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Streszczenie: Artykut przedstawia krytyke neoklasycznej teorii ekonomii w kontekscie
pojawiania si¢ globalnych kryzysow gospodarczych. Tekst odwotuje si¢ do teorii ekonomii
heterodoksyjnej, takich jak teoria kryzyséw Joan Robinson czy naukowe dziedzictwo Paula
Krugmana. Wywiedziona z teoretycznych podstaw krytyka wspotczesnego modelu uprawiania
ckonomii jest nastgpnie konfrontowana z rzeczywistymi przyktadami razaco blednych
prognoz ekonomicznych, ktére odegraty znaczna rol¢ w ksztattowaniu si¢ instytucjonalnego
podtoza teoretycznego pod pojawienie si¢ zalamania Swiatowej gospodarki w 2008 roku.
Autor artykuhu przedstawit zwigzla analizg stanu $wiatowej gospodarki, stuzaca potwierdzeniu
tezy artykutlu mowiacej o istotnym znaczeniu kondycji rynkow $rodkow trwatych dla
stabilno$¢ systemu gospodarczego. Autor tekstu dochodzi do wniosku, Ze pojawianie si¢
baniek spekulacyjnych na rynkach $rodkéw trwalych skutkuje dotkliwymi zalamaniami
koniunktury, z ktoérymi nie tylko praktyka ekonomii finansowej, ale i teoria wspotczesnej
ckonomii mainstreamowej nie moze da¢ sobie rady. Rozwigzaniem postawionego w tekscie
problemu jest wypracowanie silnych instytucji nadzorczych oraz wprowadzenie wigkszej
regulacji panstwa nad wspomnianymi rynkami.

Stowa kluczowe: kryzys, metodologia nauk ekonomicznych, historia mysli ekonomiczne;j.

Summary: This article is the criticism of neoclassical economic theory in the context of the
emergence of global economic crises. In this article, the author refers to the heterodox economic
theories such as the theory of crises by Joan Robinson or Paul Krugman’s scientific heritage to
which he refers the criticism of contemporary understanding of economics as a science and
subsequently confronts it with actual examples of grossly inaccurate economic forecasts that
played a significant role in shaping the institutional and theoretical ground for the emergence of
a collapse of the global economy in 2008. In the second part of the article he presents a brief
analysis of the state of the global economy from the beginning of the XIX™ century to the XXI*
century. The analysis is to confirm a fundamental thesis of the article about the importance of
fixed assets markets conditions for the stability of the whole economic system. The article ends
with the conclusion that the emergence of speculative bubbles in the fix assets markets results in
severe downturns, which both financial management and mainstream economic theory are not
able to adequately address. The solution of above mention problem seems to be a stronger and
more consolidated state regulation of those markets.
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1. Wstep

I was wrong.

Alan Greenspan

Celem niniejszego artykutu jest proba zdefiniowania kondycji wspotczesnej ekono-
mii w wymiarze zardwno teoretycznym (ocena stanu wspotczesnej mysli ekono-
micznej), jak i praktycznym (ocena stanu §wiatowej gospodarki) w kontekscie roz-
wazan nad zjawiskiem kryzysu. Tekst odwotuje si¢ do dokonan réznych ekonomistow
XX wieku zajmujgcych si¢ tematyka kryzysu. Rozwazania podjete w artykule pro-
wadza do sformutowania tezy, ze to rynki srodkoéw trwatych sg kluczowe dla spraw-
nego dziatania gospodarki, a brak ich odpowiedniej regulacji prowadzi do kryzysow,
ktérych skutki poréwnywac¢ mozna do wielkiej depresji 1928 roku.

2. Rewizja?

Wybuch swiatowego kryzysu ekonomicznego w 2008 roku zweryfikowat wspotczes-
ny sposob myslenia o przebiegu zjawisk gospodarczych, ktorego fundament stano-
wi w duzej mierze podejscie neoklasyczne. Oparta na matematycznych modelach
praktyka gospodarcza oraz jej podbudowa teoretyczna nie przewidywaty mozliwo-
$ci wystapienia krytycznych btedow rynku. Nieprzyjmowanie mozliwo$ci wystapie-
nia pewnych zjawisk nie jest jednak wystarczajace do ich unikni¢cia. Prawdziwos¢
tej tezy potwierdzity dobrze znane z nagtowkow swiatowych gazet informacje dono-
szace o zatamaniu si¢ rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczo-
nych na skutek peknigcia jednej z najwigkszych baniek spekulacyjnych w historii
Ameryki, potwierdzaja ja takze konsekwencje tego zjawiska.

Wybitna przedstawicielka ekonomii postkeynesowskiej Joan Robinson w 1972
roku opublikowata The second crisis of economic theory, uznawany za jeden z jej
najwazniejszych artykutow. Artykul Robinson dotyczy? takich kryzysoéw gospodar-
czych, ktorych przebieg skutkowat zmiang myslenia ekonomistow na temat organi-
zacji zycia gospodarczego. Autorka wskazuje na dwa kryzysy takiego typu: wielka
depresje lat 30. i kryzysy naftowe lat 70.

Podazajac tokiem rozumowania autorki, powinnis$my uzna¢ kryzys 2008 roku za
the third crisis of economic theory [Beker 2010, s. 2-3]. Z takim podejsciem zgadza
si¢ miedzy innymi Paul Krugman — laureat Nagrody Nobla, ktory w artykule How
did economists get it so wrong?, opublikowanym na tfamach prestizowego New York
Timsa, krytykuje wspotczesng ekonomi¢ gtéwnego nurtu za jej nieumiejetnosé¢ do-
strzezenia rozmaitych zjawisk gospodarczych stojacych u podstaw wystepowania
katastrofalnych bledéw rynku [Krugman 2009]. Wspodiczesna ekonomia jako nauka
zbtadzita, poniewaz ekonomisci za bardzo zaufali metodom matematycznego pro-
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gnozowania zachowan rynku, wierzac w mozliwos¢ optymalnej estymacji ryzyka
dziatalnosci gospodarcze;.

