
dekady, a konkretnie rzecz ujmujac, nieprawidtowosci, jakie w tamtym
okresie wystapily na tym rynku.
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Stwierdzenie, ze kryzys zostal spowodowany przez nieprawidlowosci
na rynku kredytu hipotecznego w USA czy tez szerzej — w sektorze gospo-
darki mieszkaniowej tego kraju, nie wyjasnia jeszcze ztozonego mechani-
zmu narastania i rozprzestrzeniania sie zjawisk kryzysowych. Kryzys
o takiej skali nie mégt powstaé tylko w wyniku nadpodazy doméw na rynku
mieszkaniowym w USA; jego Zrédet nalezy poszukiwaé zaréwno w polityce
makroekonomicznej (zwlaszcza polityce pienieznej), jak i w deformacji
rozwigzan instytucjonalnych, zwigzanych z procesem udzielania kredytu
hipotecznego oraz mechanizmem refinansowania portfeli kredytu hipo-
tecznego amerykanskich bankéw.

Pod koniec swej kadencji, w roku 1999, prezydent Bill Clinton podpisat
ustawe, w wyniku ktérej ostatecznie stracit moc akt prawny znany jako
Glass-Steagall Act, ktory przez okoto % ubieglego wieku ksztattowat dzia-
lalnos¢ sektora bankowego w USA. Uchwalenie Glass-Steagall Act byto
wyrazem poszukiwania przez amerykanskiego ustawodawce takich rozwia-
zan prawnych i organizacyjnych dla sektora bankowego, ktére zapobiegaty-
by destabilizowaniu gospodarki amerykanskiej przez banki. Najwazniej-
szym rozwigzaniem, bazujacym na do$wiadczeniach Wielkiego Kryzysu,
ktére zostato wprowadzone przez Glass-Steagall Act, bylo rozdzielnie dzia-
alnoéci depozytowo-kredytowej i inwestycyjnej bankéw. Rozwigzanie to
chronito amerykanski system finansowy przed silnymi zaburzeniami w sek-
torze bankowym przez okoto p6t wieku. Przynoszac dobre skutki dla gospo-
darki i spoteczenstwa rozwiazania wprowadzone przez Glass-Steagall Act
stawaly sie z biegiem czasu coraz bardziej ucigzliwe dla sektora bankowego.

Dazenia bankéw do zlikwidowania tych ograniczen byly po czesci uza-
sadnione. Od lat 70. banki coraz silniej zaczely odczuwaé presje konku-
rencyjng ze strony innych firm sektora finansowego, zaréwno na rynku
depozytow gospodarstw domowych, jak i w ich relacjach z przedsiebior-
stwami spoza tego sektora. Konkurentami bankéw na tradycyjnym rynku
ustug bankowych staly sie m.in. fundusze emerytalne, fundusze inwe-
stycyjne, fundusze rynku pienieznego. W kolejnych dekadach ubiegltego
oraz na poczatku obecnego wieku proces wypierania bankéw z ich trady-
cyjnych sfer dziatalno$ci nabierat przyspieszenia. Udziatl instytucji depo-
zytowych w aktywach sektora finansowego, ktory w roku 1997 wynosit 56,3%,
spadt do 23,7% w 2007 roku. W tym samym czasie udzial funduszy inwe-
stycyjnych i emerytalnych zwiekszyt sie z 21% do 37,8%.

W tych warunkach presja bankéw na zwiekszenie stopnia liberalizacji
rynku uslug bankowych trafiala na podatny grunt. W pierwszej potowie
obecnej dekady, za prezydentury G.W. Busha, dominujace w polityce koncep-
cje gospodarczego neoliberalizmu stwarzaty szczegélnie korzystne srodo-
wisko dla radykalnych zmian systemowych.

W okresie prezydentury G.W. Busha nowej sity nabrata idea ,,American
Dream” - idea, ktorej jednym z najwazniejszych element6éw jest posiadanie
domu przez kazda rodzine. Préba realizacji tego hasta wymagata okre-
§lonych warunkéw. Tymi warunkami byty: niskie stopy procentowe oraz



EEFN JAN CZEKAJ

dostepnosé pienigdza, niezbednego do sfinansowania zwiekszonego popytu
na domy oraz takich mechanizméw kredytowania, ktére umozliwityby
sfinansowanie zakupu domé6w przez niespetniajacych kryteriéw oceny kre-
dytowej kredytobiorcow. Trzeba bowiem podkreslié, ze nieposiadajace
wlasnych doméw amerykarnskie rodziny nie napotykaja bariery podazy.
Niezamieszkane domy i mieszkania stanowia bez mata 10% ogdlnego ich
zasobu, zamiary ich zakupu natomiast napotykaja bariere finansowa.

Pierwszy z tych warunkéw zostal spetniony dzieki polityce Zarzadu
Rezerwy Federalnej, ktory w pierwszej potowie tej dekady, chcac uniknaé
recesji po peknieciu internetowej banki spekulacyjnej i wydarzeniach
z 11 wrzeénia 2001 roku, prowadzit polityke niskich stop procentowych.
W jakim zakresie polityka ta byta prowadzona takze z mys$la o stworze-
niu finansowych warunkéw urzeczywistnienia ,,American Dream”, tego
zapewne sie nie dowiemy. Fascynacja A. Greenspana rosnacym rynkiem
nieruchomosci moze wskazywagé, ze polityka pieniezna byta takze prowa-
dzona z my$la o tym, aby ten wzrostowy trend utrzymac. W tej kwestii
A. Greenspan wyraza sie nastepujaco: ,,W wielu czeéciach Stanéw Zjed-
noczonych nieruchomosci mieszkalne, pobudzone przez spadek oprocen-
towania kredytéw hipotecznych, zaczely gwattownie zyskiwac na wartosci...
Ten boom znaczaco poprawil morale — nawet jesli twdj dom nie byl na
sprzedaz, to wystarczylo, ze zobaczyles, jak za rogiem twoi sgsiedzi pozby-
waja sie swojego za, wydawatoby sie, niewyobrazalng kwote, co oznaczato,
ze réwniez twdj dom wart jest wiecej” (Greenspan 2008: 261). Poprawa
morale spoteczenstwa nie figuruje wprawdzie wéréd celéw polityki mo-
netarnej, jednakze przyczynienie sie do tej poprawy przez niekosztujace
nic zwiekszenie podazy pienigdza, moglo by¢ kuszace.

Drugi warunek zostal zrealizowany dzieki przemianom w mechani-
zmach udzielania kredytu hipotecznego (kredyty subprime), czyli dzieki
rozluznieniu kryteriéw przyznawania kredytéw oraz poszerzeniu liczby
podmiotéw bioracych udziat w finansowaniu kredytéw hipotecznych (mort-
gage backed securities, MBS, sekurytyzacja). Kategoria kredytu subprime
stata sie narzedziem realizacji koncepcji ,,spoteczenstwa wtascicieli”, za-
pewniajac réwnoczesnie wysokie dochody kredytodawcom (Gorton 2008:
4). Jak sie pézniej okazalo, zrealizowano tylko drugg czesé tej koncepcji.
Kredyty hipoteczne subprime oraz emitowane na ich podstawie obligacje
staly sie jednymi z najwazniejszych instrumentéw rynku finansowego
w USA, zapewniajac wysokie dochody zwlaszcza tym podmiotom, ktére
pelnity funkcje posrednikéw w rozbudowanym tancuchu finansowania
rynku mieszkaniowego. Realizacja pierwszej czesci tego hasta wypadta znacz-
nie gorzej. W I kwartale 2009 roku, po okoto 10 latach realizacji koncepcji
spoteczenstwa wiascicieli, 67,3% rodzin byto wlascicielami zamieszkatych
przez nie mieszkan i byt to wskaznik o 0,1% nizszy niz w 2000 roku.

Waznym celem liberalnej polityki, ktérego realizacja przyczynita sie
do zdestabilizowania rynku kredytu hipotecznego, bylo takze ograniczenie
roli wspieranych przez panstwo instytugji finansujacych sektor mieszkaniowy
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w USA. W roku 2003, pod hastem uzdrowienia rynkéw finansowych,
podjeto dziatania majace na celu ograniczenie udziatu w rynku kredytu
hipotecznego niezwykle waznych i zastuzonych instytucji dla tego rynku
instytucji, a mianowicie Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac (Greenspan
2008: 275). Ograniczenie tego udziatu byto konieczne z dwu powod6éw. Po
pierwsze, firmy te stosowaty wysokie standardy oceny kredytowej przy
przyznawaniu kredytéw, ktére stanowity punkt odniesienia dla kryteriow
stosowanych przez w pelni prywatne instytucje, natomiast upowszechnie-
nie kredytéw subprime wymagato rozluznienia tych kryteriéw. Po drugie,
sponsorowane przez panstwo agencje majg przewage konkurencyjna nad
firmami prywatnymi, gdyz — chociaz nieformalnie — posiadaja one gwa-
rancje skarbu panstwa, w zwigzku z czym moga pozyskiwac¢ fundusze na
finansowanie akcji kredytowej oprocentowane ponizej rynkowych stép
procentowych. Zdaniem A. Greenspana oznaczato to subsydiowanie tych
firm przez rynki finansowe, z ktérym postanowiono walczy¢ (Greenspan
2008: 275).

Rynek kredytow subprime stat sie jednym z waznych elementéw rynku
kredytu hipotecznego w USA w wyniku zmian, jakie zaszly na tym rynku
w latach 90. i na poczatku obecnej dekady. Kredyty subprime sg przezna-
czone dla oséb, ktére z takich czy innych wzgledéw nie spetniajg kryte-
ri6w oceny wiarygodnosci kredytowej. Sg to najczesciej osoby o niskich
dochodach, nisko wyksztalcone, do ktérych zalicza sie réznego rodzaju
mniejszosci narodowe (ludno$é hiszpanskojezyczna, rdzenni Amerykanie,
ludno$é kolorowa) lub nowo przybyli imigranci. Kredytobiorcy niespemia-
jacy kryteriéw oceny zdolnosci kredytowej w kredytach subprime widzieli
jedyng mozliwo§é sfinansowania zakupu domu, w zwigzku z czym byli
zainteresowani zacigganiem tych kredytéw. Poniewaz warunki umoéw
kredytowych w przypadku kredytéw subprime sg z reguty bardziej ztozone
niz w przypadku kredytéw standardowych, bardzo czesto kredytobiorcy
nie rozumieli warunkoéw, na jakich kredyt byt im oferowany i jakie mogto
to mie¢ konsekwencje w przysztosci, szczegdlnie w przypadku niekorzystnej
zmiany ich sytuacji ekonomiczne;.

Oprocz rozluznienia kryteriéw oceny zdolno$ci kredytowej istotne zna-
czenie mialy zmiany w sposobie udzielania kredytéw oraz ich refinanso-
wania. Wiekszos§¢é umow kredytowych byla zawierana przez posrednikéow
zainteresowanych zwiekszaniem ich liczby, a nie ryzykiem zwigzanym
z tymi umowami. Poniewaz w wiekszoéci kredyty te byly przedmiotem
dalszego obrotu badz to bezposrednio, badz tez posrednio za pomoca wy-
emitowanych na ich podstawie papieréw wartosciowych, ryzyko kredytu
byto transferowane na inne podmioty.

Wazna role odegraly w tym procesie agencje ratingowe. Szacuje sie, ze
w szczytowym okresie rozwoju rynku subprime oraz rynku obligacji emito-
wanych w oparciu o kredyty hipoteczne okoto potowa przychodéw agencji
ratingowych pochodzita z nadawania ocen papierom warto§ciowym wy-
emitowanym na bazie kredytéw hipotecznych (The Moody’s Blues 2008).
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Jest zrozumiate, ze w tych warunkach byty one zainteresowane dalszym
rozwojem rynku, ktory z kolei byl uwarunkowany przekonaniem inwesto-
réw, ze jest to rynek bezpieczny. W konsekwencji agencje te przyznawaty
z reguly wysokie oceny papierom wartosciowym emitowanym w oparciu
o kredyty hipoteczne (MBS) co najmniej z dwu powodéw. Po pierwsze,
byly zainteresowane utrzymywaniem dobrych relacji z emitentami papieréw
warto$ciowych wspartych aktywami, gdyz znaczna czeéé ich dochodu po-
chodzita z przyznawania ocen tym emisjom. Po drugie, agencje stosowaty
metody oceny ryzyka, ktére pozwalaty im zalicza¢ do bardzo bezpiecznych
(posiadajacych ocene AAA lub A) nawet 95% transz obligacji wyemitowa-
nych w oparciu o pule kredytéw hipotecznych, w ktérych znaczng czesé
stanowity kredyty subprime!.

Charakteryzujac ogélnoekonomiczne i spoteczne tto zatamania rynku
mieszkaniowego w USA, warto zwroci¢ uwage na jeszcze jedna kwestie.
Warunkiem funkcjonowania catego mechanizmu w takim ksztalcie, jaki
zostal stworzony na przetomie tej i poprzedniej dekady, byta wzrostowa
tendencja cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Mechanizm ten
byl skonstruowany tak, ze z jednej strony, przez nieograniczony niemal
doptyw funduszy, sprzyjat utrzymaniu sie takiej tendencji, jednak z drugiej
strony, odwrécenie trendu wzrostowego cen niemal automatycznie musiato
doprowadzié¢ do zatamania. Poniewaz ceny nieruchomosci nie moga rosngé
w nieskonczono$é, totez zatamanie bylo nieuchronne.

2. MECHANIZM ROZPRZESTRZENIANIA SIE ZJAWISK KRYZYSOWYCH

Kryzys na amerykanskim rynku mieszkaniowym stat sie przyczyna ogoél-
nego kryzysu §wiatowej gospodarki o skali niespotykanej od Wielkiego Kry-
zysu z lat 30. Mozna w zwiazku z tym postawié pytanie, w jaki sposdb
zjawiska i procesy zachodzace na rynku kredytu hipotecznego wptynely
na ogdlng koniunkture gospodarcza w skali globalnej? Udzielenie odpo-
wiedzi na to pytanie jest niezwykle trudne, gdyz wymaga analizy zar6wno
zlozonych relacji i zaleznosci miedzy r6znymi ogniwami sektora finanso-
wego w skali krajowej i globalnej, jak i zalezno$ci miedzy sytuacja sektora
finansowego, szczegdlnie bankowego, a sfera realna gospodarki, co wyma-
gatoby obszernej monografii. Przedstawiona nizej analiza ma zatem z ko-
niecznosci charakter uproszczony.

Przenoszenie skutkéw nieprawidtowosci na rynku kredytu hipotecz-
nego w ramach sektora finansowego USA oraz w skali miedzynarodowej

! Istotne znaczenie miato stosowanie do oceny ryzyka standardowego modelu dywer-
syfikacji opartego na teorii portfelowej, w ktorym niedoszacowane byto ryzyko rynku.
Spadek cen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych byt zjawiskiem powszechnym,
w zwigzku z czym wplynat na caty rynek kredytéw hipotecznych. Dywersyfikacja
w oparciu o wskazania teorii portfelowej jest w tym przypadku nieskuteczna. Por.
Bajari, Chu, Park (2008: 4).
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wynikato z modyfikagcji, jakie wprowadzono w procesie udzielania i refinan-
sowania kredytu hipotecznego w USA. W poprzednim punkcie wspomniano
o wzrastajgcej roli kredytéw udzielanych kredytobiorcom niespelniajacym
warunkéw oceny zdolnoéci kredytowej (kredytobiorcy subprime), co samo
w sobie stanowilo zagrozenie stabilnosci systemu bankowego. Poza tym
jednak system kredytu hipotecznego USA ulegl takim modyfikacjom, ktére
zwiekszaly niebezpieczenstwo destabilizacji.

W historycznym procesie rozwoju kredytu hipotecznego w USA wazna
role odegraty réznego rodzaju instytucje oszczednoSciowo-pozyczkowe,
ktoére gromadzily oszczednoéci ludnosci oraz udzielaly kredytu hipotecz-
nego, przede wszystkim na budownictwo doméw. Mechanizm finansowa-
nia byt w tym przypadku prosty. Dysponujac oszczedno$ciami ludnoéci,
instytucje te udzielaty kredytu hipotecznego, ktéry najczesciej stanowit
gtéwny skladnik ich aktywéw. Instytucje oszczedno$ciowo-pozyczkowe
petnily zatem funkcje bankéw hipotecznych.

W drugiej polowie ubieglego wieku mechanizm funkcjonowania kredytu
hipotecznego zaczat ulegac istotnym przeobrazeniom, ktére charakteryzo-
waly sie rozbudowywaniem systemu poérednictwa miedzy kredytobiorca
a inwestorem ostatecznym. Instytucje oszczednoSciowo-kredytowe oraz
inni poérednicy finansowi, ktérzy w coraz szerszym zakresie wigczali sie
w rynek kredytu hipotecznego, coraz czesciej sprzedawali kredyty hipo-
teczne na rynku wtérnym. Sprzedaz ta mogta mie¢ charakter bezposredniej
sprzedazy kredytu lub tez sprzedazy nowych instrumentéw finansowych
wyemitowanych w oparciu o posiadane kredyty hipoteczne. Gtéwnymi na-
bywcami kredytow hipotecznych na rynku wtérnym sa rzadowe lub wspie-
rane przez rzad agencje: GNMA (,,Ginnie Mae”), FNMA (,,Fannie Mae)
i FHLMC (,,Freddie Mac”).

Papiery wartosciowe wsparte kredytami hipotecznymi (MBS) sg instru-
mentami inwestycyjnymi znacznie bardziej wygodnymi niz same kredyty
hipoteczne. MBS-y maja cechy klasycznych obligacji, gwarantuja regularnie
wyptacane odsetki oraz zwrot kwoty nominalnej w momencie umorzenia
dtugu, nie angazujac inwestora w pracochtonny proces administrowania
kredytami hipotecznymi. Ponadto wielu inwestoréw dziatajacych na rynku
kapitatlowym musi inwestowaé posiadane §rodki w instrumenty o wysokim
stopniu bezpieczenstwa, posiadajace odpowiedni rating inwestycyjny. Pod-
czas gdy pojedyncze kredyty takiego ratingu nie posiadaja, papiery warto-
Sciowe wyemitowane w oparciu o pule kredytéw hipotecznych najczesciej
taki rating maja. Dzieki MBS-om poszerzyly sie istotnie mozliwoéci groma-
dzenia kapitalu na cele finansowania rynku mieszkaniowego za posred-
nictwem nie tylko systemu bankowego, lecz takze rynku kapitalowego.
Zabezpieczone kredytami hipotecznymi papiery wartoSciowe staty sie bardzo
plynnymi instrumentami rynku kapitatowego.

W ostatniej dekadzie ubiegtego stulecia oraz na poczatku tej dekady
mechanizm wtérnego obrotu kredytami hipotecznymi ulegt istotnym prze-
obrazeniom. W zdominowanym pierwotnie przez instytucje panstwowe



EEX JAN CZEKAJ

lub sponsorowane przez panstwo rynku zwiekszy? sie udziat prywatnych
instytucji finansowych. Proces emitowania papieré6w warto$ciowych wspar-
tych kredytami hipotecznymi stat sie bardziej ztozony i zyskat nazwe procesu
sekurytyzacji.

W wyniku zmian instytucjonalnych na rynku kredytu hipotecznego
zwiekszyla sie liczba podmiotéw dziatajacych na tym rynku, gdyz obok
bankéw handlowych i instytucji oszczednosciowo-kredytowych, ktore weze-
$niej dominowaty na tym rynku, w proces udzielania kredytéw hipotecznych
oraz zakupu papieréw wartosciowych wyemitowanych w oparciu o te kredyty
wlaczyly sie takze inne instytucje finansowe (banki inwestycyjne, fundusze
hedgingowe, fundusze emerytalne itd.).

Dla tych instytucji najwazniejsze byly dwie kwestie. Po pierwsze, poszu-
kiwaty one inwestycji o wysokich stopach zwrotu, co w warunkach niskich
stop procentowych nie byto tatwe. Papiery warto$ciowe wyemitowane w opar-
ciu o kredyty subprime takie wysokie stopy przynosity. Po drugie, instytucje
te poszukiwaty takich papieré6w wartosciowych, ktére posiadaty wysokie
oceny agencji ratingowych. Ponadto poszczegélne instytucje sg sktonne
akceptowaé zréznicowany poziom ryzyka. Poniewaz w ramach emisji MBS
emitowane byly transze o réznym stopniu ryzyka, totez kazdy inwestor
moégt ksztaltowaé portfel o odpowiadajacym mu poziomie ryzyka. Rynek
kredytu hipotecznego w USA za posrednictwem mechanizmu sekurytyzacji
uzyskat dostep do nieograniczonych wrecz zasob6w finansowych, zaréwno
w USA, jak i w skali globalnej, gdyz jednymi z najwazniejszych nabywcow
papieréw warto$ciowych wyemitowanych w oparciu o kredyty hipoteczne
byly zagraniczne banki i inne instytucje sektora finansowego z catego nie-
mal Swiata.

Dostep do $wiatowego rynku finansowego umozliwil finansowanie ame-
rykanskiego rynku mieszkaniowego. Zalamanie na rynku amerykanskim
stanowito jednak potencjalne zagrozenie dla §wiatowego systemu finanso-
wego. Wedtug danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w latach
2007-10 odpisy sektora bankowego na zte kredyty hipoteczne oraz papiery
wartosciowe wyemitowane w oparciu o te kredyty siegnety kwoty 826 mld
USD, z czego na banki amerykanskie przypada prawie 45% tej kwoty, na
banki ze strefy euro 18%, na europejskie banki spoza strefy euro ponad 23%,
a na banki azjatyckie okoto 14% (Financial Stability Report, 2010: 12).

Nie wyczerpuje to wszystkich strat, gdyz oprécz bankéw straty ponio-
sty takze inne instytucje sektora finansowego. Liaczna kwota strat tych
instytucji z tytutu kredytéw hipotecznych oraz papieréw wartosciowych
wyemitowanych w oparciu o te kredyty wyniosta okoto 570 mld USD (Finan-
cial Stability Report, 2008: 15).

Straty z tytutu kredytéw hipotecznych rozprzestrzenity sie zatem na
inne elementy sektora finansowego w USA oraz w skali miedzynarodowej,
wplywajac w istotnym stopniu takze na sytuacje w sferze realnej gospodarki.
Straty poniesione przez banki oraz inne przedsiebiorstwa sektora finanso-
wego wpltynetly negatywnie na sfere realng gospodarki przez zmniejszenie
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strumienia zasilania finansowego gospodarki. Wynikato to zaréwno z ogra-
niczenia zdolnosci do udzielania kredytéw przez banki wskutek erozji ich
bazy kapitalowej, jak i ze wzgledu na zaostrzenie kryteriéw udzielania
kredytow badz to w wyniku dziatati podejmowanych w tym wzgledzie przez
banki, badz tez pod wyptywem sugestii lub nakazéw instytucji nadzoru nad
rynkiem finansowym.

Zmniejszenie strumienia zasilania finansowego proceséw realnych w go-
spodarce wynikalo takze z zablokowania jednego z waznych kanatéw dopty-
wu $rodkéw finansowych do gospodarstw domowych, zwtaszcza w USA,
zwigzanego z rynkiem kredytu hipotecznego. Kanal ten okreslany jest
mianem mortgage equity withdrawal. W sytuacji, gdy wzrasta wartosé
nieruchomosci stanowiacej zabezpieczenie kredytu hipotecznego, kredy-
tobiorca moze skorzystac ze wzrostu tej wartosci, nie pozbywajac sie posia-
danej nieruchomosci. Moze mianowicie zaciagnaé¢ nowy kredyt o wartosci
wyzszej niz kredyt dotychczasowy, sptacié wczeéniej zaciagniete zobo-
wigzania, co pozwala na uzyskanie nadwyzki stanowiacej réznice miedzy
wartoscig nowo zaciaggnietego kredytu a wartoscig pozostatego do sptaty
kredytu wczeéniej zaciagnietego. Nadwyzka ta moze by¢ przeznaczona
na rézne cele, a jej suma w skali calej gospodarki jest jednym z waznych
czynnikéw stymulujacych koniunkture gospodarcza. W latach 1991-2008
nadwyzka ta stanowita okoto 5% dochodu do dyspozycji brutto amerykan-
skich gospodarstw domowych. Wyrazna jest jednak réznica w wysokosci
tej nadwyzki w latach 1991-99 i 2000-08. W pierwszym z tych podokreséw
nadwyzka ta stanowita 2,9% dochod6éw do dyspozycji brutto, natomiast
w latach 2000-08 okoto 7,3%?2, a wiec ponad 500 mld dolaréw rocznie.

Pomijajac skomplikowane kwestie wykorzystania tej nadwyzki, nie ule-
ga watpliwosci, ze wywiera ona istotny wplyw na popyt amerykanskich
gospodarstw domowych. Trzeba jednak podkreslié, ze mechanizm ten moze
takze przyczyni¢ sie do zmniejszenia popytu gospodarstw domowych w sy-
tuacji, gdy ceny nieruchomosci obcigzonych kredytem spadaja. Wtedy
moze pojawi¢ sie ujemna wartosé netto nieruchomosci obciazonej kredy-
tem, co zmniejsza zdolno§é do zaciggania kredytu gospodarstw domowych
(Feldstein 2007). Po roku 2008 to zrédto zasilania finansowego amery-
kanskich gospodarstw domowych przestato odgrywaé jakakolwiek role.

Banki i inne instytucje sektora finansowego gospodarek wschodzacych
i rozwijajacych sie, do ktérych nalezy Polska, w wiekszosci przypadkow
nie poniosty znaczacych strat z tytutu inwestycji w papiery wartoSciowe
emitowane w oparciu o kredyty hipoteczne amerykanskich gospodarstw
domowych. Niemniej jednak sytuacja gospodarcza tych krajow ulegta réw-
niez pogorszeniu. Dwa czynniki mialy zasadnicze znaczenie:

B spadek popytu na produkty tych krajéw ze strony krajéw wysokoroz-
winietych,

2 http://www.wealthscribe.com/
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B wstrzasy na rynkach finansowych i walutowych, ktére doprowadzity
do gwattownych zmian kurséw walut tych krajéw oraz wycofywania
kapitatu przez instytucje finansowe o zasiegu miedzynarodowym badz
to wskutek ograniczenia ich zdolnoéci kredytowych, badz tez w wyniku
podwyzszenia oceny ryzyka inwestowania na rynkach wschodzacych
i rozwijajacych sie.

Jednym z najpowazniejszych skutkéw kryzysu bylo zatamanie §wia-
towego handlu. Przy spadku §wiatowego PKB w roku 2009 o 0,6%, wo-
lumen §wiatowych obrotéw handlu zagranicznego zmniejszyt sie 0 11,3%.
Spadek obrotéw handlu §wiatowego mial szczegélnie negatywne konse-
kwencje dla tych gospodarek, w ktérych udziat obrotéw handlu zagranicz-
nego jest szczegodlnie wysoki.

Tabela 9.1. Tempo wzrostu eksportu wybranych krajow w latach 2008-09

(=4 (=4 =4 (=4 (=4 (=4 =4 =4 =4
s = = = = = = = =
) © S o o =
S S = =) S S S =) o
~N =) S S ~N < S = ~N
o ~ ~ (=~ ~ ~N
USA 93 | 11 54| -34 |-11,6 |-15 -10,7 | -0,7 | 10,4

Japonia 104 | 63| 45 |-125 |-365 |-29,3 |-228 | -4,9 | 352
Strefaeuro| 52| 38| 15| -66 [-163 |-17 |-136| 52| 6

Niemcy 7,1 54 32| -6,3 |-17,2 | -18,2 | -15,5 | -6,2 7,2
Francja 5 05| -22| -6,5 |-16,2 |-14,2 | -12,2 | -5,6 6,3
‘];V;;ilgiia 3,7 2,8 05| -3,8 |-11,6 |-13,4 |-124 | -4,8 2,6
Wiochy -0,5 02| -3,8 |-10,8 |-22,3 |-23 -18,5 | -11,8 5

Polska 10,4 | 11,2 86 | -0,7 |-13,2 |-123 | -7,5 1,8 9,8
Czechy 14,2 | 14,9 85 | -9,6 |-19,7 |-17 -10,2 1,8 | 13,3

Stowacja | 11,2 | 81| 27| -7,8 |-252 |-20,3 |-15 | -52 | 16,8

Wegry 15,3 | 10,3 3,6 | -82 |-17,8 |-13,9 | -6,9 3,1 | 13,7

Zrédto: materialy NBP na posiedzenia Rady Polityki Pienieznej.

Dane przedstawione w tabeli 9.1 dotycza krajéw o relatywnie wyso-
kim, poza USA, udziale handlu zagranicznego w PKB. Réwnoczeénie sg to
kraje, ktore poza krajami nadbattyckimi, Butgaria, Islandig i Ukraina,
odnotowaly najglebsze spadki PKB. W odniesieniu do tych krajéw moz-
na zatem postawié teze, ze gléwnym czynnikiem spadku PKB bylo zatama-
nie handlu §wiatowego. W przypadku Polski, w ktérej udzial handlu za-
granicznego w PKB jest nizszy i w ktérej spadek eksportu nie byt tak gleboki
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jak w innych krajach, spadek obrotéw handlu §wiatowego nie wptynat
negatywnie na dynamike PKB.

Istotne znaczenie dla sytuacji gospodarczej wielu krajéw, gtéwnie wscho-
dzacych i rozwijajacych sie, miaty wstrzasy na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych. Szczegélnie silny, negatywny wplyw tego czynnika na
sytuacje gospodarcza wystapit w krajach, ktore wczeéniej wykazywaty wy-
sokie deficyty w handlu zagranicznym oraz na rachunku obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego oraz w ktérych stosowano sztywny kurs walutowy (kraje
nadbaltyckie, Bulgaria), a takze, nieco p6zniej, kraje, w ktorych sytuacja
fiskalna ulegla znacznemu pogorszeniu (Grecja, Hiszpania, Irlandia, Por-
tugalia). W odniesieniu do tej grupy krajéw mozemy moéwié o kolejnej
fazie kryzysu — kryzysu, ktérego zrodta tkwig w pogarszajacym sie stanie
sektora finans6w publicznych.

To ostatnie stwierdzenie ma szerszy aspekt. Jak wiadomo, kryzys za-
czal sie w prywatnym sektorze finansowym. W wyniku wdrozonych przez
rzady i banki centralne krajow wysokorozwinietych pakietéw ratunkowych
niebezpieczenstwo zatamania §wiatowego systemu finansowego zostato
odsuniete. Z kolei pakiety stymulujace przyczynily sie do przywrécenia
tendencji wzrostowych §wiatowej gospodarki. Tym pozytywnym tenden-
cjom zmian towarzyszy jednak negatywne zjawisko narastania deficytow
budzetowych i dlugu publicznego wiekszosci panstw. Mozna zatem w pew-
nym uproszczeniu stwierdzié, ze obecny etap kryzysu charakteryzuje sie
przesunieciem problem6w z sektora prywatnego do publicznego. W naj-
blizszych kwartatach decydujace znaczenie dla rozwoju sytuacji gospo-
darczej bedzie miala zdolno§é rzadéw poszczegélnych krajéw do poprawy
stanu réwnowagi sektora finanséw publicznych. Dzialania zmierzajace
do osiagniecia tych celéw moga jednak prowadzié¢ do ostabienia dynamiki
wzrostu gospodarczego, co wtérnie moze spowodowaé pogorszenie stanu
sektora finans6w publicznych. Poprawa stanu finanséw publicznych, przy
réwnoczesnym podtrzymaniu dodatniego tempa wzrostu PKB, jest w tej chwi-
li najwazniejszym zagadnieniem polityki gospodarczej wiekszosci panstw.

3. SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI NA TLE WYBRANYCH KRAJOW

Kryzys swiatowego sektora finansowego wywart istotny wplyw na sfere
realna gospodarki $wiatowej. W roku 2009 §wiatowy PKB skurczyt sie 0 0,6%.
Kryzys sfery realnej gospodarki nie byt rownomierny. W roku 2009 go-
spodarki panstw rozwinietych skurczyly sie o ponad 3%, podczas gdy
PKB gospodarek krajéw wschodzacych i rozwijajacych sie wzrést o 2,5%.
Wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego $wiatowy PKB
w latach 201012011 powinien wzrastaé o 4,25%. Na ten wzrost powinien
ztozy¢ sie wzrost w krajach rozwinietych o 2,25% w roku 20101 2,5% w roku
2011, zas§ w krajach rozwijajacych sie i wschodzacych o 6,25%, zar6wno
w 2010, jak i 2011 roku (World Economic Outlook..., 2010: XIV-XV).
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W tabeli 9.2 zestawiono dane dotyczace tempa wzrostu PKB w wybra-
nych krajach w latach 2008-09.

Tabela 9.2. Tempo wzrostu PKB wybranych krajéw w latach 2008-09
e =4 =4 = e e e = =4
2l 2|l 2| = | 88| sl a| =]
S S S S S S S S o
R|IR|&8|~|R|&|&8|*"
USA 2,5 2,1 0,7 | -1,9 | -3,3 | -3,8 | -2,6 0,1 2,5
Japonia 1,4 06 | -0,3 | 44 | -86 | -6 49 | -14 4,2

Strefa euro | 2,1 1,4 06 | -1,7 | -52 | 49 | 42 | -2,1 0,6

Niemcy 28 | 2 08 | -1,8 | 67 | 59 | 48 | -22 | 15
Francja 21 | 1,2 | 06 | -1,6 | 34 | 26 | -25 | -04 | 12
‘é‘fﬁﬁm 26 | 1,7 03 | -1,8 | 49 | -59 | 53 | 31 | -0,2
Wiochy 03 |04 |-13|-51|-65]|-61]|-47]|28] 05
Polska 6 58 | 48 | 29 | 07 | 1,1 | 18| 33| 3

Czechy 47 | 45 | 43 |-06 |36 |5 |5 |29 11

Stowacja 9,3 7,9 7 25 | 44 | -5,1 | -5,2 | -3,9 4,6

Wegry 1,7 | 2 08 | -25 | 67 | -71,7 | -71 | -4 0,1

Zrédto: jak w tabeli 9.1.

Kryzys sfery realnej gospodarki §wiatowej zaczat narastaé od drugiego
kwartatu 2008 roku. Tempo wzrostu PKB prawie wszystkich krajéw (poza
Wegrami) byto w tym kwartale nizsze niz w kwartale poprzednim, a we
Wiloszech dynamika PKB byta juz ujemna. W trzecim kwartale nastapito
dalsze ostabienie dynamiki wzrostu PKB we wszystkich analizowanych
krajach, za§ w czwartym kwartale w wiekszo$ci krajow (poza Polska) wy-
stapita recesja. Zjawiska recesyjne ulegty pogltebieniu w dwu pierwszych
kwartatach roku 2009, zas pewne oznaki poprawy sytuacji gospodarczej
pojawity sie w I1I, a zwlaszcza w IV kwartale 2009 roku, kiedy to dynamika
spadku PKB wyhamowata. Warto jednak zauwazy¢, ze sposréd omawia-
nych krajéw w IV kwartale 2009 roku jedynie gospodarki Polski i USA
wykazywaty dodatnie tempo wzrostu PKB.

Analizujace dane dotyczace dynamiki PKB warto zwrdci¢ uwage, ze jej
ostabienie rozpoczeto sie niemal dokladnie wtedy, kiedy pojawily sie pierw-
sze widoczne symptomy kryzysu sektora finansowego, czyli pod koniec
pierwszego kwartatu roku 2008. W marcu tego roku mialo miejsce prze-
jecie banku Bear Stearns przez J.P. Morgan. Okazalo sie wtedy, ze skutki
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zalamania poziomu cen na rynku nieruchomogci mieszkaniowych beda
mialy szerszy zasieg, daleko wykraczajacy poza dotkniete tym procesem
gospodarstwa domowe oraz instytucje udzielajace kredytu hipotecznego.
Wydaje sie wszak, ze nie dostrzegano wéwczas potencjalnych negatywnych
skutkéw zmian, jakie dokonaly sie w sferze instrumentéw finansowania
sektora mieszkaniowego w USA po roku 1990, wyrazajacych sie zasta-
pieniem klasycznego kredytu hipotecznego, dla ktérego zrédtami finan-
sowania byly typowe instrumenty bankowe (depozyty) oraz zastapieniem
ich instrumentami rynku kapitatowego, emitowanymi w oparciu o kredyty
hipoteczne. Nawet po przejeciu banku Bear Stearns w érodowisku ekono-
mistéw i politykéw nie bylo pelnej swiadomoséci skali zagrozenia oraz moz-
liwoéci rozprzestrzenienia sie kryzysu, takze na sektory finansowe innych
krajow oraz na sfere realng ich gospodarki.

4. CZYNNIKI DETERMINUJACE SYTUACJE GOSPODARCZA POLSKI
W OKRESIE KRYZYSU

4.1. Popyt krajowy i eksport netto

Sytuacja gospodarcza Polski w warunkach globalnego kryzysu gospodarcze-
go ksztaltowala sie relatywnie korzystnie. Mozna zatem postawi¢ pytanie,
jakie czynniki zadecydowaly o tym, ze w warunkach gtebokiego kryzysu
gospodarczego w blizszym i dalszym otoczeniu polskiej gospodarki mozliwe
byto utrzymanie dodatniego tempa wzrostu PKB. Czy byto to mozliwe
dzieki skutecznej polityce makroekonomicznej, czy tez raczej nalezy to
przypisaé¢ czynnikom niezaleznym od instytucji odpowiedzialnych za po-
lityke gospodarcza Polski? W dyskusji dotyczacej tych kwestii wskazuje sie
kilka czynnikow.

Po pierwsze, w analizowanym okresie dynamika konsumpcji prywatnej
byta, w odréznieniu od wiekszo$ci wysokorozwinietych krajéw, dodatnia.
Tempo konsumpcji prywatnej, podobnie jak PKB, zaczeto spada¢ od dru-
giego kwartatu 2008 roku. W trakcie dziewieciu kwartatéw, od pierwszego
kwartatu roku 2008 do pierwszego kwartatu 2010 roku, przecietne tempo
wzrostu konsumpcji w wiekszosci analizowanych krajow byto ujemne lub
bliskie zeru. W Polsce konsumpcja indywidualna w tym okresie wzrastata
przecietnie o ponad 3,6%. Druga pod tym wzgledem Stowacja osiagneta
przecietne tempo wzrostu konsumpcji wynoszace okoto 2,5%. Pewne symp-
tomy poprawy sytuacji pojawity sie w drugim i trzecim kwartale 2009 roku,
jakkolwiek sytuacja w poszczegélnych krajach byta zréznicowana, co wy-
nikalo z polityki ekonomicznej prowadzonej przez rzady tych krajow,
zwlaszcza z pakietéw stymulacyjnych majacych na celu pobudzenie po-
pytu krajowego. W tym kontekscie warto zwrdéci¢ uwage na sytuacje Nie-
miec. Po kilku kwartatach ujemnej dynamiki, w drugim kwartale 2009
roku konsumpcja prywatna wzrosta o 1,2%, aby w kolejnych kwartatach
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ponownie ulec zmniejszeniu. PrzejSciowy wzrost konsumpcji w Niemczech
byt spowodowany pakietem stymulacyjnym wdrozonym przez rzad Nie-
miec. Na uwage zastuguje takze Francja, w ktorej nie odnotowano spadku
konsumpgji indywidualnej w zadnych z kwartal6w analizowanego okresu.
Sytuacja gospodarcza Francji na tle innych najwazniejszych gospodarek
Europy ksztattuje sie zdecydowanie korzystnie. Dotyczy to zar6wno dy-
namiki wzrostu gospodarczego, jak i sytuacji sektora bankowego, gdyz
francuski sektor bankowy zanotowat relatywnie niewielkie straty w po-
réwnaniu z sektorami bankowymi innych krajéw europejskich.

Tabela 9.3. Tempo wzrostu konsumpcji indywidualnej w wybranych krajach
w latach 2008-09

g |l o|lg|loglog|o|lg| gl ¢«

= = = = = = = = =

S S S S S S S S S

(=] o

~ N < < ~ N 4 < ~
USA 15| 1,307 |-18]-15|-1,7|-02 ]| 1 1,7
Japonia 14 0,3 06 | -02 | -37 | -1,1 | -04 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 23 | 15| 07| 0 0 04 | 06| 1,6 | 16
Wielka 37| 23] 07|-081|-33|-38]-361|-21|-05
Brytania
Wiochy 0 -0,6 -0,9 -1,6 -3,2 -2 -1,6 -0,2 0,7
Polska 56 | 55 | 54 | 53 | 33| 1,6 | 23 | 1,7 | 22
Czechy 2,5 3,3 2,8 2 0,8 -0,1 -0,8 -1 -0,4

Stowacja 84 | 57 | 6 47 | 09| 05|03 |-1,9 | 04
Wegry 05| 1,3 | 01 | 41| -72 | 66 | -98 | 65 | -4,7

Zrédto: jak w tabeli 9.1.

Formalnie rzecz biorac, rzad polski nie zastosowat pakietu, ktérego
celem byloby pobudzanie konsumpcji prywatnej i tym samym przeciwdzia-
fanie ostabieniu dynamiki PKB. Nalezy jednak podkresli¢, ze dzialania,
ktore przyczynily sie do utrzymania dodatniego tempa wzrostu konsumpcji
prywatnej w okresie narastania recesji w gospodarce §wiatowej, podjeto
w naszym kraju wczesniej. Dodatnie tempo wzrostu konsumpcji byto zatem
mozliwe dzieki:

B obnizeniu sktadki rentowej, szczegdlnie w tej czesci, w ktorej oplacana jest
przez zatrudnionych,;
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zlikwidowaniu trzeciej, najwyzszej stawki podatku dochodowego od
0s6b fizycznych;

nizszemu niz oczekiwano bezrobociu;

relatywnie dobrej sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
Obnizka skladki rentowej oraz wyeliminowanie najwyzszej stawki po-

datku od dochodéw indywidualnych zostaty zatwierdzone przez poprzedni
rzad w okresie, w ktérym sytuacja gospodarcza zaré6wno Polski, jak i w skali
globalnej ksztaltowata sie korzystnie. Pomijajac kontrowersje wokét tych
decyzji, nie ulega watpliwosci, ze odegraty one istotna role w podtrzymywa-
niu dynamiki konsumpcji indywidualnej, a tym samym dynamiki PKB.

Zasadnicze znaczenie dla popytu konsumpcyjnego miato obnizenie sktadki

rentowej w czesci obcigzajacej pracownikow, gdyz wptyneto to na zwieksze-
nie zasob6w finansowych wszystkich zatrudnionych, z ktérych wiekszo$é
uzyskuje relatywnie niskie dochody, za$ ich zwiekszenie wptywa przede
wszystkim na zwiekszenie popyt konsumpcyjnego.

Wyeliminowanie najwyzszej stawki podatku dochodowego od os6b fizycz-

nych mialo mniejsze znaczenie dla przyrostu popytu, gdyz dodatkowe
dochody osé6b o wysokich dochodach w niewielkim stopniu przeznaczane
sa na konsumpcje. Istotne znaczenie dla dynamiki konsumpcji indywi-
dualnej i PKB mialy takze nizsze niz oczekiwane bezrobocie oraz dobra
sytuacja finansowa gospodarstw domowych. Najwyzsza stope bezrobocia
w wysokosci 13% zanotowano w marcu 2010 roku. Z kolei przecietne tempo
wzrostu dochodéw do dyspozycji brutto w poszczegdlnych kwartatach lat
2008 i 2009 ksztattowalo sie na poziomie 7,6% i nie odbiegato istotnie od
wynikéw osigganych wezesnie;j.

Warto rowniez zauwazyé, ze po kilku kwartatach spadku (gtéwnie w wy-

niku dekoniunktury gietdowej) od drugiego kwartatu 2009 roku wzrasta
warto$é aktywow finansowych posiadanych przez gospodarstwa domowe.
Jakkolwiek w Polsce ich wptyw na popyt konsumpcyjny jest niewielki, to
niewatpliwie wraz ze wzrostem tej wartosci, wzrasta takze ich wptyw na
wielko$é tego popytu.

Po drugie, popyt inwestycyjny w polskiej gospodarce, spadat w mniej-

szym stopniu niz w innych krajach, jak tez w poréwnaniu z poprzednim
okresem ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego na przetomie tej i po-
przedniej dekady. Na og6t prognozy spadku naktadéw inwestycyjnych byty
bardziej pesymistyczne. Podobnie jak w wiekszo$ci analizowanych krajow
dynamika nakladéw inwestycyjnych zaczela spadaé w drugim kwartale
2008 roku, jednakze ujemne wartosci osiagneta dopiero w pierwszym kwar-
tale 2009 roku, za$ skala regresu byla znacznie mniejsza niz w pozostatych
krajach. Nieco glebszy spadek nakltadéw inwestycyjnych w pierwszym
kwartale 2010 roku wynikal w duzej mierze z niekorzystnych warunkéw
atmosferycznych, jakie wystapity w tym okresie.
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Tabela 9.4. Tempo wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate w wybranych krajach
w latach 2008-09

g |l g2/ 2| |leg|/g2| 2|2 |¢9
=] 0 o © poa) = = =N =
= P= (=4 = =
S| 8|8|8|&8|s|s8|&8|&
USA 11 | 24 | 39 | 1.6 |-155 |-16,9 |-15,4 |-11 1,8
Japonia -4.4 -3,6 -4.9 -7,7 1-14 -14,8 |-154 |-11,4 -4.4

Strefa euro | 3,1 16 | -04 | -54 |-114 |-11,6 |-11,4 | -89 | -5

Niemcy 58 | 51 | 42 | -06 |-11,3 | -85 | -84 | -7,3 | -1,1
Francja 42 | 2 | -03|-41|-74|-71|-75| 61 | -45
‘];Vf;il;ﬁia 14 | -08 | -39 | -78 |-12,7 |-19,1 |-13,7 |-14 | -5,7
Wiochy 06 | -0,1 | 24 | 87 |-13,7 |-14,8 |-13,1 | -6,8 | -1,2
Polska 15,7 [ 146 | 35 | 46 | -08 | -33 | -1,4 | 1,1 |-124
Czechy 05 | 0 14 | 21| 94| 92|(11,7 | -68 | -66

Stowacja 75 | 11,8 | 7,3 | 1,4 | -46 [-19,2 |-16,8 [-14,9 | -0,4
Wegry 51 10-19|-15|-27|-7 |-34]| 68| -81| 44

Zrédto: jak w tabeli 9.1.

Podobnie jak w przypadku popytu konsumpeyjnego mozna postawié
pytanie dotyczace czynnikéw, ktore przeciwdziataly glebszemu zatamaniu
naktad6éw inwestycyjnych w polskiej gospodarce. W tym kontekscie mozna
zwrécié¢ uwage na dwie kwestie. Pierwsza dotyczy nakladéw inwestycyjnych
sektora publicznego, zwlaszcza naktadéw na rozbudowe infrastruktury
finansowanej w znacznej czesci ze Srodkéw Unii Europejskiej, druga zwia-
zana jest z sytuacjg finansowg sektora przedsiebiorstw. Naktady inwesty-
cyjne brutto na $rodki trwate w gospodarce wzrosty w roku 2008 o 8,2%,
a w roku 2009 spadty 0,3%. Relatywnie niewielki spadek naktadéw inwe-
stycyjnych wynikat przede wszystkim z wysokiej dynamiki naktadéw inwe-
stycyjnych sektora publicznego. W roku 2008 naklady inwestycyjnego tego
sektora wzrosty o 18,9%, natomiast w roku 2009, przy spadku naktadéw
sektora prywatnego, wzrost w sektorze publicznym wyni6st 8,5%. Naktady
inwestycyjne sektora publicznego byly zatem czynnikiem amortyzujacym
gleboko§é zatamania w dziatalno$ci inwestycyjnej.

Czynnikiem, ktéry wptywat na dynamike naktadéw inwestycyjnych,
byta sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw. Wykazat on wyjatkowsa
odporno$é na zjawiska kryzysowe. Wyniki finansowe sektora w latach
2007-09 nalezaty do rekordowych w catym okresie transformacji. W roku
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2007 wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw wyniést 105,8 mld
ztotych. W roku 2008 obserwujemy wyrazny spadek, do 80 mld zt, co jed-
nak wynikato nie tyle z ostabienia koniunktury gospodarczej w kraju, ile
ze strat poniesionych przez przedsiebiorstwa na operacjach opcjami walu-
towymi. W czwartym kwartale 2008 roku straty na operacjach finanso-
wych sektora przedsiebiorstw wyniosty okoto 16,3 mld ztotych. W roku
2009 zysk brutto sektora przedsiebiorstw wyniést prawie 96 mld zt, mimo
ze réwniez w tym roku, w pierwszym kwartale, wystapily straty na opera-
cjach finansowych w wysokosci ponad 10,2 mld ztotych. Gdyby nie straty
na dziatalnosci finansowej, wynikajace w gtéwnej mierze z opcji waluto-
wych, to wyniki finansowe sektora przedsiebiorstw zaréwno w roku 2008,
jak i 2009 ksztattowatyby sie na poziomie zblizonym do rekordowego pod
tym wzgledem roku 2007.

Dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw byla bez watpienia czynni-
kiem, ktory ograniczat spadek naktadéw inwestycyjnych. W tych warun-
kach bowiem przedsiebiorstwa nie tylko dysponowaty wlasnymi zasobami
finansowymi umozliwiajacymi prowadzenie przedsiewzieé¢ inwestycyj-
nych, lecz takze posiadaly zdolnos¢ kredytowa umozliwiajaca zaciaganie
kredytéw bankowych. W latach 2008 i 2009 warto§é depozytéw przed-
siebiorstw wzrosta ponad 26 mld zl, natomiast wartoéé¢ kredytéw o okoto
37 mld ztotych. Wprawdzie w roku 2009 wartoé¢ kredytéw dla przedsie-
biorstw spadta o okoto 19 mld zi, ale z kolei wzrosta wartos¢ depozytow
o mniej wiecej 20 mld zlotych. Chociaz spadek wartosci kredytéw dla przed-
siebiorstw oraz wzrost wartosci depozytéw potwierdzajg ostabienie aktyw-
nosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, to nalezy zwréci¢ uwage, ze przed-
siebiorstwa posiadaja korzystne warunki finansowe dla zdynamizowania
warto$ci nakladéw inwestycyjnych w przysztosci. Mozna zatem oczekiwad,
ze poprawa stanu koniunktury gospodarczej umozliwi relatywne szybkie
przyspieszenie dziatalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw, odmiennie niz na
przetomie dekady lat 80. 1 90., kiedy to w warunkach ogdlnego ostabienia
dynamiki gospodarczej wystapil gteboki spadek wartosci naktadow inwe-
stycyjnych. Wtedy zakonczyt sie on dopiero po odbudowaniu sytuacji finan-
sowej przedsiebiorstw, co miato miejsce w potowie lat 902

Trzecia grupe czynnikéw determinujacych sytuacje gospodarcza Polski
w okresie kryzysu stanowig czynniki zwigzane z szeroko rozumianymi
stosunkami gospodarczymi z zagranica. Dodatnie tempo wzrostu PKB,
zwlaszeza w roku 2009, byto mozliwe w znacznej mierze dzieki dodatniemu
wkladowi eksportu netto do PKB.

3 Szerzej na temat przebiegu transformacji ustrojowej w krajach posocjalistycznych
zob. Kotodko (1999) oraz na temat polskiej transformacji Kotodko (2007). Zob. tez
obszerng monografie Kotodko i Tomkiewicza (2009).
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Tabela 9.5. PKB i popyt krajowy w latach 2008-09

2008 2009

Tkw. | Ikw. | HNlkw. | IVkw. | Tkw. | Ilkw. | Hlkw. | IVkw.

PKB 6,3 6,1 5,2 3,2 0,7 1,1 1,8 3,3
Popyt 7.7 6,9 5,4 34 | -1,8 | 23 | -14 0,9
krajowy
Zrédio: GUS.

Od poczatku 2008 roku nastepowala poprawa stanu réwnowagi sto-
sunkéw handlowych z zagranica. O ile w pierwszym kwartale 2008 roku
popyt krajowy byl wyzszy od PKB o 1,4 punktu procentowego, o tyle w kolej-
nych kwartatach tego roku réznica ta maleje, a od pierwszego kwartalu
2009 roku eksport netto jest najwazniejszym czynnikiem wzrostu PKB;
w trzech pierwszych kwartatach tego roku wktad popytu krajowego do PKB
jest ujemny.

Tabela 9.6. Tempo wzrostu eksportu i importu Polski w latach 2008-09

=1 g =1 o =1 =1 g g
=3 S o 0 S S =N =N
1=} 1= S S S S S
S~ | R | 8| 8| 8| R |88
Eksport | 104 | 11,2 | 86 | -0,7 |-132 |-123 | 75 | 18
Import | 132 | 11,9 | 78 | 1 |-174 |-188 |-135 | -44

Zrédto: jak w tabeli 9.1.

W roku 2009 dodatni wktad eksportu netto do PKB wynikat z szyb-
szego spadku importu niz eksportu. W ostatnim kwartale eksport wzrost
0 4,1%, podczas gdy import nadal spadat. W tym miejscu rodzi sie pyta-
nie, jakie czynniki wplynely na takie uksztaltowanie sie relacji miedzy
eksportem a importem. Bez watpienia gtéwnym czynnikiem byta depre-
cjacja ztotego. Od przystapienia Polski do Unii Europejskiej do lipca 2008
roku zloty znajdowat sie w trwalym trendzie wzrostowym. W okresie tym
nominalny kurs zlotego umocnit sie w stosunku do dolara o ponad 90%,
natomiast w stosunku do euro o okoto 45%. Pod koniec okresu umacniania
sie zlotego zbyt mocny jego kurs zaczat stanowic istotng przeszkode dla
wzrostu gospodarczego®.

4 Wielokrotnie zwracat na to uwage, przestrzegajac przed negatywnymi skutkami
nadmiernych wahan kursu walutowego Kotodko (2009: 13-151 67-77).
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Od lipca 2008 roku wzrostowa tendencja kursu ztotego ulegta odwréce-
niu. Szczegoblnie gwattownie kurs ztotego ostabiat sie w okresie od upadku
Lehman Brothers (15 wrze$nia 2008 roku) do wiosny 2009 roku. W lutym
2009 roku za jednego dolara trzeba byto ptacié o 76% wiecej niz w lipcu
2008, a za euro 43% wiecej. Tak silna deprecjacja ztotego w relatywnie krot-
kim okresie radykalnie zmienita warunki optacalnosci eksportu i importu,
przyczyniajac sie do poprawy bilansu handlowego oraz dodatniego wktadu
eksportu netto do PKB.

4.2. Polityka makroekonomiczna

W poprzednim podpunkcie oméwiono czynniki, ktére wptywaty na dyna-
mike PKB w analizowanym okresie. Tak wiec to popytowe elementy PKB
— dodatnie tempo wzrostu konsumpcji prywatnej, dodatni wktad eksportu
netto do PKB oraz relatywnie niewielki spadek naktadéw inwestycyj-
nych - byly czynnikami, ktére umozliwity utrzymanie dodatniego tempa
wzrostu PKB. Makroekonomiczne kategorie popytu konsumpcyjnego,
inwestycyjnego oraz eksportu netto ksztaltuja sie pod wplywem decyzji
i dzialan podmiotéw gospodarujacych (konsumentéw i przedsiebiorstw),
na ktore potencjalny wpltyw moze wywiera¢ polityka makroekonomiczna.
Mozna w zwigzku z tym postawié pytanie, w jakim zakresie polityka ma-
kroekonomiczna przyczynila sie do utrzymania dodatniego tempa wzrostu
polskiej gospodarki. Krétka analize tego problemu przeprowadze w sche-
matycznym ujeciu, dzielac te polityke na pieniezng i fiskalna.

