II. GOSPODARKASWIATOWA2008-KOLEJNAODSEONA
STRUKTURALNEGO KRYZYSU KAPITALIZMU

Skala i intensywno$¢ zmian w rozwoju i funkcjonowaniu gospodarki §wiatowe;j
w 2008 r. obality w sposob przekonujacy mit o tym, ze moze si¢ to dokonywaé
w sposob harmonijny i pozbawiony okresow zalaman gospodarczych. Przekonanie
takie uksztaltowato si¢ po zakonczeniu zimnej wojny i opierato si¢ na optymistycz-
nym zatozeniu, ze zwycigski w rywalizacji z komunizmem zachodni kapitalizm
(Anglo-Saxon capitalism) osiggnat stan doskonato$ci przejawiajacy si¢ w synergii
dzialania wolnego rynku (efekt deregulacji i liberalizacji) oraz liberalnej demokra-
cji. Wiara w efektywno$¢ dziatajacego globalnie wolnego rynku przy ograniczone;j
interwencji rzadu (polityki) stata si¢ ideowa podstawg wspodtczesnego neoliberal-
nego dogmatu, zgodnie z ktéorym wolny rynek w potaczeniu z globalizacja oznacza
nastanie nowej racjonalnosci ekonomicznej ograniczajacej do minimum wahania
koniunkturalne i zapewniajacej tym samym zréwnowazony wzrost gospodarek na-
rodowych i gospodarki §wiatowej w ogole'.

Zdarzajace si¢ co jaki$ czas w ostatnich dwoch dekadach kryzysy walutowo-fi-
nansowe w panstwach Ameryki Lacinskiej, Rosji, Turcji i krajach azjatyckich thu-
maczono niedoskonato$cig lokalnego kapitalizmu, brakiem demokracji i wolnosci
ujmowanych w kategoriach wartosci i instytucji Zachodu?.

Wiara w doskonatos¢ zachodniego kapitalizmu i sprawno$¢ jego instytucji byta
tak wielka, ze do wrzesnia 2008 r. wierzono, ze kryzys na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych skonczy si¢ gospodarczym spowolnieniem lub co najwy-
zej krotkotrwatg recesjg. Spektakularne straty instytucji finansowych w USA ujaw-
nione na przelomie sierpnia i wrze$nia 2008 r. zaskoczyly kompletnie wszystkich,
analitykoéw finansowych, ekonomistow i politykéw, gdyz zaistnialg sytuacje zacze-
to okre$la¢ mianem ,,wielkiego krachu”, ,,najwickszego zatamania gospodarczego
w historii” czy wreszcie, jak to ujat tygodnik ,,The Economist”, ,,schytkiem kapita-
lizmu™.

Zaskoczenie byto tym wigksze, ze kryzys 2008 r., w przeciwienstwie do innych,
ktore nekaty §wiat po zimnej wojnie, rozpoczat si¢ w USA, najwickszej gospodar-
ce $wiata, a jego zasigg i skala w pelni pozwalajg okresli¢ go mianem globalnego

I A. Krueger.
2 Freedom in the World Country Ratings, Freedom House, Washington 2002.
3 Capitalism at bay, ,,The Economist” z 16 pazdziernika 2008 r.



84 ROCZNIK STRATEGICZNY 2008/

2009

o wrecz historycznym wymiarze ze wzgledu na konsekwencje dla gospodarki $wia-
towej i stosunkow migdzynarodowych.

Absolutnym novum byta nie tylko skala bankructw flagowych instytucji amery-
kanskiego kapitalizmu (Citibank, AIG, Lehman Brothers), lecz takze bezpreceden-
sowa akcja ratunkowa rzagdow i bankow centralnych, najpierw panstw Zachodu,
a pdzniej pozostatych. To wszystko pozwala méwic¢ o radykalnej zmianie struktu-
ralno-funkcjonalnej, ktorej istoty i konsekwencji ze wzgledu na krotki upltyw czasu
i niepelne dane nie sposob oceni¢. Nie zwalnia nas to jednak z obowigzku zmierze-
nia si¢ z analitycznym wyznaniem, jakim jest proba odniesienia si¢ do powyzszych
kwestii.

O ISTOCIE KRYZYSU W GOSPODARCE SWIATOWEJ W 2008 R.

Mozna mowi¢ o dwoch zasadniczych cechach wyrdzniajacych obecny kryzys
w gospodarce §wiatowej: po pierwsze zostat on zapoczatkowany w sferze finanso-
wej, a po drugie jego sprawca sa Stany Zjednoczone i promowany przez to mocar-
stwo model globalizacji.

Istota obecnego kryzysu polega na tym ze miedzynarodowy system finansowy,
a zarazem jego najwazniejszy komponent, amerykanski sektor finansowy, przestat
pehi¢ efektywnie, jak to ujal Alan Greenspan, funkcje posrednika w przeksztatce-
niu oszczednosci w fundusze pozyczkowe®. Przetozylo si¢ to na spadek produkcji
towarow 1 ustug w realnej sferze gospodarki, gdyz banki, ktore poniosty ogromne
straty na rynku finansowym, ograniczyly radykalnie akcje kredytowa dla przedsie-
biorstw — co natychmiast poskutkowato spadkiem produkcji i inwestycji, a w dal-
szej kolejnosci wzrostem bezrobocia. Zmniejszyly si¢ rowniez kredyty dla ludno$ci
(w tym kredyty hipoteczne), hamujgc tym samym popyt konsumpcyjny.

Ograniczenie inwestycji i konsumpcji przetozyto si¢ na zmniejszenie dynami-
ki PKB w $wiecie w 2008 r. do okoto 0,5% (wedle szacunkow MFW i OECD).
W 2009 r. oczekuje si¢ spadku swiatowego produktu. Dane te nalezy traktowac
z najwigksza ostroznoscia, poniewaz wszystkie poprzednie szacunki okazaly sig¢
nietrafione. W naszym przekonaniu dopiero w drugim kwartale 2009 r. mozliwe be-
dzie podanie doktadnych i zrewidowanych danych za 2008 r. i tych odnoszacych si¢
do pierwszego kwartatu 2009 r. Dopiero wtedy bgdzie mozna zorientowac si¢ o ska-
li recesji lub kryzysu® w gospodarce swiatowej pod wptywem destabilizacji w sek-
torze finansowym.

Ostroznos¢ w szacunkach dotyczacych zmian w realnej sferze gospodarki wy-
nika z tego, ze wielka niewiadoma pozostaje wplyw utraty bogactwa w §wiecie
z tytulu spadku wartosci aktywow. Ocenia si¢, ze warto$¢ spotek notowanych na
swiatowych gietdach pod koniec 2008 r. zmniejszyta si¢ o potowe (tj. okoto 30 bin
USD) z powodu ostrych spadkéow kursow akcji na gietdach papierow wartoscio-
wych. W samych tylko Stanach Zjednoczonych warto$¢ aktywow w funduszach

4 A. Greenspan, Banks need more capital, ,,The Economist” z 20 grudnia 2008 r., s. 114.
5 O recesji mowimy, gdy spadek PKB trwa nie dtuzej niz dwa kwartaty, jezeli za$ trwa dhuzej, to dla
okreslenia takiego stanu adekwatny jest termin kryzys.



GOSPODARKA SWIATOWA 2008 — KOLEJNA ODSEONA... 85

inwestycyjnych spadta o 2,4 bln USDS. Dla poréwnania warto doda¢, ze wielkos¢
PKB USA ocenia si¢ na okoto 14,4 bln USD. Zestawienie tych danych dobrze ilu-
struje bezprecedensowy charakter kryzysu finanséw migdzynarodowych.

W dyskusji o przyczynach obecnego kryzysu finansowego Scieraja si¢ rozne po-
glady i stanowiska, ale charakteryzuje je na ogot waskie, branzowe widzenie proble-
matyki. Tak wiec przedstawiciele sfery finansow i niemate grono ekonomistow zro-
dta kryzysu upatruja w zatamaniu si¢ rynku kredytow hipotecznych w USA. Wedle
badan Narodowego Biura Badan Ekonomicznych (National Bureau of Economic
Research) poczawszy od 1996 r., w USA nastagpito rozluznienie kryteriow przyzna-
wania kredytow hipotecznych osobom, ktérych dochody w zupetnosci na to nie po-
zwalaly. Stad bierze si¢ pojecie kryzysu subprime, co oznacza, ze jego podtozem
sa kredyty o najwigkszym stopniu ryzyka w przeciwienstwie do kredytéw typu pri-
me majacych absolutnie bezpieczne gwarancje. Ekspansja tego rodzaju kredytow
znaczaco zaczeta przewyzsza¢ wzrost dochodow i ptac, doprowadzajgc do wzrostu
cen nieruchomosci — co z kolei przyciggato innych inwestorow i popyt na kredyty.
W tym procesie nakrecania akcji kredytowej przez banki i posrednikéw nie byloby
nic dziwnego, gdyby nie to, ze na podstawie udzielonych kredytéw i wigzacych si¢
z tym oczekiwan na wzrost zyskow z tytulu oprocentowania zaczgto dokonywac se-
kurytyzacji, tj. odsprzedazy prawa do zysku z udzielonych kredytoéw za pomoca ta-
kich instrumentoéw finansowych jak: mortgage-backet securities 1 collateralized debt
obligations — CDOs’. Emisja takich instrumentéw finansowych byta juz nadmiernie
ryzykowna, a dodatkowo data impuls do wynalezienia nowego narzedzia finanso-
wego, okreslanego mianem innowacji inzynierii finansowej, w celu zabezpieczenia
emisji obligacji powigzanych z kredytami hipotecznymi. Przyjeto okreslac je mia-
nem CDS (credit default swap). Wprowadzone po raz pierwszy w 2000 r. narzgdzia
rozwijaty si¢ niezwykle szybko, gdyz w potowie 2008 r. wartos¢ takich transakcji
zabezpieczajacych osiagneta wregez astronomiczny poziom okoto 60 bln USD?.

Cata ta misternie skonstruowana piramida finansowa zawalita si¢ w momencie
podniesienia stop procentowych w USA, w wyniku czego wielu kredytobiorcow
o niskich dochodach przestato sptaca¢ kredyty hipoteczne, a ceny domoéw zaczety
spada¢, zwigkszajac problem z niewyptacalnoscig innych. Wskutek tego powigzane
z rynkiem nieruchomosci obligacje i inne instrumenty finansowe stracily na warto-
Sci, a dla instytucji je posiadajgcych staly si¢ toksyczne w tym sensie, ze przynio-
sty jednoznaczne straty.

