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FUNKCJE PANSTWA I RYNKU
Z PERSPEKTYWY KRYZYSU FINANSOWEGO

Wspolczesny kryzys finansowy, ktorego pierwsze wyrazne symptomy
wystapity w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych, spowodowal nasilenie
dyskusji wokot roli panstwa i rynku. Dla jednych kryzys ten jest dowodem
narastajacych utomnosci rynku, blednosci neoliberalizmu i stusznosci teorii
Keynesa, inni przyczyny kryzysu wiaza z nadmierng podaza pieniadza i polityka
podtrzymywania koniunktury bedaca w duzym stopniu efektem keynesowskiej
ideologii. Celem artykulu jest analiza i1 proba oceny argumentdw tych
przeciwstawnych stanowisk. Rozwazania skoncentrowane sg wokdt trzech
hipotez. Hipoteza pierwsza: kryzys ujawnia, ze dominacja krotkookresowych
celow ekonomicznych i1 politycznych oraz innowacje finansowe zmieniaja
zasadniczo role mechanizmu cenowego. Hipoteza druga: bledne jest
przeciwstawianie rynku i regulacji. Hipoteza trzecia: u podstaw kryzysu lezy
pogwatcenie klasycznych zasad gospodarowania, ktére ma zrodta zarowno
w polityce, jak i metodologii wspdtczesnej ekonomii.

INFORMACYJNA I MOTYWACYJNA FUNKCJA CEN
Z PERSPEKTYWY KRYZYSU FINANSOWEGO

Analiza przyczyn wspodtczesnego kryzysu finansowego ujawnia z wielka
ostroscig stabosci mechanizmu cenowego, ktore wystepowaly zawsze oraz
pokazuje nowe zagrozenia sprawnosci informacyjno-motywacyjnej cen
wynikajace z glebokich zmian zachodzacych w systemach gospodarczych,
takich jak innowacje finansowe, przeksztatcenia struktury wtasnosciowej, brak
regulacji nowych przedmiotéw transakcji, ostabienie kontroli podazy pieniadza
przez banki centralne. Immanentna i raczej niedoceniona w ortodoksyjnej teorii
ekonomii staboscia mechanizmu cenowego jest to, iz informacyjna funkcja cen
ulega zakldceniu w fazach drastycznych spadkow 1 wzrostow aktywnosci
uczestnikow gry rynkowej. Ma to szczegdlne znaczenie na rynku papierow
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wartosciowych. To, iz cel uczestnikow gry gieldowej — zysk wynikajacy
z roznicy kursu kupna i sprzedazy — jest funkcja zmieniajacych si¢ periodycznie
oczekiwan dotyczacych kursow papierow wartosciowych powoduje, ze na
rynkach finansowych zwykle nie dziala prawo popytu, przywracajace
rownowage, lecz paradoks spekulacyjny kumulujacy nieréwnowage. Ceny na
tych rynkach pelnig zatem funkcje informacyjng w szczegdlny sposob:
informujac o wzglednej rzadko$ci przedmiotow transakcji, oddaja gtownie stan
nastrojow gospodarczych, wykazujacych tendencj¢ do irracjonalnej kumulacji.
Jezeli znaczenie i udziat rynkdéw finansowych w systemie gospodarczym rosnie,
stabng sity przywracajace rownowagg, system ekonomiczny staje si¢ bardziej
podatny na zakltdcenia. Skal¢ wzrostu udzialu rynkow finansowych we
wspotczesnych gospodarkach w ostatnich dwoéch dziesigcioleciach ilustruje
stosunek wartosci aktywow finansowych do PKB (tab. 11 2).

Tabela 1
Rozwaéj rynkow finansowych na Swiecie
1990 2007 2008
PKB w bin § 21,2 56,8 60,7
Aktywa finansowe w bln $ 48 194 178
Aktywa finansowe jako % PKB 227 343 293

Zrédto: Global capital markets: Entering a new era, Mc Kinley Global Institute, 2009, s. 9.

Tabela 2
Aktywa finansowe jako % PKB w wybranych krajach i regionach

Kraj/region % PKB w 2008
USA 385
Strefa euro 314
Wielka Brytania 326
Japonia 533
Chiny 276
Europa Wschodnia 99
Rosja 68

Zrodto: Global capital markets: Entering a new era, Mc Kinley Global Institute, 2009, s. 27.
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Koniecznos¢ nowego spojrzenia na funkcje cen wynika takze
z wprowadzenia do obrotu pochodnych instrumentéw finansowych i ze skali
wykorzystywania dzwigni finansowej. W roku 2007 $rednie wspotczynniki
lewarowania osiagngty w Japonii warto$¢ 18, w Europie 34. W Stanach
Zjednoczonych w ostatniej fazie ekspansji cyklu 2001-2007 S$redni
wspotczynnik dzwigni finansowej wzrdst z 21 do 30. Instytucje finansowe nie
tylko na wielka skalg stosuja lewarowanie, ale ponadto ich postgpowanie w tym
zakresie jest procykliczne. W listopadzie 2007 r., gdy odnotowano w Stanach
Zjednoczonych spadek wartosci aktywow wskutek ostrego spadku cen
nieruchomosci, $redni wspotczynnik dzwigni finansowej zmniejszyt si¢ z 30 do
24. Wspotczynnik korelacji migdzy trendem lewarowania a zmianami PKB
w Stanach Zjednoczonych w latach 2001-2008 wynosit 0,73'. Stosowanie
dzwigni finansowej poteguje procesy, ktore sprawiaja, ze ceny odzwierciedlajg
gtéwnie nastroje, a rynki finansowe w coraz mniejszym stopniu petnia funkcje
wazne z punktu widzenia sfery realnej — funkcje dostarczania kapitalu
wynikajacego z oszczedzania i posredniczenia miedzy oszczedzajacymi
a inwestujacymi. Te ,naturalne” funkcje rynkéw finansowych zdominowane
zostaly przez funkcje spekulacyjne, co jest wyrazem powszechnej, zardéwno
w sferze prywatnej jak 1 publicznej, tendencji do realizacji celow
krotkoterminowych. Realny proces tworzenia kapitatu, czyli tworzenie kapitatu
przez ograniczanie biezacej konsumpcji zastgpowany przez proces tworzenia
pieniadza.