Analizujac wptyw polityki pienieznej na sytuacje gospodarcza Polski
w latach 2008-09, nalezy zwréci¢ uwage na warunki, w jakich byta prowa-
dzona. W tym kontekscie nalezy przede wszystkim podkreslié, ze polskie
banki — praktycznie rzecz biorac — nie byly w ogéle zaangazowane w inwe-
stycje w papiery warto$ciowe wyemitowane w oparciu o kredyty hipoteczne
amerykanskich gospodarstw domowych, co oznaczato réwniez, ze nie ponio-
sly strat z tego tytutu. Wrecz przeciwnie — w tych latach banki dziatajace
w Polsce osiagaty wysokie, dodatnie wyniki finansowe. W roku 2008 zysk
netto polskiego sektora bankowego wyniést prawie 14 mld z1, co bylto rekor-
dowym wynikiem w catym okresie transformacji, natomiast w roku 2009
zysk ten wyniést 8,7 mld ztotych. Polskie banki nie wymagaty zatem nad-
zwyczajnych dziatan, ktére podejmowano w innych krajach w celu doka-
pitalizowania tamtejszych bankéw ze Srodkéw publicznych, ze wzgledu na
poniesione przez nie straty.

W polskim sektorze bankowym natomiast wystapity problemy z ptyn-
noscia po upadku Lehman Brothers. Wynikaly one z obawy przed udzie-
laniem kredytéw innym bankom ze wzgledu na potencjalne zagrozenia
ich stabilnosci finansowej.

Sektor bankowy w Polsce od wielu lat wykazywatl nadptynnos$é, ktéra
byta absorbowana przez NBP za pomocg emisji bonéw pienieznych. Przed
wybuchem kryzysu operacje absorbujace ksztattowaly sie na poziomie
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okoto 10 mld ztotych. Po upadku Lehman Brothers NPB podjat dziatania
majace na celu poprawe plynnosci poszczegblnych bankéw, wéréd ktérych
mozna wymienié:

B poszerzenie zakresu aktywéw przyjmowanych jako zabezpieczenie
udzielanych kredytéw,

wydtuzenie operacji repo,

wprowadzenie swapéw walutowych,

wykup obligacji NBP,

obnizke stopy rezerwy obowigzkowej,

obnizki st6p procentowych.

Wymienione dziatania, podjete przez NBE, mialy na celu poprawe sytu-
acji ptynnosciowej sektora bankowego. W ich wyniku warto§¢ ptynnych
$rodkéw pozostajacych do dyspozycji bankéw ulegla istotnemu zwiekszeniu,
co znalazlo odzwierciedlenie w stanie nadplynnosci sektora bankowego,
ktoéra wzrosta do okoto 60 mld ztotych. Poniewaz ptynne srodki sektora ban-
kowego nie sg roztozone ré6wnomiernie w calym systemie, to w latach 2008
12009 NBP dzialat aktywnie, zaréwno udzielajac bankom réznego rodzaju
wsparcia finansowego, jak i absorbujac nadwyzki §rodkéw od tych bankoéw,
ktére posiadaty ich w nadmiarze.

Oproécz dziatan majacych na celu zwiekszenie ptynnosci RPP dokonata
obnizek stép procentowych tacznie o 250 punktéw bazowych, co niewat-
pliwie przyczynito sie do utrzymania dodatnich wskaznikéw wzrostu go-
spodarczego.

Dziatania ze strony rzadu zostaly opisane w dwu dokumentach: Planie
Stabilnosci i Rozwoju z listopada 2008 roku oraz Pakiecie Antykryzyso-
wym z sierpnia 2009 roku. W pierwszym z nich oméwiono kilka dziatan
nakierowanych przede wszystkim na usprawnienie mechanizméw i proce-
dur administracyjnych oraz zwiekszajacych zakres dziatalnosci w zakresie
gwarancji i poreczen ze strony panstwa. Drugi, uzgodniony ze zwiazkami
zawodowymi, zawieral kilka propozycji dziatarh majacych na celu ochrone
rynku pracy.

Ocena skutecznoéci dziatan rzadu jest trudna, gdyz zaden z tych do-
kumentéw nie przewidywal dziatan, ktére mogltyby w istotnym stopniu
wplynaé na koniunkture gospodarcza. Tylko inwestycje sektora publicz-
nego byly czynnikiem, ktéry bez watpienia wplynal na tempo wzrostu
PKB. Trudno ocenié, w jakim jednak zakresie byto to skutkiem dziatan
rzadu, gdyz znaczna cze$¢ tych inwestycji realizowana jest przez wladze
samorzadowe.

Gltéwne dziatanie rzadu sprowadzato sie do nowelizacji budzetu na rok
2009, w wyniku ktérej zmniejszono wydatki o 21,1 mld zlotych. Zmniejsze-
nie wydatkéw budzetu panstwa o ponad 21 mld zt w okresie kryzysu, kiedy
oczekiwano spowolnienia gospodarczego, mogto wydawac sie kontrower-
syjne. Z perspektywy czasu dziatania te nalezy jednak ocenié¢ pozytywnie.
Trzeba bowiem pamietaé, ze rok 2008 oraz poczatek 2009 roku byly okresem
glebokich wstrzaséw na miedzynarodowych rynkach finansowych, ktérych
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skutki w gospodarce polskiej wystapily w postaci silnej deprecjacji ztotego
oraz widocznego zmniejszenia zaangazowania inwestor6w zagranicznych
na rynku obligacji skarbowych. Zasadniczym zagrozeniem byta w tej sytu-
acji mozliwo$¢ utraty zaufania miedzynarodowych rynkéw finansowych,
wzrost kosztow obstugi dtugu lub niemozno$é jego sfinansowania.
Dziatania oszczedno$ciowe rzadu oraz akcja informacyjna rzadu i NBB,
wraz z dobrymi wynikami gospodarki, pozwolily na uksztattowanie po-
zytywnego obrazu Polski w oczach miedzynarodowych instytucji finan-
sowych oraz rynkéw finansowych, co, przynajmniej przejSciowo, odsuneto
niebezpieczenstwo wystapienia kryzysu budzetowego i walutowego.
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STRATEGIA MAKROEKONOMICZNA POLSKI
W WARUNKACH SWIATOWEGO KRYZYSU
| JE) WYZWANIA U PROGU 2011 ROKU'

STRATEGIA RZADU

Przedstawiony u schytku 2008 roku rzadowy program przeciwdziatania
spowolnieniu gospodarczemu byt w istocie pakietem zacie$nienia fiskal-
nego, ktéoremu towarzyszyly: stabilizowanie sektora bankowego, $rodki
wspomagajace sektor przedsiebiorstw przez wzrost limitu poreczen i gwa-
rancji Skarbu Panstwa, ulgi inwestycyjne dla nowych firm oraz przyspie-
szenie inwestycji wspoétfinansowanych ze §rodkéw Unii Europejskiej,
a takze inne dziatania majgce na celu liberalizacje i likwidacje przepiséw
utrudniajacych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej (Ministerstwo Fi-
nanséw 2008). Wiele z tych dziatan wprowadzano jednak jeszcze przed
przeniesieniem sie skutkéw $wiatowego kryzysu finansowego na sfere
gospodarki realnej albo w zwigzku z kryzysem sektora instytucji finan-
sowych, i w samym w rzadowym Planie stabilnosci i rozwoju (dalej PSR)
niewiele byto kwestii zwiazanych z przewidywanym, znacznym spadkiem
aktywnosci sektora przedsiebiorstw.

Pod tym wzgledem PSR ré6znit sie zasadniczo od programéw przeciwdzia-
lania recesji gospodarczej gtéwnie przez instrumenty ekspans;ji fiskalnej
i wspierania popytu wewnetrznego w obliczu gasnacego popytu zagranicz-
nego, a takze przez bezposrednie wsparcie dla budownictwa mieszkaniowego,

1 Autor wyraza podziekowanie wydawcy Gospodarki Narodowej, na tamach ktérej
artykut ten pierwotnie sie ukazal (Osiatynski 2009), za zgode na przedruk. Niezaleznie
od wprowadzonych obecnie skrétéw i zmian, w ostatniej czesci przedstawiono aktu-
alizacje wnioskow w §wietle rzeczywistego rozwoju polskiej gospodarki w 2009 roku
oraz wyzwan stojacych przed polityka makroekonomiczng w 2011 roku.
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przemystu samochodowego i innych ,wrazliwych” i znaczacych gatezi go-
spodarki (USA, wiele ,,starych” krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej,
Japonia). Mimo ze w polskim planie tworzylo sie pozory zwiekszenia
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego w 2009 roku, to jednak — po-
dobnie jak na Litwie i Lotwie, w Estonii oraz w Czechach i na Wegrzech
— recepta na gwaltowne zahamowanie aktywnosci gospodarczej miato byé
w istocie zacie$nienie fiskalne (vide rzadowy program oszczednosci w wy-
datkach budzetowych na kwote blisko 10 mld z1) wraz ze wspomnianymi
narzedziami z arsenatlu ,ekonomii podazy” — zadnych eksperymentéow
z ekspansja fiskalng czy ze wzrostem ingerencji panstwa w gospodarke,
nizsze (dzieki temu?) stopy procentowe i potanienie kosztéw kredytu dla
sektora przedsiebiorstw (zwlaszcza sektora MSP), wspomagane zwiek-
szonymi poreczeniami i gwarancjami Skarbu Panstwa, dalsze ulatwienia
w sferze regulacyjnej i podatkowej dla przedsiebiorcéw, a poza tym ,kryzys
musi sie wyszumiec¢” i nie nalezy nie doceniac jego ,,twoérczej destrukeji”.

Wsroéd dziatan na rzecz wzrostu gospodarczego PSR wyrézniat zwiek-
szenie popytu konsumpcyjnego i popytu inwestycyjnego. Co do tego pierw-
szego deklarowano, ze ,,w wyniku realizowanych w latach 2008
i 2009 dzialan, w 2009 r. w kieszeniach obywateli pozostanie -
w poréwnaniu z 2007 r. - ponad 35 mld zl wiecej, z czego tylko
5,2 mld zl obejmuje wylacznie podatnikéw z II i III przedzialu
skali podatkowej” (PSR: 7, podkr. oryginatu). Twierdzenia te sa mylace
w kontekécie zmian dynamiki gospodarczej od strony popytu w 2009
roku. W 2008 roku, dzieki obnizeniu na poczatku roku sktadki rentowej,
w gospodarstwach domowych pozostato 19,9 mld ztotych. Ta zmiana popytu
znalazta odzwierciedlenie w zagregowanym rachunku zmian popytu w 2008
roku i w roku 2009 juz nie mogta wystapi¢ po raz drugi. To samo dotyczy ulgi
na wychowanie dzieci (5,4 mld z1). Z deklarowanej w PSR kwoty 35 mld zt
na zmiany popytu w 2009 roku mogto wiec wptywaé tylko wprowadzenie
od 1 stycznia dwustopniowej skali podatku dochodowego od 0s6b fizycznych
(8 mld z1) oraz efektywnej obnizki podatku VAT (2 mld zt).

Wplyw na globalny popyt redukcji obcigzenn gospodarstw domowych
podatkiem PIT byt jednak negatywny. Bylo to bowiem zmniejszenie ob-
ciazen podatkowych przy zachowaniu niezmienionej wielkosSci deficytu,
a nie wielkosci wydatk6w budzetowych, a wiec — ceteris paribus — przy ogra-
niczeniu wydatkow panstwa o analogiczng wielko$é. Jednak panhstwo wy-
daje wszystko, co podatnikom zabiera (a nawet wiecej, jezeli ma deficyt),
podczas gdy czesé dochodéw gospodarstw domowych jest oszczedzana, na
0g6t tym wieksza, im wieksze sg dochody nominalne. Zat6zmy, ze w 2009
roku gospodarstwa domowe w I przedziale podatkowym oszczedzaly 10%
dochodéw, natomiast w I1i III razem 25% dochodéw. Wtedy przesuniecie
8 mld zt sity nabywczej od budzetu panstwa do budzetu gospodarstw domo-
wych spowodowatoby wzrost ich wydatkéw tylko o 6,4 mld ztotych.

Tak wiec, gdyby nie popytowe skutki obnizki efektywnej stawki VAT
(uchwalonej zreszta bez zwigzku w ogole z kryzysem gospodarczym), globalny
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popyt gospodarstw domowych wskutek samej obnizki PIT by sie zmniej-
szyt. Zwiekszyl sie on dzieki waloryzacji rent i emerytur w 2009 roku.
Trudno jednak te waloryzacje uznaé za narzedzie rzadu specjalnie wymy-
Slone dla tagodzenia skutkéow $wiatowego kryzysu gospodarczego prze-
niesionych do Polski.

W zakresie popytu inwestycyjnego waznym elementem jego wzmocnie-
nia mialo by¢ przyspieszenie realizacji inwestycji wspétfinansowanych
z funduszy UE. Niezaleznie od sukcesoéw w realizacji tych projektéw (mimo
ograniczen w dostepie samorzadéw i innych podmiotéw do kredytowania
tych projektow, tak w czesci naktadéw wtasnych, jak tylko prefinanso-
wanych?), te dziatania rzadu nie mogly skompensowaé redukcji prywat-
nych wydatkéw inwestycyjnych (przy jednoczesnym ograniczaniu inwe-
stycji publicznych innych niz unijne lub zwiazane z Euro 2012). Program
rzadu nie moégl wiec zapobiec spadkowi tacznego popytu inwestycyjnego
w 2009 roku.

Jakie od strony globalnego popytu bylyby ,,ciagnione” skutki ograni-
czenia wydatkéw budzetowych o blisko 10 mld zl, zapowiedziane przez
rzad celem utrzymania zaplanowanej na 2009 rok wielkoéci deficytu budze-
towego? Wskutek dochodowego efektu redukeji wydatkéw rzadu nasta-
pitaby redukcja rozmiaréw produkgcji i zatrudnienia najpierw w firmach
wytwarzajacych dobra i ustugi nabywane przez rzad, a wiec i wpltywéw
podatkowych (PIT od zwolnionych pracownikéw, CIT od firm, ktére za-
miast zyskéw przynosityby straty, oraz VAT, gdyz nie bytoby sprzedazy),
anastepnie redukcja inwestycji i konsumpcji w firmach i gospodarstwach
domowych dotknietych tymi pierwszymi redukcjami wydatkéw rzadowych
—w skali okreslonej przez mechanizm mnoznika. Jednoczesnie wystapitby
wzrost wydatkéw na zasitki, pomoc spotecznag itd.

Czy oszczednosci w wydatkach rzadowych moglyby zapewnié uwolnie-
nie czesci ,,globalnego zasobu oszczednosci” dla potrzeb sektora przed-
siebiorstw i dla gospodarstw domowych i czy z kolei takie zacie$nienie
fiskalne — przez redukcje stép procentowych — mogloby pobudzié¢ inwe-
stycje i przyspieszyé wzrost produkgcji i zatrudnienia? Gdyby decyzje in-
westycyjne zalezaly tylko od dostepnych oszczednosci, to w fazie kryzysu
stopy procentowe nalezatoby zwiekszaé, sktaniatoby to bowiem do wzrostu
oszczednosci. Tymezasem, stusznie, banki centralne w obliczu kryzysu
stopy referencyjne obnizaty, co miato prowadzié¢ do obnizenia kosztu ze-
wnetrznego finansowania sie firm kredytem. Jednak w warunkach recesji
nawet realnie ujemne stopy procentowe nie zawsze sa zdolne pobudzi¢ nowe
inwestycje. Kiedy rynki zbytu sie kurcza i perspektywy przysztych zyskow
sg watpliwe, strona kosztowa analizy rentownosci inwestycji mniej wazy
niz niepewnos$é co do mozliwosci zyskownej sprzedazy produkeji z nowych

2 Na przyktad w 2009 roku jedna trzecia samorzadéw mazowieckich nie wystepowata
o zadne §rodki unijne, gdyz nie miata z czego wspé6tfinansowaé potencjalnych projektéw
inwestycyjnych (zob. Hrynkiewicz 2010).
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inwestycji. Ponadto, kiedy — jak w Polsce — sektor matych i §rednich przed-
siebiorstw az w 70% finansuje sie srodkami wtasnymi, a tylko w 17-18% kre-
dytem, skuteczno$é tego instrumentu pobudzania koniunktury musi by¢é
ograniczona.

STRATEGIA EKSPANSJI FISKALNEJ | SZACUNEK MNOZNIKA
IMPULSU FISKALNEGO W POLSCE

W odréznieniu od Polski i innych nowych krajéw cztonkowskich UE, USA,
Japonia oraz wiele ,,starych” krajéw cztonkowskich UE wyjscia z kryzysu
szukato w polityce fiskalnej ekspansji, nawet kiedy — jak Niemcy — oficjal-
nie sie od tego odzegnywaly. Kiedy w rezultacie kryzysu finansowego i po-
wszechnego ograniczenia kredytowania sektora przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych przez banki nastepuje gwaltowna utrata zagranicznych
rynkow zbytu i grozi spadek wewnetrznego popytu konsumpcyjnego, wsku-
tek czego takze inwestycje prywatne kurczg sie, kraje te przez wzrost
wydatkéw na inwestycje publiczne i wspomaganie konsumpcji dazylty do
wypetnienia ubytku globalnego popytu wydatkami finansowanymi z de-
ficytu budzetowego. Zgodnie z mechanizmem mnoznikowym przedsta-
wionym przez Johna Maynarda Keynesa oraz Michata Kaleckiego ten
dodatkowy impuls fiskalny w warunkach niepelnego zatrudnienia i nie-
wykorzystanych zdolnosci produkeyjnych zapewni wiekszy od pierwotnego
impulsu fiskalnego przyrost produkeji i zatrudnienia, a przez to i przyrost
dochodéw podatkowych.

Jakiej wielkosci mnoznika przyrostu wydatkéw rzadu mozna byto
oczekiwaé w Polsce w 2008 roku, kiedy powstawal PSR? Mnoznik ten,
odnoszacy sie do przyrostu autonomicznych wydatkéw rzadu (a takze do
wzrostu autonomicznych prywatnych inwestycji) jest odwrotnoscig sumy
wspoétezynnikéw ,,wyciekéw” popytu krajowego, tj. stopy oszczednosci pry-
watnych, stopy importochtonnosci krajowej produkcji finalnej oraz stopy
opodatkowania netto w stosunku do PKB.

Rozmiary oszczednosci prywatnych od strony ich wykorzystania sa suma
prywatnej akumulagji brutto (tj. réznicy miedzy akumulacjg brutto ogétem
i inwestycjami publicznymi brutto), nadwyzki eksportowej oraz deficytu
sektora finanséw publicznych. Stopa prywatnych oszczednosci jest zas
relacja tej sumy do wielko$ci PKB. Stope oszczednosci prywatnych w 2008
roku GUS szacuje na 18,5% (GUS 2010), a Komisja Europejska na 18,7%
(European Commission 2008: 207).

Importochtonnosé PKB (tj. relacja importu ogétem do PKB) w 2008
roku wyniosta 43,5%, a relacja eksportu do PKB blisko 40% (GUS 2010a,
tab. 3a, przeliczenia wlasne). Od tacznej importochtonnoséci PKB musimy
jednak potraci¢ importowy wsad artykutéw eksportowanych. W ocenie Insty-
tutu Badan Rynku, Konsumpgcji i Koniunktur importochtonnosé produkeji
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eksportowej w Polsce w 2008 roku wyniosta blisko 60%?®. Zatem przy re-
lacji eksportu do PKB w 2008 roku wynoszacej 40% eksport zawieratby
w sobie okoto 24% catego importu (0,6 x 0,4). Z kolei przy relacji importu
do PKB w 2008 roku réwnej 43,5%, relacja wsadu importowego do pozo-
statej czesci PKB wynositaby 19,5%.

Wreszcie w szacowanej wielko$ci mnoznika trzeba uwzglednié stope
opodatkowania netto, tj. relacje do PKB réznicy miedzy dochodami krajo-
wymi sektora finanséw publicznych z tytutu podatkéw, sktadek i innych
oplat (tj. bez dochodéw z UE i innych zagranicznych §rodkéw bezzwrot-
nych oraz bez zyskow NBP) a pienieznymi transferami na rzecz gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw. Dochody krajowe sektora finans6w
publicznych wyniosty 492,7 mld zt, transfery socjalne (emerytury i renty
oraz zasitki socjalne) wyniosty 203,2 mld z1, a dotacje do zadan gospodarczych
5,1 mld zt (zob. Rada Ministréw 2009, tablica 6), za$§ wedlug danych GUS
PKB w 2008 roku osiagnat 1276,4 mld ztotych. Wobec tego stopa opodatko-
wania netto wyniosta 22,3%. Suma wszystkich ,,wyciekéw” mnoznikowych
wyniosta wiec w 2008 roku:

0,185 + 0,195 + 0,224 = 0,603% PKB.

W rezultacie wielko§¢é mnoznika w 2008 roku mozna szacowaé na okoto
1,66* Tak wiec w warunkach niepetnego wykorzystania czynnikéw pro-
dukgji (i pod nieobecno$é bariery nier6wnowagi na rachunku biezacym
bilansu ptatniczego) kazdy dodatkowy ztoty wydatku z budzetu panstwa
generowatby okoto 1,66 zt przyrostu dochodu narodowego, a co za tym
idzie okoto 0,66 zt dodatkowych wptywéw do sektora finanséw publicznych.
I odwrotnie: kazda redukcja wydatkéw budzetowych o 1 zt pociagataby za
soba zmniejszenie dochodu narodowego o okoto 1,66 zt i wobec tego reduk-
cje dochodéw sektora finanséw publicznych o okoto 0,66 ztotych. Efekt
netto tej oszczednosci wynositby wiec tylko 34 grosze.

3 Na podstawie danych dla VII grupy towarowej SITC (artykuty inwestycyjne i §rodki
transportu) Jan Przystupa szacuje importochtonno§é eksportu na 0,7 (zob. Przystupa
2009). Brak tablic przeptywéw miedzygateziowych rozdzielajacych importy posred-
nie wedtug gtéwnych kategorii popytu finalnego uniemozliwia wyliczenie importo-
chtonnosci dla catego eksportu, ale zdaniem ekspertéw Instytutu niewiele odbiega
ona od 0,6.

4 Pézniejsze szacunki mnoznika fiskalnego w Polsce w latach 2006-09 daja jego wiel-
kos$ci w przedziale 1,6-1,8 (zob. Laski, Osiatynski, Zieba 2009). Szacunki te trzeba
jednak traktowac tylko jako pierwsze przyblizenia, gdyz wielko$ci mnoznika zalezg
istotnie od importochtonnoéci eksportu, ktora przyjeto na podstawie ocen eksperckich,
a ktoérej oszacowanie (podobnie jak petnej importochtonnosci pozostatych elementéw
sktadowych globalnego popytu finalnego) wymaga informacji z tablic przeptywéow
miedzygateziowych, ktére nie sg dostepne.
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KRYTYKA STRATEGII EKSPANSJI FISKALNEJ | KONTRARGUMENTY

Strategia fiskalnej ekspansji jako narzedzia walki z ostabieniem koniunk-
tury podlega w Polsce ostrej krytyce, ktéra w czeSci wynika z niezrozumienia
jej mechanizmu i zalozen lezacych u jej podstaw, w czeéci zas ze wzgledéw
doktrynalnych.

Pierwszym argumentem krytycznym jest to, ze oszczedno$ci potrzebne
do sfinansowania zwiekszonych wydatkéw budzetowych uszczuplajg sume
oszczednosci, z ktérej moga korzystaé przedsiebiorstwa i gospodarstwa
domowe. Tak wiec, niezaleznie od tego, ze panstwo jakoby ze swej istoty
wydaje mniej efektywnie niz przedsiebiorcy czy indywidualni konsumenci,
globalne wydatki sie nie zwieksza, a wiec nie zwiekszg sie takze rozmiary
produkgji i zatrudnienia.

Argument ten jest trescig zatozenia o tzw. neutralnoéci podazy pienia-
dza (tj. zmiany podazy pienigdza nie mogg wplywaé na zmiany realnych
wielkoéci produkgcji i dochodéw, a ich jedynym efektem sg zmiany cen),
ale jest btedny w warunkach, kiedy w gospodarce powszechnie panuje
niepelne wykorzystanie zdolnosci wytwdrczych i sity roboczej. Kiedy roz-
patrujemy skutki zwiekszenia kazdych wydatkéw — tak prywatnych inwesty-
cji, jak wydatkéw konsumpceyjnych gospodarstw domowych czy wydat-
kow panstwa —jak dtugo czynniki produkcji nie sg w petni wykorzystane,
tak dtugo — zgodnie z mechanizmem mnoznika — ten wzrost wydatkow
bedzie prowadzit do wzrostu rozmiaréw produkcji, dochodu narodowego
i zatrudnienia, a wiec ptac i zyskow, a wskutek tego takze do wzrostu
oszczednoscei, ktére sg funkcjg wielkosci dochodéw. W tych warunkach podaz
pieniadza nie jest bynajmniej ,,neutralna”. Co prawda, przyrost krajowych
oszczednosci bedzie o tyle mniejszy od przyrostu deficytu, o ile wzrosnie
popyt netto na towary sprowadzane z zagranicy, tj. o wielko$é dodatko-
wej nadwyzki importowej (nazywanej niekiedy importem zagranicznych
oszczednoscei), jednak wydatki finansowane z deficytu budzetowego w znacz-
nej czesci ,,finansujg sie same” przez to, ze tworzg dodatkowe krajowe
i zagraniczne dochody, z ktérych oszczednosci zapewniajg ich czeSciowe
sfinansowanie.

Z argumentem o przejmowaniu na finansowanie deficytu budzetowego
oszczednosci, ktére w przeciwnym razie bylyby dostepne dla przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych, aczy sie poréwnywanie pozadanego
w kryzysie postepowania rzadu z postepowaniem gospodarstw domowych.
Kiedy nasze dochody kurcza sie, musimy oszczedzaé. Nie zarabiam, zasitek
dla bezrobotnych jest kilkakrotnie mniejszy niz byta moja ptaca, musze
wiec zmniejszy¢ wydatki. To samo robig inni, ktérych dochody sie zmniejszy-
1y lub ktérzy sie tego obawiaja. Tak samo powinno postepowaé panstwo.

Ta analogia jest fatszywa. Kiedy kto$ traci prace i wskutek tego ogra-
nicza wydatki, ich redukgcja jest mikroskopijnie mata w stosunku do wszyst-
kich wydatkéw w gospodarce, wiec jej wpltyw na poziom popytu globalnego
mozna pomingé. Jezeli jednak w fazie oslabienia koniunktury wszyscy
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ograniczymy nasze wydatki konsumpcyjne, to o tyle samo zmniejszy sie
produkgcja i zatrudnienie w sektorze débr konsumpcyjnych, za§ w obli-
czu kurczacych sie rynkéw zbytu przedsiebiorcy ogranicza inwestycje.
Producenci samochodéw nie zwieksza swoich inwestycji tylko dlatego, ze
ograniczajac wydatki, kto§ zrezygnuje z kupna samochodu i to samo zro-
bi jeszcze kilkana$cie tysiecy oséb. W mechanizmie gospodarki rynkowej
nie ma tez zadnej automatycznej transmisji tak zwiekszonych oszczed-
nosci jednych w zwiekszone wydatki inwestycyjne innych. W istocie taka
redukcja wydatkéw w calej gospodarce prowadzi nie do zwiekszenia in-
westycji, ale do redukcji konsumpcji i dochodu narodowego.

Strategie fiskalnej ekspansji uwaza sie rowniez za nieskuteczna, a to
dlatego, ze za ,,sztuczne” pobudzenie koniunktury trzeba bedzie w przy-
sztosci zaptacié jeszcze glebszym kryzysem. Zamiast bowiem ozdrowien-
czego wymuszenia przez kryzys restrukturyzacji lub, wprost, eliminacji
nieefektywnych przedsiebiorstw, wytwarzajacych po najwyzszych kosz-
tach (na tym polega ,twoércza destrukcja” kryzysu u Schumpetera, ktory
ten termin wymys§lit), fagodzenie ,,twardego ograniczenia budzetowego”
tylko odsuwa w czasie i tak konieczne, bolesne przystosowania.

Argument ten w jakims$ stopniu jest prawdziwy; tagodzenie przebiegu
kryzysu 6w proces eliminacji najdrozszych i najmniej efektywnych pro-
ducentéw ostabia. Jednak — jak to wyraZnie obrazujg zmiany w sektorze
polskich przedsiebiorstw w ostatnich latach — okres dobrej koniunktury
(zwlaszcza po akcesji do Unii Europejskiej) wykorzystaty one wlagnie do
modernizacji i konkurowania nie cena, ale jako$cig produktu i jego nowo-
czesnoscia, takze za cene bardzo silnego wzrostu importu technologii i p6t-
produktdéw, finansowanego najczesciej zagranicznymi kredytami. Wskutek
kryzysu lat 2008-09 ich inwestycje modernizacyjne zostaty wstrzymane
i wielu z tych firm grozita upadtosé. Kryzys stuzyt wiec nie tylko wymu-
szonej restrukturyzacji; takze ja hamowat.

Kolejnym argumentem majacym przemawiaé przeciwko polityce eks-
pansji fiskalnej w fazie kryzysu jest wynikajace stad obcigzanie dtugiem
publicznym przysztych pokolen, ktére bedg musialy go sptacaé. Przysztym
pokoleniom zostawiamy jednak nie tylko dtug, lecz takze skarbowe papie-
ry warto$ciowe (SPW) oraz odsetki, ktore ich wtasciciele corocznie otrzy-
muja. Gdy przyjmiemy, ze panstwo jest instytucjg trwala, ktéra nie moze
zbankrutowaé wobec swoich krajowych wierzycieli, argument o obcigzaniu
przyszlych pokolen wydaje sie watpliwy®.

5 OczywiScie mozna sie troszczy¢ o to, ze podatki na obstuge dtugu publicznego musza
placié¢ wszyscy, za$ beneficjentami przychodéw od SPW sg gtéwnie osoby lepiej zarabia-
jace. Ta troska sktaniataby co najmniej do opowiedzenia sie za utrzymaniem progresji
w opodatkowaniu dochodéw osobistych i za utrzymaniem , podatku Belki” (ktérego
zniesienie oznaczatoby ponadto dyskryminacje przedsiebiorcéw w stosunku do rentie-
réw). W kazdym jednak razie tym konsekwencjom w rozktadzie dochodu narodowego
trzeba przeciwstawi¢ konsekwencje dla podziatu dochodu narodowego wynikajace
z wyzszego bezrobocia, gdyby polityki ekspansji fiskalnej nie stosowaé. Wybér dotyczacy
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Rentownosé SPW nie zalezy tylko od relagji dtugu publicznego do PKB.
Gdyby tak byto, oprocentowanie papieréw skarbowych Japonii, Stanéw
Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii byloby znacznie wieksze niz np.
Estonii czy Butgarii. Relacje dtugu publicznego do PKB sg bowiem znacz-
nie wieksze w tych pierwszych krajach niz w tych drugich. Tymczasem
jest odwrotnie. Koszty obstugi dtugu w nie mniejszym stopniu zaleza bo-
wiem od tego, w jakim stopniu potrzeby pozyczkowe panstwa sg finanso-
wane na rynku krajowym, w jakim za$§ musza polegaé na finansowaniu
zagranicznym, i w jakim stopniu kraj moze samodzielnie ksztattowac swoja
polityke pieniezng i fiskalng (zob. Liaski, Podkaminer 2010: 20).

Jednak w warunkach liberalizacji rynkéw finansowych nawet krajowe
finansowanie potrzeb pozyczkowych panstwa w znacznej czesci jest reali-
zowane przez podmioty zagraniczne. Wobec tego rynki finansowe moga
wyznaczaé granice powiekszania dtugu i koszty jego obstugi. Stad bierze
sie argument, ze strategia ekspans;ji fiskalnej i wzrostu deficytu budzetowe-
go oraz idacy w §lad za tym wzrost potrzeb pozyczkowych brutto, pogor-
szylyby oceny wiarygodnosci Polski na globalnych rynkach finansowych.
To za$ wywotatoby taki dodatkowy wzrost oprocentowania papieré6w
skarbowych i kosztéw obstugi catego dtugu, ktéry z powodzeniem mégtby
przewyzszy¢ poczatkowy wzrost deficytu®. Mimo Ze nie przedstawiono uza-
sadnienia liczbowego dla tego wniosku, punkt ten ma znaczenie krytyczne.

KIEDY EKSPANSJA FISKALNA JEST NIEBEZPIECZNA?

Polska nie byta jedynym krajem odrzucajacym strategie ekspansji fiskalnej.
Wsréd nowych krajow cztonkowskich UE odrzucaly jg takze Estonia, f.o-
twa, Litwa, Wegry, Czechy oraz Rumunia i Bulgaria. W kazdym przypad-
ku kluczowe znaczenie mialy ograniczenia zwigzane z mozliwo$ciami sfi-
nansowania dodatkowego dlugu panstwa za granica, z sytuacja w bilansie
platniczym oraz z potencjalnymi zmianami ratingu dtugu tych krajéw.
Analizujac przypadek Polski, dla uproszczenia pomihmy przychody
z prywatyzacji i ze Srodkéw Unii Europejskiej, a takze rezerwy na ewentu-
alny wczesniejszy wykup zadluzenia. W 2009 roku aczne potrzeby pozycz-
kowe brutto sektora finans6w publicznych wyniosty 219,7 mld z1, a potrzeby
netto 48,7 mld ztotych. Struktura krajowego i zagranicznego finansowania
potrzeb netto wynosita 30,2 mld zt kraj i 18,5 mld zt zagranica. Jednak

tego, czy z tej polityki korzystacé i w jakims§ stopniu godzié sie na zwigzane z nig nieréw-
nosci w rozktadzie kosztow i obcigzen, czy raczej godzi¢ sie na nieréwnosci wynikajace
z wyzszej stopy bezrobocia, nie daje sie rozstrzygnaé na gruncie teorii ekonomii. W kaz-
dym jednak razie nie wydaje sie, aby wlasnie troska o nier6wnosci w rozktadzie kosztéw
ikorzysci finansowanie dtugu publicznego kierowali sie krytycy strategii fiskalnej ekspansji.
6 Na koniec 2009 roku panstwowy diug publiczny wyniést blisko 670 mld zl, wzrost
oprocentowania SPW o jeden punkt procentowy oznaczatby wiec wzrost kosztéw jego
obstugi dtugu o 6,7 mld zlotych.
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w finansowaniu krajowym w rekach krajowych posiadaczy SPW pozostato
tylko 10,1 mld zt (z czego 3,9 mld zt stuzyto sfinansowaniu potrzeb prze-
chodzacych z 2008 roku), podczas gdy w rekach inwestoréw zagranicz-
nych nabywajacych SPW na rynku krajowym znalazlo sie 23,9 mld zlotych.
Do tego trzeba doda¢ 18,6 mld zt zagranicznego finansowania tych potrzeb
(zob. Rada Ministréw, 2010, t. 3, r. 32.II). Wida¢ wiec, ze w finansowaniu
krajowym bylo tylko okoto 20% finansowania potrzeb pozyczkowych netto.
Wobec tego sytuacja na rynkach zagranicznych w istotnym stopniu de-
terminowata koszty obstugi polskiego dtugu publicznego i zdolno$é jego
finansowania, i to niezaleznie od takich wewnetrznych czynnikéw jak:
wzrost dochodéw gospodarstw domowych, zmniejszenie zainteresowania
lokowaniem oszczednos$ci w funduszach inwestycyjnych bezposrednio po
kryzysie 2008 roku, a takze przyrost Srodkéw na rachunkach OFE. W tym
stanie rzeczy zwiekszenie potrzeb pozyczkowych panstwa moglto prowadzic
do niekontrolowanego wzrostu kosztéw obstugi dlugu publicznego.

Takze z innego powodu znaczny udzial bezposredniego i posredniego
finansowania zagranicznego potrzeb pozyczkowych panstwa mégt nie po-
zostawiac przestrzeni dla strategii ekspansji fiskalnej. Mozliwo$ci sprze-
dazy polskich instrumentéw dtuznych na zagranicznych rynkach sa bowiem
wyznaczane roéwniez przez zagraniczne zadluzenie sektora niefinansowego
oraz gospodarstw domowych. A to zadluzenie w ostatnich czterech latach
silnie rosto. Wedtug szacunkéw NBP cate zadtuzenie zagraniczne Polski
na koniec 2009 roku wyniosto 194,4 mld euro (978,8 mld z}), przy udziale
sektora finans6w publicznych w tym dtugu réwnym blisko 45%. Jedno-
cze$nie w ciagu ostatnich lat o blisko 6 punktéw procentowych zmniej-
szyt sie udzial dlugu dtugoterminowego, do 75% w 2009 roku, co dodat-
kowo zwiekszalo potrzeby pozyczkowe brutto catej polskiej gospodarki.

Praprzyczyna tego przyrostu zadluzenia bylty wysokie stopy procen-
towe w Polsce, od lat przewyzszajace stopy w krajach wysokorozwinie-
tych. Jezeli polskie gospodarstwa domowe od lat szerokim strumieniem
korzystaly z kredytéw hipotecznych zacigganych we frankach szwajcar-
skich, to dlatego ze koszty obstugi tych kredyt6w byly znacznie nizsze
niz kredytéw denominowanych w ztotych. I w niejednym przypadku, mimo
ostabienia kursu ztotego w latach 2008-10, nadal kredyty w CHF byty
tansze niz w PLN. Takim samym rachunkiem optacalnoéci kierowali sie
przedsiebiorcy.

Co wiecej, trwale wyzsze niz w ,starych” krajach UE stopy procentowe
przyciagaly inwestycje kapitatowe, ktore nie tylko utatwialy réwnowazenie
chronicznego deficytu bilansu handlu zagranicznego oraz akumulacje
zagranicznych rezerw walutowych, lecz takze prowadzity do statej apre-
cjacji ztotego, co dodatkowo poprawiato rentownos$é lokat zagranicznego
kapitatu, a zarazem pogarszato rentownosé eksportu i uzalezniato réwno-
wage na rachunku biezacym bilansu ptatniczego od naptywu zagranicznego
kapitalu. W te strategie walki z inflacjg zaporowo wysokimi stopami pro-
centowymi byto wiec wpisane otwarcie gospodarki na systemowe ryzyko
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pogarszania sie sytuacji na rachunku biezacym bilansu ptatniczego i odply-
wu rezerw w miare postepu w obnizaniu inflacji i redukeji r6znic w stopach
procentowych w Polsce i za granicg oraz kryzysu finansowego w razie osta-
bienia ztotego. Oba ryzyka w latach 2008-09 wtaénie sie materializowaty.

Powinno to nas sklonié do zmiany doéé lekkomys$lnego podejscia do
niektorych pozycji rachunku biezacego bilansu ptatniczego. Kompenso-
wanie trwatego deficytu w bilansie handlu zagranicznego wptywami z pry-
watyzacji, bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi czy inwestycjami
portfelowymi okazuje sie (nie tylko w Polsce) i drogie, i w latach kryzysu
bardzo niepewne, grozace utrzymaniu zdolnosci regulowania zagranicznych
zobowigzan. ,,Rodowe srebra” mozna sprzedaé tylko raz, zagraniczny
inwestor tatwo moze przenie$¢ swoja fabryke do innego kraju, a przepltywy
kapitatu (pod nieobecno$é¢ podatku Tobina lub podobnych ograniczen)
postepuja niezwlocznie w §lad za zmianami stép procentowych i kuréow
walut. Z tego punktu widzenia wejScie do strefy euro dzieki obnizeniu
stop procentowych bedzie chroni¢ przed naptywem krétkoterminowego
kapitatu nastawionego na krétki zysk i wykluczy aprecjacje krajowego
pieniadza, ktéra z kolei szkodzi eksportowi. O poprawie bilansu handlu
zagranicznego od strony eksportu decydowac bedzie wtedy jego konku-
rencyjnoé¢ produktowa oraz jednostkowe koszty pracy, co bynajmniej
nie znaczy, ze sytuacja bedzie tatwiejsza.

We wspomnianych juz nowych krajach cztonkowskich UE sytuacja byta
bez por6wnania trudniejsza. Relacje deficytu na rachunku biezacym do
PKB i catego zadtuzenia zagranicznego do PKB w latach 2007-09 w nowych
krajach cztonkowskich naszego regionu przedstawiono w tabeli 10.1.

Stan zagranicznego zadluzenia tych krajow w 2009 roku dalej sie po-
garszat. Deprecjacja walut wielu sposréd nich spowodowata gwalttowny
wzrost kosztow obstugi zadtuzenia denominowanego w obcych walutach
oraz ostabienie zdolnosci dalszej obstugi tych dlugéw przez przedsiebior-
stwa i gospodarstwa domowe. Nic wiec dziwnego, ze wysokie deficyty na
rachunku biezacym bilansu platniczego i wysokie zagraniczne zadtuzenie
(w relacji do PKB) wielu z tych krajéw nie pozostawialy przestrzeni dla
strategii ekspansji fiskalne;j.

Co wiecej, w krajach, gdzie kurs krajowego pienigdza byt sztywno po-
wigzany z dolarem lub euro (kraje nadbaltyckie, Bulgaria), sytuacja byta
jeszeze trudniejsza, gdyz w warunkach recesji utrzymanie sztywnego
kursu wymagalo glebszego fiskalnego zacie$nienia ze wszystkimi tego
skutkami dla spadku produkgji i zatrudnienia (spadek PKB w 2009 roku
wynioést 14,1% w Estonii, 14,8% na Litwie i 18% na Lotwie, przy spadku
0 5,0% w Bulgarii; zob. NBPE, 2010), co dodatkowo wptywato na oceny tych
krajéw przez agencje ratingowe, a przez to na koszty obstugi dtugu).
Podobnie dziatato rygorystyczne dazenie do spetnienia fiskalnych wa-
runkéw kryteriow z Maastricht, ktére wymaga tym glebszych redukcji
wydatkow publicznych, im glebsza recesja. W obawie przed jeszcze glteb-
szymi i dtugotrwalymi redukcjami rozmiaréw produkgcji i zatrudnienia
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w przypadku tych krajéw wysuwane sg argumenty za porzuceniem
sztywnego powiazania kursu waluty z euro (czy dolarem) i/lub za odro-
czeniem terminu wejsScie do strefy euro (zob. m.in. Hauser, Gronicki
2008).

Tabela 10.1. Saldo rachunku biezacego i zadtuzenie zagraniczne w nowych krajach
cztonkowskich UE na koniec lat 2007-09 (w % PKB)

Saldo rachunku biezacego bilansu Zadtuzenie zagraniczne
Kraj pfatniczego

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Bulgaria -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
Lotwa 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
Stowacja -5,7 -6,6 -3,2 54,6 55,5 71,6
Stowenia -4,8 -6,2 -1,0 100,6 105,7 115,0
Wegry -6,6 -7,0 0,2 98,7 123,5 135,4

Zrédto: Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche (2010). Ze wzgledu
na réznice w metodologii dane WIIW dla Polski réznig sie nieznacznie od danych
NBP

WNIOSKI

Srodki podjete przez NBP i rzad pod ci$nieniem $wiatowego kryzysu finan-
sowego byly adekwatne tak do zagrozen zwigzanych z mozliwoScig prze-
niesienia do Polski destabilizacji systemu bankowego, paniki bankowej
i utraty zdolno$ci przeprowadzania przez system bankowy rozliczen, jak
do stosunkowo dobrego stanu polskiego sektora bankowego. Jednym ze
skutkéw kryzysu finansowego byla powszechna utrata zaufania. Doty-
czyla ona nie tylko relacji bankéw miedzy sobg czy bankéw do klientow
ivice versa, ale przedsiebiorcow do ich obecnych i przysztych mozliwosci
sprzedazy, pracownikéw co do pewnos$ci zatrudnienia i jego warunkoéw,
klientow, przedsiebiorstw i bankéw co do ich rzeczywistych mozliwosci
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finansowych i ich wtasnej zdolno$ci kredytowej. Stad (a takze w rezultacie
utraty aktywow przez sektor przedsiebiorstw i przez gospodarstwa domo-
we) zalamanie sprzedazy, utrata zagranicznych rynkéw zbytu i przenie-
sienie kryzysu bankowego na kryzys w sektorze niefinansowym i w catej
gospodarce. Wobec tego dla przywrécenia normalnego zakresu kredyto-
wania i powstrzymania recesji konieczne bylo przywroécenie zaufania
,wszystkich do wszystkich”: bankéw — do wyptacalnosci potencjalnych
kredytobiorcéw; przedsiebiorcow — do przyszlej zdolnosci splaty dzis
zaciaggnietych zobowigzan, a wiec do przyszlych mozliwosci zbytu i cen;
gospodarstw domowych — takze do zdolno$ci sptat zaciagnietych kredy-
tow, a wiec do pewnosci zatrudnienia i ptac. Proces ten nadal daleki jest
od zakoniczenia, przede wszystkim ze wzgledu na utrzymujacy sie ,,pesy-
mizm konsumentéw”.

Natomiast jesli chodzi o przeciwdziatanie skutkom kryzysu w sektorze
gospodarki realnej, to program rzadu od poczatku budzit watpliwosci. Ogra-
niczenie dziatan rzadu do takich instrumentéw jak zwiekszenie puli gwa-
rancji i poreczen Skarbu Panstwa, ulgi inwestycyjne dla nowo zakladanych
firm oraz selektywne wspieranie inwestycji w energetyce, w odnawialnych
zrédlach energii, w infrastrukturze teleinformatycznej i w badaniach
naukowych, nie moglo uchronié przed spadkiem inwestycji, popytu kra-
jowego i zatrudnienia. Takze redukcje stop referencyjnych NBP nie mogtly
poprawié aktywnosci inwestycyjnej, zaréwno dlatego, ze mato sie odbijaly
w oprocentowaniu kredytéw w bankach, jak i dlatego, ze w Polsce sektor
przedsiebiorstw finansuje sie przede wszystkim ze §rodkéw wilasnych.

Obrana przez rzad strategia fiskalnego raczej zacie$nienia niz eks-
pansji ze wzgledu na efekty dochodowe redukeji wydatkéw, z jednej strony,
1 wzrostu wydatkéw na ostony socjalne, z drugiej strony, musiata prowadzié
do zwiekszenia deficytu i dlugu publicznego w wielko$ciach absolutnych
i w relacji do PKB, bez wzgledu na poczatkowe deklaracje rzadu o nieprze-
kraczalnosci wielkoSci przyjetych w ustawie budzetowej. Wyb6r miedzy
utrzymaniem deficytu na tym poziomie lub jego ,,nieodpowiedzialnym prze-
kroczeniem” byt alternatywa falszywa. Rzeczywisty wybor dotyczyt tego, czy
mie¢ wiekszy deficyt wskutek wtornych efektéw ograniczania wydatkow, t;.
ograniczenia rozmiar6w produkgji i zatrudnienia, dochodéw przedsiebiorstw,
gospodarstw domowych, a wobec tego dalej dochodéw budzetowych, czy
wskutek tego, ze przez dodatkowe wydatki finansowane z deficytu uda sie
chociaz cze$ciowo ochronié produkcje, zatrudnienie oraz dochody firm
i pracownikow, a przez to i wptywy budzetowe.

Podsumowujac, alternatywa nie bylo to, czy deficyt budzetowy uda sie
utrzymaé na planowanym poziomie, czy tez bedzie on od niego wyzszy,
ale to, czy wyzszy deficyt bedzie skutkiem przede wszystkim dostosowania
gospodarki na drodze redukeji wydatkéw i postepujacego w §lad za tym
zmniejszania sie rozmiaréw produkeji, dochodéw i zatrudnienia, czy be-
dzie skutkiem zwiekszenia wydatkéw panstwa celem ostabienia skutkow
recesji i szybszego z niej wyjscia. Jezeli za$ tak, to kluczowe znaczenie maja
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pytania, czy dla polityki fiskalnego pobudzenia koniunktury byta w ogéle
przestrzen od strony jej wplywu na koszty obstugi dlugu zagranicznego
Polski i o ile deficyt mozna bylo zwiekszyé, aby nie wpasé w pulapke
gwattownie rosnacych kosztow obstugi i utracenia wiarygodnosci na §wia-
towych rynkach finansowych. Odpowiedz na te pytania wymagata szcze-
gbétowych wyliczen i symulacji réznych scenariuszy rozwoju, ktérych nie
przedstawiono.

W rezultacie takich wyliczeh mogloby sie wszakze okazaé, ze chociaz
deficyt na rachunku biezacym na koniec 2008 roku wynidst tylko (az!)
4,8% PKB, a catego dtugu zagranicznego tylko (az!) 56,4% PKB, takze
w Polsce w 2009 roku nie bylo przestrzeni dla strategii fiskalnej ekspan-
sji lub Ze mimo jej istnienia rzad by sie na nig nie zdecydowat. W takim
przypadku zapowiadane przez rzad dziatania antykryzysowe ani wspo-
mniane dziatania ad hoc nie moglyby wystarczy¢ dla zahamowania spad-
ku dynamiki gospodarczej w Polsce i za od wielu lat istniejace wysokie
stopy procentowe w Polsce oraz wynikajacy stad wzrost zagranicznego
zadtuzenia gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, znaczny naptyw
krétkoterminowego kapitatu spekulacyjnego, przewarto$ciowany ztoty
i wynikajace stad pogarszanie sie bilansu handlu zagranicznego przy-
szloby placi¢ dtuzszym i glebszym oslabieniem dynamiki gospodarcze;.
Wtedy poprawa koniunktury w Polsce nadesztaby dopiero jakis czas po
jej poprawie w najwyzej rozwinietych krajach Unii Europejskiej, zwtasz-
cza w Niemczech.

Wykonanie budzetu po pierwszych pieciu miesigcach 2009 roku pod-
wazato opinie rzadu co do nieuniknionego wzrostu rentownosci SPW
w przypadku zwiekszenia wielkosSci deficytu sektora finanséw publicz-
nych. Caloroczne finansowanie krajowe samego tylko budzetu panstwa
(zaplanowane na 12,6 mld zt) zostalo w tym czasie wykonane w wysokosci
15,2 mld zt, tj. w blisko 121% (Ministerstwo Finanséw 2009). Niewatpliwie
w tych pieciu miesigcach sprzedano na rynku krajowym o kilka miliardéw
wiecej SPW niz to zaktadano w ustawie budzetowej. Czy wywotato to
gwattowny wzrost rentownosci SPW?

Zmiany krzywych rentownos$ci wybranych, typowych SPW, tj. 52-ty-
godniowych bonéw skarbowych oraz dwu-, piecio- i dziesiecioletnich ob-
ligacji skarbowych, w pierwszym pétroczu 2009 roku takiej tezy bynajmniej
nie potwierdzaly (zob. Osiatynski 2009: 14). Zwiekszenie rozmiaréw de-
ficytu bynajmniej nie doprowadzito do gwaltownego wzrostu kosztow jego
obstugi. Tezy o nieuniknionym wzroS$cie rentownosci SPW lokowanych
na rynku krajowym nie potwierdzalto takze Ministerstwo Finansé6w w in-
formacji o finansowaniu potrzeb pozyczkowych brutto w I kwartale 2009
roku. Wedtug tej informacji wyniosto ono 50,6 mld zt i odbywato sie
gtéwnie przez sprzedaz na rynku krajowym SPW o wartosci 37,4 mld zt
(Ministerstwo Finanséw, 2009a: 13), tj. znacznie powyzej Sredniej kwar-
talnej. Jednak wedtug Ministerstwa Finansé6w rentownosé SPW na rynku
krajowym byla w tym czasie pod wptywem zupetnie innych czynnikéw.
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,Na poczatku I kwartatu nastapit spadek rentownosci w wyniku dokona-
nych i oczekiwanych obnizek stép procentowych (zar6wno w Polsce, jak
i na rynkach bazowych) bedacych reakcja na spowolnienie gospodarcze
oraz stabnacg presje inflacyjna. Nastepnie okresowo nastapit wzrost ren-
townosci wywotany gléwnie deprecjacja ztotego oraz wzrostem awersji
do ryzyka. Nastapilo réwniez zmniejszenie oczekiwan rynkowych na obnizki
stop procentowych przez RPP” (ibidem).

ROZWOJ POLSKIE) GOSPODARKI | RZADOWA STRATEGIA ROK POZNIE)

Rozwdj polskiej gospodarki na tle gospodarki europejskiej byt w 2009 roku
wyjatkowo korzystny i na pierwszy rzut oka bynajmniej nie potwierdzat
pesymistycznych prognoz zawartych w pierwotnej wersji tego artykutu.
Z dodatnia stopa wzrostu PKB, rosnaca z kwartatu na kwartat, od 0,8%
w pierwszym kwartale do 3,3% w ostatnim i 1,8% wzrostu PKB za caly
rok, Polska okazala sie jedynym takim krajem w Unii Europejskiej i jednym
z nielicznych w OECD. Byl to niewatpliwy sukces naszej gospodarki.

Jednak, jak wielokrotnie wskazywalem, byt to wzrost , przewrotny”, od
poczatku niosacy ze sobg zarzewie pdzniejszych probleméw, wzrost, przy
ktérym wszystkie agregaty tacznego popytu malaly (az do IV kwartatu),
a PKB mimo to rést. Malal bowiem popyt krajowy, gtéwnie wskutek spadku
prywatnej akumulacji brutto, malaty eksport i import. Jednak dzieki silnej
deprecjacji ztotego (kurs ztotego do euro obnizyt sie w 2009 roku o 23,2%),
import zmniejszyl sie znacznie bardziej niz eksport (liczony w cenach
2008 roku import spadt o 13,5%, a eksport 0 8%)". Wskutek tej réznicy od
lat silnie ujemne oddzialywanie nadwyzki importowej na stope wzrostu
PKB znacznie sie zmniejszylo i ta zmiana zapewniala dodatnia stope wzro-
stu PKB. Popyt krajowy malal, malat eksport, malat import, a PKB ro6st!

Nic dziwnego, ze takiemu wzrostowi musiat towarzyszy¢ spadek wpty-
wow podatkowych, pogorszenie deficytu sektora finanséw publicznych
i dtugu publicznego w relacji do PKB oraz wznowienie przez Komisje Euro-
pejska procedury nadmiernego deficytu. Gdyby jednak zamiast naduzy-
wania polskiej ,,zielonej wyspy” do politycznej propagandy sukcesu prébo-
wano wyjasniaé 6w specyficzny charakter wzrostu w Polsce w 2009 roku,
by¢ moze tatwiej bytoby zrozumieé trudnosci w finansach publicznych,
z ktérymi dzis przychodzi sie borykad.

Czy wzrost ten Polska zawdzieczata polityce fiskalnego zacie$nienia? By-
najmniej. Najwazniejszym czynnikiem wzrostu PKB w 2009 roku bylo, jak
juz wspomniano, zmniejszenie nadwyzki importowej i ujemnego salda ra-
chunku biezacego bilansu ptatniczego o 3,5 punktu procentowego PKB
(od 5,1% PKB w 2008 roku do 1,6% PKB w 2009 roku). Natomiast jesli

" Waznag przyczyna spadku importu bylo ograniczenie inwestycji i spadek zapasow,
ktére w Polsce odznaczaja sie wysoka importochtonnoécia.
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chodzi o strategie fiskalnego zacieénienia, to retoryka rzadu zupetnie roz-
mijata sie z jego praktyka.