Nie negujgc wartosci poznawczej powyzszego schematu, nalezy zaznaczy¢, ze
opisuje on apogeum kryzysu lub, innymi slowy, etap samego ,,stanu zawalowego”.
Uzywajac metafory medycznej, mozemy pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze migdzyna-
rodowy system finansowy 1 poszczegolne najwazniejsze krajowe segmenty co naj-
mniej od trzech dekad dojrzewaty do takiego stanu kryzysowego. Zasadniczy btad
uczestnikow tego rynku i politykdw polegat na tym, ze stracono instynkt samo-

6 Where have all your savings gone?, ,,The Economist” z 6 grudnia 2008 r., s. 11.

7 A. Mian, A. Sufi, The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from 2007 Mortgage
Default Crises, NBER Working Paper 2008, nr 13936.

8 ,The Economist” z 18 pazdziernika 2008 r., s. 76.
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zachowawczy, gubigc z pola widzenia fakt, iz nieodtaczna cechg rynkowego sys-
temu finansowego jest podatnos¢ na zakldcenia w jego funkcjonowaniu i popada-
nie w stany nierownowagi. Pozimnowojenny okres funkcjonowania tego systemu
w USA to czas triumfalizmu i bezgranicznej wiary w wartos$ci i instytucje amery-
kanskie. Globalizacja i nowa inzynieria finansowa miaty gwarantowac stabilnosc¢
tego systemu. Nie kto inny jak wspomniany Alan Greenspan, wieloletni prezes ban-
ku centralnego USA (1987-2006), nowe wymys$lne instrumenty finansowe okreslat
mianem ,,uzytecznych srodkéw oddzielenia ryzyka od wysoce lewarowanych pozy-
czek zapewniajacych ekonomiczng stabilno$¢ w srodowisku globalnym™.

Nadmierna wiara w sprawnos$¢ rynku spowodowata, ze catkowicie zapomniano
o przestrogach tych ekonomistow i finansistow, ktorzy wskazywali, iz na rynkach
finansowych stale wystepuja mechanizmy autodestrukcji. To dlatego tak wielu dzi-
siaj odwotuje si¢ do prac Hymana Minsky’ego, ktorego poglady naukowe zostaty
tak pozytywnie zweryfikowane przez obecny kryzys. Uwazatl on, ze uczestnicy ryn-
ku nie sg w stanie zapobiec nadciggajacemu zatamaniu ze wzgledu na sktonnosé
do spekulacji, niedocenianie ryzyka, kiedy wszystkie wskazniki finansowe rosna,
a jednoczesnie paniczng rewizj¢ ocen i zmiang nastawienia pod wptywem zmian
w otoczeniu'?. Na te strukturalne cechy rynku finansowego naktada si¢ jeszcze jed-
na, ktora w decydujacym stopniu stymulowata zjawiska kryzysowe, a okreslana jest
mianem moralnego hazardu.

Pojecie moralnego hazardu odnosi si¢ do relacji panstwa (sektora publicznego,
banku centralnego) i rynku w gospodarce rynkowej. W neoliberalnej wersji polity-
ki gospodarczej te dwie sfery pozostaja niezalezne, gdyz zgodnie z teorig efektyw-
nego rynku ceny towarow i aktywow sg adekwatne, ustalane na podstawie informa-
cji ptynacych z rynku. Problem jednak polega na tym, ze rynek nie jest efektywny ze
wzgledu na ograniczenia i asymetri¢ w dostepie do informacji. W tej sytuacji pod-
mioty podejmuja ryzykowne dziatania spekulacyjne, prowadzac do zjawisk okresla-
nych mianem babli spekulacyjnych!!. Proces ten jest wzmocniony przez przekonanie
uczestnikow rynku (konsumenci, gospodarstwa domowe, przedsicbiorstwa i banki),
ze bardziej oplacalne jest pozyczanie i zadluzanie si¢ niz oszczedzanie, poniewaz za-
wsze bedzie mozna liczy¢ na pomoc panstwa i banku centralnego. Nie inaczej stato
si¢ w obecnej fazie kryzysu, kiedy rzad USA udzielit siggajacej 30 bln USD pomo-
cy dwom amerykanskim bankom hipotecznym — Fannie Mae i Freddie Mac. Jeszcze
wiekszej pomocy udzielono takim bankom jak CitiGroup czy AIG. Wedle opinii ty-
godnika ,,The Economist” jest to najgorsza cecha wspotczesnego kapitalizmu, gdyz
za bledy i chciwos$¢ zarzadu instytucji finansowych ptaca podatnicy'2.

Pomocne w zrozumieniu przyczyn obecnego kryzysu finansowego moze by¢ od-
wotanie si¢ do pogladow znanego z krytyki globalizacji Josepha Stiglitza, w la-

9 Ibidem, s. 76.

10 H. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, New Haven—London 1986.

11 G. Cooper, The Origin of Financial Crises: Central Banks, Credit Bubbles and the Efficient Market
Fallacy, Vintage Books, New York 2007.

12 The Economist” z 30 sierpnia 2008 r., s. 16.

13 ], Stiglitz, Globalizacja, przet. H. Simbierowicz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.
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tach 90. ubiegtego wieku ekonomisty Banku Swiatowego i laureata Nagrody Nobla
w dziedzinie ekonomii w 2001 r. W licznych publikacjach i wystapieniach publicz-
nych w ostatnich dwoch latach podejmuje on kwestie kryzysu finansowego, co
z pewnos$cig stawia go w czotowce tych ekonomistow, ktorzy z racji swej wcze-
$niejszej tworczosci naukowej majg moralny i naukowy mandat do przedstawie-
nia diagnozy obecnego stanu rzeczy. Zaletg jego podejscia jest odwotywanie si¢
do fundamentalnych cech i wtasciwosci wspotczesnego kapitalizmu jako formacji
ekonomicznej, w ktorej, jak si¢ okazuje, permanentnie ujawniajg si¢ zjawiska kry-
zysowe, za co Stiglitz w rdwnym stopniu obwinia rynek, jak i nicadekwatng polity-
ke gospodarcza.

Ot6z uwaza on, ze zrodtem problemow sg trzy systemowe cechy zachowan
uczestnikow rynku: sktonnos$é¢ do tworzenia nieprawdziwej informacji, podejmo-
wanie nadmiernego ryzyka i zachowania defraudacyjne. Na to wszystko natozyta
si¢ stabos¢ naukowego poznania (modelowania), ktdra uniemozliwita rozpoznanie
na czas istoty powyzszych zjawisk'*. W tym pogladzie J. Stiglitz nie jest odosobnio-
ny, gdyz jeden z polskich ekonomistow, tworcéw ekonomii instytucjonalnej, prof.
Zbigniew Hockuba z PAN, utrzymuje, ze nadszed} czas na rewizj¢ standardowych
modeli i teorii ekonomii przesigknietych ideg homo oeconomicus — jednostki tyle
racjonalnej, ile pozbawionej wielu ludzkich cech'®. Rzekoma racjonalnos¢ homo
oeconomicus przejawila si¢ w licznych nieprawidtowosciach, z ktorych kazda stwa-
rzata przestanki dla obecnego kryzysu.

Joseph Stiglitz wymienia nastepujace specyficzne przestanki obecnego kryzysu.
1) Naduzycie w systemie wynagradzania zarzadow firm za zwigkszanie wartosci

akcji przedsigbiorstwa, a nie prawdziwego zysku. Otwierato to droge do doko-

nywania zabiegdw ksiegowych wykazujacych wzrost dochodéow i podejmowa-
nia innych ryzykownych operacji.

2) Konflikt interesow w dziataniach firm audytorskich, ktdre nie zachowujac obiek-
tywizmu w sprawozdaniach ksiegowych, zawyzaly dochody firm zamawiaja-
cych u nich tego rodzaju ushugi.

3) Wzrost znaczenia sekurytyzacji aktywow kosztem klasycznej dziatalnosci ban-
kowej, ktory doprowadzit do braku odpowiedzialnosci za emitowane instrumen-
ty finansowe.

4) Calkowite fiasko w dziatalnosci agencji ratingowych, ktore nie stworzyty zad-
nego systemu wczesnego ostrzegania przed nieprawidlowo$ciami w systemie fi-
nansowym.

5) Brak nadzoru nad bankami inwestycyjnymi, ktore stojac w obliczu bankructwa,
zmuszone byly zwraca¢ si¢ o pomoc do bankow centralnych.

6) Upowszechnienie si¢ moralnie podejrzanych praktyk oferowania kredytow lu-
dziom biednym i nieznajacym zasad ekonomii przez przedstawicieli sekto-
ra finansowego (doradcy finansowi, agenci). To sprawia, ze prawdziwe kosz-

14 J. Stiglitz, The Financial Crisis of 2007/2008 and Its Macroeconomic Consequences, http://www.jo-
sephstiglitz.com.
15 7. Hockuba, Pozegnanie z homo oeconomicus, ,,Rzeczpospolita” z 23 grudnia 2008 r.
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ty kryzysu ponosza zwykli obywatele, ktorzy padli ofiarg nierzetelnych praktyk

akwizytorow finansowych'®.

Wskazujac na systemowe uwarunkowania obecnego kryzysu, nie nalezy zapo-
minac o sferze dziatan politycznych, wysylajacej niemato bodzcoéw przyczyniaja-
cych sie do jego powstania i rozwoju. To kieruje nasza uwage na odpowiedzial-
no$¢ poszczegodlnych panstw za jego wywotanie. W sposob niebudzacy zadnych
watpliwosci mozna wskaza¢ na Stany Zjednoczone jako kraj catkowicie za nie-
go odpowiedzialny. Decyduje o tym nie tylko wielkos$¢ potencjalu gospodarcze-
go mierzona rozmiarami PKB, lecz takze cechy strukturalne gospodarki, przeja-
wiajace si¢ w tym, ze sektor ustug wytwarza prawie 80% dochodu narodowego.
Kilkunastoprocentowy tylko udziat przemystu pokazuje, jak dalece nastapit proces
deindustralizacji Stanow Zjednoczonych, ktore w efekcie muszg importowaé tak
wiele dobr materialnych (efekt ogromnego deficytu w handlu zagranicznym oce-
nianym na okoto 800 mld USD). W ustugach wiodaca role odgrywa sektor finan-
sowy, ktorego udzial w zyskach wszystkich przedsigbiorstw amerykanskich wynosi
40%"7. Mozna wrecz twierdzi¢, ze przemyst finansowy USA, a nie przemyst prze-
tworczy, to najwazniejsza dziedzina gospodarki tego kraju. Biorac pod uwagg pa-
rametry tego przemystu, trzeba wigc mie¢ na uwadze, ze kazde zjawisko kryzyso-
we, jakie zachodzi w jego obrebie, odbija sie¢ powaznymi konsekwencjami w catym
Swiecie.

Sektor finansowy w USA zawdzigcza swoj rozwodj zmianom w mi¢dzynarodo-
wym systemie walutowym w dekadzie lat 70. ubieglego stulecia i globalizacji finan-
sow miedzynarodowych w ostatnich dwoch dekadach. Jest to obecnie najwazniej-
sza gataz gospodarki USA, ktora decyduje o ekonomicznej i politycznej hegemonii
tego mocarstwa w stosunkach miedzynarodowych.