Innowacje na rynkach finansowych i niezwykty rozwoj tych rynkdéw sprawia,
ze krytycznie spojrze¢ nalezy nie tylko na informacyjna funkcj¢ samych
instrumentow finansowych, ale takze cen takich strategicznych dobr, jak ropa
naftowa. Tradycyjna doktryna przedstawia mechanizm cenowy jako oszczedny
mechanizm  przekazywania informacji. Rozwijajac  epistemologiczna
argumentacj¢ za rynkiem Hayek podkreslat, ze w systemie rynkowym wystarczy
niewiele wiedzy, by jego uczestnicy mogli podejmowacé wtasciwe decyzje.
System cenowy pozwala na rozszerzenie zakresu wykorzystania zasobéw poza
obszar kontroli jednostkowego umystu, uwalnia system ekonomiczny od
potrzeby $wiadomej kontroli i tworzy bodzce sktaniajace ludzi do podejmowania
wiasciwych dziatan bez koniecznosci wydawania im polecen.

.jest rzecza cudowna, — pisat Hayek — ze w przypadku niedoboru surowca

tysiace ludzi bez zadnego nakazu i mimo nieznajomosci przyczyn widzac wzrost

. 7992
ceny zaczyna surowiec oszczedzac””.

"E. P Caldentey, D. Titelman, R. Pineda, The current global financial crisis: What was really
,purely prime”?, ECLAC, 2009, s. 20-22.

> F. A. Hayek, Indywidualizm i porzadek ekonomiczny, Wydawnictwo Znak, Krakéw 1998,
s. 100.
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Zmiany ceny ropy naftowej na rynku swiatowym w 2008 pokazuja jednak, ze
ceny nie zawsze sa wyrazem zmian stosunku miedzy podaza dobra,
a zapotrzebowaniem na to dobro wynikajacym z potrzeb produkcji. Ceny nie
pelia wiasciwie funkcji informacyjnej niezaleznie od zasad zawierania
transakcji, bo rynek nie jest abstrakcyjnym instrumentem, ktdrego dzialanie jest
niezalezne od celow i1 zasad ludzkiego dziatania. Funkcje i1 skutki rynku
rozumianego jako splot transakcji bedacych przejawem dazenia ludzi do
zaspakajania potrzeb, wsrdd ktorych jest takze dazenie do zysku, moga zmienia¢
si¢ wskutek wprowadzenia nowego przedmiotu obrotu takiego, jak transakcje
terminowe. Jezeli przedmiotem transakcji moze by¢ nie tylko ropa naftowa, ale
takze prawo do nabycia okreslonej ilosci tego produktu po okreslonej cenie,
cena ropy nie informuje wprost o rzadkosci tego produktu, ale gtéwnie
o nastrojach 1 nasileniu dziatan spekulacyjnych. Paradoks polega na tym, ze
instrumenty, ktére rozwini¢gto w odpowiedzi na duza zmiennos¢ cen dobr, stop
procentowych i kurséw walut w celu zmniejszenia ryzyka, wykorzystywane sa
w celach spekulacyjnych, co wptywa na informacyjng funkcje cen i przyczynia
si¢ do ogromnego wzrostu ryzyka w skali catego systemu.

Ceny ropy naftowej charakteryzuje z jednej strony tendencja wzrostowa,
z drugiej zas wielkie fluktuacje. Tendencja wzrostowa znajduje racjonalne
wyjasnienie we wzroscie zapotrzebowania na rope naftowa wynikajacym
z dynamicznego wzrostu gospodarki chinskiej i indyjskiej. Ale te fundamentalne
czynniki wzrostu ceny nie moga wyjasnia¢ fluktuacji, ktére ujawniaja zaréwno
$rednie ceny roczne w okresach kilkuletnich, jak i1 gwaltowne zmiany
obserwowane w bardzo krotkich okresach. Najbardziej drastycznym przyktadem
byt rok 2008. W styczniu $rednia cena tego strategicznego surowca wynosita
w Stanach Zjednoczonych 87§ za barylkg, w lipcu osiagngta ceng 1288,
aw grudniu obnizyta si¢ do 36,8%°. Fluktuacje te nalezy wiazaé nie tyle ze
zmianami realnych warunkéw gospodarowania, co ze zmianami nastrojow
gospodarczych, ktérych znaczenie potegowane jest przez mozliwosci, ktore
stwarzaja kontrakty terminowe. To, iz mozna wykorzysta¢ zmiany koniunktury
gospodarczej do maksymalizacji zyskéw spekulacyjnych bez dokonywania
realnych transakcji (wiazacych si¢ z koniecznoscia ponoszenia kosztow
transportu 1 magazynowania) musi wpltywaé na czestotliwos¢ operacji
spekulacyjnych. To, iz rozwoj rynku instrumentéow pochodnych zmniejszajac
koszty transakcyjne oddala rynki finansowe od procesow realnych i zwigksza
sktonno$¢ do spekulacji, uswiadamia, iz zmniejszanie kosztow transakcji moze
by¢ zjawiskiem negatywnym. Wzmacnia to argumenty za opodatkowaniem
transakcji finansowych.