Co prawda, juz w zapowiedziach polityki rzadu obok redukcji wydatkéw
znajdowato sie miejsce i na interwencyjne wspieranie ze §rodkéw publicz-
nych kredytowania budownictwa mieszkaniowego, i na przejmowanie
czesci zobowigzan przej$ciowo niewyptacalnych dtuznikéw, i na wspierane
zatrudnienia w firmach tracacych ptynnos¢, i na inne podobne dziatania.
Jednak w praktyce rzad realizowal daleko $mielsza polityke fiskalnej
ekspansji, niz ktokolwiek bytby u progu 2009 roku mu goté6w proponowac.
Rzad i samorzady stusznie nie ograniczaly za wszelka cene wydatkow
i finansowaly swoje inwestycje — gtéwnie infrastrukturalne, wspétfinanso-
wane ze §rodkéw Unii Europejskiej — przez przyrost dtugu. Rosto takze spo-
zycie zbiorowe. Co prawda kilka operacji oszczednos$ciowych rzadu ogra-
niczylo zuzycie wewnetrzne w sektorze publicznych finanséw, ale wynik
sektora ogétem w 2009 roku §wiadcezy nie tylko o akceptacji przez rzad po-
gorszenia pozycji fiskalnej w obliczu kurczacych sie dochodéw publicznych,
lecz takze o prowadzeniu de facto polityki forsownej fiskalnej ekspans;ji.

Deficyt budzetu panstwa zamiast poczatkowo planowanych 18,2 mld zt
na koniec roku osiagnal 23,8 mld zt, za$ deficyt sektora finanséw publicz-
nych, ktéry w 2008 roku wyniést 41 mld zt, rok p6zniej osiagnat 91,3 mld zt.
Na ten przyrost deficytu o przeszlo 50 mld zt zlozyly sie niemal po réw-
no, w polowie ubytek przychodéw podatkowych i innych danin zwigzany
z pogorszeniem koniunktury i redukcjg stawek PIT, w potowie za$ wzrost
wydatkéw sektora publicznego. Wedtug przyblizonych szacunkéw podezas
gdy spadek akumulacji produkeyjnej zmniejszyt dynamike PKB o 4,3 punk-
tu procentowego, 5,7 punktu wzrostu przyniosta poprawa salda handlu
zagranicznego, a 4,1 punktu ekspansja fiskalna, co razem zapewnito 5,5%
nominalnego wzrostu PKB w 2009 roku (Laski, Osiatynski, Zieba, w przy-
gotowaniu do druku).

Podwaojenie ujemnego wyniku sektora finans6w publicznych w 2009 roku
w stosunku do 2008 roku od 3,6 do 7,1% PKB, wraz ze wzrostem relacji
dtugu publicznego do PKB, od 47,2 do 50,7% i by¢ moze do przeszto 55%
w 2010 roku, jakkolwiek mieszczace sie w Sredniej europejskiej w okresie
kryzysu, budzi niepokdj nawet ze strony ekonomistéw, ktérzy zachecali
do niewielkiej ekspans;ji fiskalnej u jego progu. Co prawda, mimo przeszio
podwojenia naszych potrzeb pozyczkowych netto rentownosé skarbowych
papieréw wartosciowych w 2009 roku bynajmniej nie wzrosta. Nie sposéb
jednak ustalié, czy rynki finansowe reagowaty tak dzieki werbalnemu,
kategorycznemu odrzucaniu przez rzad jakichkolwiek sugestii ekspansji
fiskalnej i tylko z op6znieniem przychodzacych danych o zmianach w stanie
finanséw publicznych i rzeczywistym charakterze realizowanej polityki
fiskalnej, czy ze wzgledu na skadinad najlepszy w Europie wzrost PKB,
czy tez z innych przyczyn o charakterze globalnym.

Dobra dynamika wzrostu PKB w 2009 roku i w pierwszej potowie 2010
roku jest zrédlem oczekiwan rzadu co do wzrostu PKB w 2010 roku rzedu
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3,0% i przyjetego w pracach nad budzetem na 2011 rok zatozenia o wzroécie
PKB o0 3,5%. Prognozy te sa obciazone ryzykiem, ktére wynika nie tylko
z niepewnosci co do stopnia poprawy koniunktury na naszych zagranicz-
nych rynkach zbytu.

Zat6zmy, w zgodzie z rzgdowymi prognozami, utrzymanie wysokiej
dynamiki inwestycji publicznych, ozywienie inwestycji prywatnych oraz
prywatnej konsumpcji, ale takze utrzymanie sie trwajacego juz jakis czas
trendu umacniania sie kursu ztotego (abstrahuje tu od niezwigzanych
z fundamentami polskiej gospodarki ,greckich” zawirowan kursami na
Swiecie). Bedzie temu towarzyszy¢ odbudowa importochtonnych zapaséw
i powrét w okolice przedkryzysowej importochtonnosci PKB. Wskutek
tego saldo popytu zagranicznego juz w 2010 roku, i tym bardziej w roku
nastepnym, bedzie oddzialywaé coraz silniej ujemnie na wzrost PKB ge-
nerowany przez popyt wewnetrzny, ktéry z drugiej strony bedzie hamo-
wany nizszg niz w 2009 roku dynamika ptac w gospodarce narodowej,
raczej stabilizacjg niz wzrostem stopy zatrudnienia (na co dodatkowy
wplyw bedzie miato zwiekszenie bezrobocia wskutek braku miejsc pracy
dla oséb, ktérym od 2009 roku silnie ograniczono mozliwosci przechodzenia
na wczesniejsza emeryture; zob. Rada Ministréow, 2010a: 10), a takze ogra-
niczenia w dostepie do kredytow. Dlatego bardziej realistyczny wydaje sie
wzrost PKB rzedu 2,5% w biezacym roku i ledwie o pét punktu procento-
wego wiecej w 2011 roku.

Z kolei prognozy inflacji przyjete w pracach nad budzetem na 2011 rok
($redniorocznie 2,3%) wydaja sie przeszacowane. W Unii Europejskiej
i na $wiecie dominujg obecnie tendencje deflacyjne i jezeli nie nastapig
nieoczekiwane wzrosty cen paliw (czego w okresie stabej koniunktury raczej
nie nalezy oczekiwac), to ceny w Polsce w roku 2010 i 2011 nie beda wiele
odbiegaty od celu inflacyjnego 1,5% rocznie.

Wplywy podatkowe zalezg od wzrostu PKB w cenach biezacych, a do-
chodowa strona catego sektora finanséw publicznych zalezy ponadto od
skladek na ubezpieczenia, ktére sg funkejg dochodéw gospodarstw domo-
wych, te zas beda rosty niewiele ponad wzrost cen. Przy tych zatozeniach
— ale takze przy bardziej optymistycznych zalozeniach przyjetych przez
rzad do budzetu na 2011 rok — trudno oczekiwaé w najblizszych latach
istotnego zmniejszenia ujemnego wyniku sektora w relacji do PKB czy
relacji dlugu publicznego do PKB.

Czy dziatania zapowiadane przez rzad w zaktualizowanym Programie
konwergencji (Ministerstwo Finanséw 2010) i w rzadowym Planie rozwo-
Ju i konsolidacji finanséw na lata 2010-2011 (Kancelaria Prezesa Rady
Ministréw, 2010) pozwolg rozwigzac¢ problemy zwigzane ze strukturalng
nieréwnowagg polskich finanséw publicznych? Zaktualizowany Program
konwergencji zaktada redukcje deficytu sektora finans6w publicznych do
poziomu ponizej 3% PKB najp6zniej do 2012 roku, faktycznie jednak ma
ona by¢ osiagnieta skokowo, w 2012 roku. Do tego czasu deficyt sektora
w relacji do PKB, ktéry w 2009 roku wyniést 7,1%, w 2010 roku ma sie
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obnizy¢ ledwie o 0,3 punktu (wszystkie rachunki robione przed powodzia),
w nastepnym roku o 1 punkt i dopiero w 2012 roku az o 3 punkty, z 5,9
do 2,9% PKB. Ta éciezka schodzenia jest jeszcze wyraZniejsza w odnie-
sieniu do budzetu panstwa, ktérego deficyt roénie z 5,6% PKB w 2009
roku do 5,7% w 2010 roku i 6,1% PKB w 2011, aby spas¢ do 3,6%. PKB
w 2012 roku.

Mozna zrozumieé polityczne uwarunkowania tego scenariusza, gdyz
zaiste trudno radykalnie obcinaé wydatki w latach kolejnych wyboréw.
Jednak réwnie trudno uwierzyé, ze w jednym roku uda sie zredukowaé
wydatki az w takiej skali. Wprowadzona w tym zakresie w Wieloletnim
planie finansowym paristwa 2010-2013 poprawka przesuwajaca o rok termin
redukgji relacji deficytu sektora finanséw publicznych do PKB ponizej
3% i zaktadajaca jego redukcje gléwnie na przestrzeni dwéch lat, od 5,1%
w 2011 roku do 1,6% w 2013 roku (Rada Ministréow 2010b: 16 i 25), tylko
troche tagodzi te trudnosci, w tym recesyjne oddzialywanie redukcji de-
ficytu sektora o 3,5 punktu procentowego na rozmiary PKB i zatrudnienia,
i wydaje sie rownie malo realistyczna jak poprzednia.

Natomiast nowe inicjatywy legislacyjne rzadu przedstawione w Planie
rozwoju i konsolidacji finanséw ida w dobrym kierunku, ale sg nieade-
kwatne w stosunku do potrzeb, a niektére nie sg konieczne. Ich szczegétowq
analize przedstawialem wczeéniej (zob. Osiatynski 2010a; 2010b), wobec
tego ogranicze sie tu do wnioskéw.

Po pierwsze - regute wydatkowa i budzetowa rzad i stajaca za nim wiek-
szo$¢ parlamentarna moga stosowaé bez koniecznoéci jakichkolwiek za-
piséw ustawowych. Nawet jezeli nowg ustawg rzad zamierza ograniczy¢
pole manewru przysziej koalicji parlamentarnej, nie jest jasne, dlaczego
mialby sie z tym spieszy¢.

Po drugie — ustawowy obowiazek okreslania cze$ci wydatkéw na obrone
jako z gory zdefiniowany procent PKB wynikat z przyjetego przez Polske
zobowigzania co do wielkosci wydatkéw zwigzanych z naszym uczestnic-
twem w Pakcie Pétnocnoatlantyckim i koniecznos$ciag modernizacji armii.
Jak dlugo Polska zamierza honorowac te zobowigzania, tak dtugo odejscie
od obecnego sposobu ich okreslania wiekszych oszczednosci przyniesé nie
moze, co zapewne ttumaczy, dlaczego ich szacunku nie przedstawiono.

Po trzecie - jakkolwiek wlaczenie od 2012 roku nowych pracownikéw
stuzb mundurowych do powszechnego systemu emerytalnego jest dziata-
niem zgodnym z dlugookresowg strategia likwidacji przywilejéw emery-
talnych, to przedstawiona propozycje cechuje wielka odwaga: przejécie
od systemu ,,bezsktadkowego” i mozliwo$ci nabycia prawa do Swiadcze-
nia juz po pietnastu latach stuzby do systemu sktadkowego i na zasadach
og6lnych w stosunkowo krétkim czasie. Czy jest to realistyczne? Czy
uwzgledniono zasade ochrony praw nabytych? Ile bedzie kosztowaé skom-
pensowanie wycofanych przywilejow emerytalnych przez podwyzki ptac
i uposazen, aby nie dopusci¢ do utraty mozliwosci skutecznego konkurowa-
nia przez te stuzby na rynku zasobéw ludzkich? Jezeli zas prawa nabyte
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uwzgledniono, podobnie jak konieczne podwyzki ptac, to co prawda oszczed-
nosci przyjda dopiero za lat kilkanascie, ale wydatki biezace trzeba bedzie
zwiekszy¢ natychmiast. Saldo tacznego rachunku tych zmian w perspek-
tywie najblizszych 2-3 lat, ktérego takze nie przedstawiono, wcale nie
jest pewne.

Nie mniejsze watpliwosci budzi propozycja czwarta — kapitalowego
mechanizmu naliczania rent, czyli rent z formutg tzw. zdefiniowanej sktadki.
W systemie ubezpieczenia spotecznego renty sa typowym swiadczeniem
ubezpieczajacym dwa rodzaje ryzyka: utraty zdolnosci do pracy i utraty
zywiciela rodziny. W przypadku renty z formulg zdefiniowanej sktadki
rencista uzyska tyle, ile wlozyt, wiec osoba, ktéra ulegtaby wypadkowi po
ledwie dwdch latach pracy (nie dotyczy to wypadkéw przy pracy), miataby
prawo do renty w wysoko$ci okoto 15-25 z miesiecznie. Zapewne system
ten musiatby wobec tego zosta¢ uzupetiony przez dodatkowy system
minimalnej gwarantowanej renty czy podobny. W kazdym razie propozycja
ta wymaga kompleksowego rachunku oszczednosci i dodatkowych wy-
datkéw oraz okreslenia skali §éwiadczenia w nowym systemie.

Te cztery propozycje w ciagu najblizszych dwéch—-trzech lat majg przy-
nieéc¢ oszezednosci rzedu 10 mld z1, a i te oszczednosci wydaja sie znacznie
przeszacowane. Jednak nawet gdyby tak nie byto, zamiar redukcji deficytu
sektora finans6w publicznych do 2013 roku do nieco ponizej 3% PKB wymaga
pakietu w granicach 50 mld zt, jezeli przywracanie réwnowagi w finan-
sach publicznych ma sie ograniczaé do redukgji ich wydatkowej strony.

Kiedy mozliwosci ograniczania wydatkéw i dlugu publicznego w relacji
do PKB sa ograniczone ani nie mogg przyniesé oszczednosci o wymaganej
skali w najblizszych latach, a zarazem obecne relacje deficytu i dtugu sa nie
do utrzymania, to powstaje pytanie o dochodowsg strone sektora finan-
sow publicznych. Niepokdj budzg zmiany w $ciggalnosci podatkow, nie-
pozostajace w proporcji do zmian sprzedazy i dochodéw podlegajacych
opodatkowaniu. Mozna sie obawiaé, czy wprowadzane ad hoc zmiany usta-
wowe majace na celu utatwienia dla przedsiebiorcow nie doprowadzity
do naruszenia spdjnoéci systemu podatkowego. Niewatpliwie $ciggalno$é
podatkéw w Polsce wymaga poprawy, ta jednak jest zadaniem wymaga-
jacym lat i w krétkim czasie nie przyniesie znaczacych wynikéw. Wtedy
za$ prosta arytmetyka wskazuje, ze na okres przejSciowy trzeba bedzie
podniesé stawki podatkowe. Warto przy tym zauwazy¢, ze stawki podat-
kéw od dochodéw ludnosci nie sg w Polsce szczeg6lnie wysokie. Nie ma
tez dowod6w na to, ze wyzsze stawki podatkowe wigza sie z ostabieniem
dynamiki gospodarcze;j.

Podstawowe znaczenie dla stanu polskich finanséw publicznych ma
wszakze utrzymanie stosunkowo wysokiej dynamiki PKB . Trzeba sie wiec
cieszy¢ z gruntownego rozejscia sie retoryki rzadu, chwalacego sie rzeko-
mym fiskalnym zacie$nianiem, z jego praktyka fiskalnej ekspansji. Takze
ze stosunkowo spokojnych reakgji rynkéw finansowych na doéé znaczny i za-
pewne trwaty wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa. Prawda, utrzymanie
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tego kursu w polityce gospodarczej grozi przekroczeniem progu ostroz-
nosciowego 55% relacji dtugu publicznego do PKB. Potrzebie unikniecia
zwiazanych z tym, ustawowych konsekwengji jest w istocie podporzadkowany
pakiet raczej doraznych niz §redniookresowych dzialan rzadu zakreslony
w Wieloletnim planie finansowym na lata 2011-2013, tacznie z podwyzka
stawki podatku od towarow i ustug, na razie o jeden punkt procentowy.

Warto jednak pamietaé, ze te dziatania dyscyplinujace nie sg od Polski
wymagane przez Unie Europejska, nie sg ustawowo zapisywane w legi-
slacjach innych krajow, nie wymaga ich tez Konstytucja RP. Zostaty one
zaostrzone i wprowadzone z mocg od 2010 roku dopiero przy okazji no-
welizacji ustawy o finansach publicznych uchwalonej 27 sierpnia 2009 r.
(Dz. U. nr 157, poz. 1240), jak sie wydaje, zgodnie z zasada;:

,,c0 na dzis trudnosci rodzi,
na papierze ci wychodzi,
nigdy wiec nie padaj duchem,
badz legislacyjnym zuchem”.

Nie negujac bynajmniej koniecznos$ci przywracania réwnowagi struk-
turalnej w polskich finansach publicznych ani podejmowania niezbednych,
na og6t bolesnych krokéw bez dalszej zbednej zwtoki, warto sie zastanowié,
czy w tych warunkach nie byloby rozumniejsze po prostu zawieszenie na
najblizsze trzy lata obowigzywania artykulow 86-88 wspomnianej nowe-
lizacji ustawy o finansach publicznych.
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Witold Matecki

GLOBALNY KRYZYS
FINANSOWO-GOSPODARCZY
A INTEGRACJA POLSKI ZE STREFA EURO

WPROWADZENIE

Celem niniejszego opracowania bylo zbadanie wpltywu wspélezesnego
globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego na celowo$é i perspektywy
przystapienia przez Polske do strefy euro, czyli Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej (UGW). W obecnej, uaktualnionej wersji tego tekstu szczegélng
uwage zwroécono na implikacje kryzysu samej strefy euro, ktéry ujawnit sie
poczawszy od 2010 roku®.

Opracowanie sklada sie z czterech cze$ci. W pierwszej przedstawiono
formalno-prawne, proceduralne, polityczne i ekonomiczne uwarunkowania
akcesji Polski do UGW. W czesci drugiej podjeta zostata proba odpowiedzi
na pytanie, czy obecny kryzys prowadzi do przewartoSciowania tradycyjne-
go bilansu korzysci i kosztow akeesji do UGW. W czeéci trzeciej badano,
jak kryzys rzutuje na mozliwosci przystapienia do strefy euro. W czesci
czwartej analizowane byty rézne scenariusze akcesji do UGW, ze szczegol-
nym uwzglednieniem wptywu globalnego kryzysu finansowo-ekonomiczne-
go. Najwazniejsze wnioski przedstawione zostalty w Podsumowaniu.

! Niniejszy tekst stanowi rozszerzong i uaktualniong wersje rozdziatu pt. Globalny
kryzys finansowo-gospodarczy a przystgpienie Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej
opublikowanego w ksigzce Mateckiego (2009a).
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1. FORMALNO-PRAWNE, PROCEDURALNE, POLITYCZNE
| EKONOMICZNE UWARUNKOWANIA AKCESJI POLSKI DO UGW

Wraz z uzyskaniem w dniu 1 maja 2004 roku czlonkostwa w Unii Europej-
skiej (UE) Polska stala sie jednocze$nie (na mocy Traktatu Akcesyjnego)
cztonkiem UGW, ale z tzw. derogacja. Oznacza to odroczenie faktycznego
cztonkostwa w UGW do czasu spetnienia wszystkich nominalnych kryte-
ri6w konwergencji. Kryteria te dotycza stabilnosci poziomu cen, poziomu
dtugoterminowej stopy procentowej, dyscypliny fiskalnej oraz stabilnosci
kursu walutowego. Ponadto sprawdzana jest jeszcze zgodno$é krajowego
ustawodawstwa z prawem wspélnotowym.

Kryterium stabilnoSci cen stanowi, ze Srednia 12-miesieczna stopa
inflacji w danym kraju nie moze przekraczaé o wiecej niz 1,5 punktu pro-
centowego §redniej, analogicznie mierzonej, inflacji w trzech krajach
UE o najbardziej stabilnych cenach. Stopy inflacji obliczane sg przy wy-
korzystaniu zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP).
W okresie od czerwca 2009 roku do maja 2010 roku $rednia stopa inflacji
(HICP) w Polsce wyniosta 3,6%, podczas gdy wartosé referencyjna ksztat-
towala sie na poziomie 0,8%. Oznaczato to niespetnianie kryterium sta-
bilnoéci cen. Sytuacja taka wystepowata poczgwszy od pazdziernika 2008
roku, podczas gdy wczeéniej, przez ponad trzy lata, Polska spetniata to
kryterium?.

Kryterium stopy procentowej przewiduje, ze w okresie jednego roku
poprzedzajacego ocene danego kraju $rednia dlugoterminowa stopa pro-
centowa nie moze przekraczac o wiecej niz 2 punkty procentowe §redniej
z analogicznych stop procentowych w trzech krajach UE o najbardziej
stabilnych cenach. Dlugoterminowe stopy procentowe wyliczane sg na
podstawie rentownosci obligacji skarbowych lub por6wnywalnych papie-
réw wartosciowych o zblizonym do dziesiecioletniego terminie wykupu
i dostatecznie ptynnym rynku. W okresie od czerwca 2009 roku do maja
2010 roku rentowno$é 10-letnich obligacji skarbowych wyniosta w Polsce
6,0%, podczas gdy wartosé referencyjna ksztattowata sie na poziomie 10,5%.
Polska spetniata zatem to kryterium, ale wynikalo to z nieco przypadko-
wego zawyzenia poziomu wartosci referencyjnej’. W rzeczywistosci od
ponad roku Polska balansuje na granicy tego wymogu.

2 Wszystkie dane dotyczace wypelniania przez Polske nominalnych kryteriéw kon-
wergencji przytaczane sg na podstawie Monitora konwergencji nominalnej (2010).

3 Tak wysoki poziom referencyjnej stopy procentowej wynikat z faktu, ze podstawsg
dla jej wyliczenia byty dane z trzech krajéw Unii Europejskiej o najbardziej stabil-
nych cenach: Portugalii, L.otwy i Estonii. Estonii w ogéle nie mozna bylo uwzglednié
ze wzgledu na brak odpowiednich instrumentéw finansowych na tamtejszym rynku,
natomiast niezwykle wysoki poziom stopy procentowej na Lotwie wyraznie zawyzyt
wartosc referencyjna.
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Kryterium fiskalne stanowi, ze kraj cztonkowski w momencie doko-
nywania oceny nie moze by¢ objety procedura nadmiernego deficytu. Przy
analizie sytuacji fiskalnej kraju sprawdza sie, czy:

B faktyczny lub planowany deficyt sektora finanséw publicznych nie prze-
kracza poziomu referencyjnego okreslonego na 3,0% PKB. Jesli zas tak,
to czy: (1) relacja ta spadata w spos6b znaczacy i trwaty i zblizyta sie
do wartosci referencyjnej albo (2) przekroczenie poziomu referencyjnego
ma charakter wyjatkowy i chwilowy, a relacja ta pozostaje bliska war-
tosci referencyjnej;

B relagja dlugu sektora publicznego do PKB nie przekracza wartoéci refe-
rencyjnej wynoszacej 60%. Jedli za$ tak, to czy relacgja ta malata odpo-
wiednio szybko i zbliza sie do wartosci referencyjnej w zadowalajacym
tempie.

Wedtug stanu na potowe lipca 2010 roku Polska nie spelnia tego kry-
terium, gdyz od 7 lipca 2009 roku ponownie pozostaje objeta procedurs
nadmiernego deficytu. Stato sie tak, gdy okazalo sie, ze deficyt sektora
finanséw publicznych w 2008 roku wyniést 3,7% PKB (zamiast zaktada-
nych przez polski rzad 2,7%), a Komisja Europejska oglosita prognoze
dalszego wzrostu tego deficytu. Przewidywania te zreszta potwierdzily sie
i w 2009 roku deficyt wyniést 7,1% PKB. Wczeéniej Polska pozostawata
objeta procedura nadmiernego deficytu od 5 lipca 2004 roku, ale zostata
ona uchylona 8 lipca 2008 roku, gdyz w 2007 r. deficyt sektora finans6w
publicznych wyniést 1,9% PKB, a diug publiczny 44,9% PKB.

Kryterium stabilnosci kursu walutowego zaktada, ze przez okres co naj-
mniej 2 lat przed dokonaniem oceny danego kraju bedzie on uczestniczyé
w mechanizmie kursowym ERM-2, a wahania kursu jego waluty beda
mieéci¢ sie w normalnym przedziale wahan wokét kursu centralnego.
Kurs waluty krajowej nie moze w tym czasie podlegaé silnym napieciom,
a takze nie moze zostaé — na wtasny wniosek kraju — zdewaluowany w sto-
sunku do waluty innego kraju cztonkowskiego®*. Wedlug stanu na potowe
maja 2009 roku Polska nie spelnia tego kryterium, gdyz wciaz nie przysta-
pita jeszcze nawet do mechanizmu ERM-2.

Kryterium zgodnoéci prawnej obejmuje analize zgodnosci ustawodaw-
stwa krajowego z ustawodawstwem unijnym ze szczegélnym uwzgled-
nieniem:

B niezalezno$ci instytucjonalnej, finansowej i personalnej banku central-
nego;

4 Dotychczasowa praktyka stosowania tego kryterium wskazuje na nastepujaca jego
interpretacje: faktycznym pasmem stosowanym do oceny stabilnosci kurséw poszcze-
gblnych walut bylo asymetryczne pasmo plus 15,00% minus 2,25%, przy czym od tej
dolnej granicy tez dopuszczano wyjatki. Ponadto, o ile nie wolno w okresie referencyj-
nym dokona¢ dewaluacji, o tyle rewaluacja jest dopuszczalna. Szerzej na temat inter-
pretacji kryterium stabilnosci kursu walutowego zob.: Schadler et al. (2005); Malecki
(2006); Stawinski (2004).
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B spdjnosci celéw banku centralnego z celami sformutowanymi w art.
105(1) Traktatu Ustanawiajacego Wspélnote (TWE) i art. 2 statusu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych/ Europejskiego Banku
Centralnego (ESBC/EBC).

Wedtug stanu na potowe lipca 2010 roku Polska wciaz nie spetnia tego
kryterium, o czym przypominaty EBC i Komisja Europejska (KE) w kolej-
nych Raportach o konwergencji. W szczeg6lnosci Konstytucja RP i ustawa
o Narodowym Banku Polskim pozostajg nie w petni zgodne z regulacjami
unijnymi w zakresie uczestnictwa w ESBC. Wynika to m.in. z faktu, ze art. 227
Konstytucji RP nie przewiduje, iz po przystapieniu do UGW prowadzenie
polityki pienieznej znajdzie sie w kompetencji EBC.

Warto zwrdéci¢ uwage rowniez na proceduralne uwarunkowania przysta-
pienia do strefy euro (Integracja... 2005: 46-47; Wéjcik 2008: 34-35). Ko-
nieczne jest zrealizowanie w ustalonej kolejnosci i w przewidzianym czasie
kolejnych, wymaganych prawem unijnych procedur, takich jak:

B wypracowanie wspdlnie z EBC i KE decyzji o przystapieniu do ERM-2;

B co najmniej 2-letni pobyt w tym mechanizmie kursowym i wypelienie
w tym czasie wszystkich nominalnych kryteriéw konwergencji;

B przygotowanie przez KE i EBC Raportéw o konwergencji oceniajacych,
czy wszystkie kryteria zostaty spetnione w spos6b trwaty;

B podjecie przez Rade Ecofin decyzji o uchyleniu derogacji i wyznaczeniu
daty, od ktérej przestaje ona obowigzywad.

W rezultacie okres od momentu podjecia przez wiadze krajowe strate-
gicznej decyzji o przystapieniu do strefy euro do momentu przyjecia wsp6lnej
waluty trwaé musi co najmniej okoto trzech lat.

Polski rzad dlugo powstrzymywat sie od sktadania oficjalnych deklara-
¢ji odnosnie do planowanego terminu przystapienia do strefy euro. Dopiero
we wrzesniu 2008 roku premier Donald Tusk podat taka date, a 28 paz-
dziernika tego roku rzad oglosil tzw. mape drogowa, czyli szczegétowy
harmonogram akcesji do UGW. Zaktadal on w szczegélnosci podjecie na
poczatku 2009 roku negocjacji z KE i EBC w sprawie przystapienia do
mechanizmu kursowego ERM-2, wlaczenie zlotego do tego mechanizmu
najpézniej przed konicem pierwszej potowy 2009 roku oraz akcesje do UGW
z dniem 1 stycznia 2012 roku. Globalny kryzys finansowo-gospodarczy
oraz przedstawione powyzej zasadnicze pogorszenie sie sytuacji fiskalnej
Polski spowodowaty porzucenie tego planu i powstrzymanie sie od wyzna-
czenia nowego terminu akces;ji.

Doswiadczenia krajéw, ktore juz sa czlonkami UGW, pokazujg jak
ogromne znaczenie dla pomyslnego przebiegu procesu konwergencji ma
harmonijne wspdtdzialanie wszystkich najwazniejszych instytucji pan-
stwowych (a zwlaszcza rzadu i banku centralnego) oraz konsensus naj-
wazniejszych sit politycznych w kwestii przystapienia do UGW. Udato sie
to osiagnaé praktycznie wszystkim obecnym krajom cztonkowskim strefy
euro, w tym takim jak Grecja czy Stowacja, w ktorych sytuacja polityczna
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byta doéé zlozona. Tam nawet zmiany partii rzadzacych nie wplywaty na
konsekwentng realizacje programéw konwergencji.

W Polsce niestety, jak dotad, nie udawalo sie osiagnaé takiego konsen-
susu. Rzad i bank centralny nie byly zgodne w kwestii przystapienia do UGW,
a prezydent Lech Kaczynski i najwieksza partia opozycyjna, Prawo i Spra-
wiedliwoéé (PIS), nie popieraty przyjetego przez rzad harmonogramu. Od
polowy 2010 roku sytuacja ta moze poprawié sie dzieki zmianom na sta-
nowiskach prezesa NBP i prezydenta RP, ale przy obecnym uktadzie sit
w parlamencie wcigz praktycznie niemozliwe pozostaje przeprowadzenie
zmian w konstytucji niezbednych dla spetnienia kryterium zgodnosci le-
gislacji, a tym samym caty proces konwergencji traci na wiarygodnosci.

Wedtug znacznej czesci ekonomistéw dla kraju zamierzajacego przysta-
pi¢ do UGW istotne jest spetnienie nie tylko wymienionych nominalnych
kryteriéw konwergencji, lecz takze realnych kryteriow konwergencji. Trud-
nos¢ polega jednak na tym, ze realna konwergencja bywa réznie rozumiana.

W najwezszym ujeciu kryteria te wywodzi sie z klasycznej wersji teorii
optymalnych obszaréw walutowych i dotycza one elastyczno$ci mechani-
zmoéw dostosowawczych na szczeblu mikroekonomicznym. Elastycznosé
cen i ptac oraz mobilnosé sity roboczej maja zapewniaé przywracanie row-
nowagi gospodarczej, utraconej w nastepstwie szokéw asymetrycznych
w sytuacji, gdy szoki takie nie mogg juz byé neutralizowane za pomocg
polityki makroekonomiczne;.

Z kolei najczesciej spotykane ujecie realnej konwergencji sprowadza
sie do sformutowania warunkéw dla zminimalizowania prawdopodobien-
stwa wystepowania szokow asymetrycznych. Na ogét zalicza sie do nich:
synchronizacje cyklu koniunkturalnego oraz podobienistwo ze strefg euro
struktury produkcji, popytu i handlu zagranicznego, a takze dywersyfi-
kacje struktury produkcji i wymiany miedzynarodowej danego kraju.

Spotka¢ mozna jednak i inne jeszcze ujecia realnej konwergencji. Jedno
z nich koncentruje sie na sformutowaniu warunkéw majacych zapewnié
danej gospodarce wysoka konkurencyjnosé po przystgpieniu do UGW. Naj-
wiecej kontrowersji budzi natomiast takie ujecie realnej konwergencji,
ktére utozsamia jg ze zblizonym poziomem rozwoju gospodarczego.

Wobec tak duzej réznorodnosci koncepcji realnej konwergencji szcze-
gbétowa ocena stopnia spetniania przez Polske poszczegélnych kryteriow
znacznie wykraczataby poza ramy niniejszego opracowania. Wiele takich
ocen zawiera drugi raport NBP na temat uczestnictwa Polski w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej (Raport... 2009). Ujmujac te kwestie
w spos6b mozliwie najbardziej syntetyczny, mozna stwierdzié, ze Polska
spetnia wiekszo$é kryteriéw realnej konwergencji w stopniu zaledwie
§rednim?, ale z drugiej strony zauwazalna jest tendencja do do§é szybkiego
poglebiania sie realnej konwergencji Polski ze strefg euro.

5 Lepiej niz Srednio Polska wypada tylko, jesli przyjmie sie wymienione wyzej najwezsze
ujecie realnej konwergencji (zwlaszcza dotyczy to elastycznosci rynku pracy).
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Rozpatrujac ekonomiczne uwarunkowania akcesji Polski do strefy euro,
nie spos6b nie uwzglednié réwniez wptywu obecnego globalnego kryzysu
finansowo-gospodarczego. Wynika to zaréwno ze specyfiki i skali tego kry-
zysu, jak i z jego reperkusji tak dla strefy euro, jak dla polskiej gospodarki.®

Kryzys ten poczatkowo mial niewatpliwie charakter zewnetrzny w sto-
sunku do naszej gospodarki, ale transmisja impulséw kryzysowych do
Polski nastepowata wieloma kanatami. Poczatkowo, zwlaszcza w drugiej
potowie 2008 roku, dokonywato sie to jeszcze gtéwnie kanalami czysto
finansowymi (za posrednictwem gietdy papieré6w wartoSciowych, rynku
pienieznego i kredytowego oraz kursu walutowego). Od poczatku 2009 roku
odbywa sie to juz przede wszystkim przez zmiany w sferze realnej gospo-
darki (transmisja wahan koniunktury gospodarczej).

Dotychczasowe skutki kryzysu dla polskiej gospodarki okazaty sie jed-
nak relatywnie fagodne. W Polsce nie doszto do zadnego kryzysu finansowego
(bankowego, walutowego czy zadluzeniowego). Co wiecej, w odréznieniu
od prawie wszystkich krajow europejskich i OECD, w Polsce nie wystg-
pila 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 juz
stwarza wiele problemoéw, szczegdlnie dla stabilnosci finanséw publicznych.
Ponadto nie udato sie tez do konca uniknaé powazniejszych turbulencji
na rynkach finansowych. Wystapity one przede wszystkim w postaci pro-
bleméw licznych polskich przedsiebiorstw z walutowymi transakcjami
opcyjnymi oraz swapami walutowo-procentowymi (CIRS-ami). Wreszcie
ten wzglednie tagodny przebieg kryzysu w Polsce ostabit, w odréznieniu
od wielu krajow znacznie bole$niej nim dotknietych, bodZce do podejmo-
wania trudnych i niepopularnych reform strukturalnych.

Obecny globalny kryzys okazat sie tez najwiekszym wyzwaniem i naj-
powazniejszym testem dla strefy euro od czasu jej utworzenia. Recesja
gospodarcza, znaczne zwiekszenie wydatkow rzadowych i ogélna desta-
bilizacja rynkéw finansowych drastycznie wyostrzyly i unaocznily juz
wezesniej obserwowane stabo$ci w funkcjonowaniu UGW. Chodzi przede
wszystkim o niespodziewanie szybka i gleboka utrate konkurencyjnosci
niektérych krajow strefy euro (Gregcji, Portugalii, Hiszpanii, Wtoch i Irlan-
dii) w stosunku do pozostatych krajéw cztonkowskich, a zwtaszcza do Nie-
miec. Spowodowane bylo to znacznie szybszym wzrostem jednostkowych
kosztow pracy w wymienionych krajach (Stawinski 2009).

Na poczatku 2010 roku Grecja znalazta sie na granicy niewyptacalnodci,
co weze$niej wydawalo sie niewyobrazalne w przypadku kraju strefy euro.
Dla uratowania greckiej gospodarki niezbedna okazata sie znaczna pomoc
finansowa ze strony zaréwno Unii Europejskiej, jak i Miedzynarodowego

6 Szerzej na temat samego kryzysu zob. np. Ortowski (2008); Stawinski (2009); Ma-
tecki (2009D).
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Funduszu Walutowego’, co bylo ewidentnie sprzeczne z dotychczasowymi
regutami funkcjonowania UGW. Co wiecej, wobec obaw, ze podobne jak
w Grecji problemy moga pojawié¢ sie i w innych krajach strefy euro
(zwlaszcza w Hiszpanii i Portugalii), stworzono juz ex ante mechanizmy
zapewniajace niezbedne finansowanie w takich sytuacjach kryzysowych.

Obecne problemy strefy euro nie pozostaja bez znaczenia dla krajow
dopiero ubiegajacych sie o cztonkostwo. Z jednej strony, UGW zajeta wla-
snymi problemami bedzie z wieksza rezerwa podchodzita do przyjmowania
nowych czlonkéw. Po do§wiadczeniach z Grecja wszelkie préby stosowa-
nia ,kreatywnej ksiegowosci” przy wypetnianiu kryteriow nominalne;j
konwergencji beda skazane na niepowodzenie. Trudno takze liczyé na
jakiekolwiek ztagodzenie tych kryteriow. Z drugiej strony, obserwowane
problemy kilku krajéw strefy euro, a takze niepewno$¢ odnosnie do przy-
sztej ewolucji tego ugrupowania mogg ostudzié entuzjazm krajéw zamie-
rzajacych dopiero przystapi¢c do UGW, a w kazdym razie skltoni¢ je do
zwrdcenia wiekszej uwagi na spetnianie kryteriéw realnej konwergencji
ze strefg euro.

2. GLOBALNY KRYZYS A BILANS KORZYSCI | KOSZTOW
PRZYSTAPIENIA DO UGW

Poszczegdlne korzyéci i koszty (zagrozenia) zwigzane z akcesja do UGW
nie beda tutaj omawiane w sposéb szczegbétowy, poniewaz istnieje nie-
zwykle bogata literatura na ten temat®. Niemniej jednak podjeta zosta-
nie préba mozliwie pelnego i usystematyzowanego ich przedstawienia,
tak aby mo6c nastepnie ocenié, na ktére z nich i jaki wplyw wywiera obec-
ny kryzys finansowo-gospodarczy.

I. Korzysci natychmiastowe (ujawniajace sie zaraz po akcesji)
(1) eliminacja ryzyka kursowego?,
(2) eliminacja kosztéw transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut;
(3) poré6wnywalno$¢ cen na terenie caltego obszaru wspélnej waluty;
(4) wzrost stabilno$ci makroekonomicznej i wiarygodnosci kraju oraz eli-
minacja ryzyka kryzysu walutowego;
(5) spadek stop procentowych;

7 Ligcznie byto to 110 mld euro (80 mld euro od Unii Europejskiej i 30 mld euro od MFW).
8 Por. np. Raport na temat korzysci i kosztéw... (2004); Raport na temat petnego uczest-
nictwa... (2009); Wojcik (2008); Schadler (2005); Frenkel (2000).

® W zasadzie ryzyko kursowe zostaje catkowicie wyeliminowane tylko w obrotach
z krajami strefy euro, ale fakt posiadania waluty $wiatowej, jaka jest euro, pozwoli
w znaczacym stopniu wykorzystywac ja réwniez i w obrotach z innymi krajami. Ta
sama uwaga odnosi sie do wyeliminowania kosztéw transakcyjnych zwigzanych z wy-
miang walut.
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(6) tatwiejszy dostep podmiotéw krajowych do zagranicznych zrédet fi-
nansowania;
(7) zmniejszenie rezerw walutowych.

II. Korzysci sredniookresowe (ujawniajace sie w ciagu kilku lat
po akcesji)
(8) wzrost obrotéw handlu zagranicznego — dzieki czynnikom (1), (2)
i(3);
(9) wzrost obrotéw kapitalowych, w tym réwniez naptywu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych - dzieki czynnikom (1), (2), (3) i (4);
(10) poprawa struktury przepltywéw kapitatowych, tj. zmniejszenie sie
udzialu przeptywoéw spekulacyjnego kapitalu krétkoterminowego —
dzieki czynnikom (1), (4), i (5);
(11) integracja krajowych rynkéw finansowych z rynkiem strefy euro;
(12) wzrost stopy inwestycji — dzieki czynnikom (5), (6) i (9);
(13) przy$pieszenie wzrostu gospodarczego (w poréwnaniu ze scenariu-
szem bez akcesji) w nastepstwie czynnikéw (12), (8) i (9).

II1. Korzysci dlugookresowe (ujawniajace sie najwczesniej kilka
lat po akcesji)

(14) zwiekszenie sie konkurencji, powodujace wzrost wydajnosci czynni-
kéw produkeji i innowacyjnosci gospodarki — dzieki czynnikom (8),
(9),1(11);

(15) dalsze przyS$pieszenie wzrostu gospodarczego (w poréwnaniu ze sce-
nariuszem bez akcesji) w nastepstwie dziatania czynnika (14).

A. Koszty wymierne (Wojcik 2008: 18):

(a) koszty przystosowania systeméw informatycznych oraz proceséw
operacyjnych;

(b) koszty przystosowania urzadzen, w ktérych uzywana jest gotéwka;

(¢) koszty kampanii informacyjnych;

(d) utrata przez banki i inne instytucje czesci dochodéw z transakeji
walutowych;

(e) utrata dochodéw z emisji wlasnej waluty.

B. Koszty (zagrozenia) niewymierne:

(f) utrata autonomicznej polityki pienieznej;

(g) utrata autonomicznej polityki kursu walutowego;

(h) mozliwo§¢ wykorzystania zamiany waluty do dokonywania pod-
wyzek cen;

(i) zagrozenie spowolnienia wzrostu gospodarczego w okresie poprze-
dzajacym akcesje (w poréwnaniu ze scenariuszem bez akcesji),
jesli dla spelnienia nominalnych kryteriow konwergencji koniecz-
ne okaze sie prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki makro-
-ekonomicznej (monetarne;j i fiskalne;j);
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(j) niebezpieczenstwo dokonania ostatecznej konwersji waluty kra-
jowej na euro po kursie niebedacym kursem dtugookresowej réw-
nowagi;

(k) grozba nadmiernej ekspansji kredytowej (m.in. ze wzgledu na od-
dzialywanie czynnikéw (5) i (6), mogacej nie tylko powodowaé
bable spekulacyjne na rynkach aktywoéw, lecz takze w dalszej
konsekwencji prowadzi¢ do kryzyséow finansowych i/lub utraty
miedzynarodowej konkurencyjnosci danej gospodarki;

(1) grozba utraty miedzynarodowej konkurencyjnosci danej gospo-
darki, co moze wynika¢ z interakcji czynnikéw (f) i (g), z jednej
strony, i czynnikéw (j) i/lub (k), z drugiej, badz tych dwéch pierw-
szych z innymi czynnikami (niedostatecznie elastyczny rynek pracy,
brak dyscypliny fiskalnej, niedokonczone reformy strukturalne).

Przed rozpoczeciem analizy wptywu obecnego globalnego kryzysu finan-
sowo-gospodarczego na bilans korzysci i kosztow przystapienia przez Pol-
ske do UGW trzeba juz wstepnie zauwazyé, ze akcesja nastapi dopiero
po zakonczeniu kryzysu. W tych okolicznosciach ponizsza analize mozna
potraktowaé albo w kategoriach hipotetycznych (co by byto, gdyby Pol-
ska przystapita do strefy euro przed kryzysem lub w jego trakcie), albo
raczej bardziej ogélnie: jak zaréwno obecny kryzys, jak i mozliwosci wy-
stapienia podobnych zjawisk w przysztosci rzutuja na ocene poszczegdl-
nych korzysci i zagrozen zwigzanych z akcesja do UGW. Nieco inaczej rzecz
sie ma z zagrozeniami, ktére uwypuklit kryzys samej strefy euro. Te pozo-
stang bezsprzecznie aktualne nawet w nieco dalszej przysziosci.

Jesli chodzi o korzysci z przystapienia do strefy euro, to w warunkach
kryzysu ewidentnie zyskujg na znaczeniu nastepujace sposrod nich:

B eliminacja ryzyka kursowego (1);
B wzrost stabilnoSci makroekonomicznej i wiarygodnosci kraju oraz eli-

minacja ryzyka kryzysu walutowego (4);

B poprawa struktury przeptywéw kapitatowych, tj. zmniejszenie sie udzia-

tu przeptywéw spekulacyjnego kapitatu krétkoterminowego (10).

W trakcie obecnego kryzysu polska gospodarka najbardziej ucierpiata
w nastepstwie braku dwéch pierwszych spoéréd wymienionych wyzej ko-
rzysci— (1) 1 (4).

Ryzyko kursowe, ktére pozostawato w Polsce caty czas znaczne (zwlaszcza
od wprowadzenia w kwietniu 2000 roku ptynnego kursu walutowego),
radykalnie zwiekszylo sie w trakcie obecnego kryzysu. Skala zaréwno
dtugo-, jak i érednio- oraz krétkookresowych wahan kursu ztotego utrud-
niala normalne prowadzenie dziatalnoéci gospodarczej oraz zwiekszata
koszty zarzadzania ryzykiem kursowym.

Szczegodlnie drastycznym przykladem zmaterializowania sie ryzy-
ka kursowego sa ogromne straty, szacowane na co najmniej kilkanascie
miliardéw ztotych, poniesione przez polskie przedsiebiorstwa z tytutu
walutowych transakcji opcyjnych oraz swapéw walutowo-procentowych
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(CIRS-6w)'°. Co wiecej, straty poniosty takze polskie banki, ktére musiaty
tworzy¢ siegajace setek milionéw ztotych rezerwy w zwiazku z mozliwoscia
niewywigzania sie przez przedsiebiorstwa ze swoich zobowigzan.!!

Obecny kryzys unaocznit, ze, nie nalezac do strefy euro, Polska nadal
traktowana jest przez uczestnik6w rynkéw finansowych jako jedna z go-
spodarek wschodzacych. Co wiecej, kiedy po 16 wrzesnia 2008 roku in-
westorzy zaczeli masowo wycofywac swoje kapitaty z tej grupy krajow, to
zupetnie nie zwracali uwagi na istotne réznice w stanie tzw. fundamen-
tow gospodarczych miedzy takimi krajami, jak z jednej strony Polska czy
Czechy, a z drugiej Wegry czy kraje battyckie. Wszystkie kraje regionu byty
oceniane podobnie. Paradoksalnie odptyw kapitatu z Polski okazat sie naj-
wiekszy, co ttumaczy sie tym, ze najtatwiej byto wycofaé¢ kapital ze sto-
sunkowo duzego i plynnego polskiego rynku finansowego.

Podkreslajac znaczenie przynaleznosci do strefy euro dla makroekono-
micznej wiarygodnosci kraju, warto jeszcze zwrdci¢ uwage na dwa intere-
sujace wnioski wynikajace z obecnego kryzysu.

Po pierwsze, wiarygodno$¢ moze zapewniaé bliska perspektywa uczest-
nictwa w UGW, czego dowodzi przyktad Stowacji z ostatnich miesiecy
2008 roku (podczas gdy Stowacja przystapita do UGW dopiero 1 stycznia
2009 roku). I tak, kiedy po bankructwie banku Lehman Brothers doszto do
gwattownego zaostrzenia sie globalnego kryzysu finansowego, poréwnanie
wydarzen na Stowacji i w Polsce w okresie od 16 wrze$nia do 23 pazdzier-
nika 2008 roku wygladato nastepujaco:

B w stosunku do euro korona stowacka ostabila sie w tym okresie 0 0,7%,

podczas gdy ztoty polski o 17%;

1 Transakcje opcyjne polegaty najczesciej na tym, ze przedsiebiorstwa (przede wszyst-
kim eksporterzy) kupowaty opcje PUT (czyli opcje sprzedazy euro za zlote), zabezpie-
czajac sie tym samym przed umocnieniem sie ztotego, ale jednoczeénie sprzedawaty
na o wiele wieksze kwoty (niekiedy nawet w relacji 10:1) opcje CALL (czyli opcje zakupu
euro za zlote), ponoszac tym samym nieograniczone ryzyko w przypadku znacznego
oslabienia sie ztotego. Kiedy doszlo do silnej deprecjacji ztotego, ryzyko to zmateria-
lizowalo sie. Wéréd przedsiebiorstw, ktére poniosty znaczne straty z tego tytutu,
znajduje sie kilkadziesigt spotek gieldowych i co najmniej kilkaset mniejszych firm.
Szerzej na ten temat zob. Matecki (2009¢). Drugim takim rodzimym ,toksycznym”
instrumentem okazaty sie swapy walutowo-procentowe (CIRS-y). Za namowg bankéw
znaczna liczba przedsiebiorstw zawierata transakcje polegajace na syntetycznej kon-
wersji rednioterminowych kredytéw zaciggnietych w ztotych lub w euro na kredyty
w jenach japonskich. W skrajnych przypadkach transakcje te miaty charakter wy-
tacznie spekulacyjny: bank udzielal przedsiebiorstwu kredytu w ztotych, zeby umozliwié
mu zawarcie odpowiedniej transakeji CIRS w jenach. Tak czy inaczej, gdy jen zaczat
sie gwattownie umacniaé¢ w stosunku do euro (a jeszcze bardziej w stosunku do zto-
tego), przedsiebiorstwa, ktore zawarly takie transakcje, zaczety ponosi¢ ogromne straty.
11 Polskie banki zamknety swoje pozycje wynikajace z transakeji z przedsiebiorstwami
za pomoca odwrotnych transakeji z bankami zagranicznymi. W ten sposéb same za-
bezpieczaly sie przed ryzykiem kursowym, ale tylko pod warunkiem, ze ich krajowi
kontrahenci beda sie wywigzywaé ze swoich zobowigzan.
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B w stosunku do dolara amerykanskiego korona stowacka ostabita sie w tym
czasie 0 11%, podczas gdy zloty polski o 33%;

B podstawowy indeks gietdy w Bratystawie (SAX) obnizyt sie w tym okresie
0 6,3%, podczas gdy na gieldzie warszawskiej indeks WIG stracit po-
nad 30%.

Po drugie, przynalezno§é do strefy euro niewatpliwie poprawia ma-
kroekonomiczng wiarygodnos$é kraju, ale tez nie gwarantuje jej w sposob
bezwzgledny. Dowodzi tego z kolei przyktad takich krajéw jak: Grecja,
Portugalia, Hiszpania, Wtochy czy Irlandia. Przez pierwszy rok obecnego
kryzysu premia za ryzyko makroekonomiczne zawarta w oprocentowaniu
obligacji rzadowych tych krajow nadal byta tylko nieznacznie wyzsza niz
w krajach strefy euro o najwyzej wiarygodnosci kredytowej (Niemcy, Francja,
Holandia, Luksemburg, Austria). Kraje te zatem wciaz korzystaty z para-
sola ochronnego uczestnictwa w strefie euro. Poczawszy od jesieni 2008
roku premia ta zaczela jednak wyraznie sie zwieksza¢, co dowodzi, ze
w warunkach zaostrzajacego sie kryzysu uczestnicy rynkéw finansowych
zaczeli znowu réznicowac swoje oceny makroekonomicznej wiarygodnosci
poszczegblnych krajéw cztonkowskich UGW. W koricu, w pierwszych mie-
sigcach 2010 roku, doszto do tego, ze Grecja nie byla juz w stanie sprze-
dawaé na rynkach miedzynarodowych obligacji skarbowych i musiala
zwrdécié sie o pomoc do Unii Europejskiej i MFW. Wydaje sie jednak bez-
sprzeczne, ze jesli wymienione kraje, a w szczegdlno$ci Grecja, nie nalezalyby
do strefy euro, to przy ich wskaznikach makroekonomicznych grozithy
im znacznie weczesniejszy i powazniejszy kryzys.

Przechodzac do wptywu kryzysu na koszty i zagrozenia przyjecia wspol-
nej waluty, najczesciej zwraca sie uwage na zwiekszenie sie dwoch sposréd
wyzej wymienionych kosztow!%:

B utrate autonomicznej polityki kursu walutowego (g);

B zagrozenie spowolnienia wzrostu gospodarczego w okresie poprzedza-
jacym akcesje (j).

Jesli chodzi o ten drugi koszt, nie ulega watpliwosci, ze w warunkach
zagrozenia recesjg (a tym bardziej wystapienia recesji) szczegélnie trudno
moze by¢ zdecydowaé sie na prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki
monetarnej czy fiskalnej, gdyby okazato sie to niezbedne dla spetnienia
nominalnych kryteriéw konwergencji.

Doéé kontrowersyjna jest natomiast kwestia kosztéw zwiazanych
z utrata autonomicznej polityki kursu walutowego. Argumentacja za teza
o istotnoéci takiego kosztu akcentuje zdolno§é autonomicznej polityki

12'W pos$wieconemu skutkom obecnego globalnego kryzysu suplemencie do Raportu
NBP na temat pelnego uczestnictwa RP w trzecim etapie UGW pojawita sie dosé
nieoczekiwana teza, ze kryzys w szczegblnym stopniu zwieksza koszt utraty autonomicz-
nej polityki monetarnej. Teza ta opiera sie na zatozeniu, ze obecny kryzys doprowadzi
do nasilenia sie tendencji protekcjonistycznych w UE, na co odpowiedzig mogtaby by¢
luzniejsza autonomiczna krajowa polityka pieniezna. Teza ta wydaje sie jednak dosé
watpliwa. Szerzej na ten temat zob. Borowski (2009).
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kursu walutowego do absorbowania i neutralizowania rozmaitych szokéw.
W kontekscie obecnego kryzysu podkresla sie ponadto, ze gteboka depre-
cjacja ztotego pozwolita polskim eksporterom, przynajmniej w jakiejs czescei,
skompensowaé skutki spadku popytu na zagranicznych rynkach zbytu oraz
poprawita konkurencyjno§¢ polskich producentéw na rynku krajowym.

Badania zmian kursu zlotego w ostatnich kilkunastu latach dowodza
jednak, ze znaczna cze$¢ tych wahan nastepowata w duzej mierze w ode-
rwaniu od sytuacji w gospodarce Polski i jej bilansie ptatniczym oraz ze
w wielu przypadkach to sam rynek walutowy generowat wstrzasy dla go-
spodarki realnej. Wnioski te sg zreszta zgodne z doswiadczeniami innych
krajow, zwlaszcza stosujacych ptynne kursy walutowe!s.

Odnosnie do bardzo silnej deprecjacji ztotego w trakcie obecnego kry-
zysu, to nie negujac catkowicie jej pozytywnych skutkow, nie nalezy takze
ich przeceniaé. Po pierwsze, az tak gwaltowne zmiany kursu ogromnie utrud-
niaja racjonalng kalkulacje optacalnosci wszelkiej dziatalnoséci gospodarczej,
tym bardziej ze istnieje znaczne prawdopodobienistwo, iz ulegng one wkrot-
ce odwrdceniu. Po drugie, znaczna czeéc eksporteréw nie odniosta korzysci
z ostabienia sie ztotego, gdyz zawarla wczesniej transakcje zabezpiecza-
jace przed ryzykiem kursowym. Po trzecie, wielu eksporteréw nie tylko
nie skorzystato na deprecjacji ztotego, ale wrecz poniosto ogromne straty
w nastepstwie zaangazowania sie w spekulacyjne transakcje opcyjne. Po
czwarte, bardzo wielu eksporteréw jest jednoczeénie importerami, w zwigz-
ku z czym ich bilans zyskéw i strat z tytutu deprecjacji ztotego moze sie
ksztattowaé réznie.

Szczegolnie istotne wydaja sie jednak zagrozenia zwigzane z przyjeciem
wspdélnej waluty, ktére uwypuklil obecny kryzys strefy euro. Chodzi przede
wszystkim o grozbe utraty miedzynarodowej konkurencyjnosci gospo-
darki, a takze, co moze sie $ciSle wigzaé z tym pierwszym zagrozeniem,
grozbe nadmiernej ekspansji kredytowe;j.

O skali utraty konkurencyjnoéci przez czesé krajéw strefy euro Swiadcza
dane przytoczone w tabeli 11.1. Pokazano tam skumulowany wzrost jed-
nostkowych kosztéw pracy (UCL - Unit Labor Costs) w poszczegélnych
krajach UGW w okresie 1999-2007. Mozna zauwazy¢, ze wzrost ten byt
szczegoblnie silny w czterech potudniowych krajach strefy euro, czyli w Gre-
¢ji, Portugalii, Hiszpanii i Wtoszech, a ponadto w Irlandii. W przypadku
krajow nalezacych do unii walutowej, gdy w gre nie wchodza zmiany kur-
s6w walutowych, takie r6znice w dynamice jednostkowych kosztéw pracy
musza prowadzié do utraty konkurencyjnosci. Trzeba jednak podkreslié,
ze przyczyny utraty konkurencyjnosci w wymienionych krajach nie byty
takie same. Inna bylta sytuacja w Grecji, Portugalii i we Wloszech, a inna
w Hiszpanii i Irlandii.