Lata 70. XX wieku mozna z pewnoscia uznac za istotng cezur¢ w rozwoju go-
spodarki i finanséw migdzynarodowych. W 1973 r. nastgpito odejécie od systemu
statych kursow walutowych na rzecz kursow zmiennych. Byla to absolutnie nowa
jakos¢, poniewaz wzrosto od razu zapotrzebowanie na instrumenty zabezpiecze-
nia si¢ przed ryzykiem wahan kursu walutowego, takie jak transakcje typu futures,
opcje i swaps'®. Po raz pierwszy zastosowano je na gietdzie finansowej w Chicago.
W tym samym miescie zaczgta rozkwita¢ ekonomia podazowa (Milton Friedman
i szkota chicagowska) utrzymujaca, ze to rynek, a nie panstwo, stwarza najlepszy
mechanizm alokacji kapitalu w kraju i za granicg. Wywarla ona przemozny wplyw
na otwarcie krajowych rynkow finansowych (zwlaszcza USA i1 Wielkiej Brytanii)
na mi¢dzynarodowe przeptywy kapitalu. Rozwoj systemu finansowego w USA pod
wzgledem stosowanych innowacji uczynit go bezkonkurencyjnym w $wiecie, gdyz
zaczat przyciagaé oszczednos$ci zagraniczne, zwigkszajac tym samym swojg ptyn-
nos¢. Nastagpit tak dynamiczny rozwoj, ze regulacje dotyczace jego funkcjonowania

16 J. Stiglitz, The Financial Crisis..., op. cit.

17" The Economist” z 20 wrze$nia 2008 r.

18 Zob. E. Halizak, Ideowe problemy globalnego tadu liberalnego w gospodarce swiatowej, w: E. Hali-
zak, R. Kuzniar, J. Symonides (red.), Globalizacja a stosunki migdzynarodowe, Oficyna Wydawnicza ,,Bran-
ta”, Bydgoszcz—Warszawa 2004, s. 12-31.
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nie nadazaty za postepem, i jest to kolejna przestanka kryzysu w tym systemie, kie-
dy okazato sig, ze rynek nie moze zapewni¢ rownowagi.

Wspomniany brak regulacji nienadazajacy za dynamicznym rozwojem skompli-
kowanych emisji instrumentéw finansowych w polaczeniu ze zwyklym brakiem
kompetencji (co ujawnia si¢ ex post) z pewnoscia nalezy uznaé¢ za kolejng istot-
ng przestanke kryzysu. Jest to wrgcz systemowa przestanka, wynikajaca z niemoz-
no$ci zapewnienia adekwatnych narzegdzi regulacji w obliczu ,,eksceséw rynku”.
W Stanach Zjednoczonych powyzsza stabos¢ miata tym bardziej dotkliwe skut-
ki, ze towarzyszylta jej nadmierna podaz taniego pienigdza z tytutu ekspansywnej
polityki monetarnej, za ktorg zdaniem Nouriela Roubiniego odpowiedzialna jest
administracja G. Busha, a osobiscie byly prezes banku centralnego USA — Alan
Greenspan'®. Do tego nalezy doda¢ poczucie swoistego bezpieczenstwa USA zwig-
zane z bezproblemowym finansowaniem przez zagranic¢ federalnego deficytu bu-
dzetowego 1 ogromnego deficytu rachunku obrotow biezacych. To wszystko razem
wzigte sprawito, ze powstaty warunki dla niczym nieograniczonej ekspansji kredy-
towej i zadluzenia si¢ wszystkich podmiotéw gospodarczych w USA — filozofia zy-
cia na kredyt.

Uwzgledniajac sredniookresowg perspektywe, mozna stwierdzi¢, ze geneza
obecnego kryzysu sigga poczatku naszego stulecia, tj. lat 2000 1 2001, kiedy w USA
pekta tzw. banka internetowa (kolejny przyktad skrajnej nierownowagi w wycenie
aktywow przez rynek), w wyniku czego w USA nastgpito spowolnienie gospodar-
cze. Pod koniec 2001 r. Urzad Rezerwy Federalnej, chcac zapobiec grozbie reces;ji,
przystapit do radykalnego zmniejszenia stop procentowych az do poziomu 1%. Tak
ekspansywna polityka monetarna byta realizowana przez niemal trzy lata — az do
potowy 2004 r. To wtedy zostata uruchomiona szalencza spirala kredytow hipotecz-
nych, a zarzadzajacy instytucjami finansowymi praktycznie przestali uwzgledniaé
ryzyko w inwestowaniu w instrumenty finansowe bazujace na tychze kredytach.
Przejawem tego boomu kredytowego byt niebywaty wzrost cen nieruchomosci naj-
pierw w USA, potem w Europie Zachodniej, a nastepnie w pozostatych panstwach
Swiata (w tym w Polsce). W tych ostatnich bylo to uwarunkowane bardziej efektem
nasladownictwa, ktore doprowadzito do zwyktego przeinwestowania w branzy nie-
ruchomosci, a nie byto wynikiem wzmozonej akcji kredytowe;j.

W drugiej potowie 2004 r. Fed w obawie przed nawrotem inflacji przystapit do
zacie$nienia polityki monetarnej, podnoszgc stopniowo w rownych odstepach cza-
su poziom stop procentowych do 5,25% w pierwszym kwartale 2006 r. Tak rady-
kalna zmiana nastawienia nie mogta nie mie¢ wplywu na wyptacalnos¢ kredytow
hipotecznych®.

W tym miejscu nasuwa si¢ nieodparcie pytanie o przyczyny tak znaczacych
zwrotow w polityce monetarnej USA (faza taniego pieniadza, po ktorej nastgpito
rownie radykalne jej zaostrzenie). Z ekonomicznego punktu widzenia i zasad po-

19 N. Roubini, The Financial Crisis: Where Do We Go from Here, Council on Foreign Relations,
25 wrzesnia 2008 .

20 Wedtug danych amerykanskich juz na poczatku 2007 r. okoto 14% kredytobiorcow hipotecznych
przestato sptacaé¢ kredyt. Zob. ,,Le Monde Diplomatique”, styczen 2008, s. 13.
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lityki monetarnej nie miato to zadnego uzasadnienia. Nie nalezy wykluczaé ble-
du niedoszacowania, do czego przyznaje si¢ Alan Greenspan. Jak si¢ jednak wy-
daje, jedyna racjonalng odpowiedzig na tak postawione pytanie jest stwierdzenie
— by¢ moze radykalne — ktére sprowadza si¢ do tego, ze polityka monetarna USA
w ostatnich o$miu latach jak nigdy przedtem byta podporzadkowana biezacym po-
trzebom politycznym administracji G. Busha. W tym miejscu dochodzimy do naj-
bardziej istotnej naszym zdaniem, politycznej, przestanki obecnego kryzysu finan-
sowego i gospodarczego, majac na uwadze to, ze rOwnie waznym winowajca jest
rynek 1 nadmierna wiara w mozliwos$ci racjonalnego dziatania homo oeconomicus.

O dorobku administracji republikanskiej lat 2001-2009 napisano juz wystar-
czajaco wiele w zgodnym krytycznie tonie?'. Styl, lekcewazenie zasad wspotzy-
cia migdzynarodowego, polityczne awanturnictwo to powszechny przedmiot kryty-
ki. Kwestie polityki ekonomicznej tej administracji, niestusznie zreszta, schodza na
drugi plan, a przeciez szkody poczynione w tej dziedzinie pod wzgledem negatyw-
nych konsekwencji znacznie goruja nad dziataniami w pozostatych. Nawiazujac do
powyzszej mysli, nalezy zacza¢ od stwierdzenia, ze polityka ekonomiczna G. Busha
w wyjatkowy sposob przyczynita si¢ do powstania deficytu i nierownowagi w ame-
rykanskiej gospodarce. W 2001 r. nadwyzka budzetowa USA przekroczyta 120 mld
USD, aby po o$miu latach przeksztalci¢ si¢ w deficyt szacowany na 750 mld USD
(poczatek 2009 r.).

Dwukrotna obnizka podatkow w 2001 i 2003 r. w potaczeniu z obnizka opo-
datkowania dochodow z kapitatu i dywidend znakomicie przyczynita si¢ do po-
wstania w krotkim okresie nowej grupy spotecznej, zwanej ,,klasg inwestorow”, tj.
ludzi zyjacych wylacznie z inwestowania w aktywa. Ta catkiem wptywowa ekono-
micznie i politycznie grupa, bedaca produktem republikanskiej polityki i ideolo-
gii, ponosi niematg odpowiedzialno$¢ za przeinwestowanie, sztuczne windowanie
wskaznikéw gietdowych, spekulacje walutowe 1 zawyzanie cen surowcoéw do nie-
botycznych poziomoéw traktowanych jako aktywa. Tak sztuczna hossa ze wzgledu
na skrajne przewarto$ciowanie wskaznikow musiata predzej czy p6zniej skonczy¢
si¢ rownie gwattownym spadkiem, co doprowadzito do radykalnego przeszacowa-
nia aktywow w USA. Najwicksze straty poniesli zwykli obywatele, ktorych bogac-
two nagle znikngto. Tak wigc wedle najnowszych danych wartos¢ doméw zmniej-
szyta si¢ z 13 bln USD do 8.8 bln USD. Wartos¢ funduszy emerytalnych spadta
0 22%, z poziomu 10,3 bln USD do 8 bln. Jesli uwzglgdni¢ inne aktywa o charak-
terze oszczednosciowo-inwestycyjnym, to tacznie stracily one na wartosci 8,3 bln
USD?, czyli okoto 60% wartosci rocznego dochodu narodowego USA.

Swoja specyficzng role generatora kryzysu odegrat takze narastajacy od 2002 r.
deficyt budzetowy z powodu szybko rosnacych wydatkow rzadowych. Administracja
w tej dziedzinie praktykowala podwdjny standard, gdyz deklarujac z jednej stro-
ny przywigzanie do wolnorynkowych wartosci, z drugiej bez zadnych skruputow
zwickszata zadtuzenie sektora publicznego, ktorego skumulowana wartos¢ pod ko-

2l Zob. np. N. Chomsky, Interwencje, przel. E. Kluczkowska-Penksyk, Wydawnictwo Sonia Draga,
Warszawa 2008.
22 R. Altman, The great crash, 2008, ,,Foreign Affairs”, styczen—luty 2009.
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niec 2008 r. wyniosta okoto 10,5 bln USD, tj. okoto 75% dochodu narodowego. Nie
jest to bynajmniej ostateczna warto$¢ dtugu publicznego, gdyz w 2009 r. znacznie
wzrosng zobowigzania wynikajace z szeroko zakrojonych programdw wsparcia go-
spodarki.