3 Energy Information Administration. Official Energy Statistics from the US Government,

http://www.eia.doe.gov/pub/oil_gas/petroleum/data_publications/petroleum_marketing_annual/his
torical/2008/pdf/pmatab1.pdf [dostep: lipiec 2010].
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Do rozwoju dyskusji wokol opodatkowania transakcji finansowych
przyczynita si¢ bezposrednio propozycja podatku Jamesa Tobina. Wczesniej
jednak propozycje podatku, ktory zmniejszatby sktonnos¢ do spekulacji 1 dziatat
dzieki temu stabilizujaco na koniunkturg, wysungt John Maynard Keynes.
Szczegodlnej aktualnosci w obecnej sytuacji nabraly nastgpujace spostrzezenia
zawarte w Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pieniqdza:

W  miarg ulepszania  organizacji  rynkéw  wystepuje  istotne
niebezpieczenstwo, ze spekulacja jednak wezmie gore nad przedsigbiorczoscia.
(...). Spekulanci moga by¢ nieszkodliwi, gdy sa niczym piana na spokojnych
wodach przedsigbiorczosci. Ale sytuacja staje si¢ powazna, gdy
przedsigbiorczo$¢ zaczyna by¢ piana na wodach przedsigbiorczosci. Gdy
akumulacja kapitalu w jakim$ kraju staje si¢ ubocznym produktem gry
hazardowej, wyniki zawsze beda optakane (...) Uwaza si¢ zazwyczaj, ze
w interesie publicznym lezy, by domy gry byly niedostgpne i kosztowne. To
samo stuszne jest, byé moze, w odniesieniu do gield (...). Gdy chodzi
o ukrocenie przewagi spekulacji nad przedsigbiorczoscia w  Stanach
Zjednoczonych, bardzo celowa reforma moze okaza¢ si¢ wprowadzenie
znacznego podatku panstwowego od transakcji gietdowych®.

Spekulacja wptywa nie tylko na informacyjna funkcj¢ cen, ale takze na nie
mniej wazna z punktu widzenia ideologii gospodarki rynkowej funkcje
motywacyjna. Niezmiernie waznym kryterium oceny gospodarki rynkowej jest
jej zdolno$¢ do tworzenia instytucji motywujacych do twoérczosci 1 wysitkow
prowadzacych do wzrostu produkcji stuzacej poprawie warunkow ludzkiego
bytu, do zwigkszenia rzeczywistego bogactwa, a nie do przechwytywanie tego
bogactwa od innych. Jak to obrazowo wyrazit Douglass North:,,Jezeli matryca
instytucjonalna lepiej wynagradza piractwo (czy bardziej ogdlnie: dzialania
prowadzace do redystrybucji) niz dziatalnos¢ produkcyjna, wtedy uczenie sie
przyjmie forme uczenia sig, jak by¢ lepszym piratem™.

Na ogoét skupiamy si¢ na zagrozeniach wynikajacych z redystrybucji bedace;j
skutkiem podatkéw 1 polityki socjalnej. Ceny ksztaltujace si¢ na wolnych
rynkach traktowane sa jako instrument motywacji stuzacy wzrostowi
produkcyjnosci. Kryzys pokazuje, ze nalezy podda¢ krytycznej analizie ceny
instrumentow finansowych z punktu widzenia ich funkcji redystrybucyjne;.
Nalezy takze zauwazy¢, ze dziatania podejmowane w celu podtrzymania dobre;j
koniunktury 1 powstrzymania kryzysu stuza zachowaniu zyskéw

4 J.M. Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pieniadza, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 139-141. Por. T. Kowalik, Kapitalizm kasyna, [w:] Kryzys. Przewodnik
Krytyki Politycznej. Przyczyny, analizy prognozy, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa
2009, s. 68.

3D. C. North, Institutions, Organizations and Market Competition, s. 10,
http://129.3.20.41/eps/eh/papers/9612/9612005.pdf [dostep: wrzesien 2009].
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spekulacyjnych. Innymi slowy, panstwa powstrzymujace kryzysy promuja
spekulacje i przyczyniaja si¢ do redystrybucji dochodow w kierunku sprzecznym
z wymogami sprawiedliwego i stuzacego rozwojowi podziatu dochodéw’.
W ,,normalnych” czasach niedostateczna uwaga poswigcana jest redystrybucji
bogactwa poprzez system wspotczesnych rynkdw finansowych.

REGULACJA JAKO PRZESEANKA MECHANIZMU RYNKOWEGO

Spory miedzy zwolennikami rynku i panstwa w znacznej mierze sa
konsekwencja  btednego, dychotomicznego pojmowaniu  mechanizmu
rynkowego i1 panstwowej regulacji. Sam jezyk sporu, uzywanie poj¢¢ utomnosci
rynku, utomno$ci regulacji, czy panstwa — $wiadczy o zakorzenieniu
w $wiadomosci uczestnikow polemiki wokdt rynku i liberalizmu takiego
dychotomicznego uje¢cia. Tymczasem uzasadnione jest tylko przeciwstawianie
rynku i centralnego planowania, ktore oznacza bezposrednia regulacj¢ produkcji
(zastgpowanie decyzji prywatnych przedsigbiorcow decyzjami centralnego
urzgdu planowania). Zreszta nawet to przeciwstawianie ma sens jedynie
w uyjeciu modelowym. Doswiadczenie historyczne dowiodlo, ze nawet
w krajach, w ktéorych wladze sprawowaty partie komunistyczne, systemy
regulacji zawieraly elementy regulacji rynkowej, a zakres wptywu mechanizmu
popytu i podazy zalezal od dziedzictwa historyczno-kulturowego. Jezeli zas
rozpatrujemy konkretne systemy gospodarki rynkowej, to w kazdym przypadku
podstawa dzialania mechanizmu rynkowego sa okreslone reguty dotyczace praw
wlasnosci, zawierania i egzekwowania umow, w tym takze okreslenie tego, co
moze by¢ przedmiotem umow. Ta konieczno$¢ regulowania dziatalnosci
gospodarczej w sensie okreslania podstaw prawnych gry rynkowej jest gleboko
zakorzeniona w ideologii klasycznego liberalizmu. Potrzebe regulacji podstaw
gospodarki rynkowej, czyli wiasnosci prywatnej i zakresu wolnosci oraz
znaczenie zaufania do sprawiedliwosci wladzy podkreslat juz Adam Smith:

»W panstwie, gdzie nie ma regularnego wymiaru sprawiedliwosci, gdzie
ludnos¢ nie ma zapewnionej ochrony mienia, a prawo nie gwarantuje wykonania
umow i gdzie wreszcie wladza panstwowa nie czuwa nad tym, by naleznosci od
osob, ktére sg w stanie je uisci¢, egzekwowano regularnie, tam handel
i przemyst wkrétce podupadnie. Krotko mowiac, handel i przemyst nie moga
rozwina¢ si¢ w zadnym panstwie, gdzie nie ma zaufania do sprawiedliwosci

7
wladz”’.

® Por. M. Thornton, Who Predicted the Bubble? Who Predicted the Crash?,” The Independent
Review” 2004, nr 1, s. 15.

" A. Smith, Badania nad natura i przyczynami bogactwa narodéw, t. 11, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 609.
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Sprzeciw zwolennikéw gospodarki rynkowej i liberalizmu wobec interwencji
panstwa byl glownie sprzeciwem wobec dziatan arbitralnych oraz nakazow
i zakazdw, ktdre uprzywilejowywaly poszczegdlne jednostki, grupy, czy sektory
gospodarki. Nie bylo to odrzucanie zgodnej z zasada rzadow prawa regulacji
majacej na celu tworzenie jednakowych dla wszystkich ram transakcji
rynkowych. Podkreslat to, znany ze swej bezkompromisowej krytyki socjalizmu
1 wiernosci wobec wolnego rynku, Friedrich von Hayek. Znamienna i wazna
z punktu widzenia wspolczesnych sporow o regulacje rynkéw finansowych jest
nastepujaca jego wypowiedz:

»Z pewna by¢ moze przesada, lecz nie bez uzasadnienia mozna by stwierdzic,
ze uznanie za fundamentalna zasadg liberalizmu braku aktywnos$ci panstwa, nie
za$ polityki swiadomie przyjmujacej za swe porzadkujace reguty konkurencje,
rynek i ceny oraz wykorzystujacej egzekwowane przez rzad ramy prawne w celu
spowodowania, by konkurencja byta tak efektywna i dobroczynna, jak to tylko
mozliwe — z uznaniem jej tam i tylko tam, gdzie nie da si¢ jej usprawni¢ - jest za
upadek konkurencji odpowiedzialne w rdéwnym stopniu co aktywne wsparcie,
jakiego rzady bezposrednio czy posrednio udzielaty rozrostowi monopoli. (...).
Tradycyjna debata staje si¢ wysoce niezadowalajaca wszgdzie tam, gdzie
sugeruje si¢, ze wraz z uznaniem zasad prywatnej wlasnosci i swobody
zawierania umoéw, ktore rzeczywiscie kazdy liberat musi uznawaé, wszystko jest
rozwigzane — jak gdyby prawa wlasnosci czy umow byly nam dane raz na
zawsze W swej ostatecznej 1 najwlasciwszej postaci, to znaczy w postaci
pozwalajacej na mozliwie najlepsze funkcjonowanie rynku. Dopiero jednak

wtedy, gdy zgodzimy si¢ co do tych zasad, zaczynaja si¢ prawdziwe problemy”.

Regulacje formalne (prawo) i nieformalne (zasady moralne, zwyczaje
i wartosci) leza u podstaw sprzyjajacego efektywnosci gospodarowania
funkcjonowania rynku. Z tej perspektywy zamiast przeciwstawia¢ rynek
i regulacje, 1 rozpatrywa¢ odrgbnie utomnosci rynku i panstwa, nalezy skupié
uwagg na dwdch problemach: na tym, jak regulowac transakcje, aby ceny dobrze
pehity funkcje¢ informacyjna i motywacyjna i na tym, jak regulowac dziatalnos¢
gospodarcza w dlugofalowym interesie ogélnym, unikajac zagrozen
wynikajacych z dazenia do realizacji interesow krotkookresowych i pokusy
naduzycia, ktore wystepuja zarowno w swiecie biznesu, jak i polityki.

Przeciwstawianie utomnosci rynku i regulacji zwiazane jest z bledem
myslenia nazwanym przez Harolda Demsetza sofizmatem nirwany (nirvana
fallacy). Demsetz wskazal na niebezpieczenstwa wynikajace z analizy i oceny
rzeczywistosci gospodarczej opartej na konfrontacji z idealnym wzorcem. Ci,
ktérzy przyjmuja taki punkt widzenia (nirvana approach) poszukujg rdznic
miedzy rzeczywisto$cia a ideatem i kiedy znajduja odstgpstwa od ideatu

8 F. A. Hayek, op. cit., s. 125.
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wyciagaja wniosek, ze proces ekonomiczny charakteryzuje nieefektywnosé’.
Z jednej strony mamy do czynienia z identyfikacja wad rynku i przekonaniem,
ze rzad zawsze moze istniejacy stan udoskonali¢ — tak czynia bezkrytyczni
zwolennicy zwigkszania ingerencji panstwa; z drugiej strony, bezkrytyczni
zwolennicy rynku wskazuja czgsto wady polityki w taki sposob, jakby istniat
,magiczny rynek”, ktory wszystkie problemy rozwiaze w doskonaty sposob.
Bardziej owocna metoda oceny i doskonalenia systemow gospodarczych jest
komparatywna analiza instytucjonalna, ktérej podstawg jest empiryczne badanie
roznych uktadoéw instytucjonalnych.