Wiochy, Portugalie i Grecje mozna uznaé za klasyczne przyktady niedo-
statecznej realnej konwergencji. Dotyczy to przede wszystkim zbyt matej

13 Szerzej na ten temat zob. Matecki (2007), a takze Kotodko (2008: 202-203).
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elastycznosci rynkéw pracy, opéznien w podejmowaniu reform struktu-
ralnych zwiekszajacych elastycznosé catej gospodarki, a takze niedosta-
tecznej dyscypliny fiskalnej. Postepujaca utrata konkurencyjnosci powo-
dowata narastanie tendencji stagnacyjnych w tych krajach. Szczeg6lny
przypadek w tej grupie krajow stanowi Grecja, ktéra tak naprawde nigdy
nie speiata nawet nominalnych kryteriéw konwergencji. Dostata sie ona
do strefy euro dzieki sfalszowaniu danych statystycznych, a i p6Zniej nie
stronita od ,kreatywnej ksiegowosci”.

Tabela 11.1. Skumulowany wzrost jednostkowych kosztéw 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%
Wtochy 23,7%
Hiszpania 26,4%
Portugalia 27,6%
Grecja 28,3%
Irlandia 33,0%

Zrédto: Monitoring Labor Cost Developments Across Euro Area Countries. ECB
Monthly Bulletin, November 2008, s. 70, za: Stawinski (2009a: 4).

Bardziej zagadkowy moze wydawaé sie przypadek Hiszpanii i Irlandii.
Kraje te miaty wysoce elastyczne rynki pracy, realizowane przez nie reformy
gospodarcze byty bardzo pozytywnie oceniane, przestrzegaty dyscypliny
fiskalnej i wykazywaly sie wysokim wzrostem gospodarczym. Wyjasnie-
niem okazuje sie nadmierna ekspansja kredytowa, prowadzaca w szcze-
gblnosci do niekontrolowanego boomu i babli spekulacyjnych na rynkach
nieruchomosci.

Taki niekontrolowany boom na rynkach nieruchomosci w dwojaki sposéb
niekorzystnie wptywa na konkurencyjnosé gospodarki. Z jednej strony
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prowadzi do przegrzania koniunktury gospodarczej i nadmiernego wzrostu
cen i ptac. Z drugiej za$ negatywnie oddziatuje na dynamike wydajnosci
pracy przez wypaczenie alokacji zasobéw. Nadmierna czesc¢ tych zasobéw,
zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, trafia do sektora budownictwa,
gdzie wydajnosé jest relatywnie niska.

Nadmierna ekspansja kredytowa i bedace jej nastepstwem bable speku-
lacyjne na rynkach aktywéw, w tym zwlaszcza na rynkach nieruchomosci,
stanowig zagrozenie nie tylko dla miedzynarodowej konkurencyjnosci
danych gospodarek. Pekniecie tych babli moze prowadzié¢ do kryzyséow
bankowych, glebokich recesji gospodarczych i znacznego pogorszenia sie
sytuacji fiskalnej.

Tymczasem w krajach przystepujacych do strefy euro powstaja wyjatko-
wo sprzyjajace warunki dla takiej nadmiernej ekspansji kredytowej. Skta-
daja sie na to takie czynniki jak: spadek nominalnych i przede wszystkim
realnych stép procentowych, zwiekszona dostepnosé zrédet finansowania
oraz optymistyczne oczekiwania podmiotéw gospodarczych i konsumentow
odnosnie do przysztego ksztaltowania sie ich dochodéw.

Dodatkowy problemem stanowi czesto duze op6znienie wltadz w reago-
waniu na zagrozenia wynikajace z nadmiernej ekspansji kredytowe;j. Jest
to psychologicznie uzasadnione, poniewaz do pewnego momentu wszyscy
czerpig korzysci z tej sytuacji. Banki zarabiajg na udzielanych kredytach,
wzrastajg obroty i dochody firm budowlanych, zwieksza sie zatrudnienie
w gospodarce, posiadacze akgeji i nieruchomosci czujg sie bogatsi, bo ceny
ich aktywéw wzrastaja, a zatem zwiekszaja swoje wydatki konsumpcyjne,
wzrost gospodarczy staje sie coraz szybszy, a to z kolei wplywa korzystnie
na sytuacje fiskalng. Dlatego politycy bardzo lubig boomy na rynkach ak-
tywow 1 nietatwo jest ich przekonaé¢ do skutecznego im przeciwdzialania.

3. GLOBALNY KRYZYS FINANSOWO-GOSPODARCZY A MOZLIWOSCI
PRZYSTAPIENIA POLSKI DO UGW

Praktycznie wszystkie z szesnastu obecnych krajow cztonkowskich UGW
mialy szczeécie trafi¢ na przynajmniej wzglednie korzystne warunki dla
spetienia nominalnych kryteriéw konwergencji. W okresach referencyj-
nych, w ktérych kraje te podlegaly ocenie wiadz UE, z reguly panowata
dobra koniunktura gospodarcza, a nawet jesli dochodzito do powazniej-
szych zaburzen na rynkach finansowych (jak np. w latach 1997-98), to
mialy one charakter lokalny, a ich skutki dla globalnych rynkéw finan-
sowych okazywaty sie tylko przej$ciowe!t. Obecnie mamy do czynienia

4 Dopiero Estonia, ktéra 1 stycznia 2011 roku staje sie siedemnastym krajem cztonkow-
skim UGW, jest wyjatkiem od tej reguty. Kraj ten zdotat spetnié¢ wszystkie nominalne
kryteria konwergencji, mimo ze okres referencyjny przypadl na petnie globalnego
kryzysu finansowo-gospodarczego oraz gteboki kryzys w samej Estonii.
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z diametralnie odmienng sytuacja. Globalny kryzys finansowo-gospodar-
czy bedzie miat silnie negatywny wptyw na mozliwo$ci spetnienia przez
Polske kazdego z nominalnych kryteriéw konwergencji.

Kryterium fiskalne. Znaczna poprawe sytuacji fiskalnej Polski w kilku
ostatnich latach, dzieki ktérej od 8 lipca 2008 roku Polska przej$ciowo
przestata byé objeta procedura nadmiernego deficytu, zawdzieczaliSmy
nieomal wylacznie szybkiemu wzrostowi gospodarczemu. Ten okres do-
brej koniunktury nie zostat niestety wykorzystany dla przeprowadzenia
glebszych reform finans6w publicznych. Od 7 lipca 2009 roku Polska po-
nownie pozostaje objeta procedura nadmiernego deficytu, a w 2009 roku
deficyt sektora publicznego wyniést 7,1% PKB. Aktualizacja Programu
konwergencji przewiduje obnizenie tego deficytu ponizej progu 3% PKB
w 2012 roku. Wiarygodnos$¢ tego programu obnizajg jednak dwa czynniki.
Po pierwsze, caly ciezar dostosowania fiskalnego ma nastapi¢ dopiero
w 2012 roku, czyli po wyborach parlamentarnych. Wczesniej, az do 2011
roku, deficyt ma pozostawac na poziome zblizonym do 7% PKB. Po drugie,
wcigz nie ma nawet projektéw ustaw istotnych dla trwatego obnizenia
deficytu sektora publicznego. Gdyby te zatozenia udato sie jednak zreali-
zowaé, uchylenie procedury nadmiernego deficytu mogtoby nastapié naj-
wezesniej pod koniec drugiego kwartatu 2013 roku.

Kryterium inflacyjne. Polska przestata spelnia¢ kryterium inflacyjne
poczawszy od pazdziernika 2008 roku i od tego czasu luka miedzy poziomem
inflacji w Polsce i poziomem referencyjnym systematycznie powieksza
sie. Mozna sie co prawda pocieszaé, ze wynika to z lepszej koniunktury
gospodarczej w Polsce w por6wnaniu z wiekszoscig krajéw UE, ale nie zmie-
nia to faktu, iz nie tatwo spemhié to kryterium, przynajmniej w niezbyt
odlegtej przysztosci, dopoki w UE utrzymaja sie tendencje recesyjno-de-
flacyjne. Trudno tez oczekiwaé, aby w warunkach znacznego spowolnienia
wzrostu gospodarczego Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata sie
na znaczace zaostrzenie polityki monetarnej dla obnizenia inflacji, czy zeby
pomoégt w tym rzad (przez rezygnacje z czesci wptywéw budzetowych)
w obecnej trudnej sytuacji fiskalnej. Sytuacja moze zmienié sie dopiero,
kiedy UE wejdzie w faze ozywienia gospodarczego, dlatego ze istnieja obawy,
iz ogromne kwoty wpompowane w gospodarke w czasie kryzysu przez rzady
i banki centralne doprowadzg wtedy do znacznego przyspieszenia inflacji
w catej Unii.

Kryterium stopy procentowej. Jesli nadal utrzymaja sie tak znaczne
réznice w stopach inflacji miedzy Polska a krajami UE o najbardziej sta-
bilnym poziomie cen, to przestaniemy spelniaé¢ réwniez kryterium stopy
procentowej, a to z tych samych wzgledéw, co w przypadku kryterium infla-
cyjnego.

Kryterium zgodnosci legislacyjnej. Jakby sie to nie wydawato za-
skakujace, kryzys moze utrudni¢ spetnienie réwniez i tego kryterium. Jesli
spowolnienie wzrostu gospodarczego doprowadzi do znaczacego wzrostu
bezrobocia i zaostrzenia napie¢ spotecznych, to moze to spowodowaé na tyle
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silny wzrost nastrojéw populistycznych i eurosceptycznych, ze réwniez po
wyborach parlamentarnych w 2011 roku nie bedzie w Sejmie wiekszosci
niezbednej dla przeprowadzenia zmiany Konstytucji.

Kryterium stabilnosci kursu walutowego. Obok kryterium fiskal-
nego jego spelnienie stato sie szczegélnie trudne. Przede wszystkim aktu-
alna sytuacja na rynku walutowym utrudnia przystapienie do mechanizmu
kursowego ERM-2. Wynika to z dwéch przyczyn: drastycznego wzrostu
zmienno$ci kursu zlotego oraz zwiekszenia sie ryzyka wyznaczenia kursu
centralnego do euro na poziomie odbiegajacym od kursu ré6wnowagi.

Zmienno$é kursu zlotego radykalnie zwiekszyta sie poczawszy od 111
kwartatu 2008 roku. Ten wzrost zmiennosci w szczytowej fazie kryzysu,
a takze poréwnanie ze zmiennos$cig kursu korony slowackiej, ilustruje
rysunek 11.1, wykorzystujacy indeks zmiennosci kursu walutowego (ERV
— Exchange Rate Volatility) stosowany przez EBC. Co istotne, wzrost
zmiennosci kursu ztotego w stosunku do poziomu sprzed kryzysu okazat
sie trwaly, a kazde zaostrzenie sie kryzysu (jak na przyktad w II kwartale
2010 roku w zwiazku z problemami Grecji) powoduje natychmiastowy
dalszy wzrost zmiennosci kursu zlotego.

I Polska Stowadja * Stowacja od 1/2009 jest w strefie euro
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Rysunek 11.1. Zmiennos¢ kursu ztotego i korony stowackiej wzgledem euro
(indeks ERV)

Zrodlo: dane Reutersa i EBC przytoczone za www. rp.pl /ekonomia/ (21.04.2009).

Przystepowanie do mechanizmu ERM-2 w warunkach tak duzej zmien-
nosci kursu ztotego bytoby bardzo ryzykowne. Nie ma tez pewnosci, czy
wyrazityby na to zgode Komisja Europejska i EBC. Ponadto wobec obecnych
probleméw strefy euro trudno oczekiwaé, aby wtadze UE byly sktonne do
bardziej liberalnej interpretacji kryterium stabilnosci kursu walutowego,
mimo niewatpliwej zmiany warunkéw, jaka dokonata sie ostatnio na ryn-
kach finansowych.

Jak dotad miaty miejsce tylko dwa przypadki, gdy w okresie referencyj-
nym waluty krajéw kandydujacych do UGW ostabity sie o wiecej niz 2,25%
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w stosunku do kursu centralnego i nie zostato to uznane za naruszenie
kryterium stabilno$ci kursu walutowego. Dotyczyto to franka francuskiego
(ostabienie sie o 2,3%) i funta irlandzkiego (deprecjacja o 4,2%), przy
czym rzeczywiscie w obu przypadkach odchylenia te miaty charakter
ewidentnie krétkookresowy. W obecnych okoliczno$ciach mato prawdo-
podobna wydaje sie wieksza tolerancja wtadz Unii wobec ewentualnego
ostabienia sie zlotego, nawet gdyby byto ono spowodowane czynnikami
zewnetrznymi w stosunku do polskiej gospodarki. Nie oznacza to, ze nie
nalezy podja¢ tej kwestii w trakcie negocjacji dotyczacych przystapienia
przez Polske ERM-2, podobnie jak kwestii, jak znaczne interwencje walu-
towe moglyby zosta¢ uznane za dopuszczalne i niepowodujace ,,nadmier-
nych napie¢”.

Bardzo duze §redniookresowe wahania kursu zlotego zwiekszaja z kolei
ryzyko przystapienia do ERM-2 z niewlasciwym kursem centralnym. Tym-
czasem podstawowa zasada przy przystepowaniu do tego mechanizmu
kursowego opiera sie na tym, ze kurs centralny waluty krajowej do euro
nalezy wyznaczy¢ na poziomie mozliwie jak najbardziej zblizonym do
kursu dlugookresowej (fundamentalnej) réwnowagi. Przyjecie zbyt silnego
(przewartoSciowanego) kursu waluty krajowej grozi pogorszeniem sie
miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki i salda bilansu handlo-
wego, spowolnieniem wzrostu gospodarczego (co moze utrudnié spelmienie
kryterium fiskalnego) i przede wszystkim zwiekszonym ryzykiem ata-
kéw spekulacyjnych i kryzysu walutowego. Z kolei przyjecie zbyt stabego
(niedowarto$ciowanego) kursu waluty krajowej prowadzi do spadku real-
nej wartosci wszystkich zasobéw i dochodéw denominowanych w walucie
krajowej, a przede wszystkim grozi zwiekszeniem presji inflacyjnej, co moze
utrudnié spelienie kryteriéw inflacyjnego i stopy procentowej. Niedo-
wartos$ciowany kurs moze mieé tez w pewnych przypadkach negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy ze wzgledu na ograniczanie importu, w tym
réwniez transferu nowoczesnych technologii z zagranicy.

Problem polega jednak na tym, ze kurs walutowy réwnowagi moze by¢
poznany tylko w bardzo duzym przyblizeniu. Co prawda w ostatnich
30-40 latach powstalo wiele prac teoretycznych i przede wszystkim em-
pirycznych poswieconych tej problematyce, lecz jednoczeénie wciaz nalezy
ona do zagadnien rozpoznanych tylko w ograniczonym stopniu. Kon-
struowane sg coraz bardziej skomplikowane modele ekonometryczne,
ale na skutek koniecznoéci przyjmowania wielu zatozen upraszczajacych
modele te umozliwiajg oszacowanie kurséw walutowych réwnowagi z do-
ktadnos$cia, w najlepszym przypadku, do 10-30%, co stawia pod duzym
znakiem zapytania ich praktyczna przydatnosé's.

Dlatego tez nawet EBC, negocjujac poziom kursu centralnego z kraja-
mi zamierzajacymi przystapi¢ do ERM-2 (a wezeéniej do ERM), rezygnuje
z tych wyrafinowanych modeli na rzecz prostszego i bardziej pragmatycznego

5 Szerzej na ten temat zob. Rawdanowicz (2008).
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podejécia. Najpierw wylicza sie usredniony kurs z kilku ostatnich lat uzna-
nych dla danej gospodarki za reprezentatywne, a nastepnie oczyszcza
sie tak otrzymany sredni kurs z wpltywu zaburzen uznanych za niefunda-
mentalne.

Nawet jednak i to uproszczone, w pewnym stopniu arbitralne, podejscie
ma tylko charakter pomocniczy przy procedurze wyznaczania kursu cen-
tralnego. W praktyce, w obawie przed reakcja uczestnikéw rynkéw finan-
sowych, najczesciej kurs centralny wyznaczany jest na poziomie zblizonym
do biezacego kursu rynkowego. Jezeli nawet zdarzaly sie odstepstwa od tej
zasady, to polegaly na przyjeciu stabszego centralnego kursu waluty kra-
jowej w porownaniu z jej biezacym kursem rynkowym?6. Ryzyko zwiazane
z reakcja uczestnikow rynku walutowego jest w tym przypadku mniejsze,
a ponadto, w razie potrzeby, stosunkowo tatwo jest skorygowaé tak usta-
lony kurs.

Na jakim poziomie moze ksztaltowac sie obecnie kurs réwnowagi zto-
tego? Obliczenia przeprowadzone wedtug opisanej wyzej uproszczonej pro-
cedury w pazdzierniku 2008 roku dla danych z okresu od wrzesnia 2005
roku do wrzeénia 2008 roku wskazywaly w przyblizeniu na przedziat
3,55-3,75 EUR/PLN. Inne szacunki pochodzace z marca i kwietnia 2009
roku wskazywaty na przedziat 3,70-4,10 EUR/PLN.

Z powyzszych rozwazan wynikajg nastepujace wnioski.

Po pierwsze, kurs réwnowagi ztotego znany jest tylko w duzym przy-
blizeniu i to jako do$é szeroki przedziat.

Po drugie, przystapienie do ERM-2 mozliwe bedzie tylko wtedy, gdy kurs
rynkowy bedzie przynajmniej zblizony do tego kursu réwnowagi.

Po trzecie, zaleca sie ustalenie kursu centralnego na poziomie zblizonym
do gérnej granicy przedziatu tak okreslonego kursu ré6wnowagi. Wynika
to z faktu, ze zagrozenia z przyjecia zbyt stabego kursu waluty krajowej
sa jednak mniejsze niz te wynikajace z przyjecia zbyt silnego kursu waluty
krajowej. Ponadto jesli kurs centralny waluty krajowej w ERM-2 okaze
sie zbyt staby, to mozna bezkarnie dopusci¢ do jego aprecjacji o 15%,
a nawet dokona¢ rewaluacji kursu centralnego. Tymczasem gdyby okazat
sie on zbyt silny, mozliwosci deprecjacji sa w zasadzie ograniczone do 2,25%,
a dewaluacja kursu centralnego nie jest dopuszczalna.

Gdyby zatem Polska miata przystepowac¢ w niezbyt odlegtej przysztosci
do ERM-2, to nalezatoby dazy¢ do ustalenia kursu centralnego na pozio-
mie zblizonym do 4,00 EUR/PLN. Byloby to mozliwe tylko wtedy, gdy
kurs rynkowy EUR/PLN nie odbiegatby zbytnio od tego poziomu (zwlaszcza
w gore). Jezeli natomiast wlaczenie zlotego do ERM-2 miatoby nastapié
dopiero za kilka lat, to kurs ré6wnowagi bedzie wtedy najprawdopodob-
niej nizszy.

16 W marcu 1998 roku Grecja przystapita do mechanizmu kursowego ERM z kursem
centralnym drachmy o 12,3% stabszym od biezacego kursu rynkowego (Schadler
2005: 107).
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Kolejng dyskusyjng kwestia jest, czy przeszkodg dla przystapienia do
ERM-2 byloby niespelnianie innych nominalnych kryteriéw konwergengji.
Formalnie nie stanowi to przeszkody i wiele obecnych krajow cztonkow-
skich UGW nie spetniato ktérego$ czy nawet kilku z tych kryteriéw w mo-
mencie wlaczenia swojej waluty do ERM lub ERM-2. Niemniej jednak
sytuacja taka niewatpliwie utrudnia stabilizowanie kursu, chyba ze do
spetnienia tych kryteriéw brakuje niewiele i istnieje wiarygodny program
konwergencji, pokazujacy kiedy i jak kryteria te zostang spetnione.

W swietle wezeéniejszych rozwazan na temat zrédet obecnych proble-
mow strefy euro niezwykle istotne staje sie pytanie o wplyw wspdétczesnego
kryzysu na stopien spetniania przez Polske kryteriow realnej konwergencji
oraz na mozliwo§é podejmowania innych dziatanh majacych zapobiec utracie
konkurencyjnosci po przystapieniu do UGW.

W kwestii postepéw realnej konwergencji odpowiedz nie jest w petni
jednoznaczna. Z jednej strony, tagodniejszy przebieg kryzysu w Polsce
sprawia, ze zmniejszg sie rozpietosci w poziomie rozwoju gospodarczego
miedzy Polska a strefg euro. Z drugiej za$, spadek obrotéw handlowych
i kapitatowych spowolni procesy synchronizacji cyklu koniunkturalnego
i upodobniania sie struktury produkeji, popytu i handlu zagranicznego.
Ponadto wydaje sie, ze przebieg obecnego kryzysu w Polsce jest szczegdlnie
niesprzyjajacy w kontekscie podejmowania reform istotnych dla postepow
realnej konwergencji i zapewnienia konkurencyjnosci polskiej gospodarki
réwniez juz po akceesji do strefy euro. Chodzi przede wszystkim o reformy
zwiekszajace elastycznosé rynku pracy, ale takze elastycznosé catej gospo-
darki, a ponadto o trwala poprawe sytuacji fiskalnej.

Kryzys w Polsce nie byt na tyle ostry, aby wymusi¢ takie reformy, czy
to ze wzgledu na warunki zwiazane z otrzymywang zagraniczng pomocg
finansowsa, (np. w Grecji i na Lotwie), czy z wlasnej inicjatywy krajéw pra-
gnacych uniknaé koniecznosci korzystania z takiej pomocy zagranicznej
(np. w Estonii i Hiszpanii). Jednocze$nie jednak spowolnienie gospodarcze
jest na tyle dotkliwe, aby utrudni¢ podejmowanie trudnych i niepopular-
nych reform, zwlaszcza wobec niekorzystnego kalendarza politycznego
i braku petnej determinacji rzadzacej koalicji Platformy Obywatelskiej
(PO) i Polskiego Stronnictwa Ludowego (PSL) do przeprowadzania takich
reform. W tych okolicznosciach mato prawdopodobne wydaje sie nawet za-
inicjowanie istotniejszych reform (zwlaszcza dotyczacych systemu eme-
rytalnego) przed wyborami parlamentarnymi, czyli koicem 2011 roku,
a p6zniejszy rozwéj wydarzen tez pozostaje niepewny.

Dos$wiadczenia takich krajow jak Hiszpania czy Irlandia pokazaty, jak
powaznym zagrozeniem dla przyszitych cztonkéw strefy euro moze byé
nadmierna ekspansja kredytowa i jednocze$nie jak trudno jest jej prze-
ciwdziataé (Stawinski 2008). Powszechnie chwalone regulacje bankowe
wprowadzone w Hiszpanii, nakladajace na tamtejsze banki obowigzek
tworzenia dodatkowych rezerw w miare zwiekszania akcji kredytowej, oka-
zaly sie tylko polowicznie skuteczne. Uchronily one co prawda hiszpanskie
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banki przed powazniejszymi problemami, gdy doszto juz do pekniecia
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, ale nie zapobiegly boomowi
kredytowemu na tym rynku. Niezbedne sa zatem jeszcze dalej idace re-
gulacje. W szczegdblnosci postuluje sie dynamiczne dostosowywanie regulacji
instytucji nadzorujacych do zmieniajacych sie faz cyklu koniunkturalnego
(Stawinski 2008; Davies, Greek 2010 i nast.).

Tymeczasem kryzys przyspieszy! prace nad utworzeniem silnego, wsp6l-
nego unijnego nadzoru nad rynkami finansowymi. Gdyby zamiary te zosta-
ly wprowadzone w zycie, to w przypadku takiego kraju jak Polska, para-
doksalnie, mogtyby to ograniczyé postulowane aktywne wykorzystanie
instytucji nadzorujacych rynki finansowe do przeciwdziatania nadmierne;j
ekspans;ji kredytowej. Istnieje niebezpieczenistwo, ze regulacje przyjete
na szczeblu catej Unii, moga nie w peli odpowiadaé specyfice rynkéw kre-
dytowych (a takze rynkéw nieruchomosci) oraz aktualnej fazie cyklu ko-
niunkturalnego w poszczegolnych krajach cztonkowskich.

4. SCENARIUSZE AKCESJI DO UNII GOSPODARCZEJ | WALUTOWE)

Trzeba rozpoczaé od konstatacji, ze najlepszy okres dla przystgpienia do
strefy euro juz minati ze na tak sprzyjajace warunki trudno liczyé w dajacej
sie przewidzie¢ przyszlosci. Ex post, mozemy stwierdzi¢, ze optymalnym
wariantem dla Polski nie bylo, jak sie czesto uwaza, skopiowanie drogi
wybranej przez Stowacje (to jest przystapienie do ERM-2 pod koniec 2005
roku lub na poczatku 2006 roku i akcesja do UGW z poczatkiem 2009 roku),
ale nieco odmienny scenariusz. Przystapienie do ERM-2 w pierwszej po-
towie 2005 roku, ocena spetnienia kryteriéw w pierwszej potowie 2007 roku
i akcesja do UGW z poczatkiem 2008 roku pozwolityby nam uniknaé jedy-
nej, ale do§¢é powaznej, niedogodnos$ci scenariusza stowackiego: silnej
aprecjacji waluty krajowej w miesiacach poprzedzajacych wyznaczenie
kursu ostatecznej jej konwersji na euro i w efekcie dokonania tej konwersji
po przewarto$ciowanym kursie waluty krajowej'’.

Czy taki scenariusz byt mozliwy do zrealizowania? Z ekonomicznego
punktu widzenia na pewno tak, gdyby tylko istniata odpowiednia wola
polityczna i konsensus w tej kwestii gléwnych sit politycznych. Gdyby tak
sie stalo, to w warunkach dobrej koniunktury gospodarczej i znacznej
stabilno$ci na rynkach finansowych juz na poczatku 2007 roku mozliwe
bylo spetnienie przez Polske wszystkich nominalnych kryteriéw konwer-
gencji®. Co wiecej, nie wigzaloby sie to wcale z koniecznos$cia podejmo-
wania jakich§ nadzwyczajnych czy szczegélnie restrykcyjnych dziatan.

I W tym scenariuszu mozliwa byla ostateczna konwersja zlotego na euro po kursie
zblizonym do 4,0 EUR/PLN.
18 Takg w zasadzie $ciezke proponowat Program Naprawy Finanséw Rzeczypospolitej.
Zob. szerzej Kotodko (2004).
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W Polsce, w odréznieniu od Stowenii i Stowacji, politykom zabrakto jednak

takiej woli i wyobrazni.

Jakie sg zatem obecnie perspektywy przystapienia do strefy euro?
Oficjalny scenariusz akcesji w 2012 roku zostat juz porzucony. Przesadzito
o tym kilka przyczyn, z ktérych kazda z osobna byta wystarczajaca, aby
uniemozliwié realizacje tego planu. Po pierwsze, niemozliwe okazato sie przy-
stapienie do mechanizmu ERM-2 w pierwszej potowie 2009 roku. Po dru-
gie, na pewno nie uda sie spetni¢ kryterium fiskalnego w 2010 roku. Po
trzecie, watpliwe jest spetnienie kryterium inflacyjnego i kryterium stopy
procentowej w 2010 roku. Po czwarte, nie wiadomo, czy zdazyliby$my ze
spelieniem kryterium zgodnoSci legislacyjnej.

Najblizsza, realistyczna data przystapienia do UGW jest obecnie pocza-
tek 2015 roku. Warunkiem jest jednak taki wynik wyboréw parlamentar-
nych w 2011 roku, ktéry umozliwi zmiane Konstytucji. Scenariusz ten
zaktadatby:

B pod koniec 2011 roku zmiane Konstytucji i rozpoczecie negocjacji w spra-
wie przystapienia do ERM-2;

B w pierwszej polowie 2012 roku wlaczenie ztotego do ERM-2. W tym
czasie pozostate nominalne kryteria konwergencji albo powinny by¢
juz spetnione, albo do ich spetnienia powinno brakowaé niewiele i po-
winien istnieé¢ wiarygodny program ich spetnienia, tak aby méc przy-
stapi¢ do UGW z dniem 1 stycznia 2015 roku;

B w pierwszej polowie 2014 roku ocena spetnienia przez Polske wszystkich
kryteriéw konwergencji.

B 1 stycznia 2015 roku przystapienie do UGW.

Pod uwage brany moze by¢ jednak jeszcze inny, mniej konwencjonalny
scenariusz akcesji do strefy euro'. Jest on bardziej ryzykowny, ale w sprzy-
jajacych okoliczno$ciach umozliwiatby wczesniejsze, to jest w 2014 roku,
wejscie do UGW. Podstawowymi cechami tego scenariusza sa:

B mozliwie jak najwczesniejsze przystapienie do ERM-2;

B wejscie do ERM-2 przy niespetnieniu jeszcze pozostatych nominalnych
kryteriéw konwergencji, a takze bez zmiany Konstytucji;

B przystgpienie do ERM-2 bez deklarowania konkretnej daty zamierzonej
akcesji do UGW.

I tak na przyktad, wchodzac do ERM-2 w drugiej potowie 2010 roku,
polskie wladze moglyby sie ograniczy¢ do ogloszenia, ze zamierzaja przy-
stapi¢ do strefy euro w latach 2014-16. Chodzi przede wszystkim o utrud-
nienie ewentualnych atakéw spekulacyjnych na polska walute, w sytuacji
kiedy wcigz mogg im sprzyja¢ niepewna sytuacja makroekonomiczna i po-
lityczna. Skoro jednak w najtrudniejszym, poczatkowym okresie przebywa-
nia w ERM-2 nieznany bedzie jeszcze okres referencyjny, ktéry uwzgledni
sie przy ocenie spetnienia kryterium stabilnosci kursu walutowego, to

19 Szerzej na temat takiej strategii spetniania kryterium stabilnosci kursu walutowego,
a w szczeg6lnosci jej zalet i wad zob. Matecki (2006).
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spekulanci, decydujac sie na atak na polska walute, nie beda mieli pewnosci,
ze NBP zechce kursu bronié. Tym samym podjecie takich atakéw bedzie
bardziej ryzykowne, a zatem mniej prawdopodobne. Dodatkowa zaletg ta-
kiej strategii jest, ze z jednej strony, nie zamyka ona drogi do wczesniejszej
akcesji do UGW, a z drugiej zas nie zagraza utrata wiarygodnosci, jesli sie
to nie uda.

Podjecie takiej strategii wymaga jednak bezwzglednego spelnienia na-
stepujacych warunkow:

B zmienno§¢ kursu zlotego musi sie zmniejszyé;

B kurs rynkowy ztotego musi sie ksztattowaé na takim poziomie, aby moz-
liwe byto przystapienie do ERM-2 z kursem centralnym przynajmniej
zblizonym do kursu dlugookresowej réwnowagi (najlepiej aby kurs ten,
wyrazony w ztotych za jedno euro, ksztattowat sie w poblizu gérnej
granicy domniemanego przedziatu kursu ré6wnowagi);

B pojawic sie juz muszg pierwsze symptomy poprawy koniunktury go-
spodarczej;

B skala nieréwnowagi makroekonomicznej nie moze byé nadmierna (i tak
o ile mozna sobie wyobrazi¢ wejScie do ERM-2 z deficytem sektora finan-
sow publicznych rzedu 4-5% PKB, o tyle nie nalezatoby tego robic¢ przy
deficycie siegajacym 7% PKB czy wiecej).

Blizsza analiza wymienionych warunkéw wskazuje na znaczne trudnosci
ze spetieniem przynajmniej niektérych z nich (zwlaszcza tych dotyczacych
zmiennos$ci kursu walutowego oraz skali nieréwnowagi fiskalnej). Tym
samym scenariusz ten pozostaje mato realny.

Interesujace moze by¢ zestawienie powyzszych rozwazan z ocenami
obserwatoréw zewnetrznych i rynkéw finansowych. Z ankiety Reutersa
przeprowadzonej w maju 2010 roku wynika, ze mediang oczekiwan ana-
lityk6w rynkowych w odniesieniu do daty przyjecia w Polsce euro jest rok
2015. Znacznie mniej optymistyczna jest ocena rynkéw finansowych. Z wy-
ceny instrumentéw finansowych w czerwcu 2010 roku wynika, ze rynek
dyskontuje przystapienie Polski do strefy euro w przedziale 2019-20
(Monitor... 2010).

PODSUMOWANIE

1. Oba raporty NBP na temat przystapienia przez Polske do UGW - za-
réwno z 2004, jak i z 2009 roku, jednoznacznie wykazuja, ze w §rednim,
a tym bardziej w dtugim okresie, per saldo, korzysSci z akcesji zdecydowanie
przewyzsza koszty. Mozna zatem oczekiwaé szybszego tempa wzrostu
gospodarczego w poréwnaniu ze scenariuszem bez akcesji do strefy euro,
chociaz szacunki, o ile wzrost gospodarczy bedzie szybszy, sa do$¢ zréz-
nicowane.

Uzyskanie korzysci netto z przystapienia do UGW jest jednak uwa-
runkowane:
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B wyborem wlasciwego momentu oraz wtasciwych parametréow (w tym
zwlaszcza kursu centralnego w ERM-2, a nastepnie kursu ostatecznej
konwersji na euro) przystapienia do UGW,;

B odpowiednim wykorzystaniem okresu przedakcesyjnego dla spelnienia
w jak najwiekszym stopniu realnych kryteriéw konwergencji.
Nasuwa sie zatem wniosek, ze, z zastrzezeniem spetnienia dwéch wy-

mienionych wyzej warunkéw, nalezy dazy¢ do mozliwie jak najwczesniej-

szego przystapienia do UGW.

2. Obecny globalny kryzys finansowo-gospodarczy radykalnie zmienit
warunki i mozliwos$ci akcesji do strefy euro.

3. Jesli chodzi o bilans korzysci i kosztéw czlonkostwa w UGW, to kryzys
unaocznil przede wszystkim korzys$¢ w postaci zwiekszonej stabilnosci
i wiarygodno$ci makroekonomicznej. W szczegdlnosci przektada sie to
na pewniejszy i tanszy dostep do zrédet finansowania oraz eliminacje ryzyka
kryzysu walutowego. Poniewaz wiele wskazuje na to, ze powazne turbu-
lencje w gospodarce $§wiatowej moga nadal wystepowac, dla niewielkiej
gospodarki, takiej jak polska, te korzy$¢ w postaci zwiekszonej wiarygodno-
Sci i stabilnoéci makroekonomicznej uznacé trzeba za szczegélnie cenna.

4. Kryzys w strefie euro pokazat, ze najwiekszym niebezpieczenstwem
dla nowych krajow czlonkowskich moze okazad sie stopniowa utrata konku-
rencyjnosci ich gospodarek juz po akcesji. Moze to wynikaé¢ badz z niedo-
statecznej konwergencji realnej, badZ z nadmiernej ekspansji kredytowe;j
i niekontrolowanego boomu na rynku nieruchomosci juz po przystgpieniu
do strefy euro. Dlatego tak istotne jest mozliwie jak najlepsze wykorzysta-
nie okresu przedakcesyjnego dla postepéw w realnej konwergencji, a tak-
ze przygotowanie zawczasu odpowiednich regulacji dla przeciwdziatania
nadmiernej ekspansji kredytowej po przystapieniu do UGW.

5. Jednoczesnie kryzys radykalnie utrudni przystapienie do strefy euro.
Znacznie trudniej jest teraz spemié wszystkie nominalne kryteria konwer-
gengji; w najwiekszym stopniu dotyczy to kryteriow fiskalnego i stabilnosci
kursu walutowego. Kryzys takze spowolni proces realnej konwergencji
polskiej gospodarki ze strefg euro, chociaz ta teza nie jest juz tak pewna.

6. W takich okoliczno$ciach oficjalny scenariusz przystapienia do UGW
w 2012 roku stat sie juz nieaktualny. Za najwcze$niejszy realistyczny
scenariusz akcesji nalezy obecnie uznaé¢ 2015 rok. Zaprezentowana w ni-
niejszym opracowaniu mniej konwencjonalna, ale i bardziej ryzykowna
strategia wchodzenia do strefy euro, ktéra w sprzyjajacych okolicznosciach
moglaby zapewnié osiagniecia tego celu wczeéniej niz w 2015 roku, wy-
daje sie mie¢ charakter czysto teoretyczny.
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POLITYKA MAKROEKONOMICZNA W UE.
JAKIE SEABOSCI KRYZYS OBNAZYt,
JAKIE ZMIANY SA KONIECZNE'

WPROWADZENIE

Obecnie coraz wyrazniej widaé, ze nie mamy do czynienia z jednym kryzy-
sem, ale raczej z serig probleméw, ktore dotykaja kolejne sfery gospodarki.
Zaczelo sie od kryzysu na rynkach finansowych (Rosati 2009), co szybko prze-
lozylo sie na realny wymiar — PKB spadto, a bezrobocie zaczeto rosnagé.
Agresywna polityka antykryzysowa rzadow i bank6w centralnych wpraw-
dzie powstrzymata recesje, ale coraz czeéciej styszymy, ze lekarstwo moze
by¢ gorsze od choroby; przyktad Grecji Swietnie pokazuje, ze panstwo,
a dokladnie jego dtugi, staje sie kluczowym problemem.

Biorac pod uwage glebokosé i dtugosé recesji, wydawaé sie moze, ze naj-
czarniejsze obawy okazaly sie nieuzasadnione, ale nie zmienia to faktu, iz
ostatnie wydarzenia stanowig bardzo powazny test dla polityki gospodar-
czej, zaréwno tej prowadzonej w wymiarze narodowym, jak i tej w uktadzie
ponadpanstwowym (IMF 2009b). Wyjatkowo ciekawa jest sytuacja, jaka
obserwujemy w Unii Europejskiej, czyli strukturze, gdzie skala miedzy-
narodowej integracji jest wyjatkowo daleko posunieta. Dzi§ chyba mozna
stwierdzié, ze kryzys nie zagrozit w zasadniczy sposob trwatosci ugrupowa-
nia, ale réwniez obnazyt pewne stabo$ci uktadu instytucjonalnego, jakim

! Czesé tekstu powstata na podstawie artykutéw pt. Czy Europejski Program Stabili-
zacyjny zadziata? i Globalne nieréwnowagi sq nie do utrzymania, opublikowanych na
portalu www.obserwatorfinansowy.pl.
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jest UE. Tym samym pojawila sie konieczno§é dokonania pewnych korekt
w sposobie funkcjonowania Unii.

Struktura niniejszego tekstu jest nastepujaca: w pierwszej czesci wska-
zuje sie na zmiany w podziale dochodu narodowego, ktére w duzej mierze
przyczynily sie do narastania kryzysu. Nastepnie krétko oméwiona jest
sytuacja makroekonomiczna UE, ze szczegélnym uwzglednieniem nier6w-
nowagi w bilansach ptatniczych. W kolejnych czesciach analizuje powotanie
Europejskiego Programu Stabilizacyjnego, ktéry ma byé waznym instru-
mentem polityki makroekonomicznej, oraz pozadane korekty w zapisach
Paktu Stabilizacji i Wzrostu oraz w kryteriach z Maastricht.

0SZCZEDNOSCI | INWESTYCJE — ZMIENIAJACA SIE STRUKTURA
| ROSNACE NIEROWNOWAGI

Tendencja, na ktéra od jakiegos$ czasu wskazuja ekonomisci, jest zmiana
struktury aktywéw i pasyw6w sektora finansowego. Przez cate lata normal-
na sytuacja bylo finansowanie potrzeb inwestycyjnych przedsiebiorstw
przez akumulacje nadwyzek gospodarstw domowych, ktére gromadzity swoje
oszczednosci gléwnie w postaci depozytéw bankowych. Mniej wiecej od
poczatku lat 90. sytuacja zaczeta sie zmieniaé. Z jednej strony, wobec bardzo
niskiego tempa wzrostu plac realnych dochody gospodarstw domowych
rosng duzo wolniej niz aspiracje konsumpcyjne, wiec musimy w coraz
wiekszej mierze positkowaé sie kredytami. Z drugiej strony, jesli wydajnosé
pracy rosnie szybciej niz ptace, powoduje to wzrost zyskow przedsiebiorstw
(udziat dochodéw kapitatowych w PKB roénie kosztem dochodéw z pracy),
ktére sg coraz czesciej lokowane na rynku finansowym, wiec posrednio
stuza finansowaniu kredytéw konsumpeyjnych (IMF 2007). Jaskrawym przy-
ktadem sg tutaj Stany Zjednoczone, gdzie ptace realne w okresie 1990-2008
wzrosly tylko o 3,3%, podczas gdy wydajno$é pracy w tym czasie wzrosta
az o okoto 40%! (dane OECD).

Skutkiem takiego procesu jest malejacy udziat ptac w PKB w krajach
wysokorozwinietych. W 1993 roku ptace w stosunku do PKB w USA, Wiel-
kiej Brytanii, Niemczech i Holandii wynosity odpowiednio 64, 65, 79 i 58%,
podczas gdy w roku 2008 ten wskaznik zmniejszyt sie do pozioméw: 54,
57, 671 45% (dane OECD).

Za ten stan rzeczy odpowiedzialna jest globalizacja, czyli zwiekszajaca
sie wspoélzalezno$é poszezegblnych czesci gospodarki Swiatowej. Wzrost
umiedzynarodowienia funkcjonowania przedsiebiorstw sprawia, ze coraz
latwiej lokowaé, chociazby w drodze outsourcingu, poszczegblne etapy
produkcji za granica, a tym samym pracownicy w krajach macierzystych
sa poddawani coraz wiekszej presji. Menedzerowie bezustannie powta-
rzaja: wasze pensje nie moga rosnaé, bo musimy konkurowaé z krajami
niskokosztowymi, a w razie braku porozumienia przeniesiemy produkcje
na przyklad do Wietnamu.
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Relatywnie malejacy poziom ptac oczywiscie nie pozostawal bez konse-
kwengji dla popytu konsumpcyjnego. Uzyskanie mozliwosci zbytu dla pro-
dukowanych débr i ustug wobec stagnacji dochod6w gospodarstw domowych
jest mozliwe tylko w dwoch przypadkach. Mozna postawi¢ jednoznacznie
na eksport; niskie tempo wzrostu ptac i szybko rosnaca wydajno$é pracy
zapewniaja przewage konkurencyjna, co umozliwia lokowanie produkcji
za granicg. Tq droga ewidentnie krocza np. Niemcy, gdzie udziat eksportu
w PKB wynosit w 1990 roku niespelna 25%, aby wzrosna¢ do poziomu 47%
w roku 2008 (dane Banku Swiatowego), w rezultacie czego nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych osiagneta 6,7% PKB w 2008 roku (dane IMF).

Inna mozliwoscig podtrzymania popytu konsumpcyjnego w obliczu sta-
gnacji dochodoéw z pracy jest kredytowanie konsumpcji sektora prywat-
nego §rodkami z zagranicy, co widaé w rosnacym deficycie na rachunku
obrotow biezacych. Kredyty byty chetnie udzielane, bo ich zabezpieczenie
(gtéwnie nieruchomosci) wydawaly sie drozeé bez konca, natomiast zroé-
dtem kapitatu byty nadwyzki finansowe z innych czesci gospodarki $wia-
towej (Chiny, kraje OPEC), gdzie utrzymywano nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych, a tym samym rosly poziomy rezerw walutowych, ktére
byly lokowane w duzej mierze na rynku finansowym w USA.

Taki proces obserwowaliémy w USA oraz na potudniu Europy. W przed-
dzien wybuchu kryzysu, w 2007 roku, deficyty na rachunkach obrotéw bie-
zacych w Hiszpanii, Portugalii i Grecji wyniosly odpowiednio 10,0; 9,4 i az
14,4% PKB (dane IMF).

Nietrudno zauwazyé, ze zaréwno pierwsza strategia (oparcie ekspansji
gospodarczej na eksporcie), jak i druga, czyli finansowanie konsumpcji
w drodze zadtuzania sie za granica, w oczywisty sposéb prowadzily do na-
rastania tzw. globalnych nieréwnowag. W rezultacie niektére kraje maja
permanentng nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, podczas gdy
w innej czesci Swiata wystepuja strukturalne deficyty.

Wybuch kryzysu pokazal, ze globalne nier6wnowagi sg nie do utrzy-
mania. Mocno ucierpialy zaré6wno Niemcy, ktére nagle stracily wiele ze
swoich rynkéw zbytu (wlaénie dlatego, mimo ,,zdrowszej” struktury gospo-
darki, recesja w Niemczech byla gltebsza niz w USA), ale prawdziwy dra-
mat przezyly kraje uzaleznione od doptywu kapitatu zewnetrznego, tak
jak gospodarki nadbattyckie czy Hiszpania, gdzie poziom PKB gwaltownie
sie zatamat.

NIEROWNOWAGI W EUROPIE

Powstanie strefy euro niewatpliwie nalezy uznaé za historyczny sukces na
skale Swiatowa, ale dzisiaj wyraznie wida¢ pewne staboéci, jakie wynikaja
z funkcjonowania obszaru wspdélnej waluty (European Commission 2008,
IMF 2009a). Najwazniejszym instrumentem stuzacym réwnowazeniu bilan-
sow platniczych jest kurs walutowy. Kraj, w ktérym dynamicznie rosnie
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eksport, musi liczy¢ sie z aprecjacja waluty, co zmniejsza optacalnosé eks-
portu, a tym samym ogranicza nadwyzke handlowa, natomiast tam, gdzie
import przewyzsza eksport, waluta sie deprecjonuje, co sprzyja réwnowa-
zeniu bilansu handlowego. Gdy gospodarka sie przegrzewa (narasta presja
inflacyjna i roénie deficyt na rachunku obrotéw biezacych, bo krajowe
oszczednodci ,,nie nadazaja” z finansowaniem inwestycji), bank centralny
podnosi stopy procentowe, co schladza inwestycje i zacheca do oszczedza-
nia. Pamietajmy jednak, ze juz nie ma mozliwosci manipulowania kursa-
mi walut w obrebie krajow, ktére postuguja sie euro (oczywiscie caty czas
istniejg inne relacje wymienne, zwlaszcza bardzo wazny kurs euro do
dolara), a stopy procentowe ustala EBC, a nie narodowe banki centralne.

Wséréd konsekwencji funkcjonowania w obszarze jednej waluty, warto
zwroéci¢ uwage na dwie zaleznoSci.

Po pierwsze, wobec niemoznosci wykorzystania instrumentu, jakim jest
kurs walutowy, podstawowa mozliwo$cig budowy konkurencyjnosci mie-
dzynarodowej jest zwiekszanie wydajnosci pracy, ktére przewyzsza wzrost
ptac. W sytuagcji, gdy strumien produkcji roénie szybciej niz ptace, nadwyzka
eksportowa jest koniecznoscig; na rynku krajowym ,,nie starcza” popytu,
zeby zaabsorbowaé wyprodukowane dobra i ustugi.

Po drugie, bedac czlonkiem obszaru wspélnej waluty, sitg rzeczy nie
jesteémy obarczeni ryzykiem kursowym. Jesli wiec stopy procentowe sg
mniejsze niz uprzednio, w warunkach istnienia waluty narodowej, jest to
idealna sytuacja do zadluzania sie i, co za tym idzie, narastania nieréwno-
wagi zewnetrznej.

Pierwszy przypadek to ewidentnie Niemcy. Poréwnujac dynamike plac
z przyrostami wydajnosci pracy w latach 2000-07, widaé, ze w tym okresie
niemieccy pracownicy zostali ,,wykorzystani” przez swoich pracodawcow
na okoto 6,5%. O tyle wiekszy w tym okresie byl wzrost wydajnoéci pracy
w stosunku do dynamiki ptac. W Gregji i Portugalii byto podobnie, ale tutaj
pracodawcy zyskali kosztem pracownikéw tylko odpowiednio 2,5 i 2,1%
(obliczenia na podstawie danych Eurostatu).

Innym wskaznikiem pokazujacym, ze Niemcy ptacg wysokg cene za
utrzymywanie konkurencyjnosci na rynku miedzynarodowym, jest poréw-
nanie pozioméw ptac i poziomu wydajnosci pracy. W narzekaniach Niemcow
na Grekéw, ze sg oni jakoby leniwi i to jest przyczyna ich probleméw, jest
co$ na rzeczy, bo o ile w 2008 roku godzina wydajnosci pracy Greka stano-
wita 63% wydajnosci godziny Niemca, o tyle Grek przecietnie zarabial 66%
tego, co jego kolega z Niemiec (obliczenia na podstawie danych OECD),
a zatem Niemcy pracujg ciezej za relatywnie nizsze wynagrodzenia.

Podniesienie konkurencyjnosci greckiej gospodarki (np. zwiekszenia
atrakcyjnosci dla turystéw) jest mozliwe w ramach wspdélnej waluty, ale
bedzie to dla Grekéw bardzo bolesny proces, bo nie ma innego sposobu niz
tzw. wewnetrzna dewaluacja, a to oznacza spadek ptac, co jest zwykle wy-
muszane przez gleboka recesje i wysoki poziom bezrobocia.
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Druga konsekwencja cztonkostwa w strefie euro to korzystanie z doste-
pu do glebokich zasobéw taniego pieniadza, co ma powazne konsekwencje
dla polityki makroekonomicznej. Jesli nie mamy do dyspozycji instru-
mentéw monetarnych (kurs walutowy, stopa procentowa), jedyne, co po-
zostaje, to polityka fiskalna, ktéra powinni§my uzywaé jako stabilizatora
réwnowagi makroekonomicznej. Problem polega na tym, ze tani pienigdz
i brak ryzyka kursowego to pokusa nie tylko dla sektora prywatnego, lecz
takze dla rzadu, ktéry moze tanio finansowaé deficyt budzetowy. Pakt
Stabilizacji i Wzrostu przewiduje limity dla pozioméw deficytu i dtugu
publicznego, aby dyscyplinowaé polityke fiskalng krajéw czlonkowskich.
Niestety, dobrze pomysélane zapisy Paktu okazaly sie tylko pustymi stowa-
mi, a przyktad Grecji pokazuje, ze mechanizmy koordynacji europejskiej
polityki fiskalnej sg niezbedne.

Ostatnie dwa lata przypomniaty nam, ze dtug moze stanowié powazny
problem. O ile wezesniej, dzieki pozyczonym pienigdzom, mozna bylo sie
szybciej rozwijaé, o tyle teraz dtugi sg swoista kulg u nogi wiekszosci go-
spodarek.

Nawiasem moéwiac, okazalo sie, ze struktura dtugu (publiczny versus
prywatny) nie ma tak wielkiego znaczenia, jak sie wczeéniej wydawalo.
Przeciez takie kraje jak Irlandia czy panstwa nadbaltyckie jeszcze nie-
dawno byty wskazywane jako wzér do nasladowania, a podstawowym wy-
znacznikiem zdrowia gospodarki byty nadwyzki budzetowe i niski poziom
dtugu publicznego. Wysokie tempo zadluzania sie sektora prywatnego
byto oznaka dynamizmu gospodarki i nie bylo postrzegano go jako zagro-
zenia, nawet gdy finansowanie pochodzito gtéwnie z zagranicy, jak miato
to miejsce na Lotwie czy w Estonii, gdzie deficyty na rachunku obrotéw
biezacych siegaty kilkunastu procent PKB.

Szybko okazalo sie, ze wysoki poziom dtugéw sektora prywatnego jest
wyjatkowo niebezpieczny. To przeciez wlasnie niekontrolowane zadtuzanie
sie jest gléwna przyczyna obecnych problemoéw, a koniecznoéé ratowania
gospodarki przez panstwo doprowadzita do rekordowych pozioméw defi-
cytéw budzetowych i w konsekwencji do szybkiego przyrostu dlugu pu-
blicznego w relacji do PKB. Tak wiec zadluzenie prywatne bardzo szybko
zmienilo sie w publiczne.

Mimo wszystko jednak trudno obroni¢ teze, ze cztonkostwo w strefie
euro jest przyczyna probleméw, ktérych obecnie do§wiadcza Grecja, chociaz
podwyzszenie swego czasu stop procentowych w Grecji czy Irlandii mo-
globy by¢ zbawienne. Przyktad Grecji wskazuje raczej, ze wobec braku
instrumentéw monetarnych na poziomie narodowym, dodatkowego zna-
czenia powinny nabraé instrumenty polityki fiskalnej i strukturalnej. Przez
mozliwoéé taniego finansowania dlugu publicznego przynalezno$é do strefy
euro umozliwiata prowadzenie nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej. Mozna
stwierdzi¢, ze gwaltowny wzrost rentownosci greckich papieréw skarbo-
wych jest powrotem do normalnosci, ryzyko dluznika bowiem powinno
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by¢ oceniane z punktu widzenia jego zdolno$ci do obstugi dtugu, a nie na
podstawie wiarygodnosci zbiorowe;j.

EUROPEJSKI FUNDUSZ STABILIZACYINY — WAZNY INSTRUMENT
POLITYKI MAKROEKONOMICZNEJ

Powotanie do zycia Europejskiego Funduszu Stabilizacyjnego ma swdj wy-
miar ekonomiczny i polityczny. Z jednej strony zyskujemy bardzo silny
instrument polityki gospodarczej w wymiarze miedzynarodowym, a z dru-
giej pokazujemy determinacje i zdolno$¢ do szybkiego dziatania, co dobrze
$§wiadczy o mechanizmach polityki europejskie;j.

Konstrukeja mechanizmu stabilizacyjnego wydaje sie gwarantowaé jego
skutecznosé. To Europejski Bank Centralny (EBC) ma kupowaé obligacje
krajow, ktore maja problemy z finansowaniem swojego dtugu publicznego,
wiec w tym przypadku trudno méwié o ograniczonosci §rodkéw, bo to
przeciez EBC decyduje o podazy euro. Jednoczeénie Komisja Europejska
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy maja stuzyé pozyczkami, co oznacza,
ze wiarygodno§é finansowa Programu nie powinna byé kwestionowana.

Utworzenie Funduszu oznacza przede wszystkim opowiedzenie sie przy-
wodceow europejskich za utrzymaniem systemu wspélnej waluty. Dzisiaj
juz mato kto méwi, ze strefa euro sie rozpadnie, a jeszcze niedawno mozna
byto styszeé glosy o wykluczeniu pewnych krajéw z obszaru euro. Z tej
determinacji w obronie euro mozna sie cieszy¢. Tak wiec mimo powaznych
zastrzezen do funkcjonowania strefy euro powotanie wspélnej waluty to
historyczny sukces.

Trzeba przyznaé, ze zebranie w sumie 750 mld euro w wyniku koncen-
tracji Srodkéw pochodzacych z Komisji Europejskiej, wptat poszczegélnych
krajéw i wktadu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (co jeszcze
dodatkowo wspomagane jest przez Europejski Bank Centralny, ktory
w razie potrzeby bedzie kupowat na rynku wtérnym rzadowe papiery
dtuzne), robi wrazenie. I chyba taki byt gléwny cel tej operacji — pokazaé
rynkom finansowym, ze istniejg instrumenty pozwalajace przeciwstawié
sie sile rynkowych spekulacji. Juz sama §wiadomos§é dysponowania takim
Funduszem powinna studzié¢ zapedy spekulantéw, wiec moze sie okazaé,
ze Fundusz nigdy na wiekszg skale nie zostanie uzyty.

Podchodzac z duza rezerwa do skarg Grekéw na spekulantéw, ktorzy
niby sa wszystkiemu winni, trudno jednak nie zauwazy¢, ze nie jest nor-
malna sytuacja, w ktorej kolejne rzady drza w obawie, czy aby nastepnego
tygodnia obligacje ich kraju nie zostang wykorzystane do ekstrazarobkéw,
co oznacza dla ministra finans6w potezny bél glowy. Mozliwosé uzyskania
dostepu do glebokiego zrédia finansowania zniecheca do spekulacji, co
powinno zmniejszyé skale zmienno$ci na rynkach.