Wygenerowanie deficytu w takiej wysokosci nie byloby by¢ moze najwigkszym
btedem, gdyby nie to, ze jego wydatki zostaty przeznaczone w zdecydowanej masie
na bezproduktywne cele wojskowe. W samym tylko roku budzetowym 2008 wy-
datki na zbrojenie wyniosly okoto 620 mld USD. Rézne zrodta szacuja, ze bezpo-
$rednie 1 posrednie wydatki na wojne w Iraku i1 Afganistanie siggnety okoto 3 bin
USD?%.

Niemajacy precedensu w historii najnowszej tak radykalny wzrost naktadow na
zbrojenia w jednym panstwie okazat si¢ wyjatkowo bezproduktywny i zadat ktam
tym pogladom, ktoére uznaja, ze zbrojenia to istotny czynnik pobudzajacy koniunk-
ture. Wedle opinii wybitnego amerykanskiego ekonomisty Chalmersa Johnsona,
praktyka administracji G. Busha dowiodla czegos$ zupetnie odwrotnego, gdyz na-
stapito zmniejszenie inwestycji, zwlaszcza w infrastrukturg spoteczna, erozja bazy
produkcyjnej i miejsc pracy, zadtuzenie sektora publicznego®. Empirycznym po-
twierdzeniem powyzszej prawidtowosci sg dane, z ktorych wynika, ze przecigtna
ptaca w USA, poczawszy od 2000 r., wzrosla przecigtnie rocznie o 0,1%. W tej sy-
tuacji obywatele USA zmuszeni byli do si¢gania po kredyty, aby zaspokoi¢ swoje
potrzeby mieszkaniowe i inne wydatki*. Mozna to uzna¢ za kolejng wazng prze-
stanke kryzysu, gdyz jak juz wspomniano, sktonnos$¢ do zadtuzania sie¢ gospodarstw
domowych w USA jest najwyzsza na $wiecie i siega 100% rocznego dochodu naro-
dowego. Ujmujac t¢ obserwacje¢ z innej perspektywy, mozna powiedzie¢, ze zadhu-
zenie gospodarstw domowych w USA wynosi 120% ich dochodow?.

Filozofia zycia na kredyt i tolerowanie deficytu w dziatalno$ci ekonomicznej to
nicodtaczna czgs¢ amerykanskiego stylu gospodarowania opierajaca si¢ na zato-
zeniu, ze dobrze wykorzystany kredyt kreuje warto$¢ dodatnia. W ostatnich latach
przekroczono w tej dziedzinie w sposob znaczacy wszelkie standardy, co bardzo in-
teresujaco ujat wspomniany juz Joseph Stiglitz; zauwazyt mianowicie, ze USA sa
trapione traumg siedmiu deficytow, takich jak:

1) deficyt wartosci,

2) deficyt w sprawie ochrony srodowiska,

3) deficyt szans i rownosci ze wzgledu na rosnace zréznicowanie spoleczne,
4) deficyt odpowiedzialnosci w swiecie wielkiego biznesu,

5) deficyt handlowy,

6) deficyt budzetowy,

7) deficyt inwestycji*’.

23 R. Riggs, The Trillion-Dollar Demence Budget Is Already Here, The Independent Institute, www.in-
dependent.org.

24 Ch. Johnson, Nemesis: The Last Days of the American Republic, Metropolitan Books, New York
2007.

25 M. Bulard, Nowa geopolityka kapitatéw, ,,Le Monde Diplomatique”, grudzien 2008, s. 12.

26 The Economist” z 22 listopada 2008 1., s. 51.
27 J. Stiglitz, The seven deadly deficits, ,,The New Economy”, listopad—grudzien 2008.
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W analizie przyczyn obecnego kryzysu nie sposob poming¢ zewnetrznych jego
uwarunkowan wynikajacych z globalnej nieréwnowagi finansowej w gospodarce
swiatowej. To one w potaczeniu z czynnikami wewnatrzamerykanskimi nadaty mu
tak gleboki i bezprecedensowy w wymiarze historycznym charakter. Na tamach
»Rocznika Strategicznego” pisano wielokrotnie o problemie nadwyzki oszczgdno-
sci (saving glut) w gospodarce $swiatowej. W warunkach zliberalizowanego mig-
dzynarodowego systemu finansowego takiej nieréwnowagi nie traktowano jako
zagrozenia, gdyz gospodarki rozwinigte, w tym przede wszystkim amerykanska,
posiadaty zdolno$¢ absorpcji tych nadwyzek. W tym wlasnie fakcie przejawia si¢
unikatowa rola USA w stosunkach miedzynarodowych jako gwaranta zagospoda-
rowania §wiatowych oszczednos$ci utrzymywanych w dolarze USA i dzieki posia-
daniu sprawnego systemu finansowego przeksztalcajacego te oszczednosci w fun-
dusze pozyczkowe za pomoca takich instrumentow finansowych jak papiery dtuzne
emitowane przez rzad federalny i inne instytucje finansowe. W rzeczywistosci Ow
proces przeksztatcania oszczednosci swiatowych wynikajacych z zaufania do USA
jako mocarstwa i jego instytucji nie jest niczym innym jak finansowaniem deficy-
tu tego mocarstwa. Potowa dtugu publicznego USA (okoto 10,5 bln USD) jest fi-
nansowana przez zagranice. Najwigkszymi wierzycielami USA pod koniec 2008 .
byly Japonia (1,2 bln USD) i Chiny (900 mld USD). Wsréd pozostatych wierzycie-
li sg panstwa eksportujace rope naftowa oraz: Wielka Brytania, Tajwan, Republika
Korei, Brazylia i Rosja oraz wiele innych.

Latwos¢, z jakg USA finansowaly 6w deficyt, wyrazata si¢ w ogromnej nadptyn-
nosci w sektorze finansowym, co w potaczeniu z ekspansywna polityka monetarng
w latach 2001-2004 dawato efekt taniego pieniadza i zachgcalo do podejmowania
ryzykownych inwestycji w aktywa.

Podsumowujac te czgs$¢ rozwazan, mozemy stwierdzi¢, ze zrodta obecnego kry-
zysu nalezy rozpatrywac z perspektywy dlugoterminowej, obejmujacej okres od
1973 r., i $rednioterminowej, od 2001-2002 r.

Pierwsza perspektywa odnosi si¢ do logiki ekonomicznej wyrazajacej si¢ w przej-
$ciu do systemu kursow zmiennych, deregulacji sektora finansowego, liberalizacji
miedzynarodowych przeptywow pienigznych i powstania globalnego systemu fi-
nansowego opartego na dolarze USA i sektorze finansowym tego mocarstwa. To
takze czas dominacji konsensusu liberalnego i rynkowego. Rozwdj zgodny z tg lo-
gika byt tak dynamiczny, ze panstwo z jego kompetencjami i regulacjami nie na-
dazato za innowacjami rynku finansowego. Swobody rynku byty zbyt duze, co
doprowadzito do ekstremalnych zachowan w pogoni za zyskiem. Z kolei druga per-
spektywa charakteryzuje si¢ dominacjg logiki politycznej wynikajacej ze specyfiki
funkcjonowania administracji republikanskiej i wartosci przez nig wyznawanych.
Byt to rzeczywisty 1 bezposredni katalizator, ktory uruchomit w przyspieszony spo-
sob sekwencje zdarzen i proceséw ekonomicznych prowadzacych wprost do obec-
nej sytuacji kryzysowej.
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O NIEKTORYCH KONSEKWENCJACH OBECNEGO KRYZYSU

Mowiac o obecnym kryzysie, na ogdt odnosimy si¢ do sytuacji w sektorze finan-
sowym, natomiast w odniesieniu do gospodarek poszczegolnych panstw w swiecie
mozemy mowic¢ o spowolnieniu gospodarczym (jak w Polsce czy Chinach), recesji
(spadek dochodu narodowego przez dwa kwartaty), kryzysie ekonomicznym (spa-
dek dochodu narodowego w czasie dtuzszym niz dwa kwartaty). Z punktu widzenia
tych podrecznikowych definicji rok 2008 w gospodarce swiatowej zakonczyt si¢ to-
talnym spowolnieniem. Zjawiska recesji lub kryzysu ujawnia si¢ dopiero w 2009 r.
W ubieglorocznej edycji ,,Rocznika” w czgsci poswigconej gospodarce swiatowej
pisano, ze ,,nastgpi spowolnienie wzrostu gospodarczego w §wiecie w 2008 r., ale
jego skali nie sposéb okresli¢, gdyz nie wszystkie zagadki rynku finansowego zo-
staty ujawnione™?. Rok pdzniej nasza wiedza nie jest bynajmniej petniejsza, gdyz
wszystkie prognozy i szacunki okazaty si¢ wyjatkowo nietrafione. Ogoélnie mozna
powiedzie¢, ze tempo wzrostu $wiatowego dochodu zmniejszy si¢ z 4,5% w 2007 r.
do okoto 0,5% w 2008 r. Zgodnie z przedstawionymi wczes$niej danymi mozna po-
wiedzie¢, ze realny kryzys dotknie gospodarki wysoko rozwinigte, podczas gdy te
zaliczone do grupy emerging markets zanotuja znaczgce spowolnienie wzrostu, kto-
rego skali nie sposob okresli¢. Jedynymi jasnymi punktami w gospodarce $wia-
towej A.D. 2009 beda Chiny (przewidywany wzrost o 6,0%) i Indie (6,1%)%. Te
gospodarki w $wiecie, w ktorych sektor finansowy nie byl tak rozwinigty, odczu-
ja jego skutki z opoznieniem, ale jego skala zaleze¢ bedzie od wrazliwosci na de-
koniunkture w gospodarkach wysoko rozwinietych w postaci spadku popytu na im-
port i narastajacych trudnosci w dostepie do kredytu.

Dziedzing, w ktorej kryzys na Zachodzie szczeg6lnie dotyka pozostate gospodar-
ki w §wiecie, jest rynek walutowy i kursy walut poszczegolnych panstw. W ostat-
nim kwartale 2008 r. kursy walut ,,rynkéw wschodzacych”, do ktorych zalicza si¢
takze Polska, gwaltownie zanurkowaly. Uksztaltowanie si¢ kursow walutowych
walut gldéwnych panstw $wiata w latach 2007-2009 przedstawia tabela 1. Na pod-
stawie zestawienia danych w niej zawartych mozna sformutowac¢ trojakiego rodza-
ju wnioski.