CZY U PODSTAW KRYZYSU LEZY LIBERALIZM?

Aby zaja¢ stanowisko w dyskusji na temat znaczenia ideologii liberalnej
w procesach podejmowania decyzji, ktdre ostatecznie doprowadzity do kryzysu
finansowego, nalezy najpierw okresli¢, co rozumiemy pod poj¢ciem liberalizmu
1 liberalnej ekonomii. Jezeli pod pojeciem liberalizmu ukrywa si¢ wyobrazenie,
ze wolnos¢ transakcji dazacych do zysku ludzi zapewnia stabilny wzrost
gospodarczy niezaleznie od jako$ci systemu pieni¢znego i formalnych zasad,
ktére wyznaczaja ramy tych transakcji, to na postawione pytanie nalezy
odpowiedzie¢ twierdzaco. Jednak takie rozumienie liberalizmu jest btedne, cho¢
niestety odpowiada ono nie tylko wyobrazeniu publicystow, ale takze politykow
i ekonomistow, nawet tak wptywowej postaci, jak Alan Greenspan'’.

Poszukujac winnych kryzysu nalezy przypomnie¢, ze liberalizm to doktryna
wyrastajaca z ekonomii klasycznej, w ktorej akcentowano nastepujace zasady
1 ograniczenia w procesie gospodarowania:

—bogactwo powstaje w sferze realnej, a nie pienieznej,

—podstawa racjonalnej gospodarki jest rownowaga migdzy dochodami
1 wydatkami,

—inwestowanie wymaga oszczedzania, czyli ograniczenia biezacej
konsumpcji,

—nadzieja wysokich zyskow zwiazana jest z wysokim ryzykiem,

° H. Demsetz, Information and efficiency: another viewpoint, [w:] Market Failure or Success.
The New Debate, T. Cowen, E. Crampton, E. Elgar (red.), Cheltenham-Northampton 2002, s. 107.

1" Swoje pojmowanie gospodarki rynkowej i ideologii liberalnej A. Greenspan ujawnil
w trakcie przestuchiwania go przez Komitet Nadzoru Bankowego Izby Reprezentantow Standéw
Zjednoczonych. Zob. Moja ideologia jest bledna, [w:] Kryzys. Przewodnik Krytyki Politycznej,
(ed.) op. cit., s. 228.
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—popyt na dobra tworza w istocie inne dobra, a nie pieniadz (prawo Say’a).
Podstawowa funkcjg pieniadza jest zatem funkcja $rodka wymiany, a nie
pobudzanie koniunktury.

Analiza przyczyn kryzysu prowadzi do wniosku, ze powyzsze zasady nie
byly respektowane. Zgodnie akcentuje si¢ przeciez, ze do kryzysu przyczynit si¢
niekontrolowany rozwdj banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci i na rynku
kapitatowym oraz dostrzega si¢ zwiazek tych procesow z polityka pieni¢zna,
brakiem regulacji nowych instrumentow finansowych oraz niedostatecznym
nadzorem systemu bankowego. Kryzys zwiazany jest takze z ogromng
nierownowaga mi¢dzynarodowych przeptywow kapitatlowych 1 rosnacym
zadhuzeniem gospodarki amerykanskiej''. Wéréd przyczyn kryzysu wymienia
si¢ z jednej strony brak regulacji, z drugiej zas brak dyscypliny rynkowe;j. O ile
to pierwsze oznacza niewywiazywanie si¢ panstwa z funkcji instytucjonalno-
prawnej, to drugie przejawia si¢ w tym, ze podmioty transakcji rynkowym
lekcewazyly swoje ograniczenia budzetowe i nie potrafily wlasciwie oszacowaé
ryzyka, ktore niosty ich decyzje dotyczace konsumpcji, inwestycji i korzystania
ze srodkow obcych.

Bledy popetniane zardwno przez podmioty odpowiedzialne za regulacje, jak
ibanki oraz ich klientow byty konsekwencja tego, ze nikt nie byt w stanie
przewidywac ryzyka, ktére kumulowane byto w catym systemie ekonomicznym
wskutek  blednej polityki pienieznej, rosnacych nierdwnowag
makroekonomicznych,  rozwoju nowych instrumentéw  finansowych
i niekontrolowanego wykorzystania dzwigni finansowej. Rosnaca kapitalizacja
rynkowa, tworzac zludzenie rosnacego bogactwa podtrzymywata konsumpcje,
a hojny system bankowy dostarczat srodkoéw realizacji inwestycji na rynku
mieszkaniowym i kapitalowym. Postgpowano tak, jakby sfera finansowa mogla
by¢ stala podstawa wzrostu bogactwa i dobrobytu.

Konfrontacja zasad klasycznego liberalizmu gospodarczego i przyczyn
kryzysu prowadzi do wniosku, ze zamiast pyta¢, czy winowajcg jest liberalizm,
lepiej postawi¢ pytanie, kto zawiodt bardziej: uczestnicy gry rynkowej, czy
tworcy regut tej gry, albo jakie bledy popetniali jedni i drudzy.

