Wilfried VER EECKE

ZAGROZENIE DLA ,,AMERYKANSKIEGO SNU”
Ekonomiczne i etyczne refleksje
nad kryzysem finansowym lat 2007-2008 i1 pdZniejszg recesjg*

Jednym 7 obszarow, w ktorych rzqd moze odegrac istotng rolg, przyczyniajqc si¢
do wzrostu zamoznosci spoteczeristwa, jest cos, co nazywam dobrze funkcjonu-
Jjgcq umowq spoteczng. Czesciq takiej umowy powinna byc jakiegos rodzaju row-
nosc lub rownos¢ szans, aby wszyscy czuli si¢ docenieni, aby czuli, ze majg swoj
udziat w gospodarce i aby byli gotowi uczestniczy¢ w wolnym rynku.

KEYNES O RECESJI I SCHUMPETER
O PROCESIE TWORCZEGO NISZCZENIA

Zaréwno John M. Keynes, jak i Joseph Schumpeter dowodza, ze gospodar-
ka nie rozwija si¢ w sposob niezaktécony. Keynes wskazuje na trudne okresy
recesji, Schumpeter zas zwraca uwagg na bolesne aspekty wzrostu gospodarcze-
go, ktérego nieuchronng konsekwencjg sa bankructwa wynikajace z faktu, ze
wskutek procesu innowacji starsze metody produkcji okazujg si¢ przestarzate.
Konkluzje obu autoréw prowadzg do podobnych pytan: Czy mozna w jakis
sposéb zmniejszy¢ bolaczki zwigzane z dzialalnoscig gospodarczg? Czy warto
do tego dazy¢? Na kim spoczywa odpowiedzialnos¢ za tagodzenie tych nieu-
niknionych dolegliwosci? Czy uczestnicy systemu wolnorynkowego sga w stanie
osiggnac ten cel sami, czy tez muszg skorzysta¢ z pomocy rzgdu i mechani-
zméw politycznych? Innymi stowy, czy teoria ekonomiczna moze unikngé
przeksztatcenia si¢ w ekonomig¢ polityczng?

Cechg rozwoju gospodarczego sg cykle koniunkturalne. Wystepuja w nich
okresy rozkwitu oraz okresy recesji, a nawet depresji. Podczas recesji popyt jest
nizszy, wigc fabryki otrzymujg mniej zaméwien!. W odpowiedzi na zmniej-
szajacy sie popyt ich wiasciciele i1 zarzady ograniczajg produkcje, tng koszty
lub (i) ogtaszajg bankructwo. Konsekwencja ograniczania produkcji jest zas
mniejszy popyt na prace, a wiec wyzsze bezrobocie. Fazy cyklu koniunktural-
nego okreslane jako recesje i depresje sg bolesne.

" Autor wyraza wdzigcznos¢ za pomoc otrzymang przy pisaniu tego artykutu od Paula Dura-
na, bylego pracownika Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

' Keynes wigzat niedostateczny popyt z faktem, ze ceny i ptace dostosowujg si¢ do spowolnie-
nia gospodarczego zbyt wolno i w ograniczonym stopniu.
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Keynes byt zdania, ze recesje i depresje maja bezposredni zwigzek z nie-
dostatecznym popytem?. Dlatego tez zalecal, by brakowi popytu zapobiegat
rzad, jako jedyny zdolny do tego podmiot. Tym samym Keynes dat rzgdowi
konstruktywne zadanie zarzadzania cyklem koniunkturalnym i ograniczania
wynikajacych zen cierpien ludzkich. W przesztosci rzgdy stosowaty dwie metody
podnoszenia popytu: zwigkszaty wydatki paristwowe albo zmniejszaty podat-
ki, aby zachegci¢ obywateli do dokonywania zakupéw. Kazda z tych metod wy-
maga dziatar ustawodawczych, a te czgsto sg powolne i okazujg si¢ spdZnione.
Wiekszos¢ krajéw ma jednak mozliwos¢ automatycznego zwigkszania wydat-
kow, gdy spoleczenistwo zaczyna odczuwac skutki recesji badZ depresji, po-
przez zwigkszone wyptaty swiadczen z funduszu tworzonego na wypadek
bezrobocia. W wielu krajach bezrobotni otrzymujg wéwczas automatycznie
wysokie zasitki. Wiele krajéw dysponuje wigc czesciowym lekarstwem na recesje
i depresje’. Owo czgsciowo skuteczne remedium nalezy jednak uzupetnic kon-
kretnymi dziataniami ustawodawczymi inspirowanymi teorig Keynesa, a mia-
nowicie inwestycjami rzgdowymi lub redukcjg podatkéw.

Schumpeter prezentowal catkowicie odmienne spojrzenie na bolesne zjawi-
ska bedace nieodtgcznym elementem gospodarki opartej na wolnej konkurencji.
System kapitalistyczny postrzegal on jako system konkurencyjny, w ktérym
»smieré” (bankructwo) nieefektywnych fabryk umozliwia zarazem stworzenie
bardziej efektywnej gospodarki. System kapitalistyczny powstaje zatem na
drodze twérczego niszczenia®. Mechaniczne stosowanie teorii Schumpetera kry-
tykuje Joseph E. Stiglitz. Twierdzi on mianowicie, Ze teoria Schumpetera wyma-
ga, by system byt w stanie szybko i efektywnie absorbowac zasoby produkcyjne
,umierajgcych” (bankrutujacych) przedsigbiorstw. Muszg si¢ w nim znaleZ¢ za-
réwno praca dla zwalnianych robotnikéw, jak 1 nowe zastosowania dla bu-
dynkéw i innych aktywow upadajacych fabryk. Stiglitz twierdzi, ze po zapasci
irozpadzie Zwiazku Radzieckiego idee Schumpetera zostaty w pewnych przy-
padkach zastosowane blednie. Nie nalezy bowiem dopuszcza¢ do upadku mi-
nimalnie nieefektywnych przedsigbiorstw, jesli brakuje innych, efektywnych

2Por. IM. K e yn es, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, tham. M. Kalecki,
S. Raczkowski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 23-33.