Po pierwsze, w ostatnim roku doszto do umocnienia si¢ dolara USA wobec zde-
cydowanej wiekszos$ci walut §wiatowych. Na pierwszy rzut oka moze wydawac
si¢ to dziwne z uwagi na kryzys finansowy i gospodarczy w USA i deficyt rachun-
ku biezacego siegajacy 5% PKB. Wytlumaczenie tego faktu jest stosunkowo pro-
ste. Ot6z amerykanskie instytucje finansowe poniosty ogromne straty (chociazby
flagowa instytucja Citigroup, ktora swego czasu kupita Bank Handlowy w Polsce),
ktore rekompensuja, wycofujac si¢ z inwestycji w gospodarkach emerging mar-
kets 1 wyprzedajac aktywa (udzialty w przedsigbiorstwach, inwestycje portfelo-
we). Nie jest przesada twierdzenie, ze §wiat ponosi w ten sposob koszty ,,eksce-
sow” amerykanskich instytucji finansowych w postaci utraty kapitatu i ostabienia

28 Zob. Gospodarka swiatowa 2007 — strukturalne przesilenie, ,,Rocznik Strategiczny 2007/08”, Wy-
dawnictwo Naukowe ,,Scholar”, Warszawa 2008, s. 78.
29 The Economist” z 17 stycznia 2009 r., s. 85.
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Tabela 1
Ksztaltowanie si¢ kursow walutowych najwazniejszych gospodarek w latach 2007-2009
(W ujeciu styczen do stycznia)

Paristwo Kurs waluty danego kraju w USD
23 stycznia 2007 r. | 23 stycznia 2008 r. | 17 stycznia 2009 r.

Japonia 121 106 88,8
Chiny 7,77 7,23 6,84
Wielka Brytania 0,51 0,51 0,69
Kanada 1,18 1,03 1,24
Strefa euro 0,77 0,69 0,76
Czechy 21,6 17,9 20,6
Dania 5,75 5,12 5,66
Wegry 196 178 212
Norwegia 6,35 5,56 7,21
Polska 3,00 2,50 3,17
Rosja 26,5 24,7 31,8
Szwecja 7,0 6,54 8,42
Szwajcaria 1,25 1,09 1,12
Turcja 1,42 1,20 1,62
Australia 1,28 1,16 1,51
Indie 443 39,6 48.4
Indonezja 9078 9390 11 100
Malezja 3,5 3,28 3,57
Republika Korei 936 953 1348
Tajlandia 35,1 33,1 34,9
Argentyna 3,10 3,16 3,45
Brazylia 2,13 1,81 2,36
Chile 540 478 624
Meksyk 11,0 11,0 14,1
Egipt 5,71 5,54 5,53
Izrael 4,23 3,68 3,91
RPA 7,17 7,11 10,2

Zrodto: ,, The Economist” z 26 stycznia 2008 1., s. 90 1 17 stycznia 2009 r., s. 86.

waluty. Wyjatkiem od tej reguty sg jen japonski i chinski juan, ktére w ostatnim
roku umocnity si¢ wobec dolara USA. Wzrost kursu jena jest wynikiem dziatania
czynnikow spekulacyjnych w postaci carry trade — czyli pozyczania w japonskiej
walucie zamiany jej na inng i inwestowania z uwagi na dysparytet stop procento-
wych. Natomiast aprecjacja chinskiej waluty ma czysto fundamentalny charakter ze
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wzgledu na nadwyzke rachunku biezacego (okoto 10% PKB) i rozsadng polityke
kursu walutowego, ktorag mozna okresli¢ jako kierowany elastyczny kurs walutowy.
Waluta chinska, bedac tylko cze$§ciowo wymienialna, nie jest przedmiotem dzia-
fan spekulacyjnych. Czy moze to dowodzi¢ stusznosci tezy, ze niepetna integracja
z globalnym rynkiem finansowym jest korzystna dla danego kraju — trudno oceni¢
z uwagi na zbyt krotki czas empirycznej weryfikacji.

Po drugie, deprecjacja waluty panstw zaliczanych do kategorii ,,rynkéw wscho-
dzacych” z powodu ucieczki kapitatu, glownie amerykanskiego, stata si¢ dla nich
zrodtem powaznych problemow, takich jak wzrost kosztow obstugi zadtuzenia (cho-
dzi o panstwa majace znaczny deficyt na rachunku biezacym, takie jak Republika
Korei, Turcja, Wegry) oraz wzrastajaca presja inflacyjna. Ten ostatni czynnik jest
szczegolnie klopotliwy, gdyz spora cze¢s¢ tych panstw, obawiajac si¢ inflacji, nie
moze sobie pozwoli¢ na poluzowanie polityki monetarnej, tak jak czynig to panstwa
rozwinigtego Zachodu — gléwni winowajcy kryzysu. W niektorych tych panstwach
dochodzito do paradoksalnej sytuacji (Wegry, Rosja), gdy banki centralne, zamiast
obniza¢ stopy procentowe w obliczu nadciagajacej recesji, zmuszone byty je pod-
wyzszaé, aby przeciwdziata¢ inflacji lub ucieczce kapitatu. Ogoélnie rzecz biorac, go-
spodarki spoza umownego kregu Zachodu tym bardziej sg podatne na skutki kryzy-
su, jesli ich rownowaga budzetowa i na rachunku biezacym jest zachwiana (panstwa
battyckie, Tajwan, Republika Korei). ROwnoczesnie w tej grupie znajduje si¢ nie-
mato panstw takich jak chociazby Polska czy Brazylia, ktore majac w miare zrow-
nowazone obydwa deficyty, mniej bolesnie odczujg skutki szoku zewnetrznego.

Po trzecie, nieoczekiwanie pozytywng wiadomos$cig w pelnym turbulencji §wie-
cie finans6w okazat si¢ stabilny kurs euro. 1 stycznia 2009 r. przypadta dziesiata
rocznica ustanowienia tej waluty. Ten jubileusz w potaczeniu z zachowaniem war-
tosci waluty na miedzynarodowym rynku walutowym stat si¢ okazja do podsumo-
wan, ktore okazaly si¢ nadzwyczaj pozytywne. Znaczace wahania kursow walut
takich panstw jak Dania, Szwecja czy Wielka Brytania (pozostajacych poza stre-
fa euro) sprawily, ze ozywila si¢ tam dyskusja o ewentualnym przylgczeniu si¢ do
wspolnej waluty. Potrzeba tego rodzaju jeszcze bardziej si¢ uwidocznila w nowo
przyjetych panstwach, takich jak Polska, Wegry, Czechy i1 Stowacja, ktora zresztg
juz to uczynita.

Z dziesigcioletniej perspektywy wida¢ az nadto dobrze, ze euro przyczynito si¢
do pogtebienia integracji europejskiej dzigki zapewnieniu stabilnosci cen. W wy-
miarze miedzynarodowym uzyskato niekwestionowany status waluty rezerwowej
numer dwa. Udziat poszczegdlnych walut narodowych w §wiatowych rezerwach
w 2008 r. przedstawiat si¢ nastepujaco: USD — 62,5%, euro — 27,0%, funt szterling
—4,7%, jen japonski — 3,4%, pozostate waluty — 2,4%%. Kryzysowa sytuacja w fi-
nansach miedzynarodowych wykazata uzyteczno$¢ euro jako swego rodzaju para-
sola ochronnego dla panstw strefy wspdlnej waluty, ktéore maja niezbilansowane
budzety, takich jak: Grecja, Hiszpania, Wtochy, Portugalia, Irlandia. Gdyby pozo-
stawatly poza strefa, koszty ich dostosowan bylyby ogromne, na miare takich, jakich

30 The Economist” z 4 pazdziernika 2008 1., s. 77.
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doswiadczyta Islandia®'. Znany ekonomista z USA Barry Eichengreen ujat to naste-
pujaco: ,,Kazdy narodowy system bankowy potrzebuje w ostatniej instancji wia-
rygodnego pozyczkodawcy. W matych panstwach, gdzie znaczacy udziat w rezer-
wach maja waluty obce, bank centralny nie moze w petni efektywnie odegrac takiej
roli. W tej sytuacji pozostaja do realizacji tylko dwie opcje: wprowadzi¢ drakonskie
srodki kontroli systemu bankowego lub przytaczy¢ si¢ do strefy euro™2.

Waznym — jesli nie najwazniejszym skutkiem obecnego kryzysu, jest spadek cen
surowcow przemystowych, rolnych i energetycznych. Nadptynno$¢ na rynkach fi-
nansowych skutkujaca skrajng spekulacja oraz popyt ze strony szybko rozwijaja-
cych sie gospodarek Chin i Indii wywindowaty ceny surowcow do niebotycznych
poziomow, niemajacych zadnego zwiazku z realnym na nie zapotrzebowaniem
w gospodarce. Przyktadowo cena ropy osiggneta 150 USD za barytke (prognozy
z pierwszej potowy 2008 r. mowity nawet o 200 USD za tong), ztoto kosztowato
1000 USD za uncje, a miedz 10 tys. USD za ton¢. Powr6t cen surowcow do stanu
normalno$ci jako funkcji realnego popytu nie jest zjawiskiem oboj¢tnym dla go-
spodarki swiatowej. W pierwszym rzedzie nalezy wymieni¢ straty funduszy inwe-
stycyjnych z powodu pekniecia banki spekulacyjnej. Straty w postaci utraconych
dodatkowych dochodéw notuja producenci i eksporterzy — sztandarowy przyktad
stanowi tu Rosja. Mozna mowi¢ takze o pozytywnej wymowie tego faktu w posta-
ci mniejszego obcigzenia bilansu handlowego i zmniejszonej presji inflacji panstw
importerow. Z tego punktu widzenia najwickszym beneficjentem sa gospodarki
wschodnioazjatyckie z Japonig i Chinami na czele. Stad nie jest odosobniony po-
glad, ze przyszte $wiatowe ozywienie gospodarcze moze nadejs$¢ z tego regionu.

Spadek cen surowcow, zmniejszajac presje inflacyjng, nieoczekiwanie ujaw-
nit grozbe zrealizowania si¢ innego przeciwstawnego zjawiska, jakim jest defla-
cja (spadek cen w gospodarce). Jest to tym bardziej realne, gdyz banki centralne,
chcac ozywi¢ popyt poprzez tani kredyt, przystapity do realizacji ekspansywnej po-
lityki monetarnej, obnizajac do nienotowanych poziomow stopy procentowe. Na
przyktad 3-miesigczna stopa procentowa Fed wynosi 0,3%, w Japonii 0,62%, stre-
fie euro 2,65% (przy czym EBC planuje kolejne cigcia). Deflacja na pozor jest ko-
rzystna dla kupujacych, ale z reguty prowadzi do powstrzymania popytu, gdyz kon-
sumenci, liczac na dalsze obnizki, powstrzymuja si¢ z zakupami. To za$ przyczynia
sie¢ do ograniczenia produkcji i wzrostu bezrobocia. Jeszcze grozniejszym zjawi-
skiem jest fakt, ze w czasie deflacji realna warto$¢ dtugu (kredytu) si¢ zwigksza, co
skutkuje niewyptacalnoscig gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. To, czy taka
grozba w pelni si¢ zrealizuje, zaleze¢ bedzie od efektywnos$ci dziatan bankéw cen-
tralnych i rzadow majacych na celu zwigkszenie ptynnosci i dostepnosci kredytow.