Podstawowe btedy tworcow regut to biedna polityka pieni¢zna i brak
regulacji rynkéw nowych instrumentow finansowych. Z jednej strony niskie
stopy procentowe sprzyjaty rozwojowi akcji kredytowej i podtrzymywaly boom
na rynku nieruchomosci i na rynkach finansowych, z drugiej brak ograniczen
w tworzeniu nowych instrumentow finansowych przyczynit si¢ do powstania
nowej machiny tworzenia pieniadza w oparciu o proces sekurytyzacji.
Sekurytyzacja - jako tworzenie nowych aktywow finansowych w oparciu

'3 lipca 2010 diug publiczny wynosit ponad 13 bilionéw dolaréw. Od 28 wrzesnia 2007 jego
$redni  dzienny wzrost to 4,14 mld dolarow Zob. U.S. National Debt Clock
http://www.brillig.com/debt_clock/ [dostep 3.07.2010].
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o przyszte strumienie naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw, gldwnie
hipotecznych, a nastgpnie wykorzystywanie uzyskanych S$rodkow do
kontynuowania akcji kredytowej - oznaczala przerwanie dlugookresowego
powiazania migdzy bankiem a pozyczkobiorca 1 zanik bodzcow do
monitorowania wiarygodnosci pozyczkobiorcow przez caly okres umowy'’.
Taki sposdb finansowania oznaczal wzrost podazy pieniadza pozostajacy
w czegsci poza wladza banku centralnego. W calym systemie rosta ilos¢
pieniadza nie tylko wskutek $wiadomej decyzji wladz monetarnych (niskie stopy
procentowe), ale takze w wyniku powigkszania bazy dalszej akcji kredytowe;j
bedacego poza wladza banku centralnego (sekurytyzacja). Jednoczesnie w calym
systemie ekonomicznym rosto ryzyko. Proces majacy na celu zmniejszenie
ryzyka przez jego rozproszenie, w istocie przyczynial si¢ do zwigkszenia
ryzyka'’. Do wzmozenia akcji kredytowej i tworzenia pustego pieniadza
przyczyniat si¢ takze wzrost konkurencji w sektorze finansowym bedacy
skutkiem zmniejszenia wladzy bankow centralnych wskutek deregulacji rynkow
finansowych, ktora zaznaczyta si¢ z poczatkiem lat 80.

Obecny stan niepewno$ci w gospodarce swiatowej potwierdza newralgiczna
role pieniadza w systemie gospodarczym. Najwazniejsze kryzysy finansowe
dwu minionych dekad charakteryzowat wzrost plynnosci w okresie
bezposrednio poprzedzajacy wybuch kryzysu. Podczas kryzysu azjatyckiego
wspotczynnik kredytu do PKB w ciagu pigciu lat poprzedzajacych wybuch
kryzysu w Tajlandii wzrost z 98 do 147 %, a w Malezji z 143 do 187 % PKB.
Boomowi internetowemu w USA towarzyszyl wzrost wspotczynnika kredytu
z 135 do 170% PKB, a ostatni kryzys wiazany gtownie z kredytami subprime
poprzedzit wzrost kredytowania z poziomu 169% PKB w 2002 roku do 209%
PKB w 2006". W tym ostatnim przypadku naptyw pieniadza kredytowego
zywigcego spekulacyjna banke byt wzmagany poprzez proces sekurytyzacji
oparty w ogromnej mierze na kredytach o niskiej jakosci'. Jest to nie tylko
przyktad niszczacej sity pustego pieniadza, ale takze przyktad tego, jak
innowacje finansowe i deregulacja sektora finansowego ostabia kontrole banku
centralnego 1 prowadzi do wzmozenia akcji kredytowe;.

Bledy polityki pienigznej i brak regulacji sprzyjaty blednym decyzjom
uczestnikow gry rynkowej: blednej ocenie wilasnych mozliwosci i ryzyka,

120 sekurytyzacji zob. W. Buiter, Lesson from Global Crisis for Social Democrats, s. 6;
K. Ortynski, Wplyw §wiatowego kryzysu finansowego na ubezpieczenia, s. 104-107.

3 W. H., Buiter, Lesson from Global Crisis for Social Democrats, European Institute, London
School  of  Economics and  Political  Sciences, CEPR and NBR, 2009.
www.nber.org/~wbuiter/uyl.pdf [dostep: lipiec 2010].

HE. p. Caldentey, D. Titelman, R. Pineda, op. cit., s. 5-6.

15 O skali tworzenia pieniadza w oparciu o aktywa o bardzo niskiej wiarygodnosci swiadczy to,
iz w latach 2001-2006 udziat sekurytyzowanych kredytow subprime w ogolnej wartosci kredytow
subprime wzrost z 50 do 80,5%. Ibidem, s.17.
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nadmiernej sktonnosci do konsumpcji, uleganiu spekulacyjnej goraczce,
krotkookresowej perspektywie podejmowanych decyzji, niedostatecznemu
poczuciu osobistej odpowiedzialnosci. Btedom uczestnikow rynku sprzyjata
takze panujaca ideologia ekonomiczna. Z jednej strony, bledne rozumienie
filozofii rynkowej, z drugiej nadmierna sktonno$¢ do konsumpcji zwigzana
z oddziatywaniem ekonomii keynesowskiej. To ostatnie oznacza grozbe
dtugookresowego zachwiania réwnowagi miedzy konsumpcja terazniejsza
iprzyszla, a tym samym sprawiedliwosci migdzypokoleniowej. Z tej
perspektywy kryzys mozna pojmowac takze jako szans¢ odejscia od
niebezpiecznych tendencji.