Nadmierne zaufanie matematyce spowodowato zmarginalizowanie znaczenia
problemu ograniczonej racjonalnos$ci dziatania podmiotow gospodarujacych. A wtas-
nie ten problem lezy u podstaw pojawiania si¢ wspotczesnych wahan koniunktury.

Dzisiejsza ekonomia glownego nurtu na dalszy plan odsuwa réwniez kwesti¢
znaczenia instytucji w gospodarce wolnorynkowej oraz niedoskonatosci funkcjono-
wania rynkow, szczegdlnie finansowych. Mimo ze te zagadnienia sg aktualnie dos¢
gtosno sygnalizowane przez zwolennikow nowej ekonomii instytucjonalnej (i nie
tylko), nie powstalo dotychczas zadne instrumentarium umozliwiajace praktyczng
realizacje wymienionych postulatow. Funkcjonujacy zgodnie z neoklasyczng wy-
ktadnig — liberalny i zderegulowany — system ekonomiczny narazony jest na poja-
wianie si¢ nieprzewidywalnych zataman koniunktury, ktérym jest w stanie przeciw-
dziata¢ jedynie ex post. Najwigkszym problemem dzisiejszej gospodarki jest utrata
wiary instytucji regulacyjnych w sens stosowania regulacji [Krugman 2009] — po-
twierdzenie tej tezy znajdziemy miedzy innymi w opublikowanym 6 marca 2009
roku raporcie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. IMF stwierdza: ,,za gtow-
ng przyczyn¢ obecnego kryzysu nalezy uzna¢ niewystarczajacy poziom regulacji
sektora finansowego oraz krytyczne »bledy rynku«” [The Economist 2009, s. 1].

2.1. Ograniczona racjonalnos¢?

Na pomijanie problemu ograniczonej racjonalnos$ci w wspotczesnej ekonomii gtow-
nego nurtu, a co za tym idzie takze w praktyce gospodarczej, zwracajg uwage wybit-
ni ekonomisci zwigzani z nowa ekonomig keynesowska: laureat Nagrody Nobla —
George Akerlof, oraz Robert Shiller. Ich stanowisko mozna przedstawi¢ nastepujaco:
gdy uznamy, ze ludzie zachowuja si¢ w sposob racjonalny we wszystkich swoich
dziataniach, ze nie kierujg si¢ w nich rzadza zysku, mozemy réwniez uznac za praw-
dziwe, ze rzad nie powinien odgrywac zadnej roli w procesie regulacji rynku, by¢
moze roéwniez nie powinien wptywac na wielko$¢ zagregowanego popytu' przez tak
zwane wydatki rzadowe i zamdwienia publiczne.

Ekonomia neoklasyczna jest w stanie prawidtowo opisywaé zjawiska bedace wy-
nikiem kombinacji wymiernych i racjonalnych decyzji podmiotéw gospodarujacych,
tak sie jednak w rzeczywistosci nie dzieje. W kazdej chwili tysiace niezaleznych lub
zwigzanych ze sobg zwiazkami zalezno$ci podmiotow gospodarujacych podejmuje
decyzje ekonomiczne na podstawie intuicyjnych, emocjonalnych i nieracjonalnych
przestanek, ktoérych wynikiem jest przesuwanie si¢ mas kapitatu na dalekie od opty-

! Zob. [Akerlof, Shiller 2009, s. 174]. Herbert Gintis w artykule pod tytutem Animal spirits
or complex adaptive dynamics? A review of George Akerlof and Robert J. Shiller animal spirits idzie
nawet dalej w krytyce neoklasycznej ekonomii ortodoksyjnej, piszac: ,,w teorii ekonomii nie istnieje
nic, co mogloby $wiadczy¢ o tym, ze racjonalnie zachowujace si¢ podmioty konkurujace na rynku sg
w stanie zapewni¢ staly lub spotecznie uzyteczny zysk” [Gintis 2009, s. 4].
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malnych pozycje. Nie majac ztudzen co do przewrotnej natury cztowieka, John May-
nard Keynes wprowadzil termin animal spiritis stuzacy do opisu subiektywnego
1 emocjonalnego mechanizmu podejmowania wyboréw ekonomicznych.

Mechanizmem lezacym u podstaw wystgpowania kryzysow gospodarczych
wspotczesnego §wiata jest spoteczne przekonanie o prawidlowym funkcjonowaniu
gospodarki jako catosci. Tak jak uczciwe i transparentne zasady zawierania kontrak-
tu moga budowac spoteczng warto$¢ instytucji i przyczyniaé si¢ do wzmozonego
ruchu pienigdza w gospodarce, tak samo wiadomosci o korupcji i naduzywaniu pra-
wa moga doprowadzi¢ do kryzysu wywotanego przez wycofywanie kapitalu z obie-
gu gospodarczego.

Przekonanie o prawidtowo funkcjonujacej gospodarce wynika z zaufania do
przejrzystego systemu instytucji, ktore ja tworzg. Ta problematyka jednak nie ma
odzwierciedlenia w teorii neoklasycznej . Wspotczesnej ekonomii krytyka nalezy si¢
réwniez na innej ptaszczyznie. Kryzys finansowy 2008 roku obnazyt systematyczne
stabosci ekonomii jako profesji, poniewaz wigkszos¢ ekonomistow nie byta w stanie
ostrzec decydentow politycznych o mozliwym nadciagajacym niebezpieczenstwie
kryzysu gospodarczego, a ci ekonomisci, ktorzy przewidzieli nadciagajace zatama-
nie, byli ignorowani i spychani na margines [Colander 2009, s. 6]°. Ten punkt widze-
nia podkreslit (prawdopodobnie bezwiednie) sfrustrowany, glowny ekonomista Citi-
group 1 byly cztonek Komitetu do spraw Polityki Monetarnej Banku Anglii Williem
Buiter, méwiac, ze wedthug niego wspotczesne badania makroekonomiczne sg pro-
wadzone w duzej mierze tak, aby daly z gory okreslone wyniki, potwierdzajace
wczesniej przyjete wnioski.