Dziedzing, ktora nie pozostaje obojetna na skutki kryzysu, bedzie z pewnos$cia
wymiana migdzynarodowa, w tym przede wszystkim eksport i import towardw,
ktory jest finansowany za pomocg kredytow eksportowych. Kryzys finansowy, do-

31 1. Almunia, Making the most of the euro, www.factstandarts.com/articles/making-teh-most-of-the-
euro.

32 M. Chinn, Aggregate Demand and Finance and the Collapse in Trade, www.rqemonitor.com,
(30.12.2008).
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prowadziwszy do ograniczenia akcji kredytowej bankow, spowodowal, ze ekspor-
terzy i importerzy maja i bedg mie¢ ogromne problemy ze sfinansowaniem trans-
akcji kupna-sprzedazy. Dostep do linii kredytowych bedzie z pewnos$cig duzym
problemem dla stabiej rozwinigtych gospodarek o mniejszej wiarygodnosci finan-
sowej*. Ta okoliczno$é, jak si¢ wydaje, moze by¢ najwazniejszg przyczyng tego,
ze w 2009 r. po raz pierwszy od 1982 r. wymiana migdzynarodowa si¢ zmniejszy.
Z teoretycznego punktu widzenia oznacza to stratg dla gospodarki §wiatowej z tytu-
hu niezrealizowanych korzysci z wymiany.

Prawdopodobienstwo realizacji powyzszego scenariusza uzasadniajg takze inne
realne przestanki, takie jak chociazby spadek cen surowcdéw przyczyniajacy si¢ do
zmnigjszenia dochodow z ich eksportu — co z kolei zmniejszy popyt na import in-
nych grup towarowych** (przyjmujemy zatozenie, ze import jest optacany ekspor-
tem). Jeszcze wigksze znaczenie ma cofnigcie si¢ popytu ogétem w wyniku ogra-
niczenia inwestycji, wzrostu zapasow i cig¢ wydatkow gospodarstw domowych.
Pierwsze dane za czwarty kwartat 2008 r. potwierdzaja zmniejszenie dynamiki eks-
portu we wszystkich najwazniejszych gospodarkach $§wiata, Chin i Japonii nie wy-
faczajac. W tej sytuacji trudno oczekiwacé, aby eksport stat si¢ czynnikiem ozywie-
nia gospodarczego, wrecz przeciwnie, w tych krajach, w ktorych odgrywat on do
tej pory role lokomotywy wzrostu, staje si¢ waznym czynnikiem spowolnienia go-
spodarczego ze wzgledu na zastdj na §wiatowych rynkach eksportowych. To thuma-
czy, dlaczego rzady panstw dotknigtych kryzysem w pierwszej kolejnosci kieruja
swoje dziatania na ozywienie popytu wewnetrznego. Prawidtowos$¢ ta dotyczy tak-
ze gospodarek realizujacych do tej pory tradycyjny proeksportowy model rozwoju
i posiadajacych nadwyzke na rachunku biezacym — na przyktad Chin, ktére juz pod-
jety dziatania na rzecz ozywienia popytu wewnetrznego jako waznego stymulatora
wzrostu gospodarczego.

Obecny kryzys niesie z soba jeszcze jedna wazng implikacje dla wymiany mie-
dzynarodowej w postaci odejscia od dotychczasowego podziatu na gospodar-
ki nadwyzkowe (panstwa azjatyckie, eksporterzy ropy naftowej i gazu, Niemcy,
Szwajcaria, Norwegia, Szwecja, Holandia, Rosja) oraz panstwa deficytowe z USA
i Wielka Brytanig na czele. Ten model wymiany i migdzynarodowych przeptywow
finansowych do czasu kryzysu funkcjonowat prawidtowo jako efekt liberalizacji
i globalizacji finanséw mi¢dzynarodowych. Potrzeba korekty czy wrgcz zmiany ta-
kiego modelu funkcjonowania wymiany wynika z tego, ze deficytowym panstwom
W wymianie towarzysza nierownowagi wewnetrzne (deficyt budzetowy), pogle-
bione w ostatnich miesigcach przez ekspansywnag polityke fiskalng obliczong na
utrzymanie popytu wewngtrznego. Aby te dzialania daty pozadany efekt, musza one
ograniczy¢ zewnetrzny deficyt — zmniejszajac import.

»Zastuga” kryzysu jest uruchomienie procesu przywracania globalnej nierow-
nowagi, gdyz w panstwach rozwini¢tych, wedle aktualnych danych, zwigksza si¢
sktonno$¢ do oszczedzania, co przyczyni si¢ do spadku importu w jednych pan-

33 Ibidem.
34 Niskie ceny ropy wymagajq nowych regul gry, ,,Financial Times”, http:ft.onet.pl.
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stwach, a w drugich (czyli dotychczasowych gospodarkach nadwyzkowych) odpo-
wiednio eksportu. Skutkiem tego procesu przywracania rownowagi begdzie spadek
miedzynarodowej wymiany handlowej, ktora zreszta w ostatnich dwoch latach wy-
kazata tendencj¢ malejaca. W 2006 r. §wiatowy handel wzrdst o 8,5%, a w 2007 1.
0 6%%. O tym, ze nastapi spadek swiatowej wymiany w 2008 i 2009 r., moga $wiad-
czy¢ pierwsze wstepne dane o dynamice inwestycji bezposrednich w 2008 ., ktore
zmniejszyly si¢ o okoto 20%°¢.

Jesli natomiast zarysowana powyzej sekwencja dziatan dostosowawczych w wy-
mianie migdzynarodowej nie zostanie z wigksza lub mniejsza doktadnos$cig zreali-
zowana, to catkiem realna staje si¢ grozba nawrotu protekcjonizmu, gdyz panstwa
deficytowe zechcg by¢ moze promowac proeksportowy wzrost poprzez deprecjacje
swojej waluty lub odpowiedzie¢ srodkami protekcjonistycznymi w imporcie.

Grozba powrotu do protekcjonizmu w wymianie miedzynarodowej nie jest wca-
le nierealna z uwagi na zastdj w rozwoju migedzynarodowego systemu handlowe-
go z powodu przeciggajacych sie od 2001 r. rokowan handlowych w ramach run-
dy z Dauhy (zob. ,,Rocznik” 2007/08). W lipcu 2008 r. w Genewie podjeto ostatnia
probe zakonczenia tych negocjacji, ale pomimo ustepstw ze strony USA Indie — naj-
wicksze panstwo Potudnia — zablokowaly porozumienie, nie zgadzajac si¢ na libe-
ralizacj¢ handlu rolnego (co uwarunkowane jest specyfika wewnatrzekonomiczna
tego kraju, w ktérym 2/3 ludno$ci zyje na wsi i utrzymuje si¢ z rolnictwa).

Brak nowych posuni¢¢ liberalizujacych wymiang oznacza, ze istniejgce standar-
dy i reguty wynegocjowane jeszcze w Rundzie Urugwajskiej (1986—1994) prze-
staja odpowiada¢ wymogom wspodtczesnej wymiany, gdyz panstwa w swej polity-
ce handlowej wykorzystujag nowe mozliwosci dziatania, podwazajace fundamenty
mig¢dzynarodowego systemu handlowego. Nic wigc dziwnego, ze w obliczu nara-
stajacej grozby protekcjonizmu spowodowanej kryzysem wysuwane sg postulaty
reformy tego systemu, gdyz nadal uwaza sie, iz sprawne funkcjonowanie wolne-
go handlu i realizacja ptynacych z tego tytutu korzysci bedzie jednym z warunkow
ozywienia koniunktury gospodarczej w swiecie i powrotu do stabilnego wzrostu®’.
Nie bedzie to jednak tatwym zadaniem, gdyz w samych panstwach wysoko rozwi-
nigtych, np. w USA czy Unii Europejskiej, obserwuje si¢ wzrost nastrojow protek-
cjonistycznych i narastajacg krytyke globalizacji, ktora zdaniem Paula Krugmana
przyczynita si¢ do spadku ptac i tym samym poziomu zycia pracownikow za-
trudnionych w przemysle przetwoérczym wskutek konkurencji tanszych towarow
z panstw Potudnia. Pisze on na ten temat, co nastepuje: ,,Nie oznacza to, ze uzasad-
niam protekcjonizm. Ale oznacza to, ze zwolennicy wolnego handlu muszg znalez¢
lepsze odpowiedzi na obawy tych, ktorzy tracg z tytutu globalizacji”*.

Na petng oceng ekonomicznych skutkow obecnego kryzysu przyjdzie nam jesz-
cze poczekaé. Pewng pomoca w tej dziedzinie bedzie odwotanie si¢ do doswiadcze-

35 www.wto.org.pl.

36 The Economist” z 31 stycznia 2009 r., s. 93.

37" A. Mattoo, A. Subramanian, From Doha to the next Bretton Woods. A new multilateral trade agenda,
,Foreign Affairs”, styczen—luty 2009.

38 P. Krugman, Trade and Inequality Revisited, http://voxen.org/index.php?q=node/261.
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nia kryzysow z przesztosci, gdyz tylko historyczna analogia pozwala na ukazanie
rozmiarow kleski spowodowanej przez amerykanski kapitalizm. Do takiej wia-
$nie metody odwotato si¢ dwoje ekonomistow z USA, Carmen Reinhart i Kenneth
Rogoff, ktorzy podczas konwencji American Economic Association na poczatku
2009 r. w interesujacej prezentacji przedstawili raczej mato optymistyczng wizje
nastepstw obecnego kryzysu. Na podstawie analizy czternastu najpowazniejszych
kryzysow, w tym rowniez tego z 1929 r., pokazali nie tylko negatywne skutki w po-
staci zmian parametrow ekonomicznych, lecz takze liczbe lat, jakie byly potrzeb-
ne, aby powrdci¢ do stanu wyjsciowego sprzed kryzysu (tabela 2). Jesli przyjac,
ze obecny kryzys jest znacznie glebszy od wszystkich poprzednich, to wnioski na
przyszto$¢ nie wydaja si¢ nazbyt optymistyczne.

Tabela 2
Skutki ekonomiczne 14 kryzysoéw finansowych*

Kumulatywne zmiany | Liczba lat potrzebnych do po-

Wyszczegolnienie SR
yszezegoiment (w procentach) wrotu do stanu wyjsciowego

Ceny domoéw -36 5,0
Ceny aktywow -56 3,4
Bezrobocie 7,0 4.8
Dochdd na 1 mieszkanca -9.3 1,9

* Chodzi o kryzysy z 1929 r. oraz te, ktorych ofiarg padly: Hiszpania (1977), Norwegia (1987), Szwecja
i Finlandia (1991), Japonia (1992), Filipiny, Hongkong, Indonezja, Malezja, Republika Korei, Tajlandia
(1997), Kolumbia (1998), Argentyna (2001).