3 Automatyczne stabilizatory istniejg réwniez po stronie podatkéw. Po pierwsze, progresywne
opodatkowanie oznacza, ze przy nizszej aktywnosci ekonomicznej stosowane sg nizsze stawki
podatkéw. Po drugie, taczna suma podatkéw dla catego kraju jest zalezna od wysokosci produktu
krajowego brutto.

~Automatyczne stabilizatory” nalezy rozumie¢ jako czynniki, ktére ograniczajg spadek popy-
tu podczas recesji i zmniejszaja wzrost popytu w okresie rozkwitu gospodarczego w sposéb auto-
matyczny, to znaczy bez koniecznosci kazdorazowej interwencji rzgdu — przyp. thum.

*Por. JA.Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, thum. J. Grzywicka, PWN,
Warszawa 1960, s. 337-405; tenze, Kapitalizm, socjalizm, demokracja, ttum. M. Rusifski, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 99-105.
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zaktadow oraz systemu sgdowniczego, ktéry sprzyjalby absorpcji zasobéw
produkcyjnych pozostatych po fabrykach nieefektywnych?.

NAJNOWSZE PRZEMYSLENIA EKONOMICZNE
NA TEMAT KRYZYSOW FINANSOWYCH I RECESJI

Wraz z obecnym kryzysem finansowym i recesjg, ktéra po nim nastala,
pojawily si¢ pewne nowe idee. Kilku autoréw twierdzi, ze przyczyny kryzysu
finansowego i pdZniejszej recesji majg charakter endogeniczny. Odwotuja si¢
oni do poje¢ spoteczno-ekonomicznych wykraczajgcych poza scisle neokla-
syczny model gospodarki. Krétko rzecz ujmujac, wysuwajg teze, ze wzrost
dysproporcji w dochodach i zamoznosci prowadzi do zmian w Swiecie finansow.
Wynikaja one z faktu, ze ludzie bardzo bogaci dysponujg wiekszymi fundu-
szami, ktére pozwalaja im spekulowaé lub udziela¢ pozyczek mniej zamoz-
nym cztonkom spoteczeristwa. Aby mozliwe bylo zapewnienie réwnowagi,
mniej zamozni muszg pozycza¢ wigcej i tym samym powiekszac swoje zadltu-
zenie. W tych warunkach gwattownie rozrasta si¢ sektor finansowy. Powstajg
nowe instrumenty finansowe pozbawione dostatecznej ochrony na wypadek
ztych czaséw. Wzrost zadluzenia mniej zamoznych obywateli zwigksza z kolei
ryzyko bankructw. Zjawiska te sprawiajg, ze wysoce prawdopodobny staje si¢
kryzys finansowy — ten zas powoduje recesj¢. Reakcja na recesje zalezy w pew-
nym stopniu od jakosci siatki bezpieczenistwa socjalnego, dostepnosci ubez-
pieczenia zdrowotnego oraz wiarygodnosci umowy spotecznej. Stabos¢ siatki
bezpieczeristwa oraz brak powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego w Stanach
Zjednoczonych zachwiaty wiar¢ w ,,amerykariski sen” 1 sprawily, ze amery-
kariski system polityczny znalazt si¢ pod silng presja®. Presja, by dziata¢ szybko,
byla tak wielka, ze w pakiecie stymulacyjnym niemal nieuchronnie musiaty si¢
znaleZ¢ rozwigzania nieefektywne. Opis kryzysu finansowego lat 2007-2008
1 wywotlanej przezen recesji wymaga jednak przeprowadzenia analizy nie tylko
ekonomicznej, ale réwniez spoteczno-politycznej. Ta druga zas ukaze etyczne
wymiary gospodarki.

SPor. J.E. S tiglitz, Whither Reform? Ten Years of the Transition (Wyklad przedstawiony
podczas Annual Bank Conference on Development Economics, Waszyngton, 28-30 IV 1999),
http://www.comrad.cz/item99a.htm, s. 5-8.

¢ Niektérzy autorzy wigczajg powszechne ubezpieczenie zdrowotne w siatke bezpieczenstwa
socjalnego. Ja traktuje to ubezpieczenie jako oddzielng kategorie.



Zagrozenie dla ,,amerykariskiego snu” 171

WPROWADZENIE KONCEPCJI ETYCZNEJ DO TEORII EKONOMII

Nowg koncepcj¢ umozliwiajgcg uporzagdkowane myslenie o spoteczno-
-politycznym wymiarze gospodarki ze wzgledu na obecne w tym wymiarze
elementy etyczne stworzyl Richard Musgrave. Poczawszy od Adama Smitha,
pojecie débr prywatnych petni w mysleniu ekonomicznym funkcje normatywna.
Smith opisywat istoty ludzkie jako rywalizujace ze sobg zaréwno w konsumpcji,
jak 1 w produkcji dobr prywatnych, na przyktad jabtek, pomarariczy, szpadli
czy biurek’. Inni ekonomisci odkryli jednak, ze kilka débr posiada nietypowe
cechy, takie jak ,,