ODPOWIEDZIALNOSC EKONOMISTOW

Kryzys finansowy, kryzys zaufania do rynku i trudno$¢ sformulowania
programéw naprawczych to takze oznaki kryzysu panujacej ekonomii
neoklasycznej. Dysproporcjonalny rozwoj sektora finansowego, nasilenie
dziatalnosci spekulacyjnej — to nie sa zjawiska, ktére mozna wythumaczy¢ na
gruncie teorii racjonalnych oczekiwan, czy innej wersji koncepcji racjonalnych
podmiotow gospodarczych. Krotkowzroczne, a zatem nieracjonalne okazaty si¢
nie tylko jednostki funkcjonujace na rynkach finansowych. Ujawnita si¢ takze
krétkowzrocznos¢  polityki najwyzszych organow wiladzy ekonomicznej
w Stanach  Zjednoczonych. Spekulacyjny rozrost sektora finansowego
umozliwiony zostat nie tylko przez deregulacj¢ rynkdéw finansowych, ale takze
przez kierowana obawg przed ostabieniem wzrostu polityke tatwego pieniadza.
Zadziwiajace jest, ze tak ekspansywna polityka pienigzna mogta by¢
prowadzona w kraju, w ktorym doradca prezydentéw byt Milton Friedman
i kraju postrzeganym jako ostoja konserwatywnych idei ekonomicznych. Jest to
element szerszego zjawiska, ktorym jest rozbiezno$¢ miedzy praktyka zycia
ekonomicznego a stanem wiedzy ekonomicznej i propagowana ideologia.
Zwazywszy niemalejacy udziat panstwa w gospodarce, wydatki na §wiadczenia
socjalne, stopy zastapienia ptac swiadczeniami socjalnymi, czy wreszcie rosnace
w wielu krajach deficyty budzetowe, to wydaje sig¢, ze tzw. rewolucja
monetarystyczna nie miala realnych konsekwencji w postaci odwrotu od polityki
panstwa dobrobytu. Rodzi si¢ zatem pytanie, w jaki sposéb stan wiedzy
ekonomicznej wplywa polityke ekonomiczng, realizowane strategie rozwoju
i wreszcie na decyzje graczy rynkowych.

W S$wietle kryzysu na rynkach finansowych najszybciej nasuwa si¢
odpowiedz odnos$nie wptywu idei ekonomicznych na zachowania instytucji
ijednostek zaangazowanych w dziatania spekulacyjne. Zastosowanie nowych
instrumentow finansowych i form inwestowania (fundusze hedgingowe,
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instrumenty  strukturyzowane) opartych na osiagnigciach matematyki
finansowej, przede wszystkim na nowych metodach wyceny ryzyka, swiadczy
o tym, ze najnowsze wyniki badan naukowych znajduja szybkie zastosowania
i oddzialuja na bieg wydarzen. Niestety, wplyw ten okazat si¢ negatywny i sg
powody, aby z doswiadczenia zwigzanego z zastosowaniem inzynierii
finansowej wyprowadzi¢ bardziej ogélne wnioski dotyczace metodologii badan
naukowych w dziedzinie ekonomii.

Rola, ktora odegrato w rozwoju sytuacji kryzysowej wykorzystanie nowych
instrumentow finansowych, moze uzasadnia¢ tezg, ze takie podstawy
wspolfczesnej ekonomii, jak koncepcja racjonalnosci jako maksymalizacii,
niedocenianie problemu instytucji i koordynacji w polaczeniu z fascynacja ideg
kontroli i wiara w mozliwosci tkwiace w narzedziach matematycznych — to
zrédla falszywego myslenia i dziatania, ktére mozna uznaé¢ za nowy typ
krytykowanej przez Friedricha Hayeka inzynierii spotecznej. Spektakularnego
przyktadu zawodnosci tego sposobu podej$cia do problemdéw ekonomicznych
dostarczyli laureaci Nagrody Nobla z 1997 roku, nagrodzeni za opracowanie
metody wyceny instrumentdw pochodnych: Myron S. Scholes i Robert
C. Merton. Przekonywali oni, ze instrumenty pochodne przyczyniaja si¢ do
rozwigzania problemu asymetrii informacji 1 Ze dzigki nieregulowanemu
obrotowi tymi instrumentami klienci otrzymuja lepsze ustugi finansowe nizszym
kosztem. Scholes w swym wyktadzie powiedziat m. in.: ,,Banki inwestycyjne juz
nie tylko organizuja transakcje i pelnig funkcje doradcze, ale przyjety nowe
podejscie i zaczely $wiadczy¢ ustugi bardziej zintegrowane, skierowane na
rozwigzywanie ztozonych probleméw swoich klientdéw na calym $wiecie.
Dynamiczny rozwdj teorii finanséw sprawil, ze instytucje finansowe moga
zaspakajac te wyrafinowane potrzeby efektywniej i nizszym kosztem niz byto to
mozliwe wczesniej. Mariaz szkét i instytutow ekonomicznych z inzynierami,
matematykami, fizykami i informatykami doprowadzit do skuteczniejszych
i tanszych technik finansowych umozliwiajacych rozwiazywanie problemdéw
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klientow™ ™.

Stosowanie inzynierii finansowej i jej skutki sa takze waznymi argumentami
w dyskusji o aplikacyjnych wartosciach teorii ekonomicznych. Rola

18 M. S. Scholes, Derivatives in a Dynamic Environment, Nobel Lecture, December 9, 1997,

s. 141. http:/nobelprize.org/nobel prizes/economics/laureates/1997/scholes-lecture.pdf [dostep:
pazdziernik 2009].