Warto réwniez pamietaé, ze problem tzw. zarazania (przenoszenia sie kry-
zysu finansowego na sasiednie kraje) dotyczy nie tylko rynkéw finansowych,
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lecz takze sfery politycznej. To widaé doslownie, bo w Grecji ludzie juz
kilka razy wyszli na ulice, demonstrujac swoje niezadowolenie i dezapro-
bate dla rzadowej polityki. Nastroje w Portugalii i Hiszpanii tez nie sg
najlepsze, moze wiec lepiej dzisiaj wylozy¢é troche grosza, niz czekaé az fala
protestow spotecznych rozleje sie po catej Europie.

Pamieta sie przy tym wszystkim o kryzysie w Azji z roku 1997, gdzie
wymuszone przez MFW zaostrzenie polityki fiskalnej poglebito recesje.
Utworzenie Europejskiego Funduszu Stabilizacyjnego w duzej mierze ma
stuzyé mozliwosci utrzymywania luzniej polityki fiskalnej. Ostatnie zapo-
wiedzi rzadéw poszczegblnych krajow europejskich o koniecznosci gtebo-
kich dostosowan fiskalnych (najpowazniejsze deklaracje zlozyly Niemcy,
gdzie proponuje sie zapis w konstytucji méwiacy o strukturalnym zréw-
nowazeniu budzetu panstwa) odnosza sie raczej do przysziosci, podczas
gdy w ciagu najblizszych dwéch lat mozemy sie spodziewac wcigz stosun-
kowo luznej polityki fiskalne;.

Zaangazowanie EBC na rynku dlugu rzadowego tamie wprawdzie za-
sade, ze kazdy odpowiada samodzielnie za swoje dtugi, a bank centralny
nie powinien byé¢ wlaczany w polityke fiskalna, ale z drugiej strony EBC
ma by¢ aktywny tylko na rynku wtérnym papieréw skarbowych. Zakupom
obligacji towarzysza operacje sterylizacyjne, wiec nie ma tu miejsca me-
chanizm finansowania deficytéw budzetowych przez emisje pienigadza.

Nie mozna jednak zapominaé, ze wiele strukturalnych probleméw,
ktoére z duza moca ujawnity sie w czasie kryzysu, wciaz pozostaje nieroz-
wigzanych.

Po pierwsze, mato kto ma watpliwoéci, ze problem Grecji to nie kwe-
stia braku ptynno$ci, ale po prostu niewyplacalnosé. Tak wiec kolejne
fundusze ratunkowe tylko odwlekajg problem w czasie. Moze lepiej juz
dzi$ zastanowi¢ sie nad realnym projektem restrukturyzacji (redukcja
dtugu i roztozenie pozostatej czesci na dluzszy okres), niz podtrzymywacé
iluzje, ze w przysztosci problemy same sie rozwigza?

Po drugie, jesli dzieki Funduszowi zyskamy mozliwo$é utrzymania wyso-
kich deficytow budzetowych, to znacznie ostabia to motywacje do reform
fiskalnych. A pamietajmy, ze z tak wysokimi deficytami jesteSmy praktycz-
nie ,pod $ciana” i w razie pojawienia sie koniecznosci dalsza stymulacja
fiskalna bedzie juz niemozliwa.

Po trzecie, $rodki Funduszu majg byé w duzej mierze pozyskiwane przez
Komisje Europejska na rynku kredytowym. Warto pamietaé, ze budzet Unii
nie moze by¢ deficytowy, wiec np. emisja obligacji europejskich oznaczaé
bedzie konieczno$¢ uzyskiwania nadwyzek pierwotnych w budzecie UE
w przyszloéci. Koszt obstugi Funduszu moze sie zatem wigzaé z wyzszy-
mi sktadkami krajow cztonkowskich do budzetu UE lub jej wydatki beda
musiaty byé ograniczone. Trudno sobie wyobrazié, ze Niemcy czy Fran-
cja (najwieksi platnicy netto) — kraje, ktére same majg spore deficyty —
latwo zwieksza wplaty na rzecz UE. Raczej trzeba sie spodziewaé cieé
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w Funduszu Spéjnosci czy w funduszach strukturalnych, co moze kraj taki
jak Polska kosztowaé utrate sporych §rodkéw rozwojowych.

Po czwarte, cata uwage skupiamy na polityce makroekonomicznej,
a przeciez ona tylko w ograniczonej mierze decyduje o konkurencyjnosci
gospodarki. Bez zmian na polu innowacyjnosci, mobilnosci spotecznej czy
elastycznosci rynkéw, Europa nie bedzie w stanie szybko sie rozwijac.

I wreszcie po piate, mimo tego, ze UE jest zewnetrznie zré6wnowazo-
na (deficyt na rachunku obrotéw biezacych calej UE wynosi okoto 1% za-
gregowanego produktu brutto), to wewnatrz UE sg spore nieréwnowagi
na podobienstwo do relacji USA-Chiny (Jaumotte, Sodsriwiboon 2010).
Chroniczne deficyty na rachunku obrotéw biezacych w Grecji, Portugalii
i Hiszpanii sg finansowane przez nadwyzki w Niemczech, Holandii i Szwecji.
Stworzenie Funduszu nie zmniejsza tej nieréwnowagi, ktéra, nawiasem
mowiac, byla przyczyna obecnych probleméw Hiszpanii i Portugalii. Zmienia
sie tylko struktura finansowania, bo wczesniej prywatne oszczednosci Pét-
nocy finansowaty kredyty firm i gospodarstw domowych na Potudniu, teraz
niemieccy czy holenderscy podatnicy bedg finansowaé deficyty budzetowe
w Grecji czy Hiszpanii, wiec nieréwnowagi beda sie utrzymywac.

PAKT STABILIZACJI | WZROSTU ORAZ KRYTERIA Z MAASTRICHT

Ramy instytucjonalne dla polityki makroekonomicznej w UE wydajg sie
dobrze przemyslane. Prowadzimy jedna, scentralizowang polityke pieniez-
na (docelowo wszyscy cztonkowie UE majg by¢ w strefie euro), natomiast
polityka fiskalna to domena rzadéw narodowych, aczkolwiek swoboda
poszczegdlnych krajow jest ograniczona przez zapisy Paktu Stabilizacji
i Wzrostu, ktéry narzuca dyscypline w finansach publicznych.

Do zapis6w Paktu mozna mie¢ zasadnicze uwagi, ktore sa formutowane
z dwéch przeciwstawnych punktéw spojrzenia na polityke makroekono-
miczng.

Neokeynesisci wskazuja, ze zapisy Paktu wychodzg z neoklasycznego
podejscia do gospodarki, gdzie dyscyplina finans6w publicznych jest zasad-
niczym czynnikiem stabilno$ci makroekonomicznej, a ta ma gwarantowaé
szybki i zrownowazony wzrost gospodarczy (Laski 2009). Wprowadzenie
zasady dopuszczalnych wielkoSci deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego ewidentnie wskazuje, ze autorzy Paktu zamierzali zmniejszy¢ role
polityki fiskalnej na polu oddziatywania na wielko$¢ popytu zagregowa-
nego. Niemozno$é przekroczenia okre$lonego poziomu deficytu budzeto-
wego jest przeciez zasadniczym ograniczeniem ekspansywnosci polityki
budzetowej. Reakcja rzadéw na kryzys w formie wdrozenia znaczacych
pakietow stymulacyjnych, ktérych efektem byt znaczny wzrost deficytow
budzetowych sporo ponad dopuszczalny poziom 3% PKB, Swiadczy, ze w ob-
liczu powaznych probleméw bardzo tatwo porzuciliémy ,,ducha” Paktu
i wydatki budzetowe (finansowane w duzej mierze deficytem) staly sie
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podstawowym instrumentem podtrzymania popytu w gospodarce. W obli-
czu takiego stanu rzeczy wypada wiec zapytaé, czy funkcjonowanie Paktu
ma jeszcze sens, skoro jego zapisy nie sg przestrzegane, a przede wszystkim
jego filozofia, polegajaca na zapewnieniu dyscypliny fiskalnej, ewidentnie
zostata odrzucona.

Zupelie innego rodzaju krytyka Paktu jest prezentowana przez zwo-
lennikéw podejscia neoklasycznego. Wedtug tej opinii podstawowym pro-
blemem funkcjonowania strefy euro nie sg zapisy Paktu dotyczace zasad
prowadzenia polityki fiskalnej, ale raczej brak mozliwosci wyegzekwowania
dyscypliny finansowej (Pisani-Ferry 2010). Istnieja wprawdzie procedury
pozwalajace Komisji Europejskiej naktadaé kary finansowe za nieprzestrze-
ganie zapisow Paktu, ale nie sa one w praktyce stosowane, co w oczywisty
sposéb zmniejsza skutecznos$é zapiséw Paktu. Z tego punktu widzenia
pozadanym kierunkiem powinno by¢ nie porzucenie przepiséw zapew-
niajacych dyscypline finansowa, ale wrecz wzmocnienie pozycji Komisji
Europejskiej jako faktycznego straznika zdrowia finanséw publicznych.
Pakt powinien byé wiec uzupelniony i doprecyzowany, chociazby przez
stworzenie obiektywnego systemu monitoringu stanu finanséw publicz-
nych, bo przeciez trudno akceptowacé sytuacje, w ktorej czesé krajow ewi-
dentnie falszuje statystyki, oszukujac Komisje Europejska, jak miato to
miejsce w Grecji (Marzinotto, Pisani-Ferry, Sapir 2010).

Warto rowniez zwrécié uwage, ze stan finanséw publicznych mierzony
poziomem deficytu sektora finanséw publicznych nie jest jedynym wskaz-
nikiem réwnowagi finansowej. Hiszpania w latach 2005-07 notowata
nadwyzki budzetowe, a w tym samym czasie narastata nieréwnowaga ze-
wnetrzna (deficyt na rachunku obrotéw biezacych w 2007 roku wynidst
10% PKB), ktoérej zZrodtem byly rosnace dtugi sektora prywatnego.

Podsumowujac, toczaca sie dyskusja na temat ram instytucjonalnych
dla polityki makroekonomicznej w Unii Europejskiej silg rzeczy odnosi
sie do biezacych probleméw wynikajacych z przebiegu globalnego kryzysu.
Z jednej strony, brak narodowej polityki pienieznej zwieksza znaczenie
polityki fiskalnej, wiec ograniczanie pola manewru przez narzucanie limitu
deficytu budzetowego i dtugu publicznego moze budzi¢ zastrzezenia. Z drugiej
za$ strony, trudno wyobrazi¢ sobie zréwnowazony makroekonomicznie
rozwdéj UE, skoro wspélna polityka pieniezna nie jest uzupetniona przez
skuteczny mechanizm koordynacji polityki fiskalnej. Pogodzenie tych
dwaéch kwestii, czyli stworzenie skutecznego systemu koordynacji polityki
fiskalnej na poziomie UE oraz pozostawienie rzadom mozliwo$ci prowa-
dzenia wlasnej polityki budzetowej, wymaga przemyslanego podejScia do
zapisow Paktu Stabilizacji i Wzrostu.

Na pewno nalezy wzmocnié¢ uprawnienia Komisji Europejskiej w za-
kresie biezacego monitorowania i weryfikacji faktycznego stanu finanséw
publicznych w krajach cztonkowskich. Jednoczesnie KE musi mieé¢ mozliwosé
skutecznej egzekucji zapiséw odnoszacych sie do okre§lonych parametréw
sektora finans6w publicznych.
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Limity deficytu czy dtugu publicznego powinny by¢ tak formulowane,
zeby pozostawialy pewne pole manewru w narodowej polityce fiskalnej.
Ciekawym pomystem jest postugiwanie sie saldem budzetu z uwzgled-
nieniem stanu koniunktury, co pozwalatoby na wieksza elastycznos¢ w pro-
wadzeniu antycyklicznej polityki (Pisani-Ferry 2010). Trzeba jednak
pamietaé, ze ustalanie cyklicznych i strukturalnych pozioméw réwnowagi
budzetowej jest stosunkowo trudne metodologicznie, a tym samym obar-
czone duzym btedem, co rodzi obawy o rzetelnos¢ i por6wnywalnosé da-
nych z poszczegélnych krajow, tym bardziej ze do§wiadczenia w zakresie
wiarygodnosci informacji prezentowanych przez niektére kraje nie sg
najlepsze.

Z pewnoéciag nalezy dazy¢ do zwiekszenia roli budzetu Unii jako instru-
mentu alokagcji i redystrybucji dochodéw. Budzet UE na poziomie okoto
1% produktu brutto UE (w roku 2011 jest to 1,02 zagregowanego produktu
brutto wszystkich 27 panstw cztonkowskich) trudno uzna¢ za mechanizm
powaznego wptywu na gospodarke UE.

Ewentualne zmiany w zapisach Paktu i, co za tym idzie, w kryteriach
brzegowych dla krajow aspirujacych do strefy euro majg duze znaczenie
dla kraju takiego jak Polska. Kryzys gospodarczy zasadniczo oddalil nasze
wejécie do strefy euro, przede wszystkim przez niekorzystne uksztaltowa-
nie sie wartosci wskaznikéw inflacji i deficytu budzetowego. Wobec bardzo
niskiej inflacji w strefie euro osiggniecie wartosci referencyjnej (Srednia
z trzech krajow o najnizszej inflacji plus péitora punktu procentowego)
stato sie bardzo trudne, tym bardziej, ze deprecjacja zlotego wobec euro
przyczynita sie do wzrostu inflacji w Polsce. Rownie trudne bedzie osia-
gniecie wymaganego poziomu deficytu budzetowego, gdyz spowolnienie
gospodarcze bardzo mocno odbito sie na stanie budzetu, ktory jest obecnie
gleboko niezréwnowazony.

Mimo racjonalnych argumentéw co do zmiany kryteriéw z Maastricht
dla nowych cztonkéw UE (Nuti 2006) raczej nie nalezy na to liczy¢é. Doswiad-
czenia niektorych czlonkow strefy euro (Grecja weszta do strefy euro dzieki
fatszowaniu statystyk dotyczacych stanu finanséw publicznych) moga suge-
rowaé, ze Komisja Europejska bedzie bardzo restrykcyjna w ocenie gotowo-
Sci poszczegblnych krajow do przystapienia do obszaru wspélnej waluty.

PODSUMOWANIE

Mimo ze realny wymiar kryzysu mierzony spadkiem PKB, czyli recesjag
w sferze produkgcji, nie jest tak duzy, jak sie wezesniej wydawato, nie ulega
watpliwosci, iz wydarzenia z ostatnich trzech lat zmuszaja do wnikliwego
przejrzenia zasad funkcjonowania Unii Europejskiej. Przede wszystkim
wyraznie widac, ze wspdlna polityka monetarna powinna by¢ uzupetnio-
na o zwiekszone mozliwo$ci koordynacji polityki fiskalnej na poziomie
ponadnarodowym. Dzi§ nie ma takze watpliwosci, ze ocena stabilnosci
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makroekonomicznej tylko przez pryzmat réwnowagi budzetowe;j jest nie-
wystarczajgca. Nier6wnowaga makroekonomiczna spowodowana zadtuze-
niem sektora prywatnego jest réwnie grozna jak wysoki deficyt budzetowy
czy diug publiczny.

Powotanie do zycia Europejskiego Funduszu Stabilizacyjnego dobrze
Swiadczy o determinacji rzadzacych. Mimo pewnych zastrzezen Europejski
Program Stabilizacyjny powinien wzmocnié odpornosé krajéw cztonkowskich
Unii na zawirowania na rynkach finansowych, ktérych z pewnoscia takze
w przysztoéci nie zabraknie.
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Kazimierz taski
Leon Podkaminer

WYZWANIA DLA POLITYKI GOSPODARCZE)
UNII EUROPEJSKIE)

Biezaca koniunktura w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
(w tym Polski) zalezy od koniunktury w Europie zachodniej. ,,Zach6d”
jest naszym gléwnym rynkiem eksportowym, dostawca importu, inwesto-
rem zagranicznym i zrédtem funduszy finansujacych deficyty na rachunku
obrotéw biezacych. Doswiadczenie pokazuje, ze szybszy wzrost Zachodu
przektada sie na szybszy wzrost ,,na Wschodzie”. Ale wydarzenia ostat-
nich lat pokazaty tez, ze kryzys Zachodu jest w stanie wepchngé Wschod
w jeszcze glebsza recesje. Wylacznie dzieki szczesliwemu zbiegowi oko-
licznoéci Polska tym razem unikneta tego losu. Jednak w perspektywie
sredniookresowej zaleznos¢ moze sie jeszcze poglebié¢ z uwagi na kumu-
lujace sie zadtuzenie zagraniczne wobec Zachodu. Polityka gospodarcza
prowadzona na poziomie UE tez bedzie oddziatywa¢ na sytuacje krajowg
— przez przejmowanie zasad obowigzujacych w UE (np. Paktu Stabilnosci
i Wzrostu) oraz nasladowanie niektérych praktyk narodowych polityki go-
spodarczej panstw Zachodu.

Przez ostatnie 10-15 lat zalezno$é od Zachodu (i integracja z nim)
catkiem niezle stuzyty Polsce (i ,Nowej” Europie). Wzrost gospodarczy
w Nowej Europie byt szybszy niz na Zachodzie: miata miejsce ,,realna kon-
wergencja”. Jednak jako$¢ tego wzrostu pozostawiata wiele do zyczenia.
Stopy bezrobocia pozostawaty wysokie, nier6wnosci dochodowe powiek-
szaly sie bardzo szybko, sfera ubéstwa znaczaco nie zmalata. Trudno tez
zauwazy¢ poprawe jakosci i dostepnosci ustug publicznego systemu ochrony
zdrowia i edukacji. Co gorsza, wzrost byt (i jest) ,, karmiony importem”
-z wysokimi deficytami rachunkéw obrotéw biezacych i rosnacym zadtu-
zeniem zagranicznym. Taki typ wzrostu jest nie do utrzymania w dtuzszej
perspektywie.
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Nieprzypadkowo, szczegdlnie szybkie (do niedawna) tempo wzrostu
PKB (w Bulgarii, Rumunii i krajach battyckich) jest obecnie okupione
szczeg6blnie dotkliwa recesja. To samo spotyka zreszta niegdysiejszych
zachodnioeuropejskich ,,lider6w konwergencji” (Grecja, Irlandia, Hiszpa-
nia, Portugalia), okre§lanych obecnie niepochlebnym mianem PIGS!. Last
but not least, nalezy zauwazy¢, ze wzrost PKB w Nowej Europie, jakkol-
wiek generalnie wyzszy (przynajmniej w latach 1995-2007) niz w Europie
Starej, nie byl wecale imponujacy. Wzrost w Europie Zachodniej i Japonii
w latach 1950-70 (i p6Zniej w Azji Wschodniej) byt szybszy, bardziej zréw-
nowazony i harmonijny — tak ekonomicznie, jak spotecznie.

Przezwyciezenie kryzysu Starej Europy w najlepszym razie oznacza
jej powrét na $ciezke powolnego wzrostu — prawdopodobnie maksymalnie
$rednio rzedu 2% rocznie. W Nowej Europie wzrost bedzie zapewne nieco
szybszy, ale tez raczej anemiczny i — co gorsza — podatny na importowane
kryzysy. Sekularna staboéc¢ wzrostu w UE, zwlaszcza w strefie euro, wynika
z utomnosci podstawowych paradygmatéow lezacych u podstaw polityki
w UE. Zmiana tych paradygmatéw jest niezbedna nie tylko dla dynami-
zacji wzrostu w calej UE, w tym w nowych krajach czlonkowskich. Bez
takiej zmiany UE moze ulec sitom odsrodkowym, ktére ujawnily sie juz
w ostatnich latach. W polskim interesie politycznym i gospodarczym jest
dalsze trwanie UE. Wazne jest jednak, aby zmiany przyspieszyly wzrost
w UE i uczynily go bardziej odpornym na kryzysy.

TERAZ WSZYSCY JESTESMY KEYNESISTAMI ?

Kryzys finansowy 2008 roku bez trudu ogarnat ,,stara” UE. Zliberalizowa-
ne i integrujace sie rynki finansowe UE nie spetnily oczekiwan. Zamiast
minimalizowaé i rozktadaé ryzyka, doprowadzity do ich kumulacji. Banki
i inne instytucje finansowe masowo uwiklaly sie w zte praktyki tolerowane
przez urzedy nadzoru. Ten stan rzeczy jest m.in. zastugg wplywowej dok-
tryny ,,dowodzacej”, ze rynki finansowe sg ,,efektywne” — o ile tylko rzady
nie beda sie mieszaé¢ w ich funkcjonowanie.

Trzeba tu przypomnieé, ze tak jak w przypadku kryzysu azjatyckiego
z konca lat 90., kryzys w UE nie wynikat wcale z nieodpowiedzialnej po-
lityki finansowej rzadow krajow UE. Wrecz przeciwnie: znakomita wiekszosé
rzadoéw krajow cztonkowskich (w tym Irlandii i Hiszpanii) prowadzita dosé
restrykcyjng polityke finansowa, redukujac deficyty lub nawet wypraco-
wujac nadwyzki. Potrzeby pozyczkowe netto sektora finanséw publicz-
nych w skali catej UE wynosity 1,4% PKB Unii w 2006 roku oraz 0,8%

1 W istocie realna konwergencja Grecji, Hiszpanii i Portugalii miata miejsce jeszcze
przed przystapieniem tych krajow do UE (por. Laski, Romisch 2003).
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w 2007 roku?. Tylko polityka budzetowa Grecji byla rzeczywiscie odmien-
na. Gwattowny wzrost poziomu dtugu publicznego w strefie euro po 2008
roku wynikat po czesci z tego, ze rzady przejety dtugi bankéw prywatnych
zagrozonych bankructwem. Rzady wpompowaty w banki prywatne réwno-
warto$¢ 2,5% PKB Unii (tylko w formie ,,rekapitalizacji”). Warto$¢ r6znora-
kich gwarancji udzielonych przez rzady krajéw UE instytucjom finansowym
siega okoto 24% PKB Unii.

Ewentualno$é spekulacyjnego amoku sektora prywatnego jest wyklu-
czona w ,,ekonomii gtéwnego nurtu” (co przypomnieli ostatnio De Grauwe
2008 i Goodhart 2009). Ale byta ona skrupulatnie rozwazana w nauce
(i zyciowej praktyce) Lorda Keynesa oraz jego uczniéw (por. Minsky 1986).
Gdy wybila godzina kryzysu, politycy nie praktykowali bezczynnosci — co
byloby zgodne z wyznawanymi przez nich naukami ,,ekonomii gtéwnego
nurtu” - lecz podjeli dzialania zgodne wlaénie z nauka J.M. Keynesa.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze reakcje polityki byly wyraznie szybsze w USA
niz w UE (a juz zwlaszcza w Niemczech, ktére dtugo ociagaly sie z podje-
ciem interwencji).

Nadzwyczajne dzialania zapobiegly katastrofie. Jednak nie wszyscy
staliémy sie keynesistami. Paradygmaty ekonomii ,,gléwnego nurtu” zostaly
zawieszone w praktyce — niewiele sie jednak zmienilo w glowach decyden-
tow. Dowodzg tego coraz czestsze opinie reprezentantéw Komisji Europej-
skiej i Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Na przyklad zdaniem
J. Starka, bardzo wptywowego czlonka wtadz EBC: , Nie ma watpliwowsci,
ze wyjatkowe dzialania polityki fiskalnej i reakcji polityki pienieznej na
kryzys pomogly ustabilizowaé zaufanie i gospodarke strefy euro. Jednak
po znacznym poluzowaniu budzetowym nalezy zainicjowaé fiskalne wyjscie
(exit) z kryzysu (...) po czym ma nastapi¢ ambitna wieloletnia konsolidacja
finans6w publicznych. Jest to konieczne dla ugruntowania powszechnego
zaufania do finanséw publicznych. Pakt Stabilno$ci i Wzrostu stanowi
mechanizm koordynacji polityk fiskalnych w Europie (...) Zdrowe finan-
se publiczne sg warunkiem koniecznym trwatego wzrostu gospodarczego
i harmonijnego funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej” (ECB,
2010: 7).

Recydywa ortodoksji przejawia sie nie tylko w stowach. W wielu krajach
UE ma juz miejsce pospieszne formutowanie —i realizowanie — programéw
konsolidacyjnych: ,zaciskanie pasa”. Prym, jak zwykle, wiodg Niemcy —
»,hajpilniejszy uczen w catej szkole”. Komisja Europejska przewiduje, ze
spozycie zbiorowe wzros$nie w UE o 1% w 2010 roku i nie wzrosnie wcale
w 2011 roku (por. European Commission 2010b) — w przesztosci wzrastato
ono o ok. 2% rocznie. Pierwotny deficyt finansé6w publicznych w strefie euro
ma by¢ nizszy niz 3% PKB juz w 2011 roku. Liczby te kontrastuja z pro-
gnozami dla USA, gdzie konsolidacja jest symboliczna (deficyt pierwotny

2 Wszystkie liczby przytaczane w tekscie pochodzg z (lub sg oparte na) danych UE (na
przyktad UE, 2010Db).
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ma sie zmnigjszy¢ z 7,2 do 6,8% PKB w 2011 roku). Spozycie zbiorowe w USA
ma dalej wzrastaé: o 2,3% w 2010 roku, o 2,7% w 2011 roku. Nic dziwnego,
ze wzrost w strefie euro i calej UE ma by¢ znacznie wolniejszy niz w USA.

Jest wiec do$¢ oczywiste, ze mamy do czynienia z recydywa ,,intelek-
tualnej” ortodoksji — i to jeszcze zanim gospodarka europejska rzeczywiscie
wybrneta z kryzysu, do ktérego doprowadzito ja holdowanie przykaza-
niom ortodoksji. Czy ,,nauki Keynesa” stosuja sie tylko do sytuacji ,,gardto-
wych”? Twierdzimy, ze nie. Niektore z tych nauk nalezy stosowaé takze
w sytuacjach ,,normalnych”. Zwlaszcza ciagte préby prowadzenia ,,zdro-
wej polityki fiskalnej” (definiowanej przez Pakt Stabilnosci i Wzrostu) sg
jednym z istotnych powodéw, dla ktérych wzrost gospodarczy catej UE jest
tak mizerny juz od dwudziestu lat. Co wiecej, wlasnie ta polityka sprzyja
sitom od$rodkowym. Oczywiécie inne elementy ekonomicznej architektury
UE tez wymagaja radykalnej przebudowy.

POLITYKA PIENIEZNA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
AKTYWIZUJE SItY ODSRODKOWE

Lista konkretnych zarzutéw kierowanych pod adresem EBC jest bardzo
dtuga. EBC jest oskarzany m.in. o brak demokratycznej legitymizacji oraz
niedostatek przejrzystosci i odpowiedzialnosei. W odréznieniu od bankéw
centralnych USA, Wielkiej Brytanii i innych krajéw spoza strefy euro
EBC jest nieczuly na stan gospodarki realnej (np. tendencje w poziomie
bezrobocia). EBC reaguje za to obsesyjnie i przesadnie nawet na urojone
oznaki inflacji, kierujac sie po czesci powszechnie zdyskredytowanym kry-
terium pozadanego tempa wzrostu iloSci pienigdza. Jeszcze jesienig 2008
EBC catkowicie abstrahowat od uwzgledniania wptywu swych decyzji na
stabilnosé systemu finansowego. Latem i jesienig 2008 najwazniejsze banki
centralne — w tym oczywiscie Fed — aktywnie reagowaly na narastajacy
kryzys systemu finansowego, rozluzniajac polityke pieniezng. EBC zare-
agowal podniesieniem swych st6p procentowych; ich obnizka nastgpita
dopiero w pazdzierniku 2008.

Z pewnoscig wiele mozna by ulepszy¢ w praktyce EBC. Jest wszak jedna
usterka polityki EBC, ktorej naprawa bedzie bardzo trudna. Ta wtasnie
usterka lezy u podstaw sit odsrodkowych w strefie euro. Bez jej usuniecia
strefa euro i UE moga sie rozpasé. Konsekwencje tego bytyby prawdopo-
dobnie katastrofalne, przede wszystkim dla Nowej Europy.

Pierworodny grzech wspdélnej polityki pienieznej polega na tym, ze jest
ona stosowana jednolicie w obszarze bardzo pod réznymi wzgledami nie-
jednolitym. Stopy inflacji sa (i zawsze byly) zréznicowane w strefie euro,
ale EBC kieruje sie abstrakcja §redniej inflacji dla catego obszaru. Stopy
procentowe EBC orientuja sie na owa $rednia. Oznacza to, ze kraje o niskiej
inflacji (np. Niemcy) byly i sa konfrontowane z relatywnie wysokimi re-
alnymi stopami procentowymi, podczas gdy kraje o wysokiej inflacji (np.
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Hiszpania, Irlandia) ze stopami realnie niskimi (albo wrecz ujemnymi).
Stopy procentowe EBC sa wiec niewtasciwe w krajach tak o niskiej, jak
o wysokiej, inflacji. W tych pierwszych hamuja one wzrost gospodarczy
(kredyt jest realnie drogi), wzmacniajac przy tym tendencje deflacyjne.
W tych drugich prowokuja boom kredytowy, podsycajac takze inflacje.
Jednolita polityka EBC oddziatuje procyklicznie i destabilizujaco w po-
szczegdlnych krajach oraz powieksza réznice miedzy tempami wzrostu.
W Niemeczech, kraju o tradycyjnie niskiej inflacji, inflacja spadta do ledwo
dostrzegalnych rozmiaréw, ale i wzrost PKB byt bardzo niski. Hiszpania
i Irlandia — kraje o tradycyjnie wysokiej inflacji — przezyly dekade rela-
tywnie wysokiej inflacji oraz burzliwego wzrostu PKB napedzanego ta-
nim kredytem.

Dodatkowo, ujemne (lub bardzo niskie) realne stopy procentowe w kra-
jach o relatywnie wysokiej inflacji ulatwiaty finansowanie ich deficytow
budzetowych. Ten fakt mégt zachecaé do prowadzenia nieodpowiedzialnej
polityki fiskalnej, chociazby w Grecji. Z kolei pozytywne (i stosunkowo
wysokie) stopy procentowe w krajach o niskiej inflacji utrudniaty finan-
sowanie deficytow. Sklaniato to rzady tych krajow do podejmowania kosz-
townych dla wzrostu PKB i mato skutecznych préb konsolidacji finanséw
publicznych, a takze do zainicjowanej w 2003 roku przez Niemcy i Francje
reinterpretacji Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

ROZBIEZNE TENDENCJE W ZAKRESIE KONKURENCYJNOSCI

Podtrzymujac i wzmacniajac réznice w stopach inflacji, EBC automatycz-
nie wzmaga takze réznice w tempach wzrostu ptac. W krajach o niskiej
inflacji (i stabym wzroscie realnym oraz ysokim bezrobociu) ptace stagnuja,
w krajach o wysokiej inflacji (i przezywajacych boom) ptace na ogét rosng
szybko. Z reguty jednostkowe koszty pracy rosng szybko w krajach o wy-
sokiej inflacji, a wolno albo wcale w krajach o inflacji niskiej. W rezultacie
kraje o niskiej inflacji zyskuja w konkurencji ptacowo-kosztowej z kraja-
mi o inflacji wysokiej. Poniewaz jedne i drugie maja te samg walute, euro,
na dawng taktyke przywracania konkurencyjnosci poprzez dewaluacje
waluty narodowej nie ma juz miejsca.

Taktyka ta dawata dobre rezultaty w ,,dawnych dobrych czasach”. Od
1971 do 1988 lir wloski byt wielokrotnie dewaluowany wzgledem marki
niemieckiej, $rednio o mniej wiecej 10% rocznie. Wiochy rozwijaty sie wtedy
bardzo szybko, wypracowujac takze wielkie nadwyzki eksportowe. Sytuacja
zapoczatkowana wprowadzeniem wspélnej waluty charakteryzuje sie
statg poprawa konkurencyjnosci Niemiec wzgledem pozostatych partneréw,
wyjawszy Austrie i Holandie, ktore integrowaty sie z gospodarka nie-
miecka przez Swiadoma polityke kursowa i ptacowa juz od wczesnych lat
70. Narasta nier6wnowaga w handlu i ptatnosciach biezacych. Nadwyzki
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handlowe Niemiec statly sie gigantyczne, podobnie jak deficyty handlowe
ich partneréw.

NIEMCY ,REWANZUJA SIE” ZA POLITYKE WYSOKICH STOP
PROCENTOWYCH

Eksportowa przewaga Niemiec jest systematycznie powiekszana przez Swia-
doma polityke kolejnych rzadéw tego kraju. Polityka ta na wiele sposobéw
dodatkowo przyczyniata sie do ttumienia wzrostu ptac i jednostkowych
kosztow pracy oraz do promowania eksportu. W ostatecznosci ekspansja
eksportu dokonywata sie kosztem spozycia i inwestycji krajowych. Niemcy
przeszly kolejne etapy procesu ograniczania wplywéw zwigzkéw zawo-
dowych, redukcji uprawnien pracowniczych i spotecznych, §wiadczen spo-
lecznych, wzrostu podatkéw VAT. Hamowanie wzrostu dochodéw pracow-
niczych bylo ,rekompensowane” obnizka podatkéw ptaconych przez...
wielki biznes i osoby o najwyzszych dochodach (skad my to znamy?). Po-
lityka ,,reform” w Niemczech jest oficjalnie motywowana potrzeba zwiek-
szania zatrudnienia — w istocie jednak odpowiada ona catkowicie intere-
som biznesu.

Przyczynita sie ona do wzmocnienia tendencji deflacyjnych i stagnacji
ptac, weale nie eliminujac wysokiego bezrobocia. W latach 1999-2008 $red-
nia placa sektorze prywatnym w Niemczech rosta 1,3% (1,2% w sektorze
publicznym). Odpowiednie wskazniki dla catej strefy euro wynosity 2,2 1 3%.
Dysproporcje w tempach wzrostu ptac w Niemczech i pozostatych kra-
jach strefy euro wystapily juz wezesniej (w latach 1992-99 - po przyjeciu
traktatu z Maastricht)?. Ogélny bilans tej polityki jest niekorzystny przede
wszystkim dla samych Niemiec. Niemiecki PKB roénie w tempie 1,4% Sred-
niorocznie w latach 1999-2008, znacznie wolniej niz dla catej strefy euro,
gdzie ten wskaznik wynidst 2%. Jednak bez rosnacych nadwyzek eksportu
niemiecki PKB réstby tylko w tempie 0,6%. Tak wiec spozycie i inwestycje
w Niemczech sg w stanie swoistego letargu juz od dobrych 15 lat.

Trzeba tu przypomnieé, ze niemieckie nadwyzki sg deficytami ich part-
ner6w (gtéwnie ze strefy euro). Wzrost PKB partneré6w Niemiec jest spo-
wolniony z tytutu tych deficytéw handlowych. Polityka ,,wszystko dla frontu”
(tym razem eksportowego) jest szkodliwa nie tylko dla Niemiec, lecz takze
dla ich partneréw niestosujacych drakonskich metod ograniczania ptac
i spozycia krajowego. W ostatecznym rachunku polityka ta prowadzi do
sytuacji groteskowej. Kumulujace sie deficyty ptatnicze partneréw Nie-
miec byly finansowane kredytami udzielanymi, posrednio lub bezposrednio,
przez banki i inne instytucje niemieckie. Partnerzy Niemiec zadtuzyli sie

3 Bardziej szczegétowe analizy reform w Niemczech przedstawione sg m.in. w pracach
Bibowa (2006, 2009), Flassbecka (2007) i Buscha (2010).
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w ostatecznym rachunku gléwnie w Niemczech. Niewyplacalnosé tych
krajow, np. Grecji, oznaczataby bankructwo bankéw i innych instytucji
niemieckich. W interesie wtasnych bankéw rzad Niemiec jest zmuszony
przejmowacé owe ,,zte” dtugi. Tak wiec gigantyczne nadwyzki handlowe
(i zyski eksporteréw) wypracowane w przesztoSci przez prywatne firmy
niemieckie zwiekszajg teraz rozmiary niemieckiego dtugu publicznego®.

BEZRADNOSC KOMISJI EUROPEJSKIE)

Destrukeyjny charakter polityki Niemiec byt dla nas oczywisty juz od dawna
(por. Podkaminer 2004). Ale nie dla Komisji Europejskiej, ktéra problem
narastania deficytow i nadwyzek w handlu zauwazyta dopiero w 2010 roku.
Dowodzi tego niedawny (styczen 2010) raport Komisji (European Com-
mission 2010a). W raporcie tym nie dostrzega sie przyczyny rosnacych nie-
réwnowag w strefie euro, czyli rosnacej konkurencyjnoéci Niemiec osiagnie-
tej kosztem zduszenia wzrostu plac i popytu krajowego. Wrecz przeciwnie,
podkreéla sie, ze ,,Reakcja polityki na makroekonomiczne nier6wnowagi
wewnatrz strefy euro oczywiScie nie moze zawieraé wezwania do zmniej-
szenia konkurencyjnosci krajéw wykazujacych nadwyzki handlowe” (EC
2010a: 38). Postuluje sie za to naprawe sytuacji (rebalancing) poprzez
przerzucenie jej ciezaru na kraje wykazujace chroniczne deficyty handlo-
we. Naprawa ma polegaé na tym, ze kraje deficytowe stang sie — bagatela
— konkurencyjne. W jaki sposéb? W istocie przez obnizke ptac i cen. Jest
to rekomendacja nie tylko cyniczna, lecz przede wszystkim ekonomicznie
absurdalna. W trakcie ostatnich 15 lat Niemcy mozolnie budowaly swa
przewage w zakresie kosztow placowych. Ich eliminacja wymagataby gte-
bokiej i dtugotrwalej deflacji u partneréw Niemiec. A, jak powinno byé
wiadomo, taka deflacja jest pewng recepta na dtugotrwatg ekonomiczna
depresje. Historia XX wieku dowodzi, ze skutki spoteczne i polityczne
takiej depresji moga by¢ katastrofalne.

Obecny kryzys w Grecji, a w kolejce stojg juz nastepne kraje, ktére
nie dotrzymaty kroku Niemcom, zostanie prawdopodobnie zazegnany,
w ostatecznym rachunku gltéwnie kosztem zwiekszenia dtugu publicznego
Niemiec i innych zamoznych krajéw cztonkowskich. Niczego to nie zmieni,
jesli chodzi o konkurencyjno$é Grecji i innych stwarzajacych podobne
problemy krajow strefy euro. Gdy tylko firmy, gospodarstwa domowe i rzad
tego kraju uzyskaja mozliwo§é ponownego zaciagania kredytéw z zagra-
nicy, rozpocznie sie nowy cykl narastania deficytéw obrotéw biezacych
(i handlowych) i stosownego zadtuzania sie za granica. Predzej lub p6zniej
dojdzie do kolejnego kryzysu. Kiedys jednak cierpliwo$é rzadu Niemiec

4 Polityka podtrzymywania wlasnego gospodarczego wzrostu kosztem wzrostu go-
spodarczego partneréw handlowych bywa okre§lana mianem , beggar thy neighbour”
- ,zubozy¢ sasiada”. W istocie, polityka ta moze tatwo zubozy¢ réwniez kraj ja stosujacy.
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sie wyczerpie; jedynym wyjéciem dla krajow zadtuzonych stanie sie ogto-
szenie bankructwa i restytucja wtasnej, stosownie stabej waluty (z kursem
plynnym wzgledem euro). Oczywiscie bedzie to bardzo bolesne, takze,
a moze nawet w pierwszym rzedzie, dla Niemiec.

POLSKA W STREFIE EURQ?

Przyjecie euro datoby Polsce pewne korzysci, cho¢ na ogét przesadnie wy-
olbrzymiane. Do§wiadczenie Wioch i innych krajéw zaréwno strefy euro, jak
i krajow battyckich, ktére zafiksowaty swoje waluty wzgledem euro, do-
wodzi, ze rzecz jest raczej ryzykowna, nawet gdyby udato sie w pewnym
momencie spetié kryteria Maastricht. Spetienie inflacyjnego kryterium
Maastricht — skadinad niestusznie charakteryzowanego jako ktopotliwy
nonsens — jest raczej nieodzownym warunkiem powodzenia po przyjeciu
euro. Z tego tez wzgledu idea jednostronnej euroizacji rozwazana w Polsce
przed mniej wiecej dekada byta bledna. Ale spetnienie inflacyjnego kry-
terium Maastricht w jakims okreslonym momencie (a nawet w dtuzszym
okresie) nie gwarantuje jeszcze powodzenia w przyszlosci. Realna kon-
wergencja moze sie z czasem zamieni¢ w trwala realng dywergencgje, tj.
wzrost systematycznie nizszy niz $rednio w UE, albo wrecz stagnacje,
podobnie jak obserwowana od dziesieciu lat w Portugalii. Mozna oczywi-
$cie przyjaé po spelnieniu warunkéw Maastricht euro i prébowaé nasla-
dowaé polityke Niemiec, czyli zlozyé popyt krajowy na ottarzu ekspans;ji
eksportowej. W najlepszym przypadku trzeba sie wtedy jednak liczy¢ ze
stosownie niskim tempem wzrostu PKB. Ponadto nalezy rozwazy¢, co stanie
sie, gdy kiedys jakis rzad niemiecki zechce wygraé konkurencje ptacowg
np. z Chinami.

Wiadomo, ze zachowanie plynnego kursu walutowego (i autonomicznej
polityki pienieznej) nie jest pozbawione wad. Kurs plynny ma jednak te
zalete, ze:

(a) nie wyklucza mozliwoéci oddzialywania na poziom inflacji,
(b) nie wyklucza mozliwosci ostabienia (sie) wlasnej waluty.

Znaczace straty konkurencyjnosci — raczej nie do odrobienia w systemie
waluty wspélnej — nigdy nie sg ostateczne w systemie autonomicznego
kursu ptynnego.

Oczywiscie prawdopodobienistwo przystapienia Polski, Czech lub Wegier
do strefy euro jest obecnie znikome, gdyz krajom tym daleko do speinienia
kryteriéw Maastricht. Niemniej jednak gtoséw propagujacych zastapienie
waluty narodowej euro nie brakuje i w Polsce, i na Wegrzech. Z kolei wtadze
Czech, tradycyjnie najbardziej trzeZwo oceniajace rzeczywistosé, nie kryja
braku entuzjazmu do przyjecia euro. Przed prébami podporzadkowania
polityki gospodarczej idei jak najszybszego przystapienia do strefy euro
nalezy konsekwentnie przestrzega¢. Uczestnictwo w strefie euro mozna
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bedzie powaznie rozwazy¢ dopiero wtedy, gdy zasadniczo zmienig sie — na
lepsze — zasady jej funkcjonowania.

PROPOZYCJE WYJSCIA Z IMPASU

Kraje strefy euro, ktére nie sa w stanie dotrzymaé kroku Niemcom (albo

nie maja ochoty nasladowaé niemieckiej polityki zaciskania pasa i forso-

wania ekspansji eksportowej), predzej lub p6zniej moga poczué potrzebe
wystapienia ze strefy euro i przywrécenia walut narodowych. Jest dosyé
oczywiste, ze niemozno$¢ sfinansowania rosnacych deficytéw handlowych

i obstugi narastajacych dtugéw wobec zagranicy sprzyjac bedzie dezinte-

gracji strefy euro i catej Unii.

Perspektywa radykalnej dezintegracji zostata chwilowo oddalona dzieki
decyzjom Rady Europejskiej, ustanawiajacym fundusz majacy finansowacé
dorazne potrzeby krajow przezywajacych ,,szczegblne trudnosci” (np. obstu-
ge zadluzenia zagranicznego). Udzielanie doraznej pomocy finansowej nicze-
go nie zmieni (na lepsze), gdy idzie o przezwyciezenie trwatego deficytu
konkurencyjnoéci tych krajéow. Beda wiec one przezywac owe trudnoéci per-
manentnie. Czy oznacza to, ze pomoc dorazna bedzie musiata byé udzielana
takze permanentnie, w nieskonczono$é¢? Przy obecnym poziomie inte-
gracji politycznej i instytucjonalnej UE jest to scenariusz catkiem utopijny.
Strefa euro jest zaprojektowana jako obszar wsp6lnej polityki pienieznej,
ale nie wspdélnej polityki fiskalne;j.

Propozycja wyjscia z impasu przedstawiona przez De Grauwe (2009)
sprowadza sie do dwéch zasadniczych postulatéw:

(a) glebokiej integracji polityczno-instytucjonalnej w ramach UE, przy-
blizajacej perspektywe wspélnej polityki fiskalnej, w tym trwalego
subsydiowania krajéw mniej konkurencyjnych przez kraje bardziej
konkurencyjne,

(b) rewizji restrykeji naktadanych na polityke fiskalna przez Pakt Stabil-
nosci i Wzrostu.

Podczas gdy idee rewizji restrykeji Paktu Stabilnosci i Wzrostu nalezy
propagowaé i rozwijaé, realizacja postulatu glebokiej integracji i prze-
ksztalcenia unii walutowej w ,,unie transferé6w finansowych” nie wydaje
sie jeszcze mozliwa. Co wiecej, proba przedwczesnej federalizacji fiskalnej
moze przyczynicé sie do dezintegracji politycznej (co daje sie juz zaobser-
wowaé w Belgii — ojczyznie De Grauwa®). W zasadzie bardziej realistyczne
wydaje sie osigganie mniej ambitnych cel6w, takich jak pewna harmonizacja
narodowych polityk podatkowych i ptacowych. Harmonizacja podatkowa
miataby na celu stepienie nieuczciwej i destrukcyjnej (race-to-the bottom)
konkurencji miedzy krajami czlonkowskimi. Nalezaloby forsowac jednolitg

> Nowsze propozycje De Grauwa (2010) sg juz znacznie mniej ambitne, jesli idzie
o postulowanie integracji polityk fiskalnych krajéw strefy euro.
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podstawe dla narodowych polityk ptacowych (Podkaminer 2010; Busch
2010). Powinny one by¢ oparte na zasadzie powigzania tempa wzrostu ptac
z tempem wzrostu wydajnosci pracy, tak aby z czasem przyblizy¢ sie do
ujednolicenia stopy inflacji.

Tym, co wydaje sie minimalnie niezbedne, jest domaganie sie zmiany
polityki Niemiec. Rosnaca wydajnos¢ pracy w Niemczech powinna byé wyna-
gradzana stosownie, a rosngca produkcja w wiekszym stopniu powinna
stuzy¢é wzrostowi spozycia i inwestycji w Niemczech. Niemcy powinny
uswiadomic sobie, ze ich polityka ekspansji eksportowej ,,za wszelka cene”
szkodzi nie tylko ich partnerom, lecz takze im samym. PostulowalibySmy
wprowadzenie procedury nadmiernej nadwyzki handlowej, stosowanej
wobec krajéw, ktére destabilizujg partneréw —i cala Unie — forsujac polityke
nadmiernego ograniczania ptac i spozycia wewnetrznego.

POTRZEBA DEFICYTU FINANSOW PUBLICZNYCH

Po wybuchu kryzysu w 2008 roku przyznawano powszechnie, ze deficyty
finanséw publicznych sa rzecza normalna, jesli nie wrecz pozyteczna. Nawet
aparatczycy Komisji Europejskiej odkryli zalety automatycznej stabili-
zacji — samoistnego narastania deficytéw finanséw publicznych hamuja-
cych tempo recesji i ograniczajacych jej glebokosé. Przekonanie o zaletach
deficytéw finanséw publicznych staje sie niestety ostatnio mniej modne,
przynajmniej w Europie. Grecki kryzys finanséw publicznych odegrat
duza role we wskrzeszeniu Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Jak wiadomo, Pakt
dopuszcza okresowo deficyt finanséw publicznych rzedu 3% PKB. Zada
jednak, by éredniookresowo finanse publiczne byly zbilansowane lub wy-
kazywaly nadwyzke podatk6w nad wydatkami.

Ot6z nie ma zadnego uzasadnienia dla kryterium 3% (dlaczego nie
2 albo 5%?). Ponadto nie ma zadnego dowodu na to, ze dla automatycznej
stabilizacji wystarczy dopuszczenie do deficytu trzyprocentowego. Préog
trzyprocentowy moze nie wystarczaé¢ do wykorzystania zjawiska automa-
tycznej stabilizacji. Préba utrzymania deficytu ponizej 3% PKB moze tylko
pogtebié recesje i sprowokowacé powstanie jeszcze wiekszego deficytu finan-
s6w publicznych.

Polityka fiskalna USA nie kieruje sie zadnym takim arbitralnym ,,pro-
giem”. W praktyce obserwujemy tam, tudziez w Japonii i Wielkiej Brytanii,
deficyty spokojnie szybujace ponad progami dziesiecioprocentowymi i Swiat
wecale sie tam nie konczy. Jeszcze gorzej ma sie sprawa, jesli idzie o wy-
mog zbilansowania/wypracowania nadwyzki finanséw publicznych w diuz-
szym horyzoncie czasu. Zaden kraj wysokorozwiniety takiej reguly nie
stosowat nigdy, odkad dysponujemy wiarygodnymi statystykami. Przy-
ktadowo, w trakcie 37 lat (1970-2007) nawet Niemcy mialy deficyt w 31 la-
tach. Sredni poziom tego deficytu wynosit 2,1% PKB. W latach 1961-2007
USA mialy deficyt w 43 latach — §rednio 2,6% PKB.
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Tendencja do deficytu finansé6w publicznych nie jest zadng aberracja.
Jest ona zelazna konsekwencja podstawowych praw makroeokonomii
wysokorozwinietej gospodarki rynkowej. W gospodarce takiej sektor pry-
watny z reguly pragnie oszczedzaé wiecej z osiaganego dochodu, niz pragnie
inwestowaé. Tendencja do zwiekszania oszczedno$ci moze mieé¢ podtoze
demograficzne, a takze stanowi¢ racjonalng reakcje na zachodzacy proces
wycofywania sie panstw z dostarczania spoteczenstwom np. ustug edukacji,
stuzby zdrowia, zabezpieczen socjalnych. Tendencja do ograniczania roz-
miaréw inwestycji w §rodki trwate moze wynikaé z rosnacej produktyw-
nosci kapitatu (efekt przyspieszonego postepu technologicznego). Finansowy
bilans sektora prywatnego (nadwyzka oszczednos$ci nad inwestycjami)
jest wiec w normalnym kraju nie tylko dodatni, lecz moze sie z czasem
powiekszad.

7 podstawowych tozsamosci charakteryzujacych rachunki narodowe
wynika, ze owa nadwyzka musi by¢ zré6wnowazona finansowym deficy-
tem sektora publicznego wzglednie sektora ,zagranica” (Godley 2006).
Wypracowanie przez sektor publiczny nadwyzki budzetowej jest mozliwe
tylko wtedy, gdy sektor prywatny (facznie z sektorem ,,zagranica”) wyka-
zuje odpowiedni deficyt. Sytuacja taka jest niezmiernie rzadka: miata ona
np. miejsce w USA okoto 2000 roku. Sektor publiczny osiagnat wtedy nad-
wyzke, ale deficyt finansowy sektora prywatnego osiagnat rekordowy po-
ziom 6% PKB.

Alternatywnie, trzeba uswiadomié sobie, ze sektor prywatny jest z re-
guly w stanie wyprodukowaé wiecej, niz zechce sam spozy¢ albo zainwesto-
waé (w $rodki produkeji, domy itp.). Nadwyzka pozadanych oszczednosci
nad pozadanymi inwestycjami prowadzi do ograniczenia poziomu pro-
dukgji (i dochodéw), tj. do recesji, chyba ze owg nadwyzke produkgcji sek-
tora prywatnego uda sie wyeksportowaé — albo z pomoca przyjdzie sektor
publiczny, nabywajac owa nadwyzke potencjalnej produkeji sektora pry-
watnego.

Bez mozliwo$ci zwiekszenia zbytu — chociazby na potrzeby sektora
publicznego — sektor prywatny moze byé zmuszony do redukowania skali
dziatalnoéci. Wysokie deficyty finans6w publicznych sg wiec obiektywna
koniecznoscia, zwlaszcza w krajach najbardziej konkurencyjnych, czyli tam,
gdzie sektor prywatny wypracowuje wysokie nadwyzki w handlu zagranicz-
nym (Niemcy, Japonia)b. Alternatywa dla wysokich deficytéw finans6w
publicznych w tych krajach moze by¢ wypracowywanie jeszcze wiekszych

6 Innym krajem wykazujacym wielkg nadwyzke oszczednosci prywatnych nad pry-
watnymi inwestycjami sg oczywiScie Chiny. Nadwyzka oszczednoéci fukcjonalnie
odpowiada deficytom, jakie majg inne kraje w handlu z Chinami. Fakt ten bywa nie-
wlasciwie interpretowany: sugeruje sie czasem, ze nienormalnie wysokie oszczednosci
chinskie sa powodem powstawania wielkiego deficytu handlowego USA. Zalezno§é
jest doktadnie odwrotna. Chinskie oszczednos$ci powstajg dzieki nadwyzkom w handlu
z USA. Gdyby USA natozyly embargo na towary z Chin, chiriskie oszczednoéci (i PKB)
skurczylyby sie momentalnie.
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nadwyzek w handlu zagranicznym, a wiec dziatanie na dtuzszg mete jeszcze
bardziej destabilizujace partneréw handlowych.

DEUG PUBLICZNY OBCIAZA PRZYSZLE POKOLENIA?

Pakt Stabilnoéci i Wzrostu wymaga tez, by dtug publiczny nie przekraczat
60% PKB. Co bardziej gorliwi politycy postulujg nawet catkowitg elimi-
nacje dtugéw publicznych jako ,,obcigzajacych przyszte pokolenia”. Ale
kryterium 60% jest arbitralne. Postulat eliminacji dlugu publicznego jest
za$ zwyczajnie niemadry, implikuje on bowiem stosowng redukcje (przez
podatki) zasobéw sektora prywatnego. Dtug publiczny jest ciezarem dla
potomych? Nasi spadkobiercy z pewnoscig ucieszg sie, jesli pozostawimy
im ,,ciezar” dtugu publicznego w postaci... obligacji skarbowych. Powazniej
mowiac, dzieki deficytom finanséw publicznych powstaja np. drogi, szkoty,
szpitale, waly przeciwpowodziowe, jak rowniez mozliwo$é wyksztalcenia
iutrzymania zdrowia przysztych pokolen. Jest sprawiedliwe, by dziedziczac
6w kapital, nasi potomni dziedziczyli tez czesé zobowigzan zaciagnietych
dla sfinansowania owego kapitatu.

Poza tym dtug publiczny petni inne jeszcze pozyteczne funkcje. Dtug
publiczny krajéw budzacych zaufanie jest pozadanym narzedziem bezpiecz-
nego lokowania nadwyzek finansowych nawet wtedy, gdy jego oprocento-
wanie jest czysto symboliczne. Nie trzeba chyba dodawaé, ze istnienie
budzacych zaufanie obligacji rzadowych sprzyja rozwojowi systemu finan-
sowego.

DLUG PUBLICZNY W UNII EUROPEJSKIEJ JEST ZBYT KOSZTOWNY

Rozmiary dtugu (w relacji do PKB) nie majg istotniejszego znaczenia dla
wiarygodnosci oraz dla kosztéw obstugi dtugu publicznego. Dtug publiczny
Japonii przekracza 200% PKB, a jego oprocentowanie efektywnie wynosi
zaledwie 1,4%. Dtug publiczny Bulgarii nie siega nawet 15% PKB, a jego
efektywne oprocentowanie przekracza 5%. Kraje strefy euro (w tym Niemcy)
majg dtugi nizsze (w relacji do PKB) niz Japonia, USA i Wielka Brytania,
ale oprocentowanie ich dtugéw jest duzo wyzsze. Dlaczego?