Zadaniem Buitera to wlasnie brak prowadzenia rzetelnych badan ekonomicz-
nych motywowanych checig zrozumienia rzeczywistych mechanizméw funkcjono-
wania gospodarki doprowadzit do wybuchu kryzysu finansowego na tak duzg skalg
[Beker 2010, s. 3]. Jakie doktadnie badania miat na mysli William Buiter, wie tylko
on, natomiast przyktady chybionych prognoz ekonomicznych mozna mnozy¢. Cho-
ciazby opublikowany w 2008 roku artykul profesora MIT oraz gtéwnego ekono-
misty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Oliviera Blancharda, zatytutowa-
ny The state of macro, w ktorym znajduje si¢ stawne zdanie: ,,stan Swiatowej
gospodarki jest w porzadku®, kryzys zeszlego roku zostat przezwyciezony, a ekono-
misci maja teraz szeroka i wspolng wizje rozwoju oraz wszystko pod kontrolg”.
Ciekawie na temat kryzysow gospodarczych wypowiadat si¢ réwniez wybitny pro-
fesor Uniwersytetu w Chicago zajmujacy si¢ prowadzeniem badah makroekono-
micznych, laureat Nagrody Nobla, Robert Lucas, ktory w 2003 roku podczas odczy-

2 Wsrod ekonomistow, ktorzy przewidzieli kryzys 2008 roku, wymieni¢ mozna na przyktad Nurie-
la Rubiniego czy Roberta Shillera. Nawet oni jednak nie byli w stanie przekona¢ wigkszo$ci przedstawi-
cieli swojej profesji, popierajacych poglad, ze spirale spekulacyjne po prostu nie maja prawa si¢ zdarzy¢
we wspolczesnej gospodarce. Alan Greenspan podczas przeshuchania przed Komisjag Kongresu powie-
dzial: ,,Wolny rynek zatamat si¢. To mnie zaszokowato. Do dzi$ nie mogg zrozumie¢, co si¢ stalo”.

3 W oryginale: the state of macro is good [Blanchard 2008, s. 2].
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tu skierowanego do czltonkoéw Amerykanskiego Towarzystwa Ekonomicznego,
ktoremu przewodniczyl, powiedziat: ,,gtowny problem zwigzany ze skutecznym
przeciwdzialaniem kryzysom gospodarczym zostat rozwigzany™.

Rok po6zniej niemniej znany byly profesor Uniwersytetu w Princeton i Przewod-
niczacy Rady Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych
(FED) Ben Bernanke ogtlosit publicznie swigto wspotczesnej ekonomii, mowiac o
znaczacych korzystnych zmianach, ktore zaszty w podejsciu ekonomistow do anali-
zy zjawisk gospodarczych w ostatnich dwoch dekadach (od poczatku procesu dere-
gulacji swiatowej gospodarki), a ktore skutkowaty tworzeniem coraz lepszych stra-
tegii makroekonomicznych [Krugman 2009, s. 2]°.

Przytoczone cytaty zblizaja nas do rozpoznania prawdziwego problemu wspot-
czesnej ekonomii, problemu, ktéory mozna by nazwaé problemem nadmiernych
oczekiwan. By¢ moze wspotczesni ekonomisci oczekuja od swojej profesji precyzji
oraz doktadnosci w opisie zjawisk gospodarczych, ktora nie moze by¢ zagwaranto-
wana w zadnej z nauk spotecznych.

W przypadku ekonomii neoklasycznej mamy do czynienia z dwoma podstawo-
wymi kryteriami umozliwiajagcymi systematyczny opis rzeczywisto$ci gospodar-
czej, sg to kryteria przewidywalnych nastepstw oraz racjonalnego zachowania. Jeze-
li w rzeczywisto$ci podmioty gospodarcze zachowuja si¢ w sposob nieracjonalny
lub nie sg w stanie przewidzie¢ nastepstw swoich zachowan, to neoklasyczna teoria
ekonomii nie oferuje zadnego wyjasnienia.

W praktyce uczestnicy wymiany w procesie gospodarowania znacznie czesciej
posuwaja si¢ do famania neoklasycznych kryteriéw opisu, niz ich dotrzymujg. Dzie-
je sig tak dlatego, ze statystyczny uczestnik rynku nie jest w stanie oszacowaé praw-
dopodobienstwa nastepstw swoich decyzji. Racjonalno$¢ dzialania natomiast zalezy
od indywidualnych predyspozycji i sktonnosci kazdego uczestnika, ktére trudno
uja¢ w precyzyjnie ramy naukowego opisu [Elster 2009, s. 1-5].

Mozna doszukaé si¢ tutaj nawet pewnego oszustwa praktykow wspolczesnej
ekonomii finansowej, ktorzy stojac przed oczywistg trudnoscig ujgcia mnogosci nie-
mierzalnych zmiennych w sztywne ramy modelu statystycznego, stuzacego do opra-
cowywania prognoz ekonomicznych, dopuszczaja si¢ wielu uproszczen i pominigc,
nie informujac jednak nikogo o wartosci predykcji swych prognoz w przypadku nie-
upraszczania modelu®.

4 W oryginale: central problem of depression-prevention has been solved [Lucas 2003, s. 1].

5 Przyktady $lepej wiary ekonomistow w doskonato$¢ rynkowej regulacji mozna mnozy¢: w 1980
roku Michael Jenson, wyktadowca Harvard Business School, przekonywat, ze poniewaz rynek zawsze
dazy do ustanowienia optymalnej ceny, to najlepsza rzecza, jaka moga zrobi¢ wiasciciele przedsigbiorstw,
nie tylko z punktu widzenia dobra wlasnego, ale z punktu widzenia catej ekonomii, jest dazenie do mak-
symalizacji wartosci akcji danej spolki. Takie podejscie mozna okresli¢ mianem skrajnie nierozsadnego.