Z punktu widzenia opisanego podejscia interesujace jest stanowisko Aleksandra Jakimowicza.
Rozwazajac nowe mozliwosci, ktore otwiera teoria chaosu, pisze on, ze z teorii tej wynika
niemozliwos¢ przewidywania przysztosci i ze teoria ta oznacza fiasko dtugofalowych metod
sterowania gospodarka oraz zakwestionowanie znacznej cz¢$ci dotychczasowego dorobku
ekonomii. Mimo to autor uwaza, ze sytuacja nie jest beznadziejna, o czym $wiadcza spektakularne
sukcesy specjalistow od chaosu (fizykdw) na rynkach finansowych. Okazato si¢ bowiem, ze chaos
moze by¢ kontrolowany”. Zob. A. Jakimowicz, Od Keynesa do teorii chaosu, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 405.
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instrumentow pochodnych w kryzysie uzasadnia zarzut wobec autorow
abstrakcyjnych modeli matematycznych, ze nie ujawniaja w dostatecznym
stopniu zatozen swych modeli, a w efekcie ograniczen ich zastosowan.
Klasyczne rozwigzanie dotyczace cen opcji Blacka-Scholesa-Mertona wymaga
spelnienia tak rygorystycznych zatozen jak zerowe koszty transakcji, brak
korelacji czasowych, gaussowski charakter fluktuacji. Poniewaz zadne z tych
zatozen na rynkach finansowych nie jest spelnione strategia unikania ryzyka
oparta na tym modelu musi zawodzi¢'”.

Odpowiedzialnos¢ ekonomii za kryzys zwigzana jest nie tylko ze sktonnoscia
do formalizmu, ale takze z panujaca ideologia wzrostu gospodarczego i wiarg
w mozliwosci polityki stabilizacyjnej. Przekonanie, ze wzrost mierzony
produktem krajowym brutto, jest nieckwestionowanym celem oraz ze
odpowiednia polityka pozwala unikna¢ okreséw spowolnienia aktywnosci
gospodarczej — to podstawowe przestanki sktonnosci rzadéw do stosowania
w catym cyklu metod pobudzania gospodarki, ktére Keynes zalecat w okresie
kryzysu. Nawiazujac obecnie do nauk Keynesa nalezy uwzglednia¢ nie tylko
nieuchronnos¢ polityki dyskrecjonalnej w kryzysie, ale takze wptyw idei autora
Ogolnej teorii na stosowanie ekspansywnej polityki monetarnej i1 fiskalnej
w okresach ~ spowolnienia ~ wzrostu oraz na  ksztaltowanie postaw
konsumpcyjnych i niebezpieczne zmniejszenie sktonnosci do oszczedzania.
Niezwykle trafna diagnoze tendencji panujacej w mysleniu ekonomicznym
teoretykow, politykow i zwyktych ludzi w II pot. XX wieku przedstawit juz na
poczatku lat osiemdziesiatych Knut Borchardt. Zauwazyl on, ze dazenie do
unikania kryzyséw 1 obietnica stabilnego wzrostu w niebezpieczny sposéb
zmienia prywatna 1 publiczng moralno$¢ wszystkich uczestnikéw zycia
gospodarczego, a w konsekwencji ich zachowania. ,,Stabilno§¢ uznano za
,»dobro publiczne”, ktorym darmo dysponowac¢ moga wszyscy. (...) Na podobnej
zasadzie przedsigbiorcy w swoich planach inwestycyjnych wyzbywali si¢
w coraz wigkszym stopniu obaw. Skoro nie mialo wigcej dojs¢ do
powszechnego kryzysu, ryzyko inwestycji kapitalu zdawato si¢ mniejsze.
Dlaczego zatem nie pogodzi¢ si¢ z wyzszym zadtuzeniem? I dla bankéw niemal
pewnikiem stato si¢ przekonanie, ze oglaszanie upadtosci w stylu wezesnych lat
trzydziestych nie powtorzy si¢ nigdy, poniewaz centralny bank emisyjny
wypeti oczywiscie funkcj¢ lender of last resort. Dlaczego zatem nie obnizac
stale udzialu wilasnego kapitatu?”'®. Przedstawiona opinia moze ilustrowaé

' Nowe nadzieje i spojrzenie wiazane jest z wprowadzeniem metod fizyki do
inzynierii finansowej. Z. Burda, Fizyka i zarzqdzanie ryzykiem finansowym,
http://postepy.fuw.edu.pl/zjazdy/2005-Warszawa/PF-2006-3-Burda.pdf [dostep:
10.10.2009].

BK. Burchardt, Przemiany w mysleniu o kryzysach gospodarczych, [w:] O kryzysie. Rozmowy
w Castel Gandolfo, Instytut Nauk o Cztowieku, w Wiedniu, Res Publica, Warszawa 1990, s. 126.
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poglad, ze warto$¢ nauk spotecznych opiera si¢ na wyjasnianiu biegu wydarzen
i ogblnych prognozach jakosciowych, a prognozowanie ilosciowe jest raczej
skazane na niepowodzenie. Przedstawiona opinia uswiadamia takze znaczenie
przekonan i systemdw wartosci zardwno podmiotéw zycia gospodarczego, jak
ijego badaczy, co jest argumentem przeciwko panujacej pozytywistycznej wizji
ekonomii.

Janina Goditow-Legiedz

FUNCTIONS OF THE MARKET AND STATE
FROM THE PERSPECTIVE OF THE FINANCIAL CRISIS

(Summary)

The perennial conflict between the supporters of market solutions and interventionism is based
on contrasting the market with regulation. The aim of this article is to analyze the opportunities
and threats faced by alternative regulation mechanisms from the perspective of the crisis in the
global economy, as well as to give an account of contemporary economics from this angle. The
article is focused around three hypotheses. First, development of the modern financial sector has
changed functions of market prices. Second, it is a mistake to put the market system and regulation
in opposition to each other. Third, the underlying cause of the crisis is the violation of classical
rules of rational economy. The last one results both from politics and the methodology
of contemporary economics.