Zrodto: C. Reinhart, K. Rogoff, The Aftermath of Financial Crises, 2009, www.acaweb.org.

Analizujac skutki obecnego kryzysu finansowego, nie sposob poming¢ sfery po-
lityki zagranicznej panstw i stosunkéw miedzynarodowych. W naszym przekonaniu
w tym zakresie ujawnily si¢ cztery zasadnicze kwestie, ktore bedg wymagaty dal-
szego studiowania i analizy; mozna je traktowac jako wyzwania badawcze.

Po pierwsze, miedzynarodowa aktywno$¢ tych panstw, ktore kryzys dotknat
najwczesniej, znaczaco si¢ zmniejszyta, gdyz w pierwszej kolejnosci koncentruja
sie one na rozwigzywaniu problemow wewnetrznych. Nie bez znaczenia jest tak-
ze rosnace ograniczenie srodkow materialnych. Prawidlowo$¢ taka mozna zaob-
serwowa¢ wsrod mocarstw, w tym UE. Oczekiwaé nalezy, ze wielkie programy
wspolpracy migdzynarodowej (ochrona srodowiska, pomoc rozwojowa czy misje
humanitarne i pokojowe) zostang znaczaco ograniczone — co rzecz jasna zwigk-
szy katalog nierozwigzanych probleméw migdzynarodowych. Napiecia i sprzecz-
no$ci w pozaekonomicznych dziedzinach stosunkow miedzynarodowych beda sig
w zwigzku z tym potegowac.

Po drugie, dokonata si¢ zmiana uktadu sit w stosunkach miedzynarodowych jako
naturalna konsekwencja utraty przez czotowe panstwa Zachodu sporej czesci bo-
gactwa 1 wysokich kosztow rewitalizacji gospodarki. Chodzi tu nie tyle o sile bez-
wzgledna, ile relatywna, gdyz praktycznie wszystkie mocarstwa dotyka kryzys,
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aczkolwiek w niejednakowym stopniu. Nalezy bardzo ostroznie podchodzi¢ do ra-
dykalnych tez, w tym tez takiej, ktora mowi o spadku znaczenia USA (nowy de-
klinizm). Warto w zwigzku z tym przypomnieé, ze pomimo catej ostrosci kryzysu
w USA kapitaty z catego $wiata nadal ptyng nieprzerwanie do tego panstwa, przy-
czyniajac si¢ do umocnienia dolara i spadku wartos$ci innych walut. Oznacza to, ze
wiara w skutecznos¢ i efektywnos¢ systemu finansowego USA jest w $wiecie nadal
duza®*. Nie nalezy zapomina¢ takze o prawidtowosci, zgodnie z ktorg gospodarki
stabsze sg bardziej wrazliwe na skutki kryzysu niz te, ktore sa rozwinigte i posiadaja
instytucje 1 doswiadczenie w polityce ekonomicznej. W 2009 roku oczekiwaé nale-
7y ujawnienia si¢ negatywnych skutkow kryzysu dla panstw stabo i $rednio rozwi-
nigtych z tytulu zmniejszenia naptywu kapitatu, ograniczenia pomocy rozwojowej
ze wzgledu na kryzys w panstwach donatorach, a takze uszczuplenia dochodow
z eksportu surowcow, ktorych ceny znaczaco si¢ zmniejszyty.

Po trzecie, kryzys wykazal z cata oczywisto$cig nieprzydatno$¢ instytucji gospo-
darki $wiatowej z MFW na czele. Zwotanie spotkania na szczycie nowego forum
Grupy G-20 w listopadzie 2008 r. w Waszyngtonie, a nastgpnie w kwietniu 2009 r.
w Londynie, dowodzi, jak wielkie jest zapotrzebowanie na nowe regulacje miedzy-
narodowe i koordynacje polityki gospodarczej w $wiecie. To wszystko sprawia, ze
w najblizszym czasie bedziemy $wiadkami poszukiwania nowych rozwiagzan tadu
instytucjonalnego w gospodarce $wiatowej, na wzor systemu z Bretton Woods.

Po czwarte, Zachdd, jego instytucje i wartos$ci stajg przed wyjatkowym wyzwa-
niem z powodu odpowiedzialno$ci za wywolany kryzys. Stawka jest wiarygodnos¢
zachodniego kapitalizmu jako systemu gospodarowania, ktory w potaczeniu z de-
mokracjg byt podstawg jego dobrobytu i potegi, a takze wzorem nasladowanym
i narzucanym w innych czgsciach §wiata. Przezwyci¢zanie skutkow kryzysu to ko-
lejny test dla legitymizacji tego systemu i mozliwosci jego przetrwania.

IDEE KEYNESA WIECZNIE ZYWE

Ujawniony w 2008 r. kryzys sprawi, ze rok 2009 przejdzie do historii jako ten,
w ktorym $wiatowy produkt zmniejszy si¢ po raz pierwszy od czasu zakonczenia
IT wojny $§wiatowej. Przypomnie¢ nalezy raz jeszcze, ze rozpoczat si¢ on w sekto-
rze finansowym panstw rozwinietych i rozprzestrzenit na pozostate sektory gospo-
darki i inne panstwa. Najwazniejsza konsekwencja kryzysu jest cofnigcie sie popy-
tu, poniewaz:

a) nadmiernie zadtuzone gospodarstwa domowe w USA i Europie Zachodniej
zmnigjszajg konsumpcje i odbudowuja oszczgdnoscei,

b) banki, ktére poniosty ogromne straty na inwestycjach w spekulacyjne instru-
menty finansowe, koryguja swoje bilanse, ograniczajac podaz kredytow, co przekta-
da si¢ na zmniejszenie popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego;

¢) spadek cen surowcow sprawia, ze popyt kreowany w gospodarce swiatowej
przez panstwa eksportujace te dobra si¢ zmniejszyt (dotyczy to zakupow dobr in-

39 K. Forbes, Why Do Foreigners Invest in the United States, NBER Working Paper 2008, nr 13908.
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westycyjnych na projekty infrastrukturalne o r6znej uzytecznosci praktycznej i pre-
stizowej);

d) zmniejszenie popytu na import dobr ze strony panstw rozwini¢tych, przyczy-
niajgc si¢ do spadku dochodow panstw realizujacych proeksportowa strategie roz-
woju, wplynelo na pogorszenie u nich koniunktury gospodarczej i w konsekwencji
ograniczenie takze czynnikdw popytowych.

Najwazniejsza cecha towarzyszaca obecnemu kryzysowi sa bezprecedensowe
pod wzgledem szybkosci i rozmiarow interwencje rzadow i bankéw centralnych
majgce na celu ztagodzenie jego skutkow. Ich skala i zasigg byty na tyle znaczace,
ze doprowadzity w bardzo krétkim okresie do zmiany logiki gospodarowania w pan-
stwach wysoko rozwinigtych. W czasie wielkiego kryzysu z 1929 r. rzad w Stanach
Zjednoczonych przystapit do realizacji polityki interwencjonizmu panstwowego
dopiero w 1933 r. Zupeknie inaczej sprawy si¢ miaty w 2008 r. W sierpniu tego roku
amerykanskie banki inwestycyjne zaczely oglaszaé gigantyczne straty, a w dwa
miesigce pdzniej (w pazdzierniku) gotowy byt do wdrozenia plan sekretarza skar-
bu Henry’ego Paulsona, ktory przewidywat pakiet pomocy dla sektora bankowego
umozliwiajagcy wykupienie ,,toksycznych aktywow” na sume 700 mld USD.

W wyniku przedsigwzietych dzialan wzrosta niepomiernie rola panstwa, kto-
re stalo si¢ bezposrednim wiascicielem instytucji finansowych $wiata zachodnie-
go w wyniku udzielonej pomocy zabezpieczonej udziatami. W USA firma banko-
wo-ubezpieczeniowa AIG otrzymata 40 mld USD pomocy z Departamentu Skarbu,
a JP Morgan Chase, Citigroup i Wells Fargo po 25 mld USD. Réwnie wielkie kwo-
ty wydatkowaty rzady Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji, Holandii i Belgii. Jest
to specyficzna renacjonalizacja tego sektora, gdyz co prawda pomoc panstwa nie
przektadata si¢ bezposrednio na odpowiednig liczbe glosow w procesie decyzyj-
nym zgromadzenia akcjonariuszy, ale dysponujac dzwignig finansow i odpowied-
nimi regulacjami, zdobywa ono praktyczna kontrolg nad nimi. Pikanterii w sensie
ekonomiczno-ideowym calej sytuacji nadaje fakt, ze to wszystko dzieje si¢ w pan-
stwach uznawanych za ostoj¢ gospodarki wolnorynkowej i ekonomicznego liberali-
zmu. Z punktu widzenia uznawanych przez dominujacy do tej pory konsensus war-
tosci utrata niezalezno$ci przez instytucje bankowo-finansowe $wiata zachodniego
prowadzi wprost do ich upolitycznienia, co bedzie miato fatalne skutki dla racjonal-
nej alokacji kapitatu. Zdaniem tygodnika ,,The Economist” obawy takie moga by¢
catkiem realne, jesli panstwo nie potraktuje swego zaangazowania jako krotkoter-
minowej inwestycji*’, z ktorej bedzie mogto si¢ wycofaé poprzez prywatyzacje.

W operacji ratunkowej dla sektora finansowego wiodaca role odgrywaty banki
centralne, wspolpracujac z resortami skarbu. Nieoczekiwanie dla wszystkich dopro-
wadzito to do zmiany ich strukturalnej roli w ustroju gospodarczym §wiata zachod-
niego. W pierwszej kolejnosci dotyczy to takich bankow centralnych jak: amery-
kanski Fed, Europejski Bank Centralny i Bank Anglii. Konstytutywna zasada tego
ustroju byta idea niezaleznego od wladzy wykonawczej banku centralnego, ktory
tylko w tych warunkach mogl prowadzi¢ efektywng polityke emisji pienigdza sto-

40" Quids pro quo. How much influence will governments have over banks, ,,The Economist” z 22 listo-
pada 2009 r.
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sownie do jego zapotrzebowania w gospodarce bez narazania jej na zjawiska infla-
cyjne i deflacyjne. Nowe i niekonwencjonalne dziatania tych bankow polegaty na
tym, ze w wielu przypadkach staty si¢ one bezposrednimi kredytodawcami dla firm,
oferujac pienigdze na warunkach znacznie korzystniejszych od tych proponowa-
nych na rynkach. Ponadto zaczgty ubezpieczaé¢ aktywa finansowe instytucji prywat-
nych (przede wszystkim bankow), narazajac si¢ na ryzyko utraty pozyczonych pie-
nigdzy. Prezesi tych bankéw nie wykluczaja takze mozliwosci wykupienia dlugow
rzagdowych*! — co byloby juz kompletng rewolucja.