¢ Wbrew pozorom taka praktyka wystgpowata dos¢ czesto, a ekonomisci finansowi dorobili sig
w Ameryce nawet zto§liwego okre$lenia ketchup economists od tego, ze zupelnie powaznie byli
w stanie wnioskowac, ze jezeli cena ¢wierc¢funtowej butelki ketchupu jest doktadnie dwa razy mniejsza



110 Marcin Rohleder

Wigkszo§¢ wspolczesnych prognoz ekonomicznych to nic innego niz naukowe
science fiction. Zatozenia, na ktorych zbudowana jest powyzsza krytyka wspotczes-
nej ekonomii odsylajg nas do dziet Daniela Hasmana — amerykanskiego filozofa
zajmujacego si¢ problemem metodologii nauk oraz zwigzkami miedzy ekonomig
a filozofig. Daniel Hasman zastynat jako twérca terminu ,,metodologiczna schizofre-
nia” [Hasman 1992], stuzacego do nazwania zjawiska zasadniczego braku korelacji
migdzy podstawowymi metodologicznymi zatozeniami ekonomii jako nauki a prak-
tyka gospodarcza’.

Koncepcje Hasmana pozwalaja nam na rozbudowe wizji krytyki wspotczesnej
ekonomii na krytyke catej nauki ekonomicznej, w ktorej fundamentach kryja sie
zasadnicze bledy. Wielu ekonomistow ma bledne przekonanie o tym, ze nauka spo-
teczna tylko wtedy moze sta¢ si¢ nauka, gdy oprzemy jej zatozenia na modelu nauk
scistych. Jest to nieprawda chociazby dlatego, ze zaden z laureatow Nagrody Nobla
w dziedzinie ekonomii nie dostal jej za potwierdzenie teorii z rzeczywistoscig [Beker
2010, s. 4]. Jadro problemu celnie oddajg stowa pewnego listu.

W 2009 roku Krolowa Wielkiej Brytanii Elzbieta II, powaznie zaniepokojona
stanem $wiatowej gospodarki, polecita najznamienitszym uczonym brytyjskim —
cztonkom Brytyjskiej Akademii Nauk, wyjasni¢ ogdlne przyczyny §wiatowego kry-
zysu. Fragment wystosowanego do krélowej listu celnie oddaje najwazniejszy pro-
blem wspodtczesnej ekonomii: ,,Wasza Krolewska Mo$¢, niemoznos¢ przewidzenia
nastepstw skomplikowanych wydarzen, majacych w tej chwili miejsce, ktore stano-
wig zarowno przyczyne, jak i skutek kryzysu, wynika z elementarnego ograniczenia
procesu ksztattowania si¢ zbiorowej §wiadomosci wybitnych ludzi nauki, w tym
kraju, jak i za granica, odpowiedzialnej za nalezyte i obiektywne zrozumienie me-
chanizméw zagrazajacych calemu systemowi gospodarczemu” [British Academy
2009, s. 3]. Jakie sg to mechanizmy? I dlaczego sa one tak grozne?

niz cena potfuntowej butelki ketchupu, to rynek ketchupu musi by¢ doskonale efektywny. W putapke
takiego myslenia wpadali nawet najlepsi. 2 listopada 2007 roku w wywiadzie dla Federal Reserve Bank
of Minneapolis Eugen Fama — profesor Uniwersytetu w Chicago i ojciec teorii efektywnego rynku,
powiedzial, Ze jak styszy o bance spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, to szlag go trafia, poniewaz
ludzie, ktérzy decyduja si¢ na kupno domu z reguty poréwnuja ceny domoéw bardzo doktadnie, maja
wigc dostep do prawie idealnej informacji i sa w stanie dokona¢ wyboru optymalnej oferty, co zgodnie
z hipoteza efektywnego rynku powinno gwarantowac stabilnos¢ i jako$¢ rynku mieszkaniowego. Tak
si¢ jednak nie stato, poniewaz to, ze potencjalni klienci porownywali wiele ofert i w efekcie dokonywa-
li wyboru najkorzystniejszej z nich, nie $wiadczy w zaden sposob o tym, ze ogdlny poziom cen miesz-
kan na rynku byt sprawiedliwy [Krugman 2009, s. 7].

7 W tym miejscu nie sposob nie przypomnie¢ jednego z wazniejszych tekstow amerykanskiej
ekonomii drugiej polowy XX wieku — artykutu Miltona Friedmana pod tytutem The metodology of
positive economics, w ktorym znajduje si¢ stynna teza autora, ze ekonomisci w zasadzie nie powinni
si¢ przejmowacé realnoscig zatozen teoretycznych swych teorii, a skoncentrowac si¢ nalezy jedynie na
warto$ci predykcyjnej [Friedman 1953].
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3. Kryzys gospodarczy na tle zmian instytucjonalnych Swiata
XIX, XX i poczatku XXI wieku

Kryzys zarowno dla ekonomii, jak i dla gospodarki funkcjonuje jako zjawisko ta-
jemnicze, trudno definiowalne i cigzko mierzalne. Cho¢ wydaje sie, ze co do jednego
wspotczesna nauka ekonomii jest w stanie si¢ zgodzi¢, mianowicie co do faktu nie-
pomijalnej roli kryzysu w rozwoju kapitalizmu®. Ogodlne teorie opierajace si¢ na bez-
wzglednej mierze agregatow ekonomicznych’ w czasie nie daja satysfakcjonujacego
obrazu warunkow gospodarowania.

Namiastke bezwzglednej miary kryzysu stanowi indeks VIX, nazywany po-
wszechnie indeksem strachu, ktéry przedstawia spodziewang amplitude wahan cen
amerykanskich akcji w nadchodzacych 30 dniach, mierzac w ten sposob subiektyw-
ny poziom odczuwanego przez inwestoréw ryzyka na rynku. Na wykresie VIX wi-
da¢ kazdy nieudany szczyt Unii Europejskiej, kryzys azjatycki, spirale spekulacyjna
na gietdzie wysokich technologii, widoczny jest rowniez — uwazany za poczatek
najistotniejszego kryzysu finansowego od czaséw wielkiej depresji — upadek banku
inwestycyjnego Lehman Brothers w 2007 roku.