OczywiScie nie dlatego, ze panstwo niemieckie jest mniej wiarygodne
niz panstwo amerykanskie. Gtéwna przyczyna jest to, ze w USA (i innych
silnych krajach zachowujacych wlasng walute) polityka fiskalna jest Scisle
skoordynowana z polityka pieniezng (przy czym ta pierwsza gra z reguty
,pierwsze skrzypce”). Wspo6lnie moga one determinowaé efektywnie stopy
procentowe od emitowanego dtugu publicznego. Przyktadowo, amerykan-
skie ministerstwo finanséw ,,wydaje pieniadze”, ktérych wcale nie posiada.
Kredytuje ono bankowe konta beneficjentéw, jednoczesnie zwiekszajac
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,,debet” na wlasnych kontach w bankach komercyjnych. Oznacza to w istocie
wymuszone tworzenie pieniadza.

Emisja obligacji rzgdowych jest czynnoscig wtérna i ma na celu przede
wszystkim utrzymanie stép procentowych na poziomie uznawanym za
wlasciwy, a nie pozyskanie funduszy na pokrycie ,,debetéw” (Wray 1990).

To wlaénie praktyka tworzenia pienigdza na potrzeby polityki fiskalnej,
stosowana z wyczuciem w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii, powoduje, ze
dtug publiczny jest tam tak tani. Zwieksza to oczywiScie atrakcyjno$é
zrelaksowanej polityki fiskalnej, a przy tym wszystkim rozwiewa naiwne
obawy co do ,,wyptacalnosci rzadu”. Obawy, ze to ,,druk pustego pieniadza”
zawsze prowokuje wysoka inflacje, okazuja sie bezpodstawne. Przeciez
inflacja w USA i Wielkiej Brytanii nie jest wcale wyzsza od inflacji w strefie
euro. Japonia z kolei cierpi, pomimo swej zrelaksowanej polityki fiskalnej
i pienieznej, z powodu uporczywej deflacji.

Byloby pozadane, aby panstwa cztonkowskie strefy euro mogly réwniez
minimalizowaé oprocentowanie swoich dlugéw. Osiagniecie tego stanu
wymagatoby jednak zmiany , konstytucji” EBC, ktéra obecnie wyklucza
mozliwosé pokrywania deficytéw finanséw publicznych ,,drukiem puste-
go pienigdza”. Regula zabraniajaca ,,drukowania pustego pieniadza” jest
niewatpliwie stuszna w odniesieniu do krajéw stabych ekonomicznie
i politycznie. Unia Europejska, pierwsza gospodarcza potega §wiata, nie
ma jednak powodu prowadzi¢ polityki, ktérg mozna by Smiato rekomen-
dowaé, powiedzmy, Motdawii. Rzady krajow strefy euro, dzialajacych w po-
rozumieniu, powinny mie¢ prawo do tworzenia pienigdza na wlasne, uzasad-
nione potrzeby — bez konieczno$ci uprzedniego zabiegania o przychylno$é
prywatnych nabywcéw na wlasne obligacje.

NASZA CHATA Z KRAJA?

Lezy przeto w interesie Polski, by UE trwata, ale tez funkcjonowata lepiej
niz dotychczas. Polityka Polski w UE musi aktywnie przyczyniaé sie do
,dobrego” funkcjonowania Unii i by¢ tez konstruktywnie krytyczna.
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Marcin Pigtkowski

SWIATOWY KRYZYS 1 JEGO IMPLIKACJE
DLA WZROSTU GOSPODARCZEGO W KRAJACH UE-10

1. WPROWADZENIE

Do 2008 roku dziesie¢ nowych krajow cztonkowskich UE (UE-10)! nalezato
do jednych z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek §wiata. Po czasach
wielowiekowej gospodarczej degrengolady w ciggu zaledwie kilkunastu
lat kraje UE-10 dokonaty historycznie bezprecedensowego skoku cywili-
zacyjnego, osiagajac jeden z najwyzszych pozioméw relatywnego dochodu
i jakosci zycia w calej swojej historii. Rosnace dochody, otwarte granice,
postepujaca integracja europejska i rozw6j internetu umozliwity wszyst-
kich krajom regionu petne uczestnictwo w globalnym rozwoju gospodarczym,
technologicznym, kulturowym i spotecznym. Do czasu wybuchu kryzysu
pod koniec 2008 roku prawdopodobnie jeszcze nigdy w historii mieszkan-
com UE-10 nie zylo sie tak dobrze (Pigtkowski 2009a).

Tym wiekszym zaskoczeniem bylo tak silne uderzenie swiatowego kry-
zysu w region. Malo kto sie tego spodziewat. Jeszcze w potowie 2008 roku
organizacje miedzynarodowe i powazne centra badawcze prognozowatly, ze
Swiatowy kryzys w duzym stopniu ominie UE-10, mimo przegrzania ko-
niunktury w wielu krajach regionu. Wierzono, jak zawsze, ze tym razem
,bedzie inaczej”. Prognozowano ostabienie wzrostu gospodarczego, ale nie
jego zatamanie.

Rzeczywistosé okazala sie gorsza od przewidywan. Kryzys uderzyt w region
z opOznieniem, ale za to z niesamowita sita. Wszystkie kraje regionu oprécz
Polski wpadly w gteboka recesje. Kraje nadbattyckie stracily po kilkadziesiat

! Bulgaria, Czechy, Estonia, Wegry, Lotwa, Litwa, Polska, Rumunia, Stowacja i Sto-
wenia.
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procent PKB, powracajac — jak w przypadku Lotwy — do poziomu PKB bli-
skiego czasu unijnej akcesji. Kryzys uderzyt w region UE-10 o wiele mocniej
niz w inne regiony i gospodarki §wiata, w tym przede wszystkim bedace
na poréwnywalnym poziomie rozwoju kraje Azji i Ameryki Poludniowe;j.

Ozywienie gospodarcze w krajach UE-10 przyszlo péZniej i jest tez
o wiele stabsze niz w innych regionach §wiata (MFW, 2010). Prognozy wzro-
stu gospodarczego dla krajow Azji i Ameryki Potudniowej sa dwukrotnie
wyzsze niz dla krajéow UE-10. Srednioterminowe perspektywy tez nie
wygladaja najlepiej, bo w czasie kryzysu znacznie ucierpiaty fundamenty
rozwoju regionu. W konsekwencji wzrost PKB przez kilka kolejnych lat
moze by¢ prawie o dwa punkty procentowe nizszy niz przed kryzysem.

Czy wiec fakt, ze kraje UE-10 tak stabo poradzity sobie z kryzysem,
Swiadczy o tym, iz trzeba zmienié dotychczasowy model rozwoju regionu?
Czy jest mozliwy powr6t do przedkryzysowych stop wzrostu? Czy UE-10
moze rosngé tak szybko jak Azja? Jak obronié sie przed kolejnym $wiato-
wym kryzysem?

Na te i inne pytania odpowiada niniejszy rozdzial. W jego pierwszej
czesci omoéwiono wzrost gospodarczy w regionie do wybuchu kryzysu w 2008
roku. W drugiej czesci przedstawiony zostat problem recesji gospodarczej
w regionie w czasie kryzysu. W kolejnej czesci przedstawiono érednio- i dtu-
goterminowe prognozy wzrostu dla regionu. W czwartej — zanalizowano
konieczno$¢ zmiany dotychczasowego modelu rozwoju regionu i przedsta-
wiono rekomendacje dla polityki gospodarczej. Rozdziat koriczg podsumo-
wanie i wnioski.

. WZROST GOSPODARCZY DO CZASU WYBUCHU
SWIATOWEGO KRYZYSU

Przez ostatnie kilkanascie lat kraje UE-10 byty jednym z najszybciej roz-
wijajacych sie regionow swiata. W latach 1995-2008, kiedy wszystkie kraje
UE-10 na dobre zaczety wychodzi¢ z potransformacyjnej depresji, a ofi-
cjalne statystki staly sie miedzynarodowo poréwnywalne, PKB per capita
wzrést najbardziej wérdéd gospodarek §wiata na poréwnywalnym poziomie
rozwoju, zaré6wno tych z Ameryki Lacinskiej, jak i z krajéw Azji Potu-
dniowo-Wschodniej (rysunek 14.1). Kraje UE-10 okazaly sie prawdziwymi
gospodarczymi tygrysami.

Dzieki tak szybkiemu rozwojowi kraje UE-10 w ciagu zaledwie kilku-
nastu lat dokonaty historycznego skoku, jesli chodzi o poziom PKB na glowe
w poréwnaniu z UE-15: w 2008 roku dochéd ten osiggnat najwyzszy poziom
od ponad stu lat w wiekszo$ci krajéw regionu (rysunek 14.2).

Wedlug szacunkéw Maddisona (2010) pod koniec 2008 roku Stowenia,
Czechy i Slowacja osiagnely najwyzszy poziom PKB per capita w poréw-
naniu z Europg Zachodnig od 1500 roku, kiedy to érednie PKB dla regionu
wynosito okoto 62% dochodu Europy Zachodniej. Réwniez polski PKB na
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glowe na poziomie 54% Sredniej UE-15 byt tylko minimalnie ponizej re-
gionalnej Sredniej sprzed ponad 500 lat?.
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Rysunek 14.1. Zmiany PKB per capita w latach 1995-2008, 1995=100
Zrédio: MFW, baza danych World Economic Outlook, kwiecien 2010.
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Rysunek 14.2. PKB na gtowe w krajach UE-10, 1900-2008, PPS, UE-15=100

Uwagi: dla roku 1900 Czechy i Stowacja jako Czechostowacja; kraje nadbattyckie
jako $rednia dla catej Europy Wschodniej (Albania, Bulgaria, Czechostowacja, We-
gry, Polska, Rumunia, Jugostawia). Stowenia jak Jugostawia. Dane dla roku 1990:
Bulgaria 1991, Estonia 1993, Wegry 1991, Stowacja 1992. Dla lat 1500-1900 $rednia
dla 12 krajéw Europy Zachodniej. PPS — Purchasing Power Standard, czyli parytet
sity nabywczej wedtug definicji Eurostatu.

Zrédto: Maddison (2010) dla roku 1900, Eurostat dla lat 1990-2008.

2 Wojtowicz i Wojtowicz (2009) szacujg wyzsze historyczne poziomy dochodu w Polsce
niz te bazujace na $redniej Maddisona (2010) dla catego regionu. Wedtug nich w 1580
roku polskie PKB per capita osiggneto okoto 71% $redniej w Europie Zachodniej. Po-
dobnie jednak jak Maddison autorzy ci wskazujg na gospodarczg degrengolade Polski
w nastepnych stuleciach do poziomu dochodu okoto 31,5% w 1991 roku.
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Prognozy na kolejne lata zaktadaty kontynuacje szybkiego wzrostu re-
gionu. Jeszcze na jesieni 2008 roku, juz po upadku banku inwestycyjnego
Lehman Brothers, Komisja Europejska (2008) prognozowata, ze wszystkie
kraje regionu, z wyjatkiem L.otwy i Estonii, beda dalej szybko rosnaé. Dla
przyktadu, PKB Stowacji, regionalnego lidera wzrostu, mial zwiekszy¢ sie
04,9%. Tymczasem w rzeczywistosci spadt o 4,7%. Podobnego zdania byty
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy i wszystkie znaczace
o$rodki badawcze, chociaz nie brakowato ostrzezen przed m.in. zbytnim
uzaleznieniem regionu od naplywu kapitatu z zagranicy (Schadler et al. 2006,
Bank Swiatowy 2007). Mimo tych zagrozen $wiatowy kryzys miat obok
krajow UE-10 przej$é bokiem.

3. WZROST W CZASIE KRYZYSU

Niestety, optymistyczne prognozy nie sprawdzily sie. Swiatowy kryzys,
u ktérego zrédta lezaly zar6wno bezposrednie btedy w polityce gospodar-
czej, jak i glebokie problemy strukturalne i systemowe (Pigtkowski
2009c¢, Kotodko 2008, Kowalik 2009, Johnson 2009, Rajan 2010), uderzyt
w kraje UE-10 z duza silg. Zatamanie sie §wiatowego handlu, panika na
rynkach finansowych i zanik apetytu na ryzyko doprowadzily do nagltego
odplywu kapitatu, drastycznego spadku wartosci lokalnych walut, obnizki
obrot6w handlowych i bezprecedensowego pogorszenia sie oczekiwan co
do rozwoju sytuacji gospodarczej w regionie. Pod koniec 2008 i na poczat-
ku 2009 roku otwarcie méwito sie o mozliwym bankructwie catego regionu,
zadhluzonego w zagranicznych bankach na setki miliardéw dolaréw. Re-
gion UE-10 z dnia na dzien stat sie ,,Eastern European sub-prime”. Tylko
nieliczni mieli odmienne zdanie (np. Pigtkowski, Rybinski 2009a).

Dlaczego kryzys tak mocno uderzyt w nasz region? Istnieje coraz bo-
gatsza literatura (Mitra, Selowsky, Zalduendo 2009; Piatkowski 2009a;
Cihak, Fonteyne 2009, Berglof et al. 2009), podkreslajaca stabosci regionu,
takie jak: bezprecedensowo duze nieréwnowagi na rachunku biezacym,
spekulacyjne banki na rynku nieruchomosci, znaczne zadtuzenie gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw w zagranicznej walucie, zbyt szybka
realna aprecjacja walut podcinajaca konkurencyjnosé eksportu, sztywne
kursy walutowe, luzna polityka fiskalna i brak mozliwo$ci powstrzymania
zbyt szybkiego wzrostu wartosci udzielanych kredytéw przez dziatajace
w regionie banki zagraniczne, ktére w pogoni za, wydawalo sie, tatwym zy-
skiem, rozdawaty kredyt ,,na lewo i prawo” w iScie amerykanskim stylu.

Stabosci regionu nie byly jednak roztozone ré6wnomiernie: kryzys uderzyt
w kraje nadbattyckie, Butgarie i Rumunie o wiele mocniej niz w Polske,
Czechy czy Stowacje — kraje, w ktérych przedkryzysowe nier6wnowagi ma-
kroekonomiczne byly znacznie mniejsze (Darvas 2010).

W 2009 roku PKB catego regionu UE-10 spadto o prawie 4%, i to mimo ze
Polska, najwieksza gospodarka regionu z prawie 40% udziatem w jego PKB,
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unikneta recesji. W krajach nadbaltyckich — do niedawna pokazywanych
jako wzér sukcesu neoliberalnej polityki opartej m.in. na podatku linio-
wym — PKB spadt o kilkanascie procent (na Lotwie az o 18%). Caly region
odczut kryzys o wiele mocniej niz pozostale regiony §wiata, w tym szcze-
gblnie Azja i Ameryka Potudniowa, ktére przez kryzys w duzym stopniu
przeszly bezbolesnie (MFW, 2010).

W regionie UE-10 mogto by¢ jeszcze gorzej, gdyby nie interwencja Unii
Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz postawa za-
granicznych bankéw, ktére zdecydowaly sie nie wycofywaé swoich kapitatow.
W ten spos6b odkupily one cze$¢ winy za prowadzong wczesniej nierozwazng
polityke kredytowa, ktéra byta jednym z powodoéw przelenia sie Swiato-
wego kryzysu na region. Duze znaczenie mial réwniez lobbing bankéw
zagranicznych, wspieranych przez rzady ich krajéw macierzystych, szcze-
gblnie w stosunku do Komisji Europejskiej i MFW?3.

Na poczatku 2010 roku caty region znowu zaczat rosnaé, ale ozywienie
gospodarcze jest o wiele stabsze niz w krajach Azji i Ameryki Poludniowej
znajdujacych sie na podobnym poziomie rozwoju (rysunek 14.3). W pierw-
szym kwartale tego roku PKB krajéw UE-10 wzrést tylko o 0,8%, podczas
gdy pozaeropejskie kraje gospodarek wschodzacych rozwijaly sie w tempie
przekraczajacym 4% (MFW, 2010; Bank Swiatowy, 2010).

8

6

UE-27 UE-10 Swiat Azjatyckie ASEAN-5 Pozostate kraje
tygrysy
[ 2008 2009 M 2010
Rysunek 14.3. Zmiany PKB w latach 2008-10, w %

Uwagi: Prognozy dla roku 2010. Azjatyckie tygrysy: Hong Kong, Korea Potudniowa,
Tajwan, Singapur. ASEAN-5: Tajlandia, Indonezja, Malezja, Filipiny i Wietnam.

Zrédto: MFW, baza danych World Economic Outlook, kwiecien 2010 i Bank Swia-
towy dla UE-10.

3 Lobbing bankéw zagranicznych moze tez cze$ciowo wyjasnié o wiele bardziej wyrozu-
miate traktowanie regionu UE-10 przez MFW w czasie tego kryzysu niz krajéw Azji
Poludniowo-Wschodniej w czasie kryzysu w 1997 roku.
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Ozywienie gospodarcze jest szczegdlnie stabe w tych krajach UE-10,
w ktorych nieréwnowagi makroekonomiczne przed kryzysem osiagnely
najwieksze rozmiary: w krajach nadbattyckich, Rumunii i Butgarii. Po-
dobnie niski wzrost notuja réwniez te gospodarki na §wiecie, w ktérych
przed kryzysem doszlo do podobnego przegrzania koniunktury (MFW,
2010). Wzrost gospodarczy najbardziej przyspiesza w Polsce i na Stowacji,
w krajach, w ktorych przedkryzysowe nieréwnowagi byly jednymi z naj-
mniejszych w regionie.

.WPLYW KRYZYSU NA WZROST GOSPODARCZY W PRZYSZt0SCI.

Swiatowe kryzysy, szczegélnie te finansowe, negatywnie wplywaja na fun-
damenty gospodarczego rozwoju. Historyczna analiza wcze$niejszych kry-
zysow gospodarczych wskazuje, ze po kryzysie tempo wzrostu gospodarczego
spada na skutek wyzszego kosztu kapitatu, niecheci bankéw do udzielania
kredytéw, koniecznosci sptaty zaciagnietych przed kryzysem diugéw, sta-
bych perspektyw co do wzrostu popytu, wyzszego strukturalnego bezrobo-
cia i wolniejszego postepu technologicznego. Nie inaczej bedzie i tym razem.

Komisja Europejska (2009) prognozuje, ze 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 by¢ jeszczy
wiekszy i siegngé w najblizszych latach prawie 2 punktéw procentowych
rocznie, gléwnie za sprawa spadku tempa potencjalnego wzrostu w krajach
nadbattyckich (rysunek 14.4).

Nizsze tempo wzrostu w regionie ma byé wynikiem stabszego tempa
wzrostu inwestycji prywatnych, spowodowanego wyzszym kosztem ka-
pitatu, nizszg rentownoscia przedsiebiorstw i stabszymi perspektywami
wzrostu popytu, spadku podazy sily roboczej oraz nizszego wzrostu tacznej
produktywnoseci czynnikéw produkeji, tzw. total-factor productivity (TFP),
z powodu m.in. nizszych prywatnych i publicznych wydatkéw na B+R.
Wzrost TFP moze by¢ dodatkowo mniejszy z powodu negatywnego wptywu
kryzysu na relatywnie nowsze, bardziej innowacyjne firmy niz na firmy
starsze, gtéwnie z powodu gorszego dostepu do kredytu i ostabienia tempa
wzrostu importowanych z zagranicy technologii, ktérych absorpcja jest
glownym zrédlem poprawy produktywnosci w regionie. Nizsze tempo wzro-
stu potencjalnego doprowadzi do rosnacej wartosci bezpowrotnie straco-
nego przez region PKB.

Prognozowany spadek tempa wzrost potencjalnego PKB bedzie szcze-
goblnie dotkliwy dla tych krajow UE-10, w ktérych przed kryzysem doszlo
do przegrzania koniunktury. I tak, w przypadku Lotwy szacowany wzrost
potencjalny ma spas$¢ o prawie 7 punktéow procentowych, podczas gdy po-
tencjalny wzrost Polski ma spa$é tylko o 0,6 punktu (rysunek 14.5).
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Rysunek 14.4. Potencjalny wzrost PKB w 2007 i 2011 roku w krajach UE-27
Zrédto: Bank Swiatowy (2010) na podstawie bazy danych Ameco.
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Rysunek 14.5. Zmiana prognozowanej stopy wzrostu potencjalnego PKB

w latach 20072011, UE-10

Zrédto: Bank Swiatowy (2010) na podstawie bazy danych Ameco.

Spadek wzrostu potencjalnego w krajach UE-10 bylby jeszcze wiek-
szy, gdyby nie pozytywne efekty rosnacego naptywu funduszy europej-
skich. OECD (2010) szacuje dla Polski, ze rosnace wykorzystanie funduszy
UE (na poziomie 3,3% PKB rocznie) moze przyspieszy¢ wzrost gospodarczy
z okoto 1 przed kryzysem do okoto 1,5 punktu procentowego po kryzysie
(w latach 2009-15). Finansowane przez Unie wydatki na infrastrukture
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— drogi, koleje i lotniska — maja by¢ szczegblnie wydajne. Ponadto wzrost
kosztu zagranicznego finansowania moze okazaé sie mniejszy anizeli pro-
gnozowany w przypadku takich krajéw UE-10, jak Estonia, Stowacja,
Stowenia, Polska i Czechy, ktérych ryzyko niewyptacalnosci, zwlaszcza
w poréwnaniu z niektérymi krajami strefy euro, jest relatywnie niskie.

Trzeba réwniez pamietac o tym, ze poziom wydajnosci wszystkich krajow
UE-10 jest nadal daleki od §wiatowego lidera, Stanéw Zjednoczonych, co
powinno stymulowa¢ dalszy wzrost wydajnosci pracy przez import tech-
nologii i naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. W 2009 roku
poziom wydajnosci pracy na godzine w krajach UE-10 jako procent wydaj-
nosci pracy w USA wahat sie miedzy 27% w Butgarii, 49% w Polsce po 56%
w przypadku Stowacji i Stowenii (i 85% w przypadku UE-15).

Wreszcie, modele prognozujace zmiany tempa wzrostu produktu poten-
cjalnego czesto nie w petni odzwierciedlajg bezprecedensows poprawe
jakosci kapitatu ludzkiego w regionie, najlepiej widoczna we wzroscie wskaz-
nikéw skolaryzacji, czesto przewyzszajacg Srednig dla UE-15, ktéra to
poprawa dopiero zacznie przynosi¢ gospodarcze efekty. Wejscie kolejnych
krajow UE-10 do strefy euro, w tym od 2011 roku Estonii, réwniez powinno
pozytywnie wplyna¢ na ich wzrost gospodarczy*.

Pomimo tych pozytywnych czynnikéw, pokryzysowy wzrost gospodar-
czy w regionie bedzie wolniejszy niz przed kryzysem. Ma by¢ on tez nie-
stety stabszy niz w krajach Azji i Ameryki Potudniowej. Wedlug prognoz
MFW do 2015 roku wzrost PKB w wiekszo$¢ krajéw UE-10 ma pozostawaé
daleko w tyle za innymi krajami gospodarek wschodzacych (rysunek 14.6).
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Rysunek 14.6. Prognozowany $redni roczny wzrost PKB w latach 2010-15, w %

Zrédto: MFW, World Economic Outlook, kwiecieri 2010.

* Wedlug badan NBP (2008) wejscie Polski do strefy euro mogloby przyspieszyé
wzrost gospodarczy o nawet 0,6 punktu procentowego rocznie w przeciagu pierw-
szych dziesieciu lat. Oczywiscie koicowy efekty zalezeé bedzie od konkurencyjnosci
kursu walutowego kraju w momencie wejscia do strefy euro.
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Region wszakze wyglada o wiele lepiej w klasyfikacji opartej na wzro-
§cie PKB (PSN) per capita (rysunek 14.7).
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Rysunek 14.7. Prognozowany $redni wzrost PKB per capita
w latach 2010-15, PPP, w %

Zrédto: MFW, World Economic Outlook, kwiecien 2010.

Lepsza pozycja wynika jednak gléwnie z powodu prognozowanego spad-
ku populacji w krajach UE-10, co w dtuzszej perspektywie bedzie miato
negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego i spadku znaczenia
regionu w $§wiatowej gospodarce (Pigtkowski 2009a).

Wazrost PKB per capita

2004-10 2011-20 2021-30 2031-40 2041-50

UE-10 = UE-15
Rysunek 14.8. Prognozowany wzrost PKB per capita w latach 2004-50, w %
Zrédto: Carone et al. (2006).

To wlasnie gtéwnie z powodu prognozowanego spadku populacji i szyb-
kiego starzenia sie spoleczenstw tempo wzrostu gospodarczego w UE-10
w dtuzszej perspektywie ma coraz szybciej spadaé, chociaz dalej bedzie
szybsze niz w krajach UE-15. Wedtug dokonanych na zlecenie Komisji
Europejskiej szacunkow tempo wzrostu PKB per capita w regionie UE-10
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ma w kolejnych dekadach szybko spada¢ (rysunek 14.8). W latach 2041-50
nasz region, co trudno sobie dzisiaj wyobrazi¢, ma rosnaé wolniej niz
UE-15. Przedstawione szacunki zostaly jednak dokonane jeszcze przed
kryzysem: dzisiaj te same prognozy dla catej UE i dla krajéw UE-10 by-
lyby jeszcze bardziej pesymistyczne.

.CZY UE-10 JEST POTRZEBNY NOWY MODEL GOSPODARCZY?

Tak silny wplyw kryzysu na kraje UE-10 i stabsze niz w innych regionach
Swiata perspektywy rozwoju w kroétkiej i $redniej perspektywie wskazuja,
ze wiarygodnos§é dotychczasowego modelu rozwoju, opartego na postepu-
jacej integracji z krajami Unii zostala mocno nadszarpnieta. Dotyczy to
przede wszystkim krajéw nadbattyckich, Bulgarii i Rumunii, ktére dopu-
Scily do powstania znacznych nieréwnowag makroekonomicznych przed
kryzysem, ale rowniez krajow takich jak Czechy, Slowenia czy Stowacja,
ktére mimo zachowania makroekonomicznej dyscypliny przed kryzysem
zostaly przez niego uderzone bardziej niz poréwnywalne kraje w innych
regionach §wiata. Nawet Polska, ktérg Swiatowy kryzys dotkngl w naj-
mniejszych stopniu, ma sie w najblizszych latach rozwijaé wolniej niz np.
Meksyk, Brazylia, Singapur czy Korea Poludniowa.

Model rozwoju regionu trzeba bedzie wiec zmodyfikowaé, chociaz nie ma
potrzeby fundamentalnie go zmieniaé. Dalsza integracja w ramach UE
pozostanie dla regionu korzystna. Kraje UE-10 i tak zreszta nie maja za bar-
dzo wyboru: z geograficznych, politycznych, gospodarczych i kulturowych
wzgledow ich los jest nieroziacznie powiazany z losami calej Europy.

Zakres modyfikacji modelu rozwoju bedzie jednak r6zny w poszczegol-
nych krajach regionu. W przypadku krajow nadbattyckich, Bulgarii i Ru-
munii, zmiany modelu rozwoju beda musiaty i$¢ najdalej®.

Co wiec trzeba zrobi¢? Model rozwoju regionu najlepiej byloby zmo-
dyfikowaé tak, aby bazowatl on jednoczesnie na najlepszych cechach do-
tychczasowego modelu rozwoju — otwartosci na handel miedzynarodowy,
wolnym przeptywie sity roboczej, skutecznym wykorzystaniu funduszy
europejskich, wysokiej jakosci kapitale ludzkim, coraz mocniejszych euro-
pejskich instytucjach, niskich nier6wnos$ciach spotecznych —i azjatyckiego
modelu rozwoju, opartego na znacznie wyzszych stopach oszczednosci,
zdywersyfikowanym eksporcie, mieszanej wlasno$ci, mocnym nadzorze
nad rynkami finansowymi i kontrolowang aprecjacje walut.

® Landesmann (2010), Bruegel i WIIW (2010) i Darvas (2010) wyraznie rozgraniczaja
obydwie grupy krajow, chociaz nie jest jasne, czym dokladnie majg sie r6znié¢ propo-
nowane przez nich nowe modele rozwoju dla obydwu grup, z wyjatkiem konieczno$ci
przesuniecia alokacji inwestycji w krajach nadbattyckich w kierunku sektoréw ekspor-
towych. Zob. tez: Bower, Lendvai, Turrini (2010) i Fabrizio, Leigh, Mody (2009).
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Kraje UE-10 beda dalej importowac oszczednosci z zagranicy. To catkiem
naturalne, bo stopy zwrotu z kapitalu w naszym regionie sg wyzsze niz
w krajach rozwinietych. Trzeba sie bedzie jednak tym razem upewnic, ze
naplyw zagranicznych oszczednodci jest odpowiednio kontrolowany. Klu-
czowe znaczenie bedzie miato wzmocnienie nadzoru na dziatajgcymi w regionie
bankami zagranicznymi, ktére przed kryzysem byly gléwnym kanatem
importu zagranicznych oszczedno$ci. To m.in. ich nierozwazna polityka
kredytowa, staba ocena ryzyka i nacisk na ekspansje wysokomarzowych
kredytéw w walutach doprowadzity do poglebienia kryzysu w regionie.
Czesé regulacji bedzie mozna wzmocni¢ na poziomie pojedynczych krajow,
tak jak z powodzeniem zrobita to Polska, wprowadzajac jeszcze przed kryzy-
sem obostrzenia w udzielaniu kredytéw walutowych (Rekomendacja S).

Krajowe regulacje jednak nie wystarcza. Wiele mniejszych krajow w re-
gionie, na czele z krajami nadbattyckimi, bez powodzenia starato sie wczes-
niej zatrzymacé kredytowe szalenistwo. Wazne wiec bedzie wzmocnienie
nadzoru na poziomie catej Unii Europejskiej. Najlepszym rozwigzaniem
bytoby powotanie jednolitego, europejskiego nadzoru, w ktérym bilanso-
walyby sie interesy dostawcow i odbiorcéw kapitatu. Takiemu kierunkowi
zmian kraje UE-10 powinny sprzyjac.

Trzeba tez odej$¢ od ortodoksyjnego podejscia do kwestii wlasnosci ban-
kow. Jak pokazat kryzys, zagraniczna wlasno$é wcale nie chroni przed
kryzysem. Przeciwnie, do tego kryzysu sama moze prowadzié¢. Kapitat
okazatl sie tez mie¢ narodowosé, bo w czasie kryzysu zagraniczne banki
wyraznie preferowaty swoje macierzyste rynki. Warto mie¢ pragmatyczne
podejscie, traktujace jednakowo krajowy i zagraniczny kapitat. Przypadek
panstwowego banku PKO BP, ktory w czasie kryzysu okazat sie jednym
z najbardziej stabilnych bankéw w regionie i na §wiecie, powinien w tej
kwestii da¢ wiele do my§lenia. Trzeba tez zmniejszyé warto$é kredytow
w walucie obcej i pom6c bankom pozyskaé stabilne finansowanie, oparte
na rodzimych depozytach.

Importujac oszczednosci z zagranicy, kraje UE-10 powinny jednak réw-
noczesnie dazy¢ do wzrostu stopy rodzimych oszczednosci, by zmniejszyé
skale uzaleznienia regionu od naptywu kapitatu z zewnatrz. Sektor pu-
bliczny powienien wreszcie zaczaé oszczedzaé. W czasach koniunktury
sektor publiczny we wszystkich krajach regionu powinien zaczaé notowac
budzetowe nadwyzki, czego nie udato sie do tej pory osiagnaé¢ wielu krajom
w regionie przez caly okres transformacji (vide Polska czy Wegry). Warto
tez zwiekszy¢ bodzce dla kreacji oszczednoéci prywatnych. Kluczowe w tej
kwestii beda dalsze reformy system6éw emerytalnych.

Caly region musi wykazaé wiekszy pragmatyzm w kwestii zarzadzania
realnym kursem walutowym. Zbyt szybka aprecjacja walut przed kryzysem
doprowadzita do ostabienia bodZcéw dla rozwoju sektora eksportowego.
W najwiekszym stopniu dotyczylo to krajéw nadbattyckich, w przypadku
ktérych nadmierna aprecjacja walut, wynikajaca czeSciowo ze sztywnego
kursu walutowego, doprowadzita do importowego boomu i przesuniecia
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alokacji inwestycji w kierunku sektoréw nieeksportowych, w tym szcze-
g6lnie nieruchomosci.

Konkurencyjny kurs walutowy jest najlepszym sposobem na rozwdj
mocnego sektora eksportowego. Swiadcza o tym przyklady Japonii, Chin,
Korei Potudniowej i innych azjatyckich tygryséw. Nie sposéb zreszta zna-
lezé kraj, ktory osiagnat dtugotrwaty sukces w rozwoju przy niekonkuren-
cyjnym poziomie kursu walutowego (Rodrik 2009). Ma to jasne implikacje
dla krajéw UE-10: kraje z ptynnymi kursami walutowym powinny nimi
pragmatycznie zarzadzaé, nie zapominajac jednak o inflacji. Kraje ze sztyw-
nymi kursami walut badz juz w strefie euro powinny zas staraé sie, aby
tempo wzrostu wynagrodzen nie przewyzszalo tempa wzrostu wydajnosci
pracy.

Zaden nowy model rozwoju nie bedzie efektywny bez znacznego pod-
niesienia stopy zatrudnienia. Biorac pod uwage szybkie starzenie sie spo-
leczenstw w krajach UE-10 i poglebiajacag sie regresje demograficzna, zeby
zwiekszac¢ dobrobyt, pracowaé bedg musieli prawie wszyscy. W 2009 roku
Srednia stopa zatrudnienia w krajach UE-10 byta na poziomie okoto 65%,
5 punktow ponizej Sredniej dla UE-15 i 10 punktéw ponizej celu sformu-
lowanego w ramach unijnej strategii EU 2020 (Piatkowski 2010). Naj-
bardziej odstaja Wegry i Rumunia, gdzie poziom zatrudnienia ledwo prze-
wyzsza 60%. W najlepszej sytuacji sg Czechy i Stowenia, ktére moga po-
chwalié sie stopa zatrudnienia wyzsza niz unijna $rednia, ale nawet im wcigz
daleko do osiagniecia 75% stopy zatrudnienia w grupie wiekowej 20-64
lata. Podniesienie zatrudnienia do tego poziomu do 2020 roku przyspie-
szyloby wzrost w Polsce o prawie 0,8 punktu procentowego rocznie; podob-
nie w innych krajach regionu. Podniesienie poziomu zatrudnienia wymagaé
bedzie dalszego podwyzszenia efektywnego wieku emerytalnego, poprawy
zasiegu i jakosci ksztalcenia ustawicznego oraz wprowadzenia bodzcow
dla zwiekszenia popytu na starszych pracownikéw na rynku pracy.

Jednakze wobec skali zblizajacej sie demograficznej zapasci regionu
nawet znaczne podniesienie stopy zatrudnienia nie wystarczy do zapewnie-
nia dlugofalowego rozwoju. Wezesniej bowiem wzrost w regionie zahamuje
pod ciezarem coraz wiekszych kosztéw zwigzanych ze starzeniem sie spo-
leczenstw. Jedynym rozwiagzaniem bedzie otwarcie granic dla imigracji
i przygotowanie sie na naptyw imigrantéw, bo wraz z rosngcym relatywnym
dochodem nasz region bedzie coraz bardziej dla nich atrakeyjny. Przyktady
Hiszpanii z potowy lat 90. czy Czech, gdzie w ostatnich latach imigracja
znacznie wzrosta, wskazuja, ze naplyw imigrantéw znaczaco rosnie po prze-
kroczeniu przez dany kraj poziomu 70% Sredniego PKB per capita w UE-15.
Wiele krajéw UE-10 osiagnie go w ciagu najblizszych kilkunastu lat.

Kryzys postawit réwniez pod znakiem zapytania zalety koncentracji
eksportu krajéw UE-10 w ramach UE i uzaleznienia koniunktury od kilku
przemystow, w tym gtéwnie motoryzacyjnego. Mimo naturalnej koncen-
tracji swej sprzedazy zagranicznej na rynkach Europy Zachodniej, kraje
UE-10 powinny dazyé¢ do wyjscia poza europejskie optotki, zwlaszcza na
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rynki krajéw Azji i Ameryki Lacinskiej (Kotodko 2010). Moga w tym pomébc
historyczne do$wiadczenia z czaséw socjalizmu, kiedy eksport z naszego
regionu do tak szybko rozwijajacych sie krajow jak Indie, Wietnam czy
Chiny, byt czesto wiekszy niz teraz. Dobrym pomystem mogtyby by¢é po-
rozumienia partnerskie, ktére krajom pozaeuropejskim dawatyby lepszy
dostep do unijnego rynku w zamian za wspé6lne inwestycje na obszarze
krajéw UE-10.

Waznym celem reform powinno by¢ tez wejécie do strefy euro, po korzyst-
nym kursie i w warunkach optymalnych dla zachowania konkurencyjnosci
gospodarek UE-10 w dlugiej perspektywie. Wazne bedzie wprowadzenie
instrumentéw umozliwiajacych zapobieganie powstawaniu baniek spe-
kulacyjnych po wejéciu do strefy euro w przypadku spadku realnych stop
procentowych do nizszego poziomu niz teraz. Trzeba bedzie spetni¢ wszyst-
kie kryteria z Maastricht, chociaz kraje cztonkowskie strefy euro powinny
elastycznie je interpretowaé. Nie mozna zapominag, ze strategicznym celem
euro, mimo obecnych klopotéw, jest przejecie od dolara roli wiodacej waluty
$wiata (Pigtkowski, Rybinski 2009b).

Krajom UE-10 brakuje wreszcie myslenia strategicznego. Jego niedo-
statek jest bez watpienia jedna ze staboéci demokracji zyjacej wyborczym
cyklem. Nie wyklucza to jednak prowadzenia ponadpartyjnej polityki roz-
wojowej, ktorej celem powinien by¢ — i to bez wzgledu na réznice ideolo-
giczne — cywilizacyjny skok catego regionu.

Na koniec, last but not least, stale aktualna pozostaje agenda reform
strukturalnych, ktérych celem powinno byé podniesienie jakos$ci otoczenia
biznesowego, wspieranie innowacji, zwiekszenie efektywnosci systemu
edukacji i w konsekwencji podniesienie tempa wzrostu wydajnosci pracy.

Czego natomiast nie warto zmienia¢? Na pewno dalej warto promowaé
wewnatrzeuropejska integracje, wzmacniaé rzady prawa i stabilno§é po-
lityczna, czym nasz region juz obecnie zdecydowanie sie wyr6znia na tle
$wiata, utrzymywaé zdrowy bilans miedzy wzrostem PKB a podniesieniem
poziomu ogdélnie pojmowanego dobrobytu, ktéry obejmuje nie tylko wytwo-
rzony dochdd, lecz takze dtugosé zycia, jako§é §rodowiska naturalnego,
niski poziom nieréwnog$ci spotecznych czy demokracje. Trzeba pamietaé,
ze zyje sie nie tylko PKB (Kotodko 2008).

Taki zmodyfikowany model rozwoju mégltby $émiato konkurowaé z mo-
delem azjatyckim. Badz co badz, region UE-10 w ostatnich kilkunastu latach
rozwijal sie szybciej od azjatyckich ,tygrysé6w”. Model azjatycki tez ma
bowiem swoje stabosci. Przede wszystkim bedzie trudniej o rozwéj oparty
prawie wylacznie na eksporcie, bo czasy rozrzutnosci amerykanskich kon-
sumentoéw sprzed kryzysu moga sie juz dtugo nie powtérzyé. Eksporterom
bedzie wiec trudniej. Zeby podtrzymaé szybki rozwdj, kraje azjatyckie
beda musialy go coraz bardziej opieraé na popycie wewnetrznym, co stwa-
rza nowe zagrozenia, m.in. w formie powstawania babli spekulacyjnych
i pogtebienia sie nieréwnosci spotecznych (Aziz 2009, Shang-Jin Wei 2009;
Prasad 2009).
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Dla dalszego rozwoju Azji wazne bytoby przyspieszenie procesu regio-
nalnej integracji, ktéra do tej pory posuwata sie do przodu z duzym oporem.
Kluczowe bedzie tez utrzymanie stabilnosci politycznej, o co nietatwo,
biorac pod uwage skale spotecznych nieréwnosci i r6znorodnoéé etniczna,
religijng, jezykowa oraz kulturowsa regionu. Wyzwaniem tez bedzie zacho-
wanie w regionie pokoju w dtugim terminie w obliczu historycznie bez-
precedensowo szybkiej zmiany uktadu sit w Azji, szczegélnie za sprawg
rosnacej potegi Chin. Kraje UE-10 wygladaja z tej perspektywy o wiele
stabilniej (Piatkowski 2009b).

6. PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Celem tego rozdziatu byla analiza wptywu §wiatowego kryzysu na tempo
wzrostu gospodarczego w krajach UE-10. Sformulowana zostata teza, ze
wzrost potencjalny w regionie w ciggu najblizszych lat znacznie sie obnizy,
powodujac rosnace straty dochodu w poréwnaniu ze scenariuszem wzrostu
sprzed kryzysu. Aby mieé¢ szanse powrdci¢ na wyzszg $ciezke wzrostu, kraje
regionu powinny zmodyfikowaé dotychczasowy modelu rozwoju gospodar-
czego, ktory — jak pokazat kryzys — nie do konica spetnit poktadane w nim
oczekiwania.

Kryzys nie zatrzyma jednak procesu wydostawania sie krajow UE-10
z europejskich peryferii. Region UE-10 bedzie sie dalej szybko rozwijat,
choé juz nie w takim tempie jak przed kryzysem. Do 2020 roku praktycz-
nie wszystkie kraje regionu osiagna najwyzszy w swojej historii doch6d na
glowe mieszkarnica w poréwnaniu z Europa Zachodnig. Jakosé zycia i og6l-
nie pojmowany dobrobyt podobnie bedzie tez o wiele wyzszy, niz wskazywatl-
by na to tylko poziom dochodu. XXI wiek zapowiada sie wiec na prawdziwy
ztoty wiek regionu, chociaz nie osiagnie sie go bez dalszych reform.
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PERSPEKTYWY STEROWANIA
GOSPODARKA SWIATOWA PO KRYZYSIE

Gospodarka §wiatowa definiowana jest czesto jako historyczny system pew-
nych trwatych powigzan ekonomicznych miedzy panstwami, regionami,
kontynentami. Przez owe powigzania nalezy rozumieé przeptyw kapitatu
i 0s6b, handel miedzynarodowy, jak réwniez réznego rodzaju wiezi finansowe,
informacyjne, technologiczne i instytucjonalne (Skodlarski, Matera 2005: 9).
Geneza gospodarki §wiatowej siega tysiecy lat przed nasza era, kiedy to
cywilizacje starozytne oddziatywaly za posrednictwem handlu dalekosiez-
nego na rozlegle obszary. Kontakty miedzynarodowe zdominowane byly
woweczas przez zaborcza ekspansje, grabieze i arbitralne narzucanie wa-
runkéw handlowych krajom podbitym.

Chociaz juz w potowie XIX wieku mozna bylo zaobserwowaé nasilenie
proces6w charakterystycznych dla gospodarki §wiatowej, a od poczatku
XX wieku mozemy méwic o jej powstaniu?, po dzié dzien nie udato sie stwo-
rzy¢ mechanizmoéw, za ktérych pomoca mozna by nig efektywnie sterowac.
Wsp6lnym mianownikiem wiekszosci zaréwno systemowych, jak i struk-
turalnych przyczyn kryzysu gospodarczego, ktéry wstrzasnat gospodarka
Swiatowa na poczatku XX wieku, byt wlasnie brak koordynacji proceséw
globalnych na szczeblu ogélnos§wiatowym (Szymanski 2009: 16). Chcac
zapobiec kolejnym podobnym kryzysom i podjaé¢ prébe zmierzenia sie
z negatywnymi aspektami globalizacji, nalezy rozwazy¢ mozliwosé stwo-
rzenia mechanizmu (instytucji), ktéry bedzie mial na celu koordynacje

! Poczatek istnienia gospodarki §wiatowej na przetom XIX i XX wieku datuje Rondo
Cameron, argumentujac tym, ze kazda zaludniona cze$é Swiata miata wtedy chocby
minimalny udziat w gospodarce §wiatowej (Cameron 1996: 295).
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proces6w zachodzacych w gospodarce §wiatowej. Zeby jednak zrozumieé,
w jaki sposéb mozna sterowaé gospodarka Swiatowa, nalezy najpierw
przyjrzeé sie samej globalizacji.

Znaczen stowa ,,globalizacja” jest wiele, a formutowanie poszczegélnych
definicji zalezy od dziedziny nauki, do ktérej sie odnosi. Definiujac globa-
lizacje w nurcie ekonomicznym, mozna ja okresli¢ jako ,historyczny i spon-
taniczny proces liberalizacji i postepujacej wraz z nig integracji rynkow
towarow, kapitatu, sity roboczej, technologii i informacji w jeden wspét-
zalezny rynek §wiatowy” (Kotodko 2009: 98). Nalezy zauwazy¢, ze wska-
zane rynki funkcjonowaty i (niektoére, takie jak na przyklad rynek pracy)
stale funkcjonuja w odosobnieniu i mimo postepujacej integracji sa ze soba
luzno powigzane. Dlatego tez nie mozemy méwié o jednym rynku global-
nym. Rynki mozemy podzieli¢ na krajowe i regionalne natomiast, wcigz
nie istnieje jeden rynek ogélnoswiatowy. Globalizacja jest bez watpienia
skomplikowanym i rozbudowanym mechanizmem wspétzaleznosci, maja-
cych wymiar ekonomiczny i choé sam ksztalt i przebieg procesu globali-
zacji narzucony jest przede wszystkim przez swobodny przeptyw kapitatu
(Szymanski 2007: 15), to jego konsekwencje oddziatywajg zar6wno na pozo-
state rynki, jak i na aspekty polityczne.

Globalizacja nie jest zatem procesem skonczonym, kompletnym, gdyz
za globalizacja ekonomiczna nie podaza globalizacja polityczna (Szyman-
ski 2009: 20). A, jak to podkresla to Jiirgen Habermas: ,,Polityka powin-
na nadgzaé¢ za rozwojem rynkéw globalnych” (Habermas 2001). Brak
koordynacji politycznej powoduje m.in. ostabienie panstwa. Swobodny
przeptyw kapitatlu wymusza otwieranie granic i stawia panstwa w pozycji
podrzednej. To pahstwo musi staraé sie, zeby kapitat zostal ulokowany
wlagnie na jego terenie. Musi zapewni¢ odpowiednie warunki — niskie
podatki, tanig site robocza, sprzyjajace regulacje prawne — bo w przeciwnym
razie kapital zostanie przemieszczony w inne miejsce na mapie Swiata.
Coraz mniejsze znaczenie dla sily panstwa ma wielkoéé terytorium czy
tez sita militarna; najwazniejsza staje sie zdolno$¢ podporzadkowania sie
interesom kapitatu (Szymanski 2007: 76). Skutkuje to tym, ze koordynacja
na poziomie gospodarek narodowych zostaje zaburzona, a jednoczesnie
brakuje nie tylko instytucji czy tez konkretnych dziatan, lecz takze na-
wet zasad, regut postepowania, za ktérych pomocg mozna by sterowaé
gospodarka §wiatowa.

Niekompletno§é¢ globalizacji jest widoczna réwniez w samym wymia-
rze ekonomicznym. Mozna méwié o swobodnym przeptywie kapitatu, nie
wprowadzono jednakze catkowicie swobodnego przeptywu sity roboczej.
Ludziom weciaz stwarza sie réznego rodzaju ograniczenia w poszukiwa-
niu i podejmowaniu pracy tam, gdzie chcieliby sie zatrudni¢. Nastepuje
to nie tylko w skali globalnej, lecz réwniez w tak mocno zintegrowanych
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organizacjach jak Unia Europejska?. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze ogra-
niczenia przeptywu sity roboczej dotycza przede wszystkim pracownikow
o niskich kwalifikacjach, natomiast migracja pracownikéw wykwalifiko-
wanych z panstw rozwijajacych sie do rozwinietych jest jak najbardziej
pozadana®. GIéwnymi oponentami catkowitego otwarcia granic sa kraje
rozwiniete, ktére obawiajg sie o wlasny rynek pracy, a takze o zbyt duzy
odsetek imigrantéw w stosunku do rodzimych obywateli. Nie oznacza to
jednak, ze sita robocza jest cichym obserwatorem gwattownego ataku ka-
pitalistycznej globalizacji (Munck 2004: 5). Pomimo ograniczen exodus
z krajéw Potludnia do krajéw Pémocy ciagle nasila sie i wydaje sie, ze demo-
kratycznymi i pokojowymi metodami nie uda sie go powstrzymaé. Zapo-
biezenie dalszemu nasileniu sie fal migracyjnych mozliwe jest jedynie przez
stworzenie odpowiednich warunkéw zycia i pracy w krajach Potudnia (Ko-
todko 2009: 99). Wymagatoby to jednak gruntowanych zmian w gospodar-
ce $wiatowej, szczegdlnie w sposobie postrzegania kwestii dtugofalowego
rozwoju. Do przeprowadzenia dziatan zmierzajacych do przyspieszenia
tempa rozwoju w krajach biedniejszych konieczna jest ich koordynacja
na etapie najwyzszym, czyli globalnym®.

Drugim rynkiem, na ktérym niekompletno$é globalizacji ekonomiczne;j
jest szczegdlnie widoczna, jest rynek rolny. Liberalizacja rynkéw rolnych
doprowadzitaby w szybkim tempie do marginalizacji rolnictwa w krajach
rozwinietych. Sprzeciwiajac sie otwarciu sektora rolnego i subsydiujac
produkgcje rolna, panstwa Péinocy blokuja miedzynarodowa konkurencje
na tym polu, co skutkuje ciagle wysokimi cenami produktéw rolnych i zyw-
noéci w krajach Pétnocy oraz bieda w krajach Potudnia.

Globalizacje mozemy postrzegaé jako swego rodzaju gre ekonomiczna,
w ktérej pojawiajg sie nie tylko dodatkowe szanse, lecz takze dodatkowe
zagrozenia (Kotodko 2007: 32). Dzieki niej udato sie m.in. zdynamizowaé
gospodarke, zwielokrotni¢ handel, podnie$¢ wynagrodzenia. Pozytywne
skutki globalizacji sa odczuwalne szczeg6lnie w krajach bogatych, gdzie
swobodny przeptyw kapitatu, technologii i wiedzy doprowadzity do wzrostu
plac i podniesienia standardu zycia. W znacznie mniejszym stopniu be-
neficjentami globalizacji sa natomiast kraje rozwijajace sie, ktére przede

2 W Traktacie Akcesyjnym z 1 maja 2004 roku niektére panstwa cztonkowskie UE
zagwarantowaly sobie tak zwane okresy przejSciowe ograniczajace swobode przepty-
wu 0s6b.

3 Szerzej: Banerjee, Goldfield (2008).

4 Osobny problem stanowig pogarszajace sie wskutek procesow globalnych warunki
i standardy pracy.
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wszystkim tracg na niekompletnosci globalizacji (ograniczenie swobody
przeptywu oséb i przedtuzajacy sie proces liberalizacji sektora rolnego).

Spontaniczno$cé i chaotycznosé proceséw globalizacji niesie za soba coraz
wiecej zagrozen. Poza juz wspomnianymi nalezg do nich jeszcze: miedzy-
narodowy terroryzm, ocieplanie sie klimatu, gtéd, bieda, wykluczenie
spoteczne, bezrobocie, powtarzajace sie kryzysy gospodarcze o implika-
cjach transnarodowych.

Istotnymi cechami probleméw globalnych sg ich zlozono$c¢ i wspélzalez-
no$é; w zwiazku z tym efektywne sterowanie globalizacjg wymaga stwo-
rzenia odpowiedniego, nowego tadu instytucjonalnego na potrzeby ery
globalizacji. Nalezy odrzuci¢ koncepcje pozostawienia globalizacji ,,samej
sobie”, czyli niepodejmowania dziatan zmierzajacych do jakiegokolwiek
regulowania probleméw globalnych. Poglad ten charakteryzuje przeko-
nanie, ze postepujace procesy globalizacji doprowadza samoczynnie do
wyksztatcenia sie zasad postepowania, ktére nie bedg hamowaé pozy-
tywnych skutkéw globalizacji. Szanse na zrealizowanie takiej koncepcji
sa nikle. Nalezy zgodzié sie z Josephem E. Stiglitzem, ze niepodejmowanie
dzialann majacych na celu efektywniejsze sterowanie Swiatowymi finan-
sami i Swiatowa gospodarka moze doprowadzi¢ do zwiekszenia iloSci
kryzyséw, ktorych skutki bedg zdecydowanie bardziej dotkliwe niz do-
tychczas (Stiglitz 2010: 211).

Nadszedt zatem czas na zmiany regut i zasad rzadzacych gospodarka
Swiatowa. Nalezy zastanowié sie, kto i w jaki spos6b powinien podejmo-
wacé decyzje na poziomie miedzynarodowym. Joseph E. Stiglitz sugeruje,
zeby zaprzestaé przypisywania tak duzego znaczenia ideologii, a szcze-
gblng uwage zwracaé na to, co jest skuteczne (Stiglitz 2007: 36). Nalezy
zatem zastanowic sie, jak ten nowy globalny tad instytucjonalny powinien
wygladaé. Zasadniczo mozna rozwazy¢ co najmniej cztery koncepcje: rza-
du §wiatowego, forum wspétpracy organizacji regionalnych, powierzenia
kluczowych kompetencji jednej juz istniejacej organizacji miedzynarodo-
wej lub tez forum konsultacyjno-doradczemu, takiemu jak G8 czy G20.

Utworzenie ,,rzadu $wiatowego”, ktory ustanawialby i wprowadzat
w zycie regulacje obejmujace caly Swiat, wydaje sie koncepcjg utopijna. Mo-
del taki zakladatby uczynienie ze Swiata panstwa uniwersalnego (Skudrzyk
1992) lub tez uniwersalnego panstwa homogenicznego (Fukuyama 1996).
Swiat jest jednak zbyt zréznicowany, zbyt sklécony, by mozna byto nim
rzgdzié¢ (Kotodko 2007: 45). Powolanie jednego swiatowego rzadu, prezy-
denta, ministra finanséw wydaje sie w obecnych czasach — i w dajacej sie
przewidzieé przysztoéci — pomystem nierealnym.

7Z kolei koncepcja zaktadajaca wspélprace organizacji regionalnych wy-
daje sie mozliwa do zrealizowania, jednak dopiero w dtuzszej perspektywie
czasowej. Pierwszym etapem tworzenia takiego modelu jest ustanowienie
zinstytucjonalizowanych, a wiec opierajacych sie na wspélnym i zwar-
tym systemie regulacji, organizacji regionalnych. Nastepnie organizacje
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powinny podjaé probe koordynacji polityk miedzy soba, a wiec juz w skali
og6lnoswiatowe;.

Problemy dotyczace danego regionu rozwiazywane bytyby w ramach
danej organizacji, a problemy globalne, dotykajace wszystkie lub wiek-
szo$¢ panstw Swiata, podejmowane bytyby na forum zrzeszajacym przed-
stawicieli wszystkich organizacji regionalnych. Koncepcja ta ma wiele
zalet. Latwiej jest wypracowac stanowisko na dany temat w gronie podob-
nych pod wzgledem ekonomicznym czy kulturowym kilku czy kilkunastu
panstw niz od razu na forum ogélno§wiatowym. Funkcjonowanie takiego
modelu pozwoliloby réwniez na wyprébowanie nowych rozwigzan insty-
tucjonalnych, najpierw na gruncie regionalnym, a dopiero potem - o ile
okazg sie skuteczne — wprowadzenie ich na forum globalne (Kotodko
2009: 348).