Te nowe i nickonwencjonalne metody dziatan antykryzysowych bankéw central-
nych sprawity, ze staty sie one jednym z uczestnikéw rynku kredytowego. W ten
sposob przestaty by¢ tylko bankami ostatniej instancji, zaczely za$ pei¢ funkcje
banku pierwszej instancji, jak kazdy bank komercyjny. Jak si¢ jednak wydaje, ob-
jecie takiej funkcji byto niezbedne, gdyz w warunkach braku zaufania na rynku
finansowym, przejawiajacego si¢ w niecheci do udzielenia kredytow, tylko bank
centralny jako instytucja panstwa mogt zapewni¢ ptynnos¢ finansows, dostarczajgc
bezposrednio fundusze pozyczkowe.

Kolejnym istotnym novum w dziatalnos$ci bankow centralnych byla wyjatko-
wo blyskawiczna reakcja w postaci radykalnych obnizek stép procentowych, bez
wzgledu na grozbe wywotania w takich warunkach inflacji. Rownie wazne bytlo to,
ze ta akcja zostata skoordynowana w skali miedzynarodowej, przez banki central-
ne USA, Kanady, Europy Zachodniej, Japonii, Chin i innych panstw. W ten sposob
nieoczekiwanie staly si¢ one gtéwnym forum wspotpracy najwazniejszych podmio-
tow w ramach gospodarki $§wiatowej w warunkach kryzysu. W chwili obecnej do-
minuje poglad, ze tak ekspansywna polityka monetarna, umozliwiajac utrzymanie
na niskim poziomie (blisko zera) krotkoterminowych, a takze dlugoterminowych
stop procentowych, wzmocni sektor bankowy, utatwi proces restrukturyzacji zadtu-
zenia i w efekcie koncowym doprowadzi do zwigkszenia akcji kredytowe;.

Ekspansywnej polityce monetarnej w panstwach Zachodu towarzyszyty roéwnie
radykalne dziatania w sferze polityki fiskalnej. Przetom roku 2008 i 2009 obfito-
wal w rozne inicjatywy i dziatania, ktore mialy na celu utrzymanie i nawet zwiek-
szenie popytu prywatnego i sektora publicznego. Byt to czas ogtoszenia wielkich
projektow stymulujacych popyt: w USA — plan Obamy o wartosci okoto 850 mld
USD, w Unii Europejskej — 260 mld USD, w Chinach — 500 mld USD. Na mniejsza
skale aktywna polityke fiskalng wprowadzano takze w innych panstwach. System
bodzcow fiskalnych obejmowat takie dziatania jak: wydatki rzadowe na projek-
ty infrastrukturalne, obnizka podatkéw dla wszystkich grup ludnosci, bezposrednia
pomoc finansowa dla poszczegdlnych przedsiebiorstw i branz. Warto w tym miej-
scu zwréci¢ uwage takze na to, ze pakiety stymulujgce popyt byly o wiele wigksze
i szybciej wprowadzane w USA anizeli w Europie, np. w Wielkiej Brytanii czy Unii
Europejskie;j.

Tabela 3 jest doskonalg ilustracjg dziatan o charakterze fiskalnym i finansowym
podjetych przez najwicksze panstwa w gospodarce Swiatowe;.

41 Rewolucja bankow centralnych nabiera tempa, ,,Financial Times”, http://ft.onet.pl (30.12.2008).
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Ogodlnie rzecz biorgc, panstwa Zachodu z USA na czele, wywolawszy kryzys,
podjety najszybciej w miare skoordynowane aktywne i nieckonwencjonalne dziata-
nia w polityce monetarnej i fiskalnej, aby ograniczy¢ do minimum grozbe deflacji
i przywroci¢ normalne funkcjonowanie rynku finansowego. Dotychczasowa stra-
tegia walki z kryzysem nie jest przyjmowana bezkrytycznie, gdyz obarczona jest
co najmniej dwojakiego rodzaju zagrozeniami. Po pierwsze, nie mozna zaktadac,
ze wydatki rzadowe i pakiety stymulujace popyt zostang efektywnie zrealizowane
i nie przyczynia si¢ do wzrostu inflacji — co bedzie wymagalo szybkiego podniesie-
nia stop procentowych, zagrazajagcego ozywieniu gospodarczemu. Po drugie, istnie-
je realna grozba zwigkszenia do niebezpiecznych rozmiarow deficytu budzetowego
(w przypadku USA mowi si¢, ze moze on osiaggnac nawet 12% PKB). W tej sytuacji
przywrdcenie rownowagi wewnetrznej nie obedzie si¢ bez kosztow spotecznych
i ekonomicznych. Najwigksze jednak obawy budzi pokusa sfinansowania tego de-
ficytu przez bank centralny (monetyzacja dtugu) — co oczywiscie bytoby odej$ciem
od obowigzujacej doktryny i praktyki ostatnich dziesigcioleci.

Wzrost rangi panstwa w gospodarce Zachodu to efekt nie tylko aktywnej polityki
monetarne;j i fiskalnej, lecz takze powrotu do zapomnianej polityki przemystowej*.
W krotkim okresie chodzi o dorazng pomoc panstwa dla poszczegdlnych branz
przemystu, ale w dluzszej perspektywie celem jest zapewnienie bardziej zrownowa-
zonej struktury, wytwarzanie dochodu narodowego tak, aby ograniczy¢ nadmierny
w nim udziat sektora finansowego kosztem przemyshu. Po raz pierwszy w publicz-
nych wypowiedziach politykéw i ekonomistow moéwi si¢ o potrzebie zapewnienia
odpowiednich proporcji migdzy sferg realng i finansowa gospodarki jako niezbed-
nym warunku jej funkcjonowania i rozwoju w przysztosci.

Pakiet dziatan antykryzysowych przedsiewziety przez panstwa Zachodu nie moze
by¢ bezposrednio aplikowany w innych mniej rozwini¢tych panstwach, zwlaszcza
tych zaliczanych do grupy emerging markets, ze wzgledu na inng specyfike gospo-
darowania, poziom rozwoju i wymogi rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej. Otdz
te panstwa, ktore zakumulowaty znaczace rezerwy, np. Rosje czy Chiny, sta¢ na
wprowadzenie aktywnych pakietéw fiskalnych, aczkolwiek kosztem zmniejszenia
stanu tych rezerw. Pozostate panstwa, pozbawione takich mozliwosci w warunkach
kryzysu, musza dbac¢ o zapewnienie w pierwszej kolejnosci rOwnowagi wewnetrz-
nej 1 zewnetrznej. Muszg zatem by¢ przygotowane na poniesienie znacznych kosz-
tow dostosowania si¢ do sytuacji kryzysowej. Dzialania polskiego rzadu sa tego
klasycznym przyktadem, chociaz w tym wypadku dodatkowa okolicznoscig wyja-
$niajaca cigcia w wydatkach budzetowych jest spetnienie warunkéw przyjecia do
strefy euro.

Niemajacy precedensu w najnowszej historii interwencjonizm rozwinig¢tego pan-
stwa stawia na poczatku dwa fundamentalne pytania. Pierwsze dotyczy efektyw-
nos$ci interwencjonizmu rozumianego w kategoriach czasu, po jakim nastapi ozy-
wienie gospodarcze, i tego, jak dtugi bedzie okres odrabiania poniesionych strat.
Optymistycznie nastawieni politycy i ekonomisci licza na to, ze gospodarka USA

42 The Rebirth of Industrial Policy, Daily Analysis, www.efr.org/publication/17978/ (30.12.2008).
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juz w 2010 r. wzro$nie, w zwiazku z czym czas odrabiania bedzie odpowiednio
krotki. Jednak prezentowane sg rowniez inne poglady, takie jak wyliczenia ame-
rykanskich ekonomistow, przedstawione w tabeli 2. Pytanie drugie, o wiele waz-
niejsze, dotyczy zmiany istoty wspotczesnego kapitalizmu. Po raz kolejny w hi-
storii okazato si¢, ze w warunkach kryzysu panstwo i sektor publiczny, a nie rynek
1 jego instytucje, stwarzajg bezpieczne warunki i odbudowujg zaufanie podmiotow
gospodarczych i gospodarstw domowych. Z doktrynalnego punktu widzenia wedle
J. Stiglitza jest to klgska neoliberalnego fundamentalizmu rynkowego, ktory w USA
byt traktowany jako polityczna doktryna bez jakiegokolwiek uzasadnienia w teorii
ekonomicznej. Shuzyto to rzecz jasna okreslonym grupom interesu. Nic wigc dziw-
nego, ze obserwujemy powrot mysli Johna Maynarda Keynesa®, ktory uwazat, ze
rynek nie zawiera w sobie mechanizméw autokorekcyjnych, w zwigzku z czym od-
powiednio dobrana mieszanka polityki monetarne;j i fiskalnej jest najlepsza recepta
na kryzys gospodarczy. Jest to doktadnie to, co praktykujg panstwa Zachodu z USA
na czele, ktore odzegnywaty si¢ od keynesizmu jako etatystycznej, pachnacej socja-
lizmem koncepcji.

Skala rozczarowania praktyka wolnorynkowego kapitalizmu i efektami globa-
lizacji sprawia, ze w sposOb naturalny pojawia si¢ zapotrzebowanie na nowe idee
i koncepcje pomagajace lepiej zrozumie¢ istote zachodzacych zmian, a takze mo-
gace zaoferowac nowe sposoby rozwigzywania probleméw. Siggniccie w tym wy-
padku do dorobku J.M. Keynesa wydaje si¢ uwarunkowane potrzebg rozwigzania
dwoch kluczowych probleméw w rozwoju gospodarek narodowych i gospodarki
Swiatowej w ogole, ujawnianych przez obecny kryzys:

1) okreslenie na nowo roli panstw w gospodarce rynkowej. Jest to kwestia nie tyl-
ko instrumentarium, lecz takze ideowych rozstrzygnig¢, jak ksztattowac relacje
migdzy wolnym rynkiem a udziatem panstwa w gospodarce: czy na przyktad jest
mozliwe stworzenie dostosowanej do wspotczesnych warunkow wersji panstwo-
wego kapitalizmu;

2) zmiany porzadku migdzynarodowego w gospodarce Swiatowej. Nieoczekiwanie
idee J.M. Keynesa z lat 40. XX wieku okazuja si¢ wyjatkowo uzyteczne, gdyz
postrzegane sg jako praktyczny srodek mogacy zapewni¢ rOwnowage w rozwoju
i funkcjonowaniu gospodarki swiatowej. Jest to wazne, gdyz po przezwycieze-
niu kryzysu trzeba bedzie podja¢ dziatania na rzecz nowego tadu instytucjonal-
nego w tej dziedzinie. Takie sg zreszta oczekiwania politykoéw i1 ekonomistow na
rok 2009.

43 J. Stiglitz, Getting bang for your buck, ,,The Guardian” z 5 grudnia 2008 .