Swiatowy system finansowy przebyt dtuga droge ewolucji od momentu swego
powstania, jednak pewne zasadnicze przyczyny zataman finansowych i kryzysow
gospodarczych wskazane przez cztonkdéw Brytyjskiej Akademii Nauk pozostajg nie-
zmienne.

Dos$wiadczenia §wiata konca XX i poczatku XXI wieku sg zadziwiajgco zbiezne
z tymi, ktore przezywala swiatowa gospodarka konca XIX wieku. Wowczas swiato-
wym systemem finansowym targala seria systematycznych kryzysow.

Gwaltowny rozwdj rynkow kapitalowych w Stanach Zjednoczonych w latach
90. XX wieku przyczynit si¢ do ustabilizowania §wiatowej gospodarki, tak tez sto lat
wezesniej rozwoj dziatalnosci londynskiej gietdy przyczynit si¢ do intensywnego
rozwoju gospodarczego $wiata konca XIX wieku. Podobnie jak pod koniec XX wie-
ku w Ameryce rozgorzata dyskusja na temat niebezpieczenstw zwigzanych z utrzy-
mywaniem wysokiej wartosci ptynnosci na rynkach finansowych przez dziatania
Systemu Rezerwy Federalnej, tak i sto lat wczes$niej w Anglii konca XIX wieku
krytykowano posunigcia banku centralnego za niecodpowiedzialne dziatania sprzyja-
jace nakrecaniu si¢ spirali spekulacyjnej, a w konsekwencji mogace doprowadzi¢
tylko do zatamania si¢ rynkow.

8 Jak ujmuja to Nuriel Rubini i Stephan Mihm, autorzy doskonalej monografii dotyczacej kryzysu
finansowego Ekonomia kryzysu: ,,Mozna powiedzie¢, ze pod wieloma istotnymi wzgledami kryzysy sa
wpisane w genotyp kapitalizmu. Te same cechy, ktére decyduja o zywotno$ci kapitalizmu, jego zdol-
nosci do innowacyjnosci i odpornosci na ryzyko — tworza srodowisko sprzyjajace powstawaniu spirali
spekulacyjnych i kredytowych, a co za tym idzie, przygotowujace grunt dla katastrofalnych krachow,
ktorych negatywne skutki odczuwalne sg przez dtugi czas” [Mihm, Roubini 2011, s. 22].

? Jak na przyktad metodologia uzywana przez NBER.
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Pod koniec XIX i na koniec XX wieku sytuacja Swiatowej gospodarki byta, jak
juz wskazano, zaskakujaco podobna. Obydwa te okresy zostaly zdominowane przez
problem rozwijajacych si¢ §wiatowych rynkéw kapitatowych.

Pojawianie si¢ systematycznych kryzysow w tych okresach zalezato od trzech
podstawowych czynnikow: mobilno$ci kapitatu, niezmiennego kursu walutowego
oraz wadliwych regulacji finansowych.

Kryzysy gospodarcze nalezy podzieli¢ w tym miejscu na: kryzysy bankowe, kt6-
re doprowadzajg do zaburzen w wewnetrznym systemie funkcjonowania rynku fi-
nansowego, oraz kryzysy walutowe, ktore zaburzaja funkcjonowanie rynkoéw finan-
sowych z zewnatrz. Najskuteczniejszg oraz szeroko praktykowang metoda
pozwalajaca na minimalizowanie skutkow kryzysu jest podejmowanie préb inter-
wencji walutowych.

Przyczyna pojawiajacych si¢ cyklicznie kryzysow finansowych, ktore udato si¢
opanowa¢ dzigki takim interwencjom!'®, przez wieki pozostawata niezmienna, a jest
nig utrata migdzynarodowych rezerw przez podmioty odpowiedzialne za prowadze-
nie polityki monetarnej i fiskalnej w danym panstwie. Utrata ptynnosci tych rezerw
prowadzi do pojawienia si¢ groznych w skutkach kryzysoéw walutowych, polegaja-
cych na gwaltownym spadku wartosci waluty krajowej w handlu migdzynarodo-
wym.

Jedyng rzecza, jaka si¢ zmieniata przez lata w tej konfiguracji, byt rodzaj i natu-
ra podmiotu interweniujgcego majacego za zadanie przywrocic tad i porzadek mie-
dzynarodowego systemu wymiany.

Przed pierwsza wojna §wiatowa, w 1914 roku, na $wiecie obowigzywat tak zwa-
ny system zlotej waluty — byl to pierwszy system finansowy zakladajacy state kursy
walut narodowych w stosunku do zlota dla czlonkow tego systemu. W dwczesnym
czasie kryzysy finansowe wybuchaty najczesciej z powodu braku ptynnos$ci $rod-
koéw, dotykajacego wladze monetarne lub fiskalne. Kryzys pojawial si¢ w momencie
wystgpienia deficytu w bilansie ptatniczym danego panstwa i czgsto byt dodatkowo
wzmagany wewnetrzng panika bankowa powstata na skutek powszechnej utraty za-
ufania do sektora bankowego i wtasnej waluty. Taka sytuacja oznaczata zagrozenie
zmiang kursu wymiany danej waluty w wyniku spadku jej wartos$ci powstatego na
skutek utraty zaufania inwestoréw. Panstwa nalezace do systemu zlotej waluty mia-
ty oczywisty interes w utrzymaniu status quo kurs6w wymiany poszczeg6élnych wa-
lut. Dlatego czesto godzity si¢ na wspolprace i pomoc krajom, w ktorych dochodzito
do zjawisk kryzysowych, w imig¢ troski o wlasne interesy. Mechanizm pomocy w
takich wypadkach opierat si¢ na jednorazowej pozyczce ztota lub waluty narodowe;j
panstwa posiadajacego nadwyzke w bilansie ptatniczym dla panstwa majacego defi-
cyt. Dhug byt zwracany po opanowaniu sytuacji. Pozyczkodawcami byty zazwyczaj