Dotychczasowe procesy integrowania sie sasiadujacych ze sobg kilku
czy kilkunastu krajéw przebiegaja odmiennie w réznych czesciach Swiata.
Na najbardziej zaawansowanym etapie tworzenia jest tad instytucjonalny
Unii Europejskiej sktadajacej sie obecnie z 27 panstw. Organizacje regional-
ne funkcjonujace w innych czesciach (Ameryka: MERCOSUR, NAFTA;
Afryka: SADC, ECOWAS; Eurazja: WNP; Azja: ASEAN, SAARC, GCC,
SOW) charakteryzuja sie zdecydowanie luZniejszymi powigzaniami mie-
dzypanstwowymi i, co za tym idzie, mniej zaawansowang instytucjonali-
zacja’. Dodatkowe problemy wylaniaja sie, gdy jakie$ panstwo jest cztonkiem
wiecej niz jednej organizacji, a przez to jego interesy sg reprezentowane
przez wiecej niz jedna organizacje. Dzieje sie tak choéby na forum G20.

Czwarty model zaklada powierzenie funkeji wprowadzenia i egzekucji
regul funkcjonowania istniejacym juz organizacjom. Mozna rozwazaé
powierzenie tej roli organizacjom miedzynarodowym o bez mata wszech-
$wiatowym zasiegu (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy)
lub tez nieformalnym organizacjom konsultacyjno-doradczym, jak G8 czy
G20, ktére juz po czesci posiadajg prerogatywy decyzyjne, przynajmniej
posrednio.

MFW i BS sg bez watpienia organizacjami gospodarki §wiatowe;j. Ist-
nieja juz od sze$cédziesieciu pieciu lat, choé atrybutéw organizacji ogélno-
Swiatowej nabraly w latach 90., kiedy przystapily do nich wszystkie juz
tym razem kraje posocjalistyczne i gospodarki tzw. rynkéw wschodzacych
z grona krajéw pokolonialnych. Jednakze ich znaczenie w latach poprze-
dzajacych obecny kryzys uleglo zmniejszeniu. Stato sie tak na skutek nie-
skutecznej polityki obu organizacji w zakresie zapobiegania i zwalczania
kryzysow gospodarczych, jak ré6wniez sprzeniewierzenia sie misji, do ktorej

5 Pamietaé nalezy, ze proces tworzenia silnych regionalnych organizacji jest dtugo-
trwaty (Traktat Paryski, na mocy ktérego zostata powotana Europejska Wspélnota
Wegla i Stali, zostal podpisany w 1951 roku, a procesy zar6wno poszerzania, jak i po-
glebiania integracji w Unii Europejskiej trwaja do chwili obecnej).
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realizacji zostaty powotane®. Ponadto sposéb gtosowania i wybierania oséb
kierujacych MFW i BS zdecydowanie od lat faworyzuje kraje rozwiniete,
pomimo zZe na gospodarke §wiatowa coraz bardziej znaczacy wpltyw maja
kraje rozwijajace sie.

Ale juz od 2007 roku MFW wydaje sie i§¢ w dobrym kierunku. Dyrek-
torem zarzadzajacym zostal Dominique Strauss-Kahn, ideowo zwiazany
z my$lg Johna M. Keynesa. Przystapil on do energicznej reformy polityki
makroekonomicznej i kredytowej funduszu. Ograniczy! réwniez zatrud-
nienie i w poréwnaniu z poprzednikami jest zdecydowanie bardziej otwarty
na postulaty krajow rozwijajacych sie. Z jego inicjatywy utworzono elastycz-
na linie kredytowa (Flexible Credit Line), z ktorej jako pierwszy skorzystat
na poczatku 2009 roku Meksyk. Jednak nie nalezy zapomnie¢, ze mimo
wszystko MFW nie podjat odpowiednich dziatan, aby zapobiec kryzysowi
gospodarczemu, a wrecz przyczynit sie do jego powstania (Stiglitz 2010:
214-215). Jesli MFW chciataby zyska¢ wiarygodno§é, musi w najblizszym
czasie przej$é dalsze strukturalne przeobrazenia tak, by podziat glosow
iudzialéw odzwierciedlat interesy i wktad panstw rozwijajacych sie (Rubini,
Mihm 2010).

Najbardziej racjonalna wydaje sie zatem koncepcja powierzenia koor-
dynacji gospodarki §wiatowej nieformalnemu forum, skladajacemu sie
z odpowiednio dobranych panstw. Mozliwosci jest bardzo duzo. Funkcje
,regulatora” gospodarki §wiatowej moze objaé ktoras z juz istniejacych
instytucji doradczo-konsultacyjnych, jak G24, G8 czy G20. Mozna réwniez
rozwazy¢ utworzenie zupetnie nowej struktury.

Najpierw wszakze nalezaloby zastanowié sie, jakie kryteria powinny
zostaé spetnione, aby takie rozwigzane bylo funkcjonalne. Wen Jiabao w 2005
roku stwierdzit, ze ,nalezy rozwija¢ nowe narzedzie i metody tak, aby
skutecznie méc zajaé sie pojawiajacymi sie globalnymi problemami. Zeby
to osiagnaé, musi powstaé forum, w sklad ktérego wejdzie szeroka repre-
zentacja $wiatowych lideréw, ktorzy beda mogli wspdlnie podejmowaé decy-
zje w imieniu duzych grup ludnosci””. W §lad za premierem Chin mozna
stwierdzié, ze fundamentem dla takiego forum musi by¢ odpowiedni dobér
panstw, a takze wlasciwa organizacja spotkan na poziomie szef rzadéow
i gtéw panstw. Decyzje wypracowywane przez taka strukture, dotyczace
probleméw globalnych, powinny byé zatem podejmowane na najwyzszym
poziomie, czyli przez lideréw. W zwiagzku z tym, ze stanowisko lideréw
panstw ma bezposrednie przetozenie na rzad i inne pahstwowe instytucje,
obietnice, ktére sktadaja na forum globalnym majag szanse wejsé w zycie
na poziomie krajowym. Ustalanie konkretnych rozwigzan na tak wysokim
szczeblu wplywa na zdecydowane przyspieszenie tempa procesu decyzyj-
nego (w poréwnaniu na przyklad z decyzjami podejmowanymi na poziomie
ministerialnym) i zwieksza range podjetych ustalen. Na nieformalnych

6 Wiecej na ten temat zob. Stiglitz (2007).
" Cytat ze strony L20 www.120.org.
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spotkaniach, z dala od mediéw, tatwiej jest tez poruszaé drazliwe, trudne
kwestie.

Utworzenie zupetnie nowej struktury, sktadajacej sie z kilkunastu czy
kilkudziesieciu panstw, ktéra miataby na celu sterowanie gospodarka §wia-
towa, jest procesem czasochtonnym, wymagajacym szerokich konsultacji.
Godny rozwazenia projekt takiej organizacji zostat przygotowany przez
Centrum Studiéw Globalnych (CFGS) i Miedzynarodowe Centrum Zarza-
dzania Innowacjami i znany jest pod nazwa 120 (Leaders 20). Zgodnie
z zalozeniami L.20 to nieformalne forum lideréw, ktére ma na celu osiagnie-
cie pragmatycznych rozwigzan dla najwazniejszych probleméw globalnych.
Jednakze spotkania lideréw w ramach L.20 mialyby byé po§wiecone tylko
najwazniejszym kwestiom politycznym.

Autorzy projektu szeroko opisujg proces wyboru probleméw, ktére mia-
lyby by¢ podejmowane przez L20. W jednym z punktéw wyraZznie zazna-
czaja, ze nowe forum bedzie wypracowywac rozwiazania tych spraw, ktore
nie sg przedmiotem dyskusji na innych miedzynarodowych forach, zwlaszcza
G8, G20, MFW8. Nierozwigzang ciagle kwestig pozostaje przy tym dobér
panstw, ktére miatby wejsé w sktad takiego forum.

Warto zwrécié uwage szczegdlnie na dwie koncepcje, ktére zostaly za-
proponowane m.in. przez CFGS (Centre of Global Studies)®. Po pierwsze:
L14, ktéra miataby obejmowaé panstwa cztonkowskie G8 i sze§¢ panstw
rozwijajacych sie: Chiny, Indie, Meksyk, Brazylie, Republike Potudniowe;j
Afryki i Egipt. Wyb6r tych wtaénie panstw zostat dokonany na podstawie
kryteriéw geograficznego (po dwa panstwa z kazdego regionu, poza Euro-
pa, ktéra w G8 jest nadmiernie reprezentowana) i ekonomicznego (PKB).

Koncepcja 114 (a wlasciwie Group 14) pojawiala sie juz niejednokrotnie
w wypowiedziach lider6w G8. Na szczycie w L’ Aquili w 2010 roku prezy-
dent Francji Nicolas Sarkozy i premier Wtoch Silvio Berlusconi postulo-
wali rozmowy dotyczace waznych kwestii globalnych w nowym, szerszym
gronie, G14, w ktérego sktad miatyby wejsé, poza panstwami G8, r6wniez
panstwa rozwijajace sie, ktére zostaly zaproszone na szczyt we Wloszech!?.
Prezydent Francji zadeklarowatl nawet, ze podczas francuskiej prezydencji
w G8 w 2011 roku zorganizuje szczyt G14. Poza wskazanymi panstwami
w sktad L20 miatoby wejsé jeszcze szesé panstw. Ich cztonkostwo nie byto-
by jednak state. Kryterium doboru panstw opieratoby sie na poruszanych
na danym szczycie tematach i zapraszane bylyby te panstwa, ktérych bez-
posrednio dotykaja poruszone na danym spotkaniu problemy.

System rotacji nie jest jednak najefektywniejszym rozwiazaniem, czego
przyktadem moze by¢ chociazby funkcjonowanie Rady Bezpieczenstwa ONZ.
Druga, warta rozwazania koncepcja jest oparcie L20 na zrewidowanym

8 Strona internetowa L20 http:/www.120.org/findings.php.

9 http://www.120.org/about.php

10 Na szczyt G8 we Wloszech zaproszeni zostali przywoédcy Chin, Indii, Meksyku,
RPA, Egiptu i Brazylii.
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G20. Rewizja miataby polega¢ na konsolidacji cztonkostwa panstw Unii
Europejskiej. Obecnie niektére panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej re-
prezentowane sa podwéjnie. Niemcy, Wielka Brytania, Wtochy i Francja sa
cztonkami G20, a jednoczeénie ich interesy reprezentuje UE. Powoduje to
swoista nadreprezentacje krajéw europejskich. Zwolnione w ten sposéb
miejsca bylyby przeznaczone dla innych znaczacych gospodarek z pozosta-
lych kontynentéw. Taka rewizja jest oczywiscie bardzo trudna do przepro-
wadzenia i na pewno spotkataby sie z duzym oporem czotowych europejskich
poteg gospodarczych.

Zarowno oparcie globalnego zarzadzania na porozumieniu regionalnych
organizacji, jak i utworzenie zupetnie nowego forum to procesy, ktére sa
realne, ale w przyszlosci. Zeby wszakze nie dopuscié do kolejnych kryzyséw
gospodarczych, kluczowe dziatania trzeba podjaé juz teraz. Najlepszym
rozwigzaniem byltoby zatem przejecie sterowania gospodarka §wiatowsa
przez ktéras z juz istniejacych struktur doradczo-konsultacyjnych. Majac
na uwadze fakt, Ze najwazniejszy jest odpowiedni dobér panstw tworzag-
cych taka strukture — tak ze wzgledu na imperatyw reprezentatywnosci,
jak ze wzgledu na wymoég w miare powszechnej, wszech§wiatowej akcep-
towalnosci — nalezatoby bra¢ pod uwage forum, ktére jest najbardziej zdy-
wersyfikowane.

Fora krajow rozwijajacych sie — G24, G77, G110 - nie wydajg sie odpo-
wiednie z dwdoch powodow: po pierwsze, reprezentuja interesy tylko panstw
rozwijajacych sie i, po drugie, sg zbyt liczne. Rozstrzyganie kluczowych
problemoéw globalnych bez udziatu krajéw rozwinietych, a szczegélnie bez
USA i UE, jest niemozliwe. Funkcjonowanie Organizacji Narodéw Zjed-
noczonych pokazuje natomiast, ze wypracowanie konsensusu w gronie
prawie dwustu panstw, jest procesem dtugotrwatym, niekiedy wrecz nie-
osiggalnym, a czesto czastkowym czy tez sp6znionym.

Wartg rozwazania koncepcjg jest podniesienie do rangi G2 spotkan
przywodcow USA i Chin, ktére w obliczu kryzysu gospodarczego szcze-
g6lnie nabraly znaczenia. Nawet Prezes Banku Swiatowego Robert Zoellick
podkresla, ze G20 bez chifsko-amerykanskiego G2 moze zawie§é, gdyz
tylko przez niespotykang dotad, tak silng wspétprace bilateralng mozliwe
jest uzdrowienie gospodarki §wiatowej. Trudno nie zgodzié sie, ze dla gospo-
darki swiatowej, szczegélnie w tak niepewnych momentach jak kryzys
gospodareczy, zacieSnienie wsp6tpracy dwoch panstw o najwyzszych docho-
dach narodowych ma zasadnicze znaczenie. Podczas szczytu USA-Chiny
w listopadzie 2009 podjeto wiele dwustronnych inicjatyw w zakresie no-
wych technologii, klimatu i energii. Symptomatyczne bylo — a niektérzy
(przesadnie) traktuja to nawet jako dotkliwy cios dla Unii Europejskiej
(Swieboda 2010: 41) — wypracowanie przez te paistwa standardéw doty-
czacych samochodow elektrycznych. Do tej pory to Unia Europejska byta
potega regulacyjna, a Chiny przyjmowaty wypracowane juz standardy.

Utworzenie silnego, po czesci sformalizowanego i zinstytucjonalizowa-
nego partnerstwa chinsko-amerykanskiego moze doprowadzi¢ do tego, ze
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stosunki USA z innymi sojusznikami z regionu azjatyckiego, w tym z Japo-
nia, Tajlandia, Korea Potudniowa czy Indiami, miatyby status drugorzedny
(Borger 2009, http). Indyjski ambasador M.K. Bhadrakumar podkreslit,
ze przez panujaca w USA ,,chinomanie” stosunki amerykansko-indyjskie
weszly w faze uépienia (Bhadrakumar 2009, http).

Zaniepokojeni faktem przesuwania sie srodka ciezkosci intereséow go-
spodarczych USA z Europy do Chin sg réwniez przywodcy europejscy.
Minister spraw zagranicznych Wielkiej Brytanii David Miliband stwierdzit,
ze w interesie europejskim lezy, aby zagwarantowaé Unii Europejskiej
miejsce u boku Chin i USA, tworzac wraz z nimi G3 (Borger 2009, http).
W interesie Europy leza przeciez uczestniczenie i wzmacnianie organizacji
multilateralnych, bo w przeciwnym razie bedzie mieé¢ ona coraz mniejszy
wplyw na polityke Swiatowa. Forum sktadajace sie z Chin, USA i Unii
Europejskiej reprezentowatoby tylko 31% ludnosci $wiata, ale jednoczeénie
44% Produktu Swiatowego Brutto. Mozna stwierdzié, ze G3 ma wieksza
legitymacje do dziatania niz G8, gdyz w sktad jego wchodza nie tylko kraje
rozwiniete, lecz takze rozwijajace sie.

Do tej pory role lidera global governance odgrywato G8. Przez komu-
nikat z Brimingham z 1998 roku panstwa cztonkowskie podkresdlily, ze
»,haszym wyzwaniem jest budowanie i umacnianie procesu globalizacji oraz
zapewnienie, ze korzysci z niego wynikajace bedg rozdysponowane szerzej,
tak aby poprawié jako$¢ zycia ludzi na catym $wiecie. Musimy réwniez
zapewnié, by nasze instytucje i struktury tworzone na catym $wiecie na-
dazaty za szybkimi gospodarczymi i technologicznymi postepami”!*.

Jednakze na tej samej podstawie co fora krajéw rozwijajacych sie, na-
lezatoby odrzucié réwniez G8. Poza Japonig skupia ono panstwa potozone
tylko na dwéch kontynentach, w Europie i Ameryce Pé6inocnej, i repre-
zentuje zaledwie 13% ludnosci $wiata. Na rzecz G8 przemawiaja w zasadzie
dwa argumenty: wysoki PKB (stanowiacy powyzej 55% Produktu Swia-
towego Brutto) oraz ostatnie otwarcie na panstwa rozwijajace sie. Pierw-
szy krok w strone zintensyfikowania wspétpracy G8 z innymi krajami
poczynita prezydencja japonska, kiedy na szczyt w 2000 roku zaprosita
réwniez trzech prezydentéow panstw afrykanskich: Thabo Mbekiego (RPA),
Oluseguna Obasanjo (Nigeria) i Abdelaziza Bouteflike (Algieria). Przed-
stawili oni cztonkom G8 plan ekonomicznego i politycznego rozwoju Afryki.
Zapraszanie panstw, ktorych problemy byty poruszane na forum G8, stato
sie niemal tradycja'?. Na szczyt G8 w L’Aquili w 2009, ktéry byt poswiecony
kryzysowi gospodarczemu, zostali zaproszeni przywoédcy kluczowych go-
spodarek z poszczegélnych regionéw $wiata dotknietych kryzysem (Chin,
Indii, Brazylii, Meksyku, Egiptu i RPA).

Jednak przez kryzys gospodarczy panstwa rozwijajace wzmocnily swojg
pozycje. Oczywiste stato sie, ze wszystkie istotne decyzje dotyczace gospodarki

11 Komunikat ze szczytu G7 w Birmingham 15-17 maja 1998 roku.
12 Wiecej informacji o szczytach G8 http:/www.g8.utoronto.ca/summit/index.htm.
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Swiatowej beda od tej pory podejmowane na forum szerszym niz G8 (Ko-
todko 2009; Stiglitz 2010: 212). Wzrosto tym samym zapotrzebowanie na
organizacje, w ktérej panstwa rozwijajace beda uczestniczyé na prawach
pelnego czlonka, a nie, jak dotad, ad hoc. Poza tym G8 zaczelo byé krytyko-
wane réwniez ze wzgledu na niskg efektywnos$¢ w implementowaniu swoich
wlasnych decyzji oraz niedostatku kompetencji, zeby rozwigzaé kluczowe
problemy globalne (Schneckener 2009: 1).

Pierwsze sygnaly, §wiadczace o tym, ze centrum global governance za-
czyna przesuwac sie od G8 do G20, zaczety pojawiac sie pod koniec 2008
roku, kiedy to prezydent USA George W. Bush!® zaprosit przywédcow panstw
cztonkowskich G20 na spotkanie w Waszyngtonie. To spotkanie lideréow
mialo na celu analize przyczyn kryzysu gospodarczego i postepéw doko-
nanych w jego zwalczaniu. Przywédcy panstw podjeli réwniez préobe
sformutowania gléwnych zatozen reformy sektora finanséw publicznych.

W miare nasilania sie kryzysu kraje rozwiniete coraz bardziej zdawaty
sobie sprawe, ze nie uda im sie wypracowa¢é efektywnych rozwigzan na
forum G8. Na spotkaniu ministréow finanséw i szeféw bankéw central-
nych panstw G8 w Rzymie wtoski minister Giulio Tremonti oznajmit, ze
na stosowne kroki reformujace finanse miedzynarodowe bedzie trzeba
poczekaé do szczytu G20 w Londynie. Kilka miesiecy p6Zniej na szczycie
G8, w lipcu 2009 w L’Aquili, prezydent USA Barack Obama oznajmit:
,Przekonanie, ze mozemy zajmowag¢ sie tymi [globalne ocieplenie i kryzys]
globalnymi wyzwaniami przy nieobecnosci wielkich poteg, jak Chiny, Indie
czy Brazylia, wydaje sie btedne” (Zmierzch G8..., http).

Z powyzszych rozwazan wynika zatem, ze to G20 na poziomie lideréw
jest organizacja, ktéra moze podjacé prébe koordynacji gospodarki Swiatowe;.
Warto zatem przyjrzec¢ sie doktadniej G20 i ocenié role tego forum w ste-
rowaniu gospodarkg Swiatowa podczas i po kryzysie globalnym.

Za date powstania Grupy 20 uwaza sie 18 czerwca 1999 roku. Majac na
uwadze konsekwencje kryzysu azjatyckiego, obradujace na szczycie w Ko-
lonii panstwa cztonkowskie G8 podjely zobowiazanie do utworzenia nie-
formalnej grupy wspodtpracy ekonomicznej i finansowej, w ktorej sktad
weszlyby réwniez panstwa rozwijajace sie (Kirton, http). Konkretne decyzje
zostaly podjete kilka miesiecy pdzniej, 25 wrzeénia 1999 roku, kiedy to
w Waszyngtonie ministrowie finanséw G8 zapowiedzieli utworzenie nowego

13 Niektore zrodta podaja, ze inicjatorami spotkania byli prezydenci Wtoch i Francji.
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forum majacego na celu poszerzenie dialogu miedzynarodowego w kluczo-
wych kwestiach dotyczacych gospodarki i polityki finansowej oraz podjecie
wspotpracy prowadzacej do osiagniecia stabilnego i zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego (Oswiadczenie ministréow finansow..., http). Chociaz nie
zostaty ustalone formalne kryteria, na podstawie ktérych okreslone pan-
stwa zostang zaproszone do G20, przyjeto zasade, ze powinny to by¢ kraje
istotne dla gospodarki §wiatowej (systemically significant economies), a sktad
calej grupy powinien by¢ regionalnie zré6wnowazony.

Od lipca do wrzesnia 1999 roku trwaty rozmowy w ramach G8, dotycza-
ce wyboru panstw, ktére, poza cztonkami G8 i Unig Europejska, miatyby
wej$é w sktad nowego forum!*. Ostatecznie cztonkostwo zaproponowano:
Argentynie, Brazylii, Meksykowi, Korei Potudniowej, Chinom, Indiom, Indo-
nezji, Arabii Saudyjskiej, Republice Potudniowej Afryki, Australii i Turcji.
Kryterium geograficzne nie zostato jednak spetnione. Europa, w przeci-
wienstwie do Afryki, jest wyraznie nadreprezentowana. Pomimo tego wyda-
je sie, G20 w takim sktadzie jest dobrze przygotowana do rozmoéw o sprawach
finansowych, dtugach, handlu, i gtéwni partnerzy gospodarczy moga usigsé
przy jednym stole (Martinez-Diaz 2007).

Warto zaznaczy¢ réwniez, ze G20 jest zréznicowana réwniez pod in-
nymi wzgledami. Naleza do niej wielopartyjne panstwa demokratyczne,
monarchie i tzw. komunistyczne Chiny. Kraje te przedstawiajg réwniez
skrajnie rézne poglady na temat interwencjonizmu panstwowego — od li-
beralnych Stanéw Zjednoczonych przez bardziej angazujace panstwo do
gospodarki Potudniowa Koree i Brazylie az po interwencjonistyczne Chiny
z wcigz znacznym sektorem panstwowym.

Tworzac Grupe Dwudziestu, paristwa G8 planowaly powierzy¢ jej wiek-
szo$¢ spraw ekonomicznych, w tym opracowanie porozumien na rzecz
wzrostu gospodarczego, zmniejszenia naduzy¢ systemu finansowego, prze-
ciwdziatania kryzysom finansowym, zwalczania terroryzmu finansowego.
Celem G20 bylo opracowanie wspélnego stanowiska dotyczacego ewolucji
gospodarki §wiatowe]j i mechanizméw finansowych. Wiazaly sie z tym reformy
kluczowych organizacji miedzynarodowych, zwlaszcza Banku Swiatowego
i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, oraz tworzenie wiarygodnych
analiz dotyczacych kluczowych kwestii globalnych, w tym zmian demogra-
ficznych oraz postep6w w procesach integracji regionalnych (Heap 2008).

Przewodnictwo w G20 zmienia sie z poczatkiem kazdego roku kalen-
darzowego wedtug ustalonego na szczycie w Kanadzie w 2001 roku klucza
(tabela 15.1). Pomystodawca takiego rozwiazania byt pierwszy przewod-
niczacy G20, kanadyjski premier Paul Martin, ktéry na szczycie G20
zaproponowat réwniez, zeby rotacja przewodnictwa odbywata sie wedtug
kryterium geograficznego (The Group of Twenty..., http). Dodatkowo przy-
jeto zasade, aby po G8 przewodnictwo bedzie petnit kraj rozwijajacy sie.

4 Wiecej o procesie wybierania czlonkéw G20 zob. Kirton (2001), jak réwniez The
group of..., http, s. 21.
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Podzielono zatem panstwa cztonkowskie na pieé grup. Do 2010 rotacja
przebiegata po kolei od grupy 1 do grupy 5. W Os$wiadczeniu Lideréw G20
z Pittsburgha wskazano, ze po Korei Potudniowej (2010) prezydencje
w 2011 bedzie pemié Francja (grupa 4), a w Deklaracji ze Szczytu w Toron-
to!® prezydencje w 2012 przyznano Meksykowi. Zmiana kolejnosci nie
wptynela jednak na realizacje podstawowych zalozen systemu rotacji.

Tabela 15.1. Prezydencja w G20

Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4 Grupa 5

Rok Rok Rok Rok Rok
przewodnictwa | przewodnictwa | przewodnictwa | przewodnictwa | przewodnictwa
2001, 2006,... | 2002, 2007,... | 2003, 2008,... | 2004, 2009,... | 2005, 2010,...

Kanada Indie Meksyk Niemcy Chiny

(2001 (2002) (2003, 2012) (2004) (2005)

Australia RPA Brazylia Wielka Korea
(2006) (2007) (2008) Brytania Potudniowa

(2009) (2010)

Arabia Rosja Argentyna Francja Japonia

Saudyjska (2011)

USA Turcja - Wilochy Indonezja

Zrédto: The Group of Twenty: A History http://www.g8.utoronto.ca/g20/docs/g20-
history.pdf.

Ciagglos¢ prezydencji w G20 zapewnia tzw. Trojka, czyli organ, w ktérego
sklad wchodzg trzy pahstwa: panstwo sprawujace prezydencje, panstwo,
ktére bezposrednio przed nim sprawowato te funkcje oraz panstwo, ktére
bedzie sprawowac ja w nastepnym roku. Uprawnienia Trojki sg typowo
organizacyjne: ustalanie agendy szczytu, wybranie os6b odpowiedzialnych
za kontakty z panstwami czlonkowskimi, kwestie logistyczne spotkan itd.
System Trojki, ktéry bywa rzadko praktykowany w organizacgjach miedzyna-
rodowych!®, ma jednak wiele zalet. Przede wszystkim wzmacnia ciaglto$é
grupy i daje pewnosé, ze w skladzie grupy przygotowujacej prezydencje
jest przynajmniej jeden kraj reprezentujacy panstwa rozwijajace sie.

Kryzys gospodarczy po raz kolejny zmobilizowat kluczowe gospodarki
Swiata do podjecia konkretnych dziatann dotyczacych wspétpracy gospo-
darczej. Wezeéniejsze kryzysy finansowe (meksykanski z grudnia 1994,
azjatycki, ktéry rozpoczal sie w Indonezji, Korei Potudniowej i Tajlandii
w 1997 i swoim zasiegiem objat wszystkie ,,tygrysy azjatyckie”, rosyjski

15 The G20 Toronto Summit Declaration, Toronto, 27 czerwca 2010.
16 Trojka jest stosowana takze w UE, gdzie Polska bedzie sprawowaé prezydencje
w drugiej potowie 2011 roku.
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z 1998 roku) byly bezposrednig przyczyna powstania Grupy Dwudziestu.

Przez dziesieé lat corocznych obrad G20 wypracowata wiele deklaracji,

ktoére nie wptynety znaczaco na sposéb funkcjonowania instytucji gospo-

darki éwiatowej, ani tez nie doprowadzity do sformutowania i wdrozenia

w zycie zasad i regut, na ktérych gospodarka §wiatowa miataby sie opierac.
Nie moze dziwi¢ zatem fakt, ze w momencie wybuchu kolejnego kryzy-

su gospodarczego ze strony krajow rozwinietych znéw pojawia sie propo-

zycja zmian dotychczasowej formuty wspotpracy. Az do poczatku kryzysu
gospodarczego w 2008 spotkania G20 odbywaty sie na poziomie ministrow
finanséw i prezeso6w bankéw centralnych. Od listopada 2008 G20 funk-
cjonuje na dwoéch poziomach: spotkan ministréow i szeféw bankéw cen-
tralnym oraz szczytow z udziatem lideréw panstw. Specjalny szczyt przy-
wodcow panstw cztonkowskich G20 odbyt sie w dniach 14-15 listopada

2008 roku. Kolejne odbyly sie 1-2 kwietnia 2009 w Londynie, 24-25 wrze-

$nia 2009 w Pittsburghu i 26-27 czerwca 2010 w Toronto. Nastepny szczyt

odbedzie sie w listopadzie 2010 w Seulu. Po raz pierwszy organizatorem
spotkania na poziomie lideréw bedzie Korea Potudniowa, panhstwo z grupy
krajéw rozwijajacych sie'”.

W agendzie szczytow waszyngtonskiego i londynskiego znalazto sie
piec¢ identyczych punktéw. Byly to kwestie szczegdlnie istotne w kontekscie
sytuacji gospodarczej na §wiecie. Na szczycie w Waszyngtonie powotano pie¢
grup roboczych, ktérych zadaniem byto szczegétowe opracowanie poniz-
szych kwestii, tak by na szczycie w Londynie mozna bylo przyjaé¢ konkretne
rozwigzania (Kirton 2009: 2), takie jak:

1. Regulacja i nadz6r nad systemem finansowym i przemyslem, a szcze-
gélnie wzmocnienie instytucji finansowych.

2. Osiagniecie wzrostu w gospodarce Swiatowej przez bodZce fiskalne
i monetarne.

3. Reforma miedzynarodowych instytucji finansowych, szczegélnie Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, Banku Swiatowego i Forum
Stabilnoéci Finansowej (FSF), tak zeby mogly zaradzi¢ obecnemu kryzy-
sowi i przeciwdziataé¢ nastepnym.

4. Rozwdj krajéw biednych przez dystrybucje dostepnych zasobéw za po-
mocg instytucji finansowych.

5. Liberalizacja handlu i inwestycji przez zapobieganie protekcjonizmowi
i zakonczenie negocjacji Rundy Doha (WTO).

7 Wiecej o pozytywnych aspektach organizacji szczytu G20 przez Koree Potudnio-
wa: Lee Myung-bak (prezydent Korei Potudniowej), 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 dotozyt do agendy
jeszceze dwa punkty: miejsca pracy, szkolenia i integracje spoteczna oraz
zmiany klimatyczne. Dodatkowo musiat postaraé sie o zréwnowazenie
interes6w USA i panstw europejskich. Kwestia sporna miedzy nimi byto
to, ktére sprawy maja by¢ na londynskim szczycie traktowane prioryte-
towo. Prezydent USA Barack Obama chciat polozy¢ szczegdlny nacisk na
problematyke wzrostu gospodarczego, a, co za tym idzie, sklaniat sie ku
rozwigzaniom majacym na celu stymulacje rynkéw finansowych. Natomiast
przywoédcom Francji i Niemcom przede wszystkim zalezato na przyjeciu
silnych miedzynarodowych regulacji dla catego sektora finansowego (Kir-
ton 2009: 2).

Szczyt w Londynie niewatpliwie zakonczyt sie sukcesem. Podjeto decy-
zje obejmujace najbardziej newralgiczne w czasie kryzysu obszary. Liderzy
panstw przeznaczyli 1,1 bln dolaréw na programy wspierajace koniunktu-
re. Wybor instytucji, ktéra ma rozdzielaé §rodki pieniezne nie byt trudny,
jednakze budzit wiele watpliwosci. Role te powierzono Miedzynarodowemu
Funduszowi Walutowemu, ktéry byt o tyle kontrowersyjny, ze nie tylko nie
podjal zawczasu skutecznych dziatan, aby zapobiec kryzysowi, lecz takze
prowadzit polityke deregulacji, ktéra wrecz przyczynita sie do kryzysu
ijego szybkiego rozprzestrzenienia na §wiecie (Stiglitz 2010: 214-215).

W élad za podjetymi postanowieniami przeznaczono 500 mld dolaréw
na zasilenie MFW (podnoszac w ten sposéb kwote zasobéw funduszu do
750 mld dolaréw) i zwiekszono do 250 mld dolar6w wysoko$é linii kredy-
towej udostepnionej przez MFW dla krajéw, ktore kryzys dotknat najmoc-
niej. Chiny zgodzity sie na te postulaty pod warunkiem, ze do poczatku
2012 roku MFW zostanie tak zreformowany, aby wiekszy wplyw na jego
funkcjonowanie i podejmowanie decyzji miaty kraje rozwijajace sie. Pan-
stwa G20 przyjety Deklaracje o wzmocnieniu systemu finanséw, w ktéorej
najwazniejszych postanowien nalezaly:

B przeksztalcenie Forum Stabilnosci Finansowej (FSF) w Rade Stabilnosci
Finansowej (FSB), w ktorej sktad weszty wszystkie panstwa czlonkow-
skie G20, cztonkowie FSF, Hiszpania i Komisja Europejska;

B podjecie dzialanh przeciwko rajom podatkowym (liderzy ogtosili, ze ,,Era
tajemnicy bankowej zostata zakonczona”);

B rozszerzenie regulacji i nadzoru na wszystkie instytucje finansowe, w tym
réwniez, po raz pierwszy w historii, na fundusze hedgingowe.

Rada Stabilnosci Finansowej i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
zostaty upowaznione do monitorowania postepéw wdrazania powyzszej
deklaracji. Istotne postanowienia zapadly réwniez w dziedzinie handlu.
Grupa G20 zobowiazala Swiatowa Organizacje Handlu do monitorowa-
nia tych panstw, ktére uciekajg sie do protekcjonizmu. Liderzy panstw
zadeklarowali réwniez sfinalizowanie negocjacji handlowych w ramach
Rundy z Doha. Podkredlili przy tym, ze Swiatowa gospodarka zyskataby
na tym okoto 150 mld USD rocznie.
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Z raportu Banku Swiatowego przygotowanego na spotkanie ministréw
finans6w G20 wynika, ze trzy tygodnie po szczycie w Londynie dziewieé
panstw cztonkowskich naruszato ustalenia dotyczace protekcjonizmu (Kir-
ton 2009: 8). Jednakze w ciagu tych trzech tygodni cztery kraje podjety
§rodki majace na celu wykonanie postanowien w tym zakresie. Przyjety
na szczycie w Londynie plan ozywienia gospodarki §wiatowej i reform jej
instytucji jest dowodem na to, ze w odpowiedzi na globalny kryzys najwaz-
niejsze panstwa gospodarki §wiatowej sa w stanie przejes¢ ponad partykular-
nymi interesami i doj§é do konsensu. Szczegétowy raport z implementacji
poszczegblnych decyzji podjetych na szczytach lideréw G20 w Londynie
i Waszyngtonie przedstawiono 5 wrze$nia 2009 roku (Progress report...,
http). Wynika z niego, ze panstwa cztonkowskie powaznie potraktowaly
wspdlne ustalenia i zmierzaja do ich pelnej realizacji.

Na szczycie w Pittsburghu podjeto decyzje, ze G20 zostanie przeksztal-
cone w gtéwne forum miedzynarodowej wspélpracy gospodarczej'®. Tym
samym G20 stato sie struktura, w ramach ktérej podejmowane beda naj-
bardziej istotne kwestie dotyczace gospodarki §wiatowej. Oznacza to row-
niez degradacje G8, ktore bedzie dalej funkcjonowaé, jednakze sprawy
gospodarcze beda poza zakresem dziatalnosci tego forum. Przetozyto sie
to na kolejny szczyt G8, ktéry odbyt sie w czerweu 2010 roku w Huntsville.
Agenda tego szczytu obejmowata nie gospodarcze, lecz gléwnie polityczne
kwestie bezpieczenstwa miedzynarodowego. Zaproszenia na szczyt nie
otrzymali tym razem przedstawiciele krajéow rozwijajacych sie, ktorzy
wchodza w sktad G20.

W deklaragcji ze szczytu w Pittsburghu liderzy G20 wyrazili zadowolenie
z postep6w w realizacji postanowien poprzednich szczytéw. Dzieki pakietom
stabilizacyjnym uzgodnionym przez panstwa G20 udalo sie wyhamowaé
recesje. Przywodcy podkreslili jednak, ze na tym etapie ,,poczucie normalnosci
nie powinno prowadzi¢ do samozadowolenia”. Zgodnie z deklaracja kazde
panstwo G20 do konica roku ma przedstawié, jak zamierza kontrolowaé
instytucje finansowe w swoim kraju. Ustanowione zostaty ,,ramy dla silnego,
trwalego i zréwnowazonego wzrostu”, w ktérych zawarto postanowienia
dotyczace wspétpracy gospodarczej i koordynacji. Punkt ciezkosci obrad
zostal przeniesiony z postanowien majacych na celu walke z kryzysem na
konkretne decyzje prewencyjne, ktére majg zosta¢ wykonane w uzgodnio-
nych terminach.

Waznym punktem agendy byta réwniez reforma miedzynarodowych
organizacji gospodarczych, a zwlaszcza zmiana systemu podziatu glosow
w MFW i BS. Wzrosna¢ ma liczba gloséw przypadajaca na kraje rozwijajace
sie i przechodzace transformacje systemowa. Odpowiednie zmiany w syste-
mie glosowania w Banku Swiatowym zostaly wdrozone z koricem kwiet-
nia 2010.

19 G20 Leaders Statement: The Pittsburgh Summit, 24-25 wrze$nia 2009, Pittsburgh.
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Na czerwcowym szczycie w Toronto panstwa G20 po raz pierwszy
obradowaly jako gléwne forum wspétpracy gospodarczej®. Liderzy wskazy-
wali na konieczno$é koordynacji poszczegblnych gospodarek w skali $wia-
towej, jednak nie byli zgodni co do metod, tempa i zakresu niektérych dzia-
tan majacych na celu reforme gospodarki §wiatowej (Gradziuk, Koczor
2010). Podczas szczytu wyraznie uwidocznily sie dwie wizje wychodzenia
z kryzysu: amerykanska i europejska. Prezydent USA Barack Obama su-
gerowal, ze kluczem do wzrostu gospodarczego jest wdrazanie kolejnych
pakietéow stymulacyjnych, podczas gdy przywoédcy panstw europejskich
opowiadali sie za programami oszczedno$ciowymi i ograniczeniem deficy-
tow budzetowych. W deklaracji z Toronto uzgodniono rozwigzanie speknia-
jace postulaty kazdej ze stron. Przyjeto co prawda zobowigzanie o redukcji
deficytéw budzetowych o potowe do 2013 roku oraz zmniejszeniu lub
ustabilizowaniu dtugu publicznego do 2016 roku, ale zapisano réwniez,
ze podejmowanie konkretnych dziatan majacych na celu osiagniecie trwa-
lego i zréwnowazonego wzrostu gospodarczego powinno byé dostosowane
do specyfiki gospodarki kazdego kraju. Konsolidacja fiskalna powinna by¢ réw-
niez ,,przyjazna dla wzrostu”, w zwigzku z czym tempo jej wdrazania nalezy
uzaleznié¢ od stanu wychodzenia z kryzysu w poszczegdlnych panstwach.

Wymieniajac niepowodzenia szczytu w Toronto, nalezy wspomnie¢
przede wszystkim trzy. Po pierwsze, nie doszlo do przyjecia zapowiada-
nych zaréwno przez panstwa europejskiej, jak i przez USA wspélnych
strategii przyspieszenia rozwoju oraz okreslenia kluczowych $rodk6w pre-
ferencji przed kolejnymi kryzysami. Po drugie, nie wdrozono uzgodnionych
na szczycie w Pittsburghu reform MFW, ktére dotycza zmiany sposobu
glosowania i podziatu kwot oraz przyjecia bardziej przejrzystych zasad
obsadzania najwyzszych stanowisk w tej organizacji. Po trzecie, nie wyzna-
czono terminu zakonczenia Rundy z Doha, co zdecydowanie ostabia szanse
zakonczenia w najblizszym czasie negocjacji w sprawie dalszej liberalizacji
handlu, zwlaszcza w odniesieniu do produktéw rolniczych i ustug.

Duze nadzieje poktadane sg w listopadowym szczycie w Korei Potudnio-
wej. G20 powinna podjaé¢ decydujace kroki w kierunku dlugoterminowe;j
koordynacji polityki, a tym samym zbudowaé platforme stalej wspétpra-
cy gospodarczej, dzieki ktérej uda sie zapewnié ciagly i zréwnowazony
wzrost gospodarki §wiatowej.

Bez watpienia nowy tad instytucjonalny gospodarki §wiatowej bedzie sie
rodzit powoli, jako wypadkowa gry interesé6w. Utopijna bytaby wiara w to,
ze uda sie go z gory zaprojektowaé, a potem wdrozy¢ do praktyki (Kotodko

20 The G20 Toronto Summit Declaration, 27 czerwca 2010.
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2009: 344). W deklaracji G20 ze szczytu w Londynie liderzy panhstw czton-
kowskich przyznali rzecz juz chyba oczywistg prawie dla wszystkich, a mia-
nowicie, ze ,,Globalny kryzys wymaga globalnych rozwigzan”. Wprowa-
dzenie istotnych zmian w funkcjonowaniu gospodarki §wiatowe;j jest nie
tylko pozadane, lecz takze niezbedne. Reformy te powinny umozliwiaé kra-
jom rozwijajacym sie skuteczny wptyw na sprawy dotyczace ich rozwoju
w zglobalizowanej gospodarce (Rubini, Mihm 2010: 267).

Najblizsze lata pokaza, czy G20 rzeczywiscie uda sie przeprowadzié
niezbedne reformy. Pomimo odlozenia kluczowych decyzji na szczyt w Seulu,
nie sposdb zgodzic sie z opinia, ze mato prawdopodobne jest ustalenie pakietu
reform globalnych, ktére stworzytyby nowy tad ekonomiczny (Ortowski
2010: 41). Ryzyko, jakim jest kolejny, bardziej brzemienny w skutkach kry-
zys, oddziatuje mobilizujaco na przywdédcéw panstw czlonkowskich G20.
Istnieje réwniez duze prawdopodobienstwo, ze pozytywna ocena efek-
tywnosci dziatania Grupy Dwudziestu w zakresie gospodarki swiatowej
wplynie na rozszerzenie jej dziatalnosci o kolejne wazne zagadnienia, takie
jak zmiany klimatyczne, pomoc rozwojowa czy tez bezpieczenstwo miedzy-
narodowe. W ten sposdb zostataby wzmocniona pozycja tej grupy jako
centralnej instytucji rodzacego sie global governance.
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Ryszard Michalski

GLOBALNY KRYZYS FINANSOWO-GOSPODARCZY
A ZMIANA UKEADU SIt W GOSPODARCE
| FINANSACH SWIATA

Pierwsze symptomy globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego (GKFG)
lat 2008-10 mozna znaleZé w sierpniu 2007 roku, kiedy na rynku amery-
kanskim zostaly ujawnione nieprawidltowosci zwigzane z udzielaniem na
duza skale kredytéw hipotecznych ponizej standardu i sposobem ich finan-
sowania. W potowie wrzesnia 2008 roku, ponad rok po peknieciu banki
spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomogci i kredytéw hipotecz-
nych subprime, w wielu waznych krajach doszto do istotnego zaostrzenia
kryzysu finansowego. Zaklocenia wynikajace z coraz gorszego poziomu
splat naleznych rat i odsetek z tytutu tych kredytow nie ograniczyly sie
do bankowosci hipotecznej i inwestycyjnej oraz powigzanych z nimi ubez-
pieczen — niepowstrzymane w pore rozlaty sie w nastepnych kwartatach na
kolejne rynki i regiony $wiata.

GKFG przeszedl przez dwie fazy — pierwsza, dotykajaca nadbudowy
finansowej, i druga, ogarniajaca takze sfere realna gospodarek wielu panstw
Swiata. Pierwsza faza polegala na zatamaniu ptynnoéci najpierw wielu
instytucji finansowych, a nastepnie niefinansowych. Dla przeciwdziatania
narastaniu braku ptynnoséci w gospodarce wladze wielu krajéw podjely
ekspansje wydatkéw budzetowych i polityke tatwego pieniadza. Mozna
w przyblizeniu przyjaé, ze pierwsza faza trwata do jesieni 2009 roku. Nastep-
nie przeszla w drugg faze, ktéra oznaczata juz trudnoéci z utrzymaniem
wyptacalnosci duzej liczby firm, a w konicu pograzonych w rosnacych defi-
cytach panstw.
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1. O ile w 2007 roku i w pierwszych trzech kwartatach 2008 roku pertur-
bacje na rynkach finansowych nie miaty praktycznie negatywnych skut-
koéw dla sfery realnej, w tym wzrostu Swiatowej gospodarki (z wyjatkiem
USA), o tyle w ostatnich miesigcach 2008 oraz w 2009 roku finansowy
kanat przenoszenia impulséw recesyjnych coraz bardziej negatywnie od-
dziatywat na sfere realna w miare nasilania sie trudnosci w dostepie do
zrédet kredytowania i zwigzanego z tym nieuniknionego wzrostu kosztow
biezacego finansowania produkgji i obrotu, jak tez zaciagania dlugu. Prowa-
dzito to do zatamania popytu, a za nim produkgcji i zatrudnienia w skali
zaréwno poszczegoblnych krajéw, jak i §wiata. Mimo ze w roku 2010 obser-
wujemy stopniowe wychodzenie z recesji ré6znych sktadowych gospodarki
Swiatowej i ich dostosowywanie do zmienionych przez kryzys warunkéw
gospodarowania, trudno méwic o definitywnym przezwyciezeniu kryzysu.
Niewykluczone, ze przynajmniej niektére gospodarki moga w niedale-
kiej przysztosci podlega¢ nawrotowi zjawisk kryzysowych (grozba tzw.
double dip).

Poza zasiegiem i uporczywoscig wyjatkowo$é GKFG polega na tym,
ze pojawit sie po kilkunastu latach bezprzyktadnego rozwoju gospodarki
Swiatowej i jej roznych czesci sktadowych, zagrazajac dalszemu istnieniu
dotychczasowego systemu wspétpracy i platnosci miedzynarodowych.
Ubocznym skutkiem kryzysu §wiatowych finanséw i gospodarki sg szok
i dezorientacja w warstwie ideologicznej, poniewaz okazato sie, ze neoli-
beralna doktryna spoteczno-ekonomiczna, oparta na tzw. Konsensusie
Waszyngtonskim, panujgca prawie niepodzielnie od czas6w prezydenta Ro-
nalda Reagana i premier Margaret Thatcher, nie jest w stanie intelektu-
alnie i praktycznie podotaé wyzwaniom wszechogarniajacego kryzysu®.

Poczatkowo kryzys sprowadzat sie do ujawnienia w znacznej mierze
wirtualnego, a nawet oszukanczego charakteru wielomiliardowych ope-
racji na instrumentach pochodnych, powiazanych z kredytami hipotecz-
nymi przez mechanizm sekurytyzacji. Nastepnie nieprawidtowosci czy
wrecz naduzycia na rynku instrumentéw pochodnych szybko przetozyly
sie na powazne zaburzenia na rynku kredytowym, w tym na trudnosci
z ptynnoécig na rynku miedzybankowym, co doprowadzito do gwaltowne-
go spadku wzajemnego zaufania wéréd uczestnik6w obrotu finansowego,
zalamania rynku operacji pienieznych i kapitatowych oraz realnej grozby
bankructw instytucji finansowych. Najpierw w krajach anglosaskich, a p6z-
niej w KEuropie kontynentalnej wystapita drastyczna przecena wartosci
aktywéw bankow i towarzystw ubezpieczeniowych (zjawisko ztych, a nawet
toksycznych aktywow), a zaistniale straty na skutek procesu delewaro-
wania znaczaco zmniejszyty kapitaly (pasywa) zaangazowanych instytucji
finansowych.

L Zob. na ten temat Kotodko (2010: R IV).
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W trakcie narastania zaburzen zaznaczyt sie zdecydowanie rézny roz-
woj sytuacji gospodarczej krajow rozwinietych i rozwijajacych sie, przede
wszystkim ze wzgledu na relatywny niedorozwdj systemoéw finansowych
tych ostatnich, ich mniejsze zaangazowanie w operacje na ryzykownych
instrumentach pochodnych i opéZnienia w transmisji impulséw finan-
sowych do sfery realnej. ,,Pokusa naduzycia” zwigzana z innowacjami finan-
sowymi, a wraz z nig proliferacja finansowych instrumentéw pochodnych,
nie wystapita w krajach ,,wschodzacych” rynkéw i rozwijajacych sie, a to
w znaczacej skali wskutek niedorozwoju ich wewnetrznych systeméw ban-
kowych i ubezpieczeniowych. Bankowo$é tych krajéw cechuje en bloc do-
minacja dziatalno$ci detalicznej przy wyraznym niedorozwoju bankowosci
inwestycyjnej (korporacyjnej), co z kolei wynika ze strategii realizowane;j
przez na ogdét zagranicznych wiascicieli wiekszo$ci znaczacych instytucji
finansowych. W powigzaniu z niskg zazwyczaj monetyzacja gospodarek
panstw rozwijajacych sie i z reguty do§é konserwatywna polityka kredy-
towg dziatajacych w nich bankéw nie doszio do nadmiernego zadtuzenia
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz pojawienia sie spekulacyjnej
banki kredytowe;.

Wszystkie te odmiennosci staly sie zarzewiem ozywionej debaty? na
temat ewentualnego rozdzielenia (ang. decoupling) Sciezek rozwojowych
réznych grup krajéw i mniejszej podatnosci wschodzacych rynkéw na kryzys
finansowy, co ostatecznie okazalo sie iluzja.

2. Niewatpliwie kryzys lat 2008-10 przejdzie do nowozytnej historii
gospodarczej jako okres nieortodoksyjnych rozwigzan i swoistej hiperak-
tywnosci zar6wno rzadéw, jak i wtadz monetarnych krajéw rozwinietych.
W ramach walki z brakiem ptynnoéci, a tym samym popytu w gospodarce
te pierwsze zdecydowatly sie na bezprecedensowy wzrost wydatkéw bu-
dzetowych, dopuszczajac do rekordowych deficytéow sektora publicznego
i wzrostu dlugu publicznego. Te drugie za wszelka cene dazyty do podtrzy-
mania akcji kredytowej bankéw, wykupujac od nich zte aktywa, udziela-
jac gwarancji pozyczkowych i bezposrednio je dokapitalizowujac®. Banki
centralne krajéw rozwinietych zaczely wrecz wystepowaé w roli bankéw
komercyjnych, bezposrednio finansujac instytucje niefinansowe. Warto
podkresli¢, ze mimo deklarowanej niezaleznosci poszty na daleko posunieta

2 Krytyczne omé6wienie hipotez, iz nie dojdzie do eskalacji kryzysu ze sfery finansowej
do sfery realnej gospodarki oraz ze panstwa ,wschodzacych rynkéw” i takze kraje
strefy euro sg immunizowane na kryzys amerykanski zawiera Rozdzial 1 raportu World
Economic Outlook. Housing and the Business Cycle (2008).

3 Szczegodlnie aktywne na polu zasilania bankéw komercyjnych w pieniadz okazaty sie
System Bankow Rezerwy Federalnej (Fed) oraz Bank Anglii, co bezposrednio wigzato
sie z ogromna rolg systemu bankowego w anglosaskim modelu gospodarczym. Panujacy
w nim mit wielkich bankéw jako instytucji zbyt duzych, by upasé (ang. too big to fail),
nie do konica zostat przezwyciezony, zwlaszcza po bolesnym doswiadczeniu z bankruc-
twem Lehman Brothers.
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wspotprace z wladzg wykonawcza (budzetowa), finansujac szybko rosnace
deficyty budzetowe przez masowe zakupy skarbowych papieréw warto-
Sciowych. Bylo to réwnoznaczne z gwaltownym zwiekszaniem podazy
pieniadza. Wszystkie te nieortodoksyjne posuniecia bankéw centralnych
krajow wysokorozwinietych (z pewnym wyjatkiem Banku Kanady) ozna-
czaly gwaltowny przyrost ich aktywoéw, przede wszystkim Fed-u i Banku
Anglii. Europejski Bank Centralny (EBC) takze dokonywat iniekcji dodat-
kowego pieniadza do bankéw krajow strefy euro, ale na duzo mniejsza skale.

Swiatowy kryzys finansowy zrodzit sie w USA i innych najbardziej roz-
winietych krajach z tej prostej przyczyny, ze ich zaawansowany system
bankowy i ubezpieczeniowy w warunkach globalizagji i liberalizacji obrotu,
przy braku wtasciwej kontroli i regulacji rynku instrumentéw pochod-
nych oraz rozlicznych mankamentach zarzadzania ulegt na duza skale
pokusie naduzycia (ang. moral hazard). Nieprzypadkowo sektor finansowy
w poszczegoblnych krajach od kilkunastu lat charakteryzowal sie najwyz-
szymi stopami zwrotu i poziomem wynagrodzen kadr zarzadzajacych.
Obecny kryzys unaocznil, ze deregulacja finanséw tak miedzynarodowych,
jak krajowych wcale nie zmniejsza zapotrzebowania na klarowne, obli-
gatoryjnie przestrzegane reguly uczciwego postepowania i zasady racjo-
nalnego funkcjonowania na rynkach finansowych.

W 2009 roku kryzys nabral wszechogarniajacego charakteru, dotykajac
calej przestrzeni gospodarowania. Przy okazji pojawia sie wazna kwestia
terminologiczna, czy GKFG nalezy zaliczy¢ do kategorii recesji (spowodo-
wanych btedami polityki makroekonomicznej, gtéwnie w sferze finansowej),
czy depresji (wynikajacych z narastania i przektuwania babli spekulacyj-
nych z wszystkimi negatywnymi konsekwencjami dla sfery realnej). Spe-
cyfika kryzysu lat 2008-10 polega m.in. na tym, ze doprowadzity do niego
oba typy zaburzen. W jego rezultacie rok 2009 okazat sie pierwszym od
zakonczenia II wojny §wiatowej, w ktorym doszto do zmniejszenia produktu
globalnego brutto (o 0,6%) w potaczeniu ze znaczacym regresem handlu
miedzynarodowego towarami i ustugami (spadek o 10,7%)*.

Jedng z istotnych przyczyn ogélno$wiatowego kryzysu bylo niewatpli-
wie to, ze w ciagu ostatnich paru dekad ani panistwa, ani ich organizacje
nie zdotaly zapewnié¢ warunkéw sprawnego i bezpiecznego obrotu finan-
sowego w skali tak globalnej, jak poszczegélnych panstw. Brak wlasciwej
regulacji i nalezytego nadzoru miedzynarodowych operacji finansowych
mozna w spos6b czastkowy tlumaczy¢ faktem, ze w dynamicznie rézni-
cujacej sie zbiorowosci panstw przewazaly na ogét postawy zachowaw-
cze, nastawione gtéwnie na osiagganie i obrone wtasnych, partykularnych
interes6w. GKFG bole$nie obnazyt niedostosowanie do wymogéw wspot-
czesnosci obecnej architektury finansowej §wiata, a szczegblnie mechani-
zmu zapobiegania i przeciwdziatania brakowi plynnosci czy niewyptacal-
nosci waznych uczestnikéw rynku miedzynarodowego. Kryje sie za tym

4 Por. World Economic Outlook. Rebalancing Growth (2010: 2).
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trudny do rozwigzania problem glebokiej nier6wnowagi zewnetrznej (bilan-
su ptatniczego) u najwazniejszych uczestnikéw miedzynarodowego obrotu
gospodarczego i finansowego, ktéry manifestuje sie duzymi deficytami/
nadwyzkami ich bilanséw ptatniczych.