10 Historia mi¢gdzynarodowych interwencji walutowych zostata doktadnie opisana migedzy innymi
w ksigzce Charlesa P. Kindlebergera i Roberta Z. Alibera Manias, Panics and Crashes — A History of
Financial Crisis lub w artykule Marca Flandreau pt. Central Bank cooperation in historical perespec-
tive: A sceptical view.
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banki centralne jednego lub wigcej panstw. Zdarzato si¢, ze dziataty one na polece-
nie wladz danego kraju. Panstwa zrzeszone w systemie ztotej waluty byty dobrze
uprzemystowione, wiele z nich posiadato terytoria kolonialne w biednych i zacofa-
nych krajach, ktore w sytuacji wystapienia kryzysu finansowego mogly liczy¢ na
pomoc ze strony bogatych cztonkdéw. Pozyczkodawcg mogly rowniez by¢ firmy pry-
watne, takie jak banki komercyjne czy syndykaty bankowe, ktore pozyczaly rzadom
panstw znajdujgcych si¢ w kryzysie pienigdze na warunkach komercyjnych, by od-
budowac¢ poziom utraconych rezerw. Dhug byt pdzniej sptacany.

Tragiczne doswiadczenia pierwszej wojny §wiatowej potozyty kres obwigzywa-
niu klasycznego systemu ztotej waluty na $wiecie. W trosce o przywrocenie dawne-
go tadu panstwa utrzymujace parytet wymiany ztota aktywnie wtaczyly sie w pomoc
finansowa zniszczonym przez wojn¢ krajom, udzielajagc im wysokich kredytoéw na
odbudowe. Zniszczone przez wojne kraje ochoczo przystepowaly takze do systemu
statych kursow walutowych wobec ztota, ktory w tamtym okresie nie pozbawiony
byt wad i mankamentéw funkcjonowania. Nadchodzace kryzysy finansowe byly juz
niemozliwe do opanowania. Pomocy finansowej panstwom znajdujacym si¢ w kry-
zysie udzielano w sposob naruszajacy zasady parytetu wartosci wymiany danej wa-
luty na ztoto, poniewaz tylko w takim wypadku pomoc stawata si¢ optacalna i do-
chodzita do skutku. Naruszanie podstawowej zasady funkcjonowania parytetu
szybko doprowadzito do zalamania catego systemu. Stato si¢ to juz w roku 1931.
Wraz z zalamaniem si¢ systemu zlotej waluty kredyty udzielane panstwom
na odbudowe swych rezerw przez banki komercyjne na poczatku lat 30. okazaly si¢
rowniez bezowocne.

Od tego czasu problem powstawania kryzysow finansowych postanowiono roz-
wigza¢ instytucjonalnie. Pierwszym mig¢dzynarodowym organem powolanym do
kontrolowania §wiatowej sfery finansowej po roku 1930 zostat Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych, ktory jednak poczatkowo nie posiadal zadnych instrumentow
pozwalajacych mu wypetia¢ swojg role. Cztery lata pdzniej powotano do zycia
specjalny organ Departamentu Skarbu Stanow Zjednoczonych — Fundusz Stabiliza-
cji Wymiany'!, ktory mimo braku ustawowych uprawnien udzielat stabilizacyjnych
kredytow zaprzyjaznionym panstwom rozwijajagcym si¢, ktore nie posiadaty wyso-
kiego dochodu. Zapoczatkowana przez ESF metoda finansowego wspierania sojusz-
nikow politycznych USA wptyneta na podzniejsze dziatania Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego.

Powotaniu systemu z Bretton Woods po zakonczeniu drugiej wojny $wiatowe;j
towarzyszylo wewngtrzne przeczucie architektow sceny migdzynawowe;j o koniecz-
no$ci regulacji Swiatowej sfery finansowej; powszechnie uwazano, ze pozbawione
nadzoru rynki kapitatowe, zdominowane przez prywatne podmioty, dziataja niesta-
bilnie i nieefektywnie, a niewidzialna r¢ka rynku nie istnieje w praktyce. Wymier-
nym efektem konferencji odbywajacej si¢ w 1944 roku w amerykanskim miescie

I Exchange Stabilization Fund (ESF).
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Bretton Woods w Hotelu Mount Washington byto powolanie do zycia mi¢dzynaro-
dowych instytucji zajmujgcych si¢ stabilizacjg ekonomiczng gospodarki §wiatowe;j.
Byly to Bank Swiatowy — zajmujacy si¢ pomoca zniszczonym podczas drugiej woj-
ny $wiatowej panstwom europejskim, Japonii i wspieraniem rozwoju wschodzacych
gospodarek Ameryki Poludniowej, oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaj-
mujacy si¢ kwestami stabilizacji ekonomicznej na $wiecie. Powstaty w ten sposob
system skonstruowany byt tak, aby przeciwdziata¢ gwattownym ruchom kapitatu
migdzy narodami, jednak ten mechanizm nie byl wolny od mankamentéw i wad,
ktore ujawnialy sie za kazdym razem gdy, kryzysy finansowe nawiedzaty panstwa
zachodniego $wiata.

Mechanizm pomocy w takich wypadkach byt zbiezny z tym, ktory istniat pod-
czas obowigzywania systemu zlotej waluty i polegal na tym, ze panstwa posiadajace
nadwyzke na rachunku obrotow biezacych pozyczaty srodki finansowe tym krajom,
ktore miaty deficyt, lecz takie dorazne dziatania nie przynosilty dtugotrwatych skut-
kow.