. FUNDAMENTALNE PRZYCZYNY

1. Powojenny tad walutowy §wiata, zwany powszechnie Bretton Woods I,
zostat ustanowiony w drodze porozumienia suwerennych panstw, zawar-
tego latem 1944 roku po blisko dwuletnich merytorycznych przygoto-
waniach®. W warstwie intelektualnej wynikat z krytycznych przemyslen
doéwiadczen dwudziestolecia miedzywojennego, w szczegdlnosci traumy
wielkiego kryzysu lat 1929-33. W warstwie politycznej stanowit odzwier-
ciedlenie nowego ukladu sit na arenie miedzynarodowej, jaki uksztattowat
sie w wyniku II wojny §wiatowej — rosnacej hegemonii (przede wszystkim
gospodarczej, politycznej i wojskowej) Stanéw Zjednoczonych Ameryki
oraz ogdélnej degradacji — ekonomicznej, w tym zwlaszcza finansowej, po-
litycznej, militarnej, a nawet kulturalnej — wyniszczonej wojna Europy,
z nominalnie zwycieska Wielka Brytanig na czele. Przyjete w jego ramach
rozwigzania mialy mocno kompromisowy ijednoczeénie polowiczny charak-
ter, w czym kryty sie zarodki przysztych zaburzen i upadku tego systemu®.
Niemniej jednak porozumienie z Bretton Woods, do ktérego sukcesywnie
dotaczaty kolejne kraje, na okres blisko éwieréwiecza zapewnito stabiliza-
¢je kurséw walut i doprowadzito do stopniowego rozszerzenia ich wymie-
nialnoSci, stwarzajac tym samym przestanki szybkiego rozwoju handlu
miedzynarodowego, a wraz z nim wzrostu dobrobytu spotecznego. Stanowito
tez dobry przyktad w miare duzej skutecznosci wspé6tpracy miedzynaro-
dowej w waznej dla §wiata dziedzinie finansowo-walutowej. Podstawowy
mankament systemu z Bretton Woods, polegajacy na tym, ze waluta jed-
nego kraju — dolar USA - bylta gtéwnym sktadnikiem rezerw walutowych
innych krajow i ze wobec tego wzrost tych rezerw byt mozliwy tylko wtedy,
gdy Stany Zjednoczone osiagaty deficyt ptatniczy’, przesadzit o jego podat-
nos$ci na wstrzasy i ostatecznym upadku.

Gwoli écislosci nalezy stwierdzié, ze po dzi§ dzien nie wyksztalcit sie
efektywny sposéb zapobiegania powstawaniu nieréwnowagi zewnetrznej
(platniczej) w skali tak poszczegblnych krajow, jak ich grup czy region6w.
Brak skutecznego, powszechnie akceptowanego mechanizmu zapobiegania

5 Jego sygnatariuszami byty 44 narody zjednoczone walczace z panistwami ,,0si”, ktére
postanowity zbudowaé sprawny mechanizm miedzynarodowej wspélpracy gospodarczej
i finansowe;j.

6 Powszechnie przyjmuje sie, ze system Bretton Woods I trwat do konica 1971 roku.

" Bylo to r6wnoznaczne z udzieleniem przez te kraje kredytu Stanom Zjednoczonym
Ameryki. Por. Raczkowski (1984: 277-78).
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nier6wnowadze platniczej, a w wypadku jej wystapienia wyréwnywania
bilanséw platniczych réznych panstw stanowit i ciagle stanowi gtéwnag
przyczyne okresowego pojawiania sie zaburzen, szokéw i kryzyséw finan-
sowych, z reguty negatywnie oddzialujacych na sfere realna gospodarki.
Mozna w zwigzku z tym postawié teze, ze rezim pieniadza fiducjarnego
(ang. fiat money), panujacy w finansach §wiatowych od poczatku lat 70., nie
jest w stanie zapewni¢ sprawnego mechanizmu dyscyplinujacego pod-
mioty gospodarujace do bilansowania ponoszonych wydatkéw z osiaganymi
dochodami zaréwno w dtugim, jak i przede wszystkim w krétkim okresie®.
7 tego powodu, przy braku dostatecznie silnych hamulcéw finansowych,
w ramach miedzynarodowych stosunkéw finansowych trwale pojawiajg
sie kraje strukturalnie deficytowe i nadwyzkowe. Co wiecej, jest to takze
podstawowa przyczyna pogtebiania globalnej nier6wnowagi ptatniczej.
W ciagu ostatnich lat amplituda tej nieréwnowagi niebezpiecznie nara-
stata®, rodzac kryzys lat 2008-10.

2. To, ze po roku 1971 nie doszlo do wyksztalcenia sie nowego, zwartego
systemu finanséw §wiatowych, spowodowalo, iz z jednej strony na zasadzie
inercji i nie zawsze §wiadomej kontynuacji, z drugiej zas wskutek dziatania
zywiolu rynku wyksztalcit sie przejSciowy, niespojny i przez to kryzyso-
genny uktad walutowo-finansowy. Podlegat on jednak co najmniej dwém
istotnym modyfikacjom, ktére umozliwily w miare sprawne, blisko czterdzie-
stoletnie funkcjonowanie i niekwestionowany rozwdj gospodarki $wiato-
wej, w tym zwlaszcza handlu i finanséw miedzynarodowych.

Po pierwsze, w latach 70. i 80. w roli miedzynarodowego pieniadza rezer-
wowego obok dolara amerykanskiego pojawity sie marka niemiecka i jen
japorniski oraz, w mniejszym zakresie, funt brytyjski, frank francuski i frank
szwajcarski. Oznaczalo to wykrystalizowanie sie wielowalutowego systemu
i byto zwigzane z liberalizacjg obrotu dewizowego w skali Swiata. Trzeba
jednak pamietaé, ze dolar amerykanski utrzymat i nadal utrzymuje pozycje
czotowej waluty Swiata. W dolarze USA wciaz sg utrzymywane pokazne
rezerwy dewizowe (zwlaszcza w krajach azjatyckich)!? oraz kwotowane sg
ceny waznych surowcow mineralnych i roslinnych. Z tych chociazby wzgle-
déw na Stanach Zjednoczonych spoczywa najwieksza odpowiedzialno$é
za stan finans6w miedzynarodowych, a nawet wiecej — obowigzek ich sanacji.

8 Pisze o tym przekonujaco, rozprawiajac sie z hipoteza efektywnego, samoregulujacego
sie rynku finansowego, Cooper (2008).

® Por. World Economic Outlook (2009: 34-8).

10 W skali §wiata wcigz okoto 65% oficjalnych rezerw dewizowych jest utrzymywane
w dolarach amerykanskich. Wedtug International Financial Statistics (2009: 33-4),
Swiatowe rezerwy dewizowe (bez zlota monetarnego) wyniosty na koniec 2008 roku
4,049 mld SDR, z czego na Chiny kontynentalne przypadato 967 mld, tj. 29%, na Japo-
nie 600 mld, tj. 15%, a na Rosje 295 mld, tj. 7%. W ciggu 2008 roku rezerwy dewizowe
liczone w SDR-ach wzrosty w przypadku swiata o okoto 12%, Chin kontynentalnych
az o okoto 30% i Japonii o 8,6%, natomiast Rosji spadly o okoto 7%.
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Wazne dla miedzynarodowego obrotu finansowego stalo sie wylonie-
nie w latach 70. grupy krajéw naftowych z ich zasobami petrodolaréw, do
dzié gltéwnie lokowanych na rynku amerykanskim. W latach 80., w warun-
kach miedzynarodowego kryzysu zadtluzenia, ostro zarysowal sie kon-
flikt miedzy bogata ,,P6inocg” — wierzycielskimi krajami rozwinietymi —
a biednym ,,Potudniem”, czyli zadtuzonymi krajami Trzeciego Swiata,
ktéry okazat sie bezlitosnym sprawdzianem efektywnoéci i skutecznosci
dziatania, przede wszystkim dla Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego (MFW), najwazniejszej instytucji finansowej $§wiata. Od poczatku
lat 90. notujemy przyspieszony rozwdj panstw ,,wschodzacych rynkéw”,
zwlaszcza krajow Azji Potudniowo-Wschodniej, ktére po kryzysie azja-
tyckim lat 1997-98 staly sie prawdziwymi potegami finansowymi?l.

W ramach europejskiej integracji walutowej pod koniec zesztego wieku
pojawit sie najpowazniejszy jak dotad konkurent dolara do roli najwaz-
niejszej waluty Swiata: euro — jednolity pieniadz europejski, o poréwnywal-
nym z amerykanskim potencjale stojacych za nim gospodarek!?. Obecnie
blisko 20% rezerw dewizowych §wiata jest utrzymywane w walucie euro-
pejskiej. Na koniec 2007 roku prawie potowa wszystkich papieréw dtuz-
nych w miedzynarodowym obrocie byla nominowana we wsp6lnej walucie
europejskiej'®. Euro stato sie réwniez coraz czeéciej stosowang walutg
transakeji w handlu miedzynarodowym.

Przed wybuchem GKFG wydawalo sie, ze w nadchodzacej dekadzie
gtéwnym konkurentem dolara USA pozostanie euro — wspélna waluta
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), a to ze wzgledu na poréwnywalny
taczny potencjal gospodarczy krajow strefy euro i ich dominujacy udziat
w wymianie miedzynarodowej. Jednak w II potowie 2008 roku, dziesiatym
roku swojego istnienia, euro zaczelo tracié na wartosci w stosunku do
dolara i japoniskiego jena, uznanych za bardziej bezpieczne i wiarogodne
waluty ze wzgledu na ostrozny charakter i op6znienia antykryzysowych

11 The World Factbook Centralnej Agencji Wywiadowczej podaje, ze pod koniec 2009
roku wérdd pieciu krajéw o najwiekszych rezerwach walut obcych i zlota monetarnego
znalazlo sie tylko jedno panstwo wysoko rozwiniete — Japonia z 1,024 bln USD zaso-
béw na miejscu drugim. Pozostate kraje to Chiny (2,422 bln), Rosja (439 mln), Arabia
Saudyjska (410 mIn) i Tajwan (353 mln). W kolejnej piatce pojawiaja sie jeszcze dwa
kraje rozwiniete — Korea Potudniowa (7. miejsce) i Singapur (10. miejsce), ktore takze
wywodzg sie z kregu azjatyckich emerging markets.

12 W tym kontekscie interesujaco wyglada ksztaltowanie sie relacji wymiennej euro
do dolara. W ciggu trzech pierwszych lat funkcjonowania waluty europejskiej doszto do
silnej aprecjacji dolara wzgledem euro — o ponad 25%, do poziomu bliskiego 0,8 dolara
za 1 euro. Od 2002 roku postepowala deprecjacja kursu dolara wzgledem euro, ktéra
w II potowie 2007 roku i pierwszych miesigcach roku 2008 ulegta wyraznemu przy-
spieszeniu. 22 kwietnia 2008 roku kurs waluty europejskiej osiagnat historyczne
maksimum - poziom 1,6 dolara, by wobec zaostrzenia kryzysu spasé¢ w potowie grudnia
o ponad 30 centéow. Wprawdzie w ciggu kryzysowego 2009 roku euro nieco odzyskato
utraconego pola, ale w pierwszym p6troczu 2010 roku ponownie zaczelo sie deprecjono-
wacé, by w lipcu tego roku spa$é ponizej 1,2 dolara, a nastepnie powoli aprecjonowac.
13 Por. Kester (2007).
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posunie¢ Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Z prawdopodobiefistwem
graniczacym z pewnoscig mozna bylo doszukiwaé sie w tym elementéw
swiadomej polityki EBC, by poprawi¢ miedzynarodowa konkurencyjnosé
gospodarek Eurolandii i w ten sposéb wspomoc jej eksporteréw oraz przy-
spieszy¢ proces wychodzenia z recesji.

Po drugie, zasadniczo zmienita sie geografia przeplywéw netto kapitatu
na rynku miedzynarodowym. Do strukturalnie nadwyzkowych krajow,
takich jak Niemcy, Japonia, Szwajcaria czy Holandia, wskutek kryzysow
naftowych lat 70. na trwate dolaczyli wielcy producenci i eksporterzy paliw
weglowodorowych. Ich taczne nadwyzki dewizowe pozwalaty finansowaé
nie tylko deficyty amerykanskie czy brytyjskie, lecz takze ambitne pro-
gramy inwestycyjne krajéw Trzeciego Swiata tak w latach 70., jak 90. Jesli
chodzi o te ostatnie, w obu przypadkach doszlo do przeinwestowania
i wystapienia pulapki zadluzenia zagranicznego — §wiatowego kryzysu za-
dtuzeniowego lat 80. oraz azjatyckiego kryzysu finansowo-gospodarczego
lat 1997-98. Poklosiem negatywnych doswiadczen krajow rozwijajacych
sie, zwlaszcza z kregu wschodzacych rynkow, z wykorzystaniem finanso-
wania zewnetrznego byto powszechne obranie Sciezki proeksportowego
rozwoju (tzw. modelu japonskiego), co w ciagu ostatnich kilku lat dopro-
wadzito do wypracowania przez nie duzych nadwyzek handlowych.

Nadwyzki te, przeksztalcone w pokazne rezerwy walutowe, stanowig
twardy argument przemawiajacy za zwiekszeniem roli krajéw ,,wscho-
dzacych rynkéw” w ksztaltowaniu swiatowego tadu finansowego. Doty-
czy to zwlaszcza Chinskiej Republiki Ludowej, ktorej rezerwy dewizowe,
przekraczajace na koniec 2008 roku kwote 2 bln dolaréw, juz dzisiaj po-
zwalaja na osiagniecie pelnej wymienialno$ci renminbi i uczynienie zen
powaznego konkurenta dolara i euro w roli pienigdza miedzynarodowego.
Zmiany zachodzace w ciagu ostatnich dekad znalazty daleko niedostateczne
odbicie w organizacji i sposobie funkcjonowania §wiatowych organizacji
finansowych, powstatych po II wojnie §wiatowej. Organizacje te wymagaja
pilnie gtebokiej reformy, ich skostnienie i niereprezentatywnos$é bowiem
w znacznym stopniu przyczynity sie do wystapienia GKFG. Nie jest rzeczg
przypadku, ze to wlasnie ze strony Chin, Rosji i Brazylii pojawiaja sie coraz
glo$niejsze postulaty gruntownej przebudowy miedzynarodowego systemu
walutowego.

3. Emitowanie pienigdza miedzynarodowego jest przywilejem niewielu
krajow!*, ktore dysponuja dostatecznie silng i sprawng (konkurencyjna)
gospodarka, maja dobrze rozwiniety system bankowo-finansowy z licza-
cymi sie miedzynarodowymi centrami finansowymi oraz wykazuja sie

14 Nalezy do nich dotaczyé Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry jako uniwersalna
organizacja finansowa uzyskat ten przywilej na poczatku lat 70. dzieki konsensusowi
panstw cztonkowskich wyrazonemu przyjeciem I poprawki do statutu Funduszu
w 1969 roku.
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znaczacym udzialem w obrotach pienieznych i kapitatowych §wiata. By
nie utracié tego przywileju, kraje-emitenci pieniadza miedzynarodowego
musza prowadzié¢ odpowiedzialng i wywazona polityke, zorientowana nie
tylko na wzrost, ale przede wszystkim na utrzymanie ré6wnowagi we-
wnetrznej i zewnetrznej, co wigze sie z okreslonym wysitkiem i kosztami
gospodarowania. Warto je ponosi¢, gdyz emisja pienigdza miedzynarodowe-
go daje wymierne korzys$ci w postaci tzw. senioratu (ang. seignorage) oraz
mozliwoéci utrzymywania stosunkowo nieznacznych rezerw dewizowych!s.
Co bardzo istotne, w stosunkach zewnetrznych do pewnego stopnia zmiek-
cza, a nawet zawiesza twarde ograniczenie budzetowe, jakim w rynkowym
(kapitalistycznym) modelu gospodarowania powinny podlega¢ wszystkie
- bez wyjatku — podmioty ekonomiczne. W zwiazku z tym nalezy pamietac,
ze emitowanie waluty miedzynarodowej dos$c¢ tatwo rodzi pokuse naduzycia
- swoisty hazard moralny. Polega on na zyciu ponad stan (na kredyt) kosz-
tem innych partneréw miedzynarodowej wspétpracy gospodarczej, czyli
na sklonnosci do nadmiernych wydatkéw w stosunku do uzyskiwanych
dochodéw, ktéra pojawia sie wéréd podmiotéw gospodarujacych kraju-emi-
tenta: gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, instytucji finansowych
i skarbu panstwa. Mozna tym zjawiskiem ttumaczyé w znacznej mierze
utrzymywanie sie w ostatnich latach uporczywie wysokich deficytow bu-
dzetowych i obrotéw biezacych w krajach takich jak Stany Zjednoczone
czy Wielka Brytania oraz ich nasilanie sie w coraz wiekszej liczbie cztonkéw
Unii Gospodarczej i Walutowej — kolektywnego emitenta euro.

4. Osiaganie i dgzenie do utrzymania duzych nadwyzek handlowych
przez kraje wschodzacych rynkéw i dodatkowo przez panstwa naftowe
sg zjawiskami niekiedy naduzywanymi przez kraje rozwiniete dla wyja-
$nienia przyczyn obecnego kryzysu. Argumentuje sie oto, ze do ekscesow
w sferze bankowoéci i finans6w Ameryki Péinocnej i Europy Zachodniej
oraz do powstania strukturalnych deficytéw budzetowych i obrotéw bie-
zacych w niektérych gospodarkach §wiata rozwinietego, z amerykanska
na czele, doszlo wskutek kumulowania przez kraje rozwijajace sie duzych
rezerw walutowych, co doprowadzito do nadmiaru pltynnosci w obrocie
miedzynarodowym i zbyt tatwego finansowania dtugu w skali $wiata.
Z kolei gwattowny wzrost konsumpcji na kredyt w panstwach rozwinie-
tych ma rzekomo wynika¢ z zalewu rynkéw przez tanie towary ekspor-
towane przez kraje rozwijajace sie, zwlaszcza wschodzace rynki, ktérych
zbyt wysoka konkurencyjnosé jakoby bierze sie gtéwnie z nieuczciwych
praktyk produkcyjnych i handlowych, w tym z notorycznego zanizania

15 Zob. Dorosz (2008). Wedtug International Financial Statistics (2009: 33), na koniec
2008 roku catkowite rezerwy dewizowe bez ztota monetarnego, liczone w SDR-ach,
wynosity w przypadku USA tylko 32,2 mld, krajow strefy euro (Yacznie z EBC) 131,1 mld
i Wielkiej Brytanii 27 mld, podczas gdy Japonii az 651,6 mld. Te ostatnie mimo swej
imponujacej wielko$ci i tak byty dwukrotnie mniejsze od rezerw dewizowych Chin
Ludowych.
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kurséw ich walut'é. O ile mozna doszukac¢ sie prawdy w twierdzeniu, ze
tatwo dochodzi do deficytéw tak wewnetrznych, jak zewnetrznych, kiedy
nie ma wiekszych probleméw z ich finansowaniem, o tyle trudno winié
kraje rozwijajace sie za sukcesy ich ekspansji eksportowej'’.

Po pierwsze, wzrost oparty na eksporcie (ang. export-led growth) okazat
sie w ostatnim ¢éwieréwieczu bardzo skuteczng strategia rozwojowa, po-
zwalajaca przezwyciezy¢ zacofanie gospodarcze oraz zapdznienie cywili-
zacyjne wielu krajéw. Taka strategia byla wierna kopig wczesniejszych
dokonan panstw dzisiaj uznawanych za rozwiniete, ktére nie tylko przy-
zwalaly na nia, lecz takze czesto zachecaly do jej obrania.

Po drugie, z powodzeniem mozna dowodzié odwrotnej zaleznosci: to luzna
polityka monetarna i fiskalna czotowych krajéw rozwinietych torowata
droge do ekspansji eksportu z krajow rozwijajacych sie. Co wiecej, duza
konkurencyjnosé cenowa tego eksportu w ciggu ostatnich kilkunastu lat
uchronita Swiat od nasilenia zjawisk inflacyjnych.

Mozna réwniez dowodzié, ze polityka proeksportowego rozwoju i akumu-
lowania duzych rezerw dewizowych przez kraje rozwijajace sie stanowi
ich odpowiedz na trwajace od przetomu lat 60. i 70. niedostatki wielo-
stronnej wspdtpracy walutowo-finansowej, a takze coraz bardziej widoczng
niewydolnos§é i anachronizm gléwnego koordynatora tej wspétpracy — Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego. Nie jest tez rzecza przypadku, ze
pod koniec 1999 roku powstata Grupa Dwudziestu (G20) — nowe forum
debat i koordynacji globalnej polityki finansowej miedzy najwazniejszymi
przedstawicielami §wiata rozwinietego i rozwijajacego sie, ktére wyraznie
uaktywnito sie podczas kryzysu lat 2008-10.

IIl. KROTKOFALOWE SKUTKI

1. GKFG dotknat zaréwno panstwa wysokorozwiniete, jak i rozwijajace,
w tym kraje rynkéw wschodzacych, ale w odmienny sposéb. Te pierwsze
doswiadczyly kryzysu do§é podobnie ze wzgledu na zblizony poziom roz-
woju, hipertrofie wlasnych systeméw finansowych, silnie powigzanych
miedzy sobg oraz duze uzaleznienie od wymiany miedzynarodowej débr,
ustug i kapitatu. Te drugie reagowaly na globalny kryzys w sposéb bar-
dzo zr6znicowany, co bezposrednio wynikato z wielkiej réznorodnosci ich
sytuacji spoteczno-gospodarczej. Dodatkowym czynnikiem réznicujacym,
zwlaszcza w odniesieniu do krajow rynkéw wschodzacych, okazat sie model
rozwoju realizowany przez poszczegélne kraje.

16 Por. When a flow becomes a flood (2009: 70-2).

T W sytuacji globalnego kryzysu, objawiajacego sie m.in. ogélnym spadkiem popytu
zewnetrznego, silne uzaleznienie wzrostu gospodarczego od eksportu moze obrdcié sie
przeciw tym krajom. Zob. na ten temat artykuty Asia’s suffering oraz Troubled tigers
z ,,The Economist” (2009).
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W odréznieniu od krajéw rozwinietych, z wyjatkiem Japonii i Niemiec,
w panstwach rozwijajacych sie, w tym we wschodzacych rynkach, gtéwnym
czynnikiem spowalniajacym wzrost czy wrecz prorecesyjnym stat sie pod
koniec 2008 i w 2009 roku mechanizm handlu miedzynarodowego, a do-
piero w drugiej kolejnosci rynek finansowy. Ten pierwszy mechanizm byt
gléwnie odpowiedzialny za dostosowania podazowe do zmian w otoczeniu,
przy czym miedzy poszczegélnymi grupami krajéw wystepowaly znaczne
opdznienia czasowe (rzedu nawet trzech, czterech kwartatéw). Zmiany
zachodzace na globalnym rynku finansowym z kolei przesadzaty o dostoso-
waniach popytowych, do§é szybko przektadajac sie na wielko§é produkcji
i zatrudnienia.

W panstwach wschodzacych rynkéw jako catosci w trakcie GKFG nasta-
pito jedynie znaczace spowolnienie tempa wzrostu — z 6,1% w 2008 roku
do 2,4% w 2009 roku. Warto podkresli¢, ze za regres (bezwzgledny spadek)
gospodarki §wiatowej i przede wszystkim handlu miedzynarodowego
w 2009 roku odpowiadaly w pierwszej kolejnosci kraje rozwiniete. Ich za-
tamanie (spadek tacznego PKB o 3,2%'®) oddziatywato na kraje rozwija-
jace sie nie tylko przez redukcje popytu na ich eksport, lecz takze wskutek
ograniczenia oraz zaostrzenia warunkow zewnetrznego finansowania.
Dotyczyto to zwlaszcza tych krajow, ktore swoja strategie rozwoju oparty
przede wszystkim na wykorzystaniu kapitaléw ptynacych z zagranicy,
a nie mobilizacji krajowych oszczednosci.

Wsréd strategii rozwoju gospodarczego realizowanych przez panstwa
wschodzacych rynkéw wyraznie zarysowuja sie trzy modele. Pierwszy, jak
dotad najskuteczniejszy w przyspieszaniu wzrostu gospodarczego, opiera
sie na ekspansji eksportowej. Zostat z powodzeniem zaadaptowany przez
kraje Azji Dalekowschodniej, z Chinami i Koreg Potudniowa na czele.
Jego stosowanie nieuchronnie prowadzi do akumulowania duzych rezerw
walutowych, ktore okazaly sie btogostawienstwem w okresie pogorszenia
czy wrecz zalamania koniunktury.

Drugi model, oparty na mobilizacji wtasnych zasob6w, charakteryzuje
przede wszystkim niektére panstwa Ameryki Lacinskiej. Ze wzgledu na
stabg baze kapitalowsa i niedostatecznie rozwiniete rynki wewnetrzne nie
uchronit on tych krajéw od kryzysowych spadkéw produkeji i dochodu.

Trzeci model rozwojowy, przyjety przez kraje postsocjalistyczne, w tym
Polske, zostal oparty w znacznej mierze na zewnetrznym finansowaniu
konsumpgji i inwestycji krajowych. Okazat sie do$¢ skuteczny w warunkach
ciagle rosnacego, bezproblemowego naptywu oszczednos$ci z zagranicy.
Powstaje pytanie, na ile jest to model bezpieczny i mozliwy do kontynuowa-
nia w sytuacji kryzysowych zaburzen i zmniejszenia miedzynarodowych
przeplywow kapitatowych.

18 Zob. World Economic Outlook (2010: 2).
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2. W dobiegajacej konica dekadzie okazalo sie, ze liberalizacja i globa-
lizacja $wiatowych obrotéw kapitatowych utatwiaja niezbedne przeptywy
finansowe nie tyle z krajéw bogatych do biednych, ile z nadwyzkowych
panstw Trzeciego Swiata do gleboko deficytowych Stanéw Zjednoczo-
nych i innych krajow rozwinietych, gléwnie europejskich. W dzisiejszym
Swiecie typowa stata sie sytuacja, pod koniec ubiegtego wieku zyskujaca
miano paradoksu Lucasa, w ktorej zaréwno gteboki deficyt bilansu ptat-
niczego najbogatszej gospodarki Swiata — Stanéw Zjednoczonych, jak i de-
ficyty takich panstw jak Hiszpania, Wlochy, Grecja, Wielka Brytania czy
Australia sg w znacznej mierze finansowane przez o wiele ubozsze kraje
»,wschodzacych rynkow”.

Kryzys lat 2008-10 jeszcze bardziej spotegowatl przeptywy kapitatu
z nadwyzkowych panstw wschodzacych rynkéw do gleboko deficytowych
Stanéw Zjednoczonych i innych panstw rozwinietych'®. Deficytowe kraje
rozwiniete staly sie w skali $wiata najwiekszymi importerami netto kapi-
tatu, przy czym na same Stany Zjednoczone od kilku lat przypada ponad
40% importowanego w skali §wiata kapitatu. W roku 2009 wérdd krajow
bedacych najwiekszymi importerami kapitatu netto w pierwszym rzedzie
uplasowaly sie USA, na ktére przypadalo 41,7% Swiatowego importu ka-
pitatu netto, nastepnie Hiszpania (7,3%), Wlochy (7%), Francja (3,9%),
Australia (3,7%), Kanada (3,6%) i Grecja (3,5%). Z kolei po stronie eks-
porteréw kapitatu netto na pierwszym miejscu po raz kolejny znalazly
sie Chiny z udziatem 23,4% ogélnego wywozu netto kapitatu, nastepnie
Niemcy (13,3%), Japonia (11,7%), Norwegia (4,8%), Rosja (4,7%), Szwaj-
caria (3,6%), Korea (3,5%) i Tajwan (3,5%)?°. Na uwage zastuguje fakt, ze
w poréwnaniu z rokiem 2008 zmniejszyly sie udzialy w §wiatowym impor-
cie kapitatu netto Hiszpanii (o 2,5 punktu proc.) i Stanéw Zjednoczonych
(o 1,3 punktu proc.), a wzrést za$ udziat Wioch (o 2,3 punktu proc.). Co
ciekawe, w globalnym eksporcie kapitatu netto w tym czasie zwiekszyt
sie znaczgco udzial Japonii (o 3,1 punktu proc.), a spadl udziat Arabii
Saudyjskiej (az o 5,6 punktu proc.), Kuwejtu (o 1,1 punktu proc.) i Rosji
(0 0,9 punktu proc.).

Paradoksalnie, kryzys lat 2008-10 spowodowat, ze zewnetrzny popyt
na amerykanskie aktywa nasilit sie wskutek wystgpienia na duzg skale
syndromu ,,bezpiecznego portu”. Nie znaczy to jednak, ze szybko powiek-
szajace sie zadtuzenie zagraniczne Stanéw Zjednoczonych nie wywotuje
u ich partneréw zaniepokojenia, co w perspektywie najblizszych dwu -
trzech lat musi doprowadzié do préb ograniczenia ekspozycji dolarowej
i tym samym ostabienia kursu dolara amerykanskiego. Nadal w mocy

1 Mozna w zwigzku z tym postawié teze, ze w wyniku GKFG paradoks Lucasa, czyli
proces przeplyw netto kapitatu z krajéw mniej do bardziej rozwinietych, przestal byé
paradoksem i stal sie norma. Jest to takze wynik wyréwnywania sie stép zwrotu
z zainwestowanego kapitatu w skali globalnej — efekt procesow globalizacji ostatnich lat.
20 Por. Global Financial Stability Report (2010: Figure 1).
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pozostaje przekonanie, ze przezwyciezenie stanu obecnej globalnej nie-
réwnowagi bilanséw platniczych wymaga z jednej strony stopniowego
osiagniecia sytuacji, w ktérej wewnetrzny popyt USA, podobnie jak w in-
nych deficytowych krajach, bedzie rést duzo wolniej niz PKB, a z drugie;j
- odwrotnej sytuacji w krajach nadwyzkowych?!.

W kréotkim okresie przezwyciezenie dzisiejszego stanu chronicznej
nier6wnowagi platniczej Swiata wymaga dostatecznie wysokiego zasilania
miedzynarodowego systemu ptatnosci w §rodki finansowe i wlasciwego
ich rozdziatu. Pojawia sie tu istotny problem swoistego wypychania (ang.
crowding out) z dostepu do §rodkéw krajow stabszych ekonomicznie przez
panstwa silniejsze, zwlaszcza emitujace pienigdz miedzynarodowy. Obja-
wia sie to z jednej strony przez znaczace podwyzszenie kosztu zaciggania
dtugu, szczegodlnie widoczne w przypadku krajow o nizszych ratingach kre-
dytowych, a z drugiej za$ przez fizyczny brak wolnych érodkéw na rynkach
finansowych.

3. Przy okazji GKFG okazatlo sie, ze chociaz strefa euro jako cato$é
wykazuje sie o wiele wiekszym stopniem zréwnowazenia niz gospodarki
Wielkiej Brytanii czy nawet Stanéw Zjednoczonych, to jej poszczegélne
czesci sktadowe, przede wszystkim kraje srédziemnomorskie oraz Irlandia
(tzw. PIIGS), na skutek zbyt ekspansywnej, nieliczacej sie z ograniczeniami
zewnetrznymi polityki makroekonomicznej, a zwtaszcza braku nalezytej
dyscypliny fiskalnej, dopuscity do pojawienia sie nadmiernych deficytow
tak wewnetrznych, jak zewnetrznych??, ktére przerodzity sie w grozbe
kryzysu zadluzenia tych krajéw, a konsekwencji catej Unii Gospodarczej
i Walutowej. W czasie kryzysu w strefie euro wystapito rosnace réznico-
wanie sie sytuacji budzetowej i ptatniczej poszczegélnych krajow czton-
kowskich. Jest to bardzo niebezpieczna tendencja z punktu widzenia
trwatosci UGW, a tym samym przysztosci jednolitej waluty europejskie;j,
glownie ze wzgledu na stabosé instrumentéw i mechanizméw dyscypli-
nujacych niezalezne polityki fiskalne jej cztonkéw.

Wybuch kryzysu greckiego na przetomie kwietnia i maja 2010 roku
ujawnit glebsze, strukturalne przyczyny stabosci jednolitej waluty euro-
pejskiej®. Kryzys niewyptacalnodci, jaki dotknat Grecje i zagrozit kilku
kolejnym panstwom czlonkowskim UGW, obnazyt podstawowsg stabosé
wielkiego eksperymentu, jakim jest jednolita waluta europejska — te mia-
nowicie, ze aczkolwiek stoi za nig wsp6lna, ponadnarodowa polityka pie-
niezna, to nie jest ona wspierana i zabezpieczana przez odpowiednio duzy

2 Szerzej traktuje o tym Rozdzial IV World Economic Outlook (2010: 109-135), pod
znamiennym tytutem Getting the Balance Right: Transitioning out of Sustained Current
Account Surpluses.

2 Jest rzecza niezwykla, ze wsrod kryteriow zbiezno$ci nominalnej obowigzujacych
pretendent6éw i uczestnikéw UGW zabrakto réwnowagi bilansu ptatniczego, np. w postaci
granicy 5% udziatu deficytu obrotéw biezacych w PKB danego kraju.

2 Por. Wolf (2010: 11).
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wspoélny budzet w ramach bardzo zréznicowanej struktury spoteczno-go-
spodarczej. Innymi stowy, kryzys unaocznit te prawde, ze dla powodzenia
jednolitej waluty niezbedna jest nie tylko centralna wtadza monetarna
prowadzaca racjonalng polityke pieniezna, lecz takze efektywna wiadza
wykonawcza zdolna narzucié zintegrowana polityke fiskalnag i wymusié
dyscypline wydatkéw budzetowych oraz sensowne masowe zachowania
podmiotéw gospodarujacych.

Warto w tym miejscu przypomnieé, ze w teorii optymalnych obszaréw
walutowych istnienie takiego budzetu, ktéry bytby zdolny do §wiadczen
kompensacyjnych na rzecz regionéw dotknietych szokami asymetrycz-
nymi, stanowi wazne kryterium optymalno$ci unii walutowej. Jego brak
wraz z ujawnieniem sie silnych odrebnych intereséw narodowych krajow
czlonkowskich ttumaczy olbrzymie trudnosci z zorganizowaniem stosow-
nej pomocy przez samg UGW dla coraz bardziej pograzajacej sie w kryzysie
niewyptacalnosci Gregji oraz konieczno$¢ zawigzania awaryjnego aliansu
z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym w celu wyasygnowania kwot
odpowiednich rozmiaréw dla ratowania niezbyt przeciez waznego cztonka
ugrupowania integracyjnego, generujacego zaledwie okoto 2,5% PKB strefy
euro. Co gorsza, zwltoka w pomocy dla Grecji wystawita na ciezkg prébe
innych wysokozadtuzonych cztonkéw unii walutowej, stawiajac powazne
pytania dotyczace jej trwatosci, co w konsekwencji wywotato potrzebe stwo-
rzenia nowego gigantycznego europejskiego mechanizmu stabilizacyjnego,
takze wspétfinansowanego przez MFW?,

Osig sporu byl — jak zwykle — podzial obciazenr finansowych zwigza-
nych z ratowaniem bliskich bankructwa cztonkéw UGW, za ktérym kryje
sie o wiele powazniejszy problem. Dla przetrwania strefy euro kluczowe
staje sie zbudowanie skutecznych barier zapobiegajacych na przysztosé
narastaniu nieré6wnowag w krajach cztonkowskich i nadmiernemu réz-
nicowaniu ich konkurencyjnosci miedzynarodowej, ktérych skutkiem jest
dywergencja procesow realnych, w tym nasilanie sie réznic w poziomie
dochodéw. To ostatnie rodzi silng pokuse naduzycia nie tylko wsréd kon-
sumentéw i producentéw, lecz takze wérdd panstw, w postaci zycia ponad
stan, kosztem innych (tzw. free riding), grozac przez efekt nasladownictwa
dezintegracja calego ugrupowania integracyjnego.

Perturbacje w strefie euro z kwietnia i maja 2010 roku nie tylko pod-
kopaty miedzynarodowa pozycje jednolitej waluty europejskiej, lecz takze
zwrécily uwage na fatalny stan finanséw publicznych, glebokie deficyty
ptatnicze i szybko rosnace zadtuzenie wielu krajow $wiata, co tacznie tatwo
moze przerodzi¢ sie w globalny kryzys niewyptacalnoséci. W pierwszej ko-
lejnoéci dotknatby on rynki finansowe, grozac zapascia na zglobalizowanym
rynku akgji i obligacji oraz §wiatowym kryzysem walutowym.

24 Inicjalny pakiet pomocowy dla Grecji z maja 2010 roku opiewat na 110 mld euro, w tym
40 mld euro wktadu MFW, za§ mechanizm stabilizacyjny strefy euro ma w sumie wynie$é
750 mld euro, w tym 250 mld euro kontrybucji Funduszu.
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V. DLUGOOKRESOWE WYZWANIA

1. W wyniku GKFG dla wszystkich uczestnikéw obrotu miedzynarodo-
wego oczywista stala sie potrzeba reformy porzadku finansowego Swiata,
stabilizujacej warunki wspétpracy handlowej i inwestycyjnej. W systemie
pienigdza papierowego powodzenie wysitkéw na rzecz wzmocnienia bez-
pieczenstwa i sprawnosci obrotu ptatniczego w skali §wiata zalezy gtéwnie
od jakosci rozwiagzan instytucjonalnych. W pierwszej kolejnos$ci odnosi sie
to do miedzynarodowych organizacji finansowych wywodzacych sie z sys-
temu Bretton Woods I?° ze wzgledu na ich uniwersalistyczny charakter.

Jak dotychczas, préby zreformowania Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego ograniczyly sie do kwestii od dawna postulowanego zwieksze-
nia emisji specjalnych praw ciagnienia (ang. Special Drawing Rights-
-SDRs) i wyposazenia Funduszu w dodatkowe §rodki dziatania. Po 28 la-
tach od poprzedniej alokacji, na wniosek grupy G20 MFW dokonal nowych
przydzialéw kreowanych przez siebie miedzynarodowych aktywoéw rezer-
wowych: w sierpniu 2009 roku kwoty 161,2 mld SDR wszystkim panstwom
czlonkowskim proporcjonalnie do wysokosci ich kwot i we wrzesniu 2009
roku sumy 21,4 mld SDR na specjalnych zasadach grupie ponad 40 krajow
(w tym Polsce), ktore przystapity do Funduszu po 1981 roku. Tym samym
zas6b wyemitowanych SDR-6w powiekszyt sie ponaddziewiecioipétkrotnie,
osiagajac wartos¢ 204 mld SDR. Z kolei w celu zwiekszenia swych mozli-
wosci pozyczkowych w listopadzie 2009 roku Fundusz zawarl ze starymi
i nowymi cztonkami New Arrangements to Borrow — porozumienie o rozsze-
rzenie warto$ci kwot stawianych do jego dyspozycji do poziomu 600 mld
dolaréw.

W koncepcjach MFW pojawily sie pod presja kryzysu pierwsze oznaki
odchodzenia od neoliberalnej ortodoksji. Nadal jednak praktycznie nie-
zmienione pozostaty sposoby podejmowania decyzji i warunki udzielania
pomocy finansowej, schemat organizacyjny Funduszu, struktura i wyso-
ko$é kwot udziatowych oraz rozdzial SDR-6w, nieoddajace aktualnego
uktadu sit w §wiatowych finansach, gospodarce i handlu. By je gruntownie
zmienié, musi nastapi¢ usuniecie gtéwnej przeszkody niezbednych zmian
— bezwzglednej przewagi w mechanizmie decyzyjnym i wtadzach MFW
wysokorozwinietych krajow Ameryki Pétnocnej i Europy Zachodniej oraz
Japonii, ktérym przewodzi grupa G7.

Druga najwazniejsza instytucja wspétezesnych finanséw miedzynaro-
dowych — Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, powszechnie zwany
Bankiem Swiatowym - zdaje sie o wiele lepiej radzié z wyzwaniami kry-
zysu. Nie tylko zwiekszyta w 2010 roku po raz pierwszy od ponad 20 lat

% Nie znaczy to, ze inne miedzynarodowe instytucje finansowe nie borykaja sie
z problemami niedostatecznej reprezentatywnosci i skutecznosci dziatania. Wystarczy
tutaj wspomnieé wyzwania, przed jakimi stoi Organizacja Wspétpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) czy Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS).
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swoj kapitat o 86,2 mld dolaréw i przygotowata nowa, pokryzysowsq stra-
tegie dziatania, lecz takze zwiekszyla sile gtoséw krajow rozwijajacych
sie i transformujacych (przede wszystkim Chin) do poziomu 47,19%. Od
2008 roku odbylo sie to w postaci dwéch podwyzek ich udziatu — tacznie
0 4,59 punktéw procentowych — co mniej wiecej oddaje obecna wage tych
krajow w §wiatowym produkcie brutto.

Dalsze reformowanie MFW musi odnie$¢ sie do sposob6w podejmo-
wania decyzji i warunkéw udzielania pomocy finansowej, narastajacego
kryzysu przywddztwa, schematu organizacyjnego, nieoddajacego aktual-
nego uktadu sit w §wiatowych finansach, gospodarce i handlu oraz nadal
wysoce niesprawiedliwego rozdzialu SDR-6w. W pierwszej kolejnosci chodzi
o glebokg reforme systemu kwot udziatowych, ktéra pozwolitaby na za-
sadnicza przebudowe dotychczasowych 24 konstytuant, lepiej oddajaca
aktualny uktad sit w globalnej gospodarce, a zwtaszcza w handlu i finan-
sach miedzynarodowych. Usuniecie gléwnej przeszkody niezbednych zmian
— bezwzglednej przewagi we wladzach Funduszu wysokorozwinietych
krajow Ameryki Péinocnej i Europy Zachodniej?s — moze byc sie tak trudne,
ze w ramach programu gruntownej przebudowy systemu finansowo-walu-
towego $wiata zostanie zbudowana nowa centralna instytucja zarzadza-
jaca finansami miedzynarodowymi na zasadach odmiennych w stosunku
do MFW zwtlaszcza pod wzgledem reprezentatywnosci, z siedziba najpraw-
dopodobniej w Azji Dalekowschodniej. Nie mozna wykluczyé, ze w skraj-
nym przypadku bylaby to organizacja konkurencyjna wobec Funduszu.
Na dtuzsza mete trudno jednak sobie wyobrazi¢ wspdélistnienie dwdch
instytucji zawiadujacych sprawami finansowymi §wiata, ktére w sumie
stanowia nierozerwalng cato$é. Dlatego tez najbardziej praktycznym i poza-
danym rozwigzaniem wydaje sie takie przeksztalcenie Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, ktére z jednej strony nie zaprzepascitoby spraw-
dzonego dorobku (na przyktad w dziedzinie wymienialno$ci walut czy
stabilizowania ich kurséw), a z drugiej znaczaco wzmocnitoby jego wptyw
na globalny obrét finansowy.

2. Prawdopodobnie najistotniejsze i najbardziej dalekosiezne skutki
GKFG przyniést w uktadzie sit miedzy panstwami i ich ugrupowaniami
na arenie miedzynarodowej. Losy gospodarki i finanséw §wiata przestaly
by¢ w dominujacy spos6b przesadzane w tréjkacie Ameryka Pétnocna —
Europa Zachodnia — Japonia, ktéry w nieco wezszym sktadzie: USA - strefa
euro (UGW) — Japonia, nazywany bywa grupa G3, i w coraz wiekszym
stopniu zaleza od poczynan triady: Pekin—-Tokio—Seul. Stosunki miedzy
Swiatem rozwinietym a krajami wschodzacych rynkéw i rozwijajacymi

%6 Szczegolnie istotne jest pozbawienie USA (najlepiej w drodze §wiadomej rezygnacji
z ich strony) ryglowej pozycji w procesie podejmowania najwazniejszych decyzji w ramach
Funduszu, ktéra staje sie coraz wiekszym anachronizmem w szybko zmieniajacym
sie §wiecie.
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sie nabraly bardziej zréwnowazonego, niekiedy wrecz partnerskiego cha-
rakteru?’. Co ciekawe, panstwa wschodzacych rynkéw wyraznie sie emancy-
puja, a niektére z nich (na przykiad kraje Azji Dalekowschodniej) tworza
kregi zdolne do samodzielnego funkcjonowania w dziedzinach nie tylko
produkgji, inwestycji i wymiany miedzynarodowej, lecz takze ich finan-
sowania, wykazujac sie wysoka stopa wlasnych oszczednosci.

Ciggle jednak skala i szybko§¢ zmian zachodzacych w finansach miedzy-
narodowych w duzym stopniu zaleza od rozwoju sytuacji w najwiekszej
i najwazniejszej gospodarce §wiata, jaka stanowig Stany Zjednoczone.
Szczegoblne znaczenie ma tu polityka gospodarcza prowadzona przez admi-
nistracje amerykanska oraz polityka pieniezna Systemu Bankéw Rezerwy
Federalnej. Trwajace dwa lata nadzwyczajne poluzowanie polityki mone-
tarnej Fed-u, w potaczeniu z ekspansywng polityka budzetowg admini-
stracji amerykanskiej, kaza z niepokojem patrzeé w przysztoéc i stawiac
zasadnicze pytanie, czy gospodarce amerykanskiej nie grozi wystagpienie
za dwa-trzy lata stagnacji na niskim poziomie aktywnosci, co przy utrzy-
mujacych sie wielkich deficytach moze pograzy¢ dolara jako czotowg walute
miedzynarodowa. Paradoksalnie taki rozw¢j wypadkéw moze utatwié¢ wdro-
zenie niezbednych zmian, zwiekszajac determinacje amerykanskiego
establishmentu do ich przeprowadzenia. Poza zaangazowaniem USA w re-
forme obecnego systemu dla jej powodzenia nieodzowna bedzie wszakze
zgoda 1 wspétdziatanie innych waznych uczestnikéw Swiatowego obrotu
finansowego.

Od poczatku kryzysu lat 2008-10 najwazniejszym forum dyskusji
i negocjacji na temat nowego porzadku finansowego Swiata stata sie gru-
pa G20. Obejmuje ona zar6wno najwieksze kraje rozwiniete® i Unie Eu-
ropejska jako cate ugrupowanie, reprezentowane przez panstwo czton-
kowskie aktualnie sprawujace prezydencje, jak i wiodace panstwa wscho-
dzacych rynkéw?. Powstaje zasadnicze pytanie, czy Grupa Dwudziestu
jest réwnie reprezentatywna i predestynowana do wypracowania nowego
ogélnoswiatowego porzadku finansowego jak kraje-sygnatariusze poro-
zumienia z Bretton Woods z 1944 roku. Mozna mieé¢ co do tego dwojakie
watpliwosci.

Po pierwsze, nie do korica sg jasne kryteria przesadzajace o sktadzie gru-
py. Nie jest nim na pewno osiagniety przez poszczegélne kraje potencjat

2T Jest rzeczg niezwykle znamienna, ze 14 kwietnia 2010 roku w Woodrow Wilson
Center for International Scholars w Waszyngtonie Robert B. Zoellick, prezydent grupy
Banku Sw1at0weg0 proklamowat koniec pojecia ,,Trzeci Swiat”. Zob. jego wyktad The
End of the Third World? Modernizing Multilateralizm for a Multipolar World (http://
web.worldbank.org). W zwigzku z tym warto rowniez przywotaé felieton Schumpetera
(2010), w ktérym autor dowodzi, ze Zachdd ciagle nie u§wiadamia sobie znaczenia
zachodzacych zmian. Juz przed paru laty podobnie twierdzit Kotodko (2008).

28 Chodzi tu o panstwa grupy G7 oraz Australie i Koree Potudniowa.

2 W ich sktad wchodzg panstwa BRICs, Arabia Saudyjska, Argentyna, Indonezja, Meksyk,
RPA i Turcja.
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gospodarczy. Mozna bowiem argumentowaé, ze Hiszpania dysponuje go-
spodarka poréwnywalng z koreanska, na pewno lepiej rozwinietg od ka-
nadyjskiej czy tym bardziej australijskiej. Podobnie na licie panstw
emerging markets dziwi brak Iranu czy Polski, ktérych gospodarki sg wiek-
sze od Arabii Saudyjskiej, RPA czy pograzonej od lat w strukturalnym
kryzysie Argentyny. R6wniez nie stanowi takiego kryterium zasada tery-
torialnej reprezentatywnosci, poniewaz, dla przyktadu, Ameryka Lacinska
ma w G20 trzech reprezentantéw, a Afryka tylko jednego. Trudno tez
uznaé Rosje za wyraziciela intereséw Europy Srodkowo-Wschodniej albo
Chiny za rzecznika ASEAN-u.

Po drugie, do$é mgliscie rysuje sie w Grupie Dwudziestu kwestia przy-
wodztwa i egzekutywy uzgodnionych wspdélnie ustalern. Mozna wprawdzie
twierdzi¢, ze w samym podziale uczestnikéw grupy na panstwa rozwiniete
i wschodzace rynki kryje sie przestanka dwubiegunowego przywdédztwa
ze strony Stanéw Zjednoczonych Ameryki i Chinskiej Republiki Ludo-
wej, co samo w sobie moze §wiadczy¢ o powstawaniu bipolarnego uktadu
sit w gospodarce i finansach §wiata oraz wylanianiu sie grupy G2, na ktoé-
ra juz za kilkanas$cie lat bedzie przypada¢ ponad potowa globalnej wy-
tworczosci.

Trudno jednak nie zauwazyé, ze G20 stanowi swego rodzaju mutacje
grupy G7 i mimo znaczacego poszerzenia skladu cztonkowskiego wcigz
daleko jej do zadowalajacej reprezentatywnosci i skutecznosci dziatania.
Co gorsza, przejmuje wszystkie staboéci i ograniczenia Grupy Siedmiu.
Kierowanie pracami grupy odbywa sie na zasadzie rotacyjnej prezydencji,
przy czym kraj ja sprawujacy zapewnia obstuge sztabowo-logistyczna.
Scisty zarzad Grupy Dwudziestu sprawuje tzw. trojka — kraje poprzedniej,
biezacej i przysztej prezydencji (w 2010 roku sg to Wielka Brytania, Korea
Poludniowa i Francja). Brak statego aparatu merytoryczno-administra-
cyjnego powoduje, ze praktyczne wdrozenie przyjetych postanowien wy-
maga albo zaangazowania samych panstw, albo wykorzystania struktur
systemu z Bretton Woods, w ktérych glos przesadzajacy wciaz posiada
Grupa Siedmiu.

Co wiecej, ze wzgledu na znaczace réznice stanowisk, ptynace z rozbiez-
nych intereséw narodowych, w ramach grupy G20 jeszcze trudniej o kon-
sensus niz w grupie G7. Dlatego tez dotychczasowy dorobek G20 jest
do$¢ skromny. Grupa zaangazowala sie w realizacje bezprecedensowych
pakietéow polityki antykryzysowej na szczeblu poszczegblnych krajow,
wlacznie z ekspansja fiskalng rzedu 5 bln USD w skali §wiata. Rozwinela
dialog na temat regulacji finansowych w ramach specjalnie powotanej
w tym celu Izby Finansowej Stabilnosci (ang. Financial Stability Board),
byla tez inicjatorka finansowego wzmocnienia miedzynarodowych insty-
tucji finansowych, wlaczajac w to zwiekszenie ich zasob6w i uproszczenie
procedur pozyczkowo-pomocowych.
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3. Pojawiajace sie nowe wyzwania i zagrozenia wymagaja pilnego wdro-
zenia dalszych niezbednych zmian w miedzynarodowym systemie finan-
sowym, jako ze dotychczas dokonane kroki stanowia dopiero poczatek
drogi do lepiej zorganizowanego i bezpieczniejszego obrotu pienieznego
i kapitalowego. Wiele pozostaje do zrobienia w dziedzinie regulacji rynkow
finansowych oraz funkcjonowania instytucji kredytowych i ubezpiecze-
niowych®. Prawie nietkniete zostaly cate rewiry obrotu instrumentami
pochodnymi, zapalnego ogniska kryzysu lat 2008-10. Co istotne, poza
stosunkowo krétkim wyjatkiem zapasci przetomu lat 2008-09 wielkie in-
stytucje finansowe utrzymaty swa wyjatkowa, uprzywilejowang pozycje
na rynku mimo licznych zapowiedzi specjalnego opodatkowania ich po-
nadprzecietnych zyskéw oraz prob ograniczenia wyptat wysokich apanazy
ich managementu. Proponowane restrykcyjne posuniecia wobec bankéw
wynikaja z prze$wiadczenia szerokiej opinii publicznej o moralnej odpowie-
dzialnoéci két finansowych krajéw rozwinietych, zwlaszcza anglosaskich,
za wywolany kryzys, a dodatkowo sg uzasadniane faktem gigantycznej po-
mocy publicznej udzielonej zagrozonym bankom komercyjnym i towarzy-
stwom ubezpieczeniowym. Jak dotad, pozostaly na papierze i nie zaowoco-
waly efektywnymi regulacjami zaréwno na szczeblu poszczegélnych krajow,
jak i w skali miedzynarodowej wobec poteznego oporu lobby finansowego
oraz braku determinacji ze strony kregéw decyzyjnych, przede wszystkim
w panstwach wschodzacych rynkow.

Jedno pozostaje pewne: konsekwentne przeprowadzenie zasadniczej
reformy finanséw miedzynarodowych daje szanse na skuteczniejsze zapo-
bieganie w przysztoséci kryzysom finansowo-gospodarczym i ograniczanie
ich niszczacych konsekwencji, natomiast préba kontynuowania dotych-
czasowego status quo bedzie oznacza¢ nieuchronng recydywe zaburzen.
Szczegodlnie niebezpieczne mogloby okazaé sie narastanie kryzysu niewy-
ptacalnosci panstw. W pierwszej kolejnosci dotkngtby on rynki finansowe,
grozac zapascig na zglobalizowanym rynku akgji i obligacji oraz kryzy-
sem walutowym. Przelewajac sie do systeméw bankowych kolejnych kra-
jow, mogltby zagrozi¢ rysujacemu sie coraz wyrazniej wzrostowi ich sfery
realnej.

Grozba takiego rozwoju sytuacji kaze zastanowic¢ sie nad celowoécig
kontynuowania programéw nadzwyczajnej stymulacji aktywnosci gospo-
darczej podjetych w ramach walki z recesja, ktére doprowadzity do ostrych
nieréwnowag (zwlaszcza w krajach rozwinietych). Niektére kraje juz rozpo-
czely realizacje tzw. strategii wyjScia, zaostrzajac swa polityke monetarna
i budzetowa?®. W pierwszej potowie 2010 roku najwazniejsze rozwiniete
kraje §wiata wciaz jednak trwaty przy rozbudowanych pakietach bodzcow
fiskalnych i pienieznych majacych przywrdcié i podtrzymacé trwaty wzrost
gospodarczy, a tym samym zmniejszaé 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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Odejécie od nich wigze sie z licznymi czynnikami ryzyka, zaréwno poli-
tycznego (na przyktad w postaci utraty poparcia wyboreéw), jak i ekono-
micznego.

Zbyt wezesna rezygnacja ze specjalnych stymulacji grozi recydywa re-
cesji, zbyt péZna natomiast zaostrzeniem nier6wnowag, przeciwdziata-
nie ktérym z kolei moze wymagaé nadzwyczajnego zaostrzenia przysziej
polityki ekonomicznej, czyli tak zwanego zaciskania pasa. Jest to prawdziwy
dylemat kazdej polityki antykryzysowej, obecnie wyostrzony olbrzymimi
i uporczywymi deficytami. Z kolei wymuszona nadzwyczajnymi okolicz-
nos$ciami twarda polityka zaciskania pasa zaktada sama w sobie spowolnie-
nie z trudem przywréconego wzrostu. Jesli nie zostanie nalezycie skoordy-
nowana w skali miedzynarodowej, moze oznacza¢ pojawienie sie tendencji
deflacyjnych i grozby dtugotrwatej stagnacji w gospodarkach zaréwno
poszczegdlnych krajow, jak i catego Swiata.
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