Poczatek lat 70. XX wieku przyniost §wiatu upadek systemu z Bretton Woods
oraz zmiang zasad funkcjonowania $wiatowej sfery finansowej, ktore w duzej mie-
rze zostaly zliberalizowane podczas dlugiego procesu deregulacji zapoczatkowane-
go odejsciem od instrumentarium Keynesa. Zmianie ulegt rowniez mechanizm po-
mocy panstwom znajdujacym si¢ w kryzysie. Bogate panstwa Zachodu oraz banki
komercyjne zaczety masowo inwestowacé w rope plynaca z rozwijajacych si¢ krajow
OPEC, przyczyniajac si¢ do gwattownego ich rozwoju. MFW oraz Bank Swiatowy
w latach 70. nie odgrywaly Zzadnej znaczacej roli i ograniczyty swa dziatalno$¢ do
biernego przygladania si¢ zachodzacym procesom.

W latach 90. duzg popularnoscia cieszyt si¢ nieznany wczesniej mechanizm do-
finansowania!?> bankow znajdujacych si¢ w kryzysie. Gdy wczesniej decydowano
si¢ na wsparcie finansowe, powodem, dla ktorego mogto ono zosta¢ udzielone, byta
zwykle che¢ przeciwdziatania dewaluacji waluty lub koniecznos$¢ utrzymania state-
go kursu walutowego.

Wspotczesnie sytuacja si¢ zmienita. Kredytow ratunkowych zaczgto udzielad
panstwom rozwijajacym sig¢, ktore znalazty si¢ w kryzysie, po to tylko, zeby zrow-
nowazy¢ potencjalne straty, jakie ponies¢ musiatyby zagraniczne banki, gdyby za-
dtuzone panstwo przestato sptaca¢ swoje naleznosci. Pomoc finansowa trafiata takze
do bankow lub innych instytucji o strategicznym znaczeniu w zadtuzonych krajach,
ktore popadly w klopoty. Takie dzialania byly mozliwe na skutek rozluznienia sig¢
norm i standardow prowadzenia polityki antykryzysowej. Lecz normy i standardy
rozluznity si¢ takze w dziedzinie zycia spolecznego, powodujac, ze rozmaici przed-
stawiciele migdzynarodowej sfery finansowej mieli poczucie bezkarnosci, zaczeli
dziata¢ na szkod¢ swoich klientéw, doprowadzajac w 2008 roku §wiatowy system
finansowy na skraj zatamania.

12 Bailout.
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15 maja 1998 roku w potozonym w $rodkowej Anglii mie$cie Birmingham rozpo-
czal si¢ szczyt siedmiu najbardziej wptywowych panstw $wiata. Istotne miejsce
w agendzie szczytu zajat temat przebudowy $wiatowego systemu finansowego,
sprowokowany istotnymi zmianami zachodzacymi w §wiatowej gospodarce, migdzy
innymi niespodziewanym wybuchem kryzysu azjatyckiego.

Najwickszy wstrzas swiatowe]j gospodarki konca lat 90. wywotal na swiecie po-
dobne odczucie, jak kryzys 2008 roku. W Birmingham strach elit $wiatowej sfery
finansowej postanowiono przeku¢ w dzialanie. W poprzedzajacym szczyt komuni-
kacie MFW czytamy: ,,Podobnie jak w przeddzien Rewolucji Przemystowej, znaj-
dujemy si¢ teraz (8 maja 1998) w momencie kluczowym dla rozwoju ludzkosci”.
Kryzys azjatycki ujawnit koniecznos¢ przebudowy swiatowej architektury finanso-
wej. New Financial Architecture miata pozwoli¢ na pelne wykorzystanie ekono-
micznego potencjalu globalizacji, umozliwi¢ podwyzszenie standardu zycia na
$wiecie, zmniejszy¢ ubostwo, przyczyni¢ si¢ do Scislejszej integracji najbiedniej-
szych panstw. Wedlug autorow projektu wszystkie te cele uda si¢ osiggna¢, podej-
mujac dziatania w siedmiu sferach, sa nimi:

1. Wlaczenie najbiedniejszych panstw w swiatowa gospodarke. U podstaw tego
zatozenia lezy przekonanie, ze tylko przez udziat w globalizacji mozna osiggnac
wystarczajacy potencjat rozwojowy.

2. Sci$lejsza integracja gospodarek panstw rozwijajacych si¢ z standardami
MFW.

3. Potrzeba podjecia uniwersalnego konsensusu w sprawie koniecznosci ciaglej
liberalizacji migdzynarodowych przeptywow finansowych.

4. Konieczno$¢ przestrzegania wysokich standardow transparentnosci i uczci-
Wwosci.

5. Koniecznos$¢ kierowania si¢ zasada good governance, moéwiaca o potrzebie
przestrzegania standardow i zalecen MFW przy podejmowaniu ,,suwerennych” de-
cyzji gospodarczych.

6. Ustanowienie listy dobrych praktyk MFW, ktorych nalezy przestrzega¢, by
ograniczy¢ ,,anarchi¢” $wiatowej gospodarki.

7. Koniecznos$¢ ustanowienia migdzynawowej ptaszczyzny rozwigzywania glo-
balnych probleméw gospodarczych.

Zaprezentowane zatozenia weszly w zycie. Nowo powstaly liberalny system
globalnego przeptywu kapitatu zaktadat wielopoziomowa wspotprace migdzy
uczestnikami, ktérymi oprocz panstw (gospodarek narodowych) staty si¢ rowniez
korporacje, agencje ratingowe, banki oraz agencje ubezpieczeniowe. Kluczowe
funkcje: regulacyjna i kontrolna, zostaty przypisane Miedzynarodowemu Funduszo-
wi Walutowemu.
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Jedna z pierwszych definicji pojecia , kryzys” opisuje go jako moment przejscia, stan
posredni miedzy tym, co bylo, a tym, co ma nastapic¢. Nic wigc dziwnego, ze rozpo-
wszechnione pod koniec lat 90. XX wieku przekonanie o pograzaniu si¢ w global-
nym nieszczesciu poskutkowalo stworzeniem nowego tadu. Zatozenia nowego libe-
ralnego porzadku uwiodly wielu ekonomistow, praktykow finanséw oraz decydentow
politycznych; jeszcze w 1998 roku prezydent USA Bill Clinton ogtosit koniec obo-
wigzywania Glass-Steagall Act — prawa zabraniajgcego jednoczenia si¢ bankow ko-
mercyjnych i inwestycyjnych [Irvin 2015, s. 1], obowigzujacego w Stanach od cza-
sow wielkiego kryzysu 1930 roku. Decyzja Clintona uniewazniata martwe prawo,
poniewaz jeszcze przed jej oficjalnym ogloszeniem doszto w Ameryce do fuzji Citi-
banku z Salomon Smith Barney. Podobne praktyki w krotkim czasie staly si¢ po-
wszechne w Ameryce. Wykorzystujac liberalne przepisy, duze banki komercyjne
chetnie wchodzity w fuzje z nie tylko z bankami inwestycyjnymi, ale réwniez
z funduszami ubezpieczeniowymi, tworzac tak zwane SIV-y [Irvin 2015, s. 3]. Te
gigantyczne konglomeraty finansowe szybko wypetnity znaczeniem znane hasto:
too big to fail, a nowe warunki stworzone przez NFA pozwolily im dziala¢ niemal
bez zadnej zewnetrznej kontroli'3.

4. Z.akonczenie

Skutki opisanej praktyki szybko okazaly si¢ bardzo niebezpieczne dla spdjnosci
catego systemu cyrkulacji pienigdza. Perwersyjne zachcianki, sprawiane sobie w
nadmiarze przez elity $wiata finansoéw, obnaza mi¢dzy innymi bardzo dobry film
dokumentalny /Inside job z 2010 roku oraz czynig to dzieta Frédérica Beigbedera,
takie jak 29,99 czy glo$ny esej Maklerow powinno si¢ kanonizowac.

Na problem zachtannosci i chciwosci oraz nagannych praktyk zwraca miedzy
innymi uwage Tony Judt, jeden z najwybitniejszych brytyjskich historykow XX wie-
ku, w swojej ksigzce pod znamiennym tytutem Zle ma sie kraj, piszac: ,,Materializm
1 egoizm wspotczesnego zycia nie sg odzwierciedleniem wrodzonych cech ludzkich.
Znaczna cz¢s$¢ tego, co dzi§ uchodzi za »naturalne«, wywodzi si¢ z lat 80. ubiegtego
wieku: obsesja na punkcie gromadzenia, kult prywatyzacji i sektora prywatnego,
powigkszajacy si¢ rozziew migdzy zamoznymi a biednymi. Przede wszystkim jed-
nak retoryka towarzyszaca tym zjawiskom: bezkrytyczny podziw dla niczym nie-
skrepowanego rynku, pogarda dla sektora publicznego, ztudzenie niekonczacego si¢
wzrostu. Nie mozemy tak zy¢ dtuzej, drobne zalamanie gospodarcze z 2008 roku
stanowilo przestroge — dowiodto, Ze nie regulowany kapitalizm jest swoim najwiek-
szym wrogiem, predzej czy pozniej musi pas¢ ofiarg wlasnego przerostu i po raz
kolejny zwrdci¢ si¢ do panstwa o pomoc” [Judt 2011, s. 16].

13 Zatozenia NFA opieraly si¢ na przekonaniu potrzeby samoregulacji globalnego systemu finan-
sowego. Glownym zwolennikiem tej tezy byt Alan Greenspan, uznawany przez wielu za najbardziej
wplywowego cztowieka w $wiecie finansow konca lat 90. XX i pierwszej dekady XXI wieku.
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Jednakze nawet $wiatowy kryzys finansowy, bedacy nastgpstwem nagannych
praktyk wielu instytucji, mimo niecodziennej specyfiki i globalnego zasiegu, wyka-
zuje wiele podobienstw do nie tak dotkliwych zataman z przesztosci'*. Zjawisko
kryzysu gospodarczego nie jest czyms jednorazowym, lecz utrzymujacym si¢ w cza-
sie procesem, ktory charakteryzuja trzy podstawowe cechy:

1. Ztamanie si¢ i przedtuzajaca niewydolnos¢ rynku srodkéw trwatych, §rednio
realna cena doméw mieszkalnych podczas trwania kryzysu finansowego spadata o
35% w okresie 6 lat od momentu zalamania, podczas gdy cena nominalna spadata
$rednio o 55% w okresie liczacym $rednio 3,5 roku.

2. Nastepstwa kryzysu finansowego sa mocno zwigzane ze spadkiem stopy za-
trudnienia, ktéra $rednio spada o 7% podczas najgorszego momentu cyklu kryzysu i
utrzymuje si¢ na obnizonym poziomie przez $redni okres 4 lat. Innym nastgpstwem
trwania kryzysu finansowego jest spadek produkcji, ktora srednio spada o 9% przez
2 lata od momentu zatamania.

3. Gwaltowny wzrost dlugu publicznego panstw objetych kryzysem, ktéry od
konca drugiej wojny $wiatowej wzrastal srednio o 86% dla gospodarki danego kraju
objetego kryzysem finansowym [Reinhart, Rogoff 2009, s. 2].

Co ciekawe, powodem wzrostu dtugu nie jest wcale kosztowny proces ratowania
sektora bankowego przed upadkiem za pomoca dotacji z srodkéw publicznych.
Wprawdzie koszty dotowania sektora bankowego sa trudne do oszacowania, lecz
nawet najbardziej przeszacowane prognozy bledng w poréwnaniu z rzeczywista
przyczyng eksplozji dlugu w czasie kryzysu finansowego. Jest nig gwaltowny spa-
dek dochodow z podatkow, spowodowany dotkliwym i dtugotrwatym zmniejsza-
niem si¢ dziatalnosci gospodarczej, jak rowniez kosztami prowadzenia polityki an-
tycyklicznej w celu polepszenia warunkéw gospodarowania.

Przyczyna cyklicznych kryzysow finansowych wspolczesnej gospodarki staje
si¢ w takim uktadzie pojawienie si¢ spirali spekulacyjnej na rynkach $rodkow trwa-
tych, ktore domagaja si¢ wigkszej regulacji i konsekwentnego nadzoru panstwa.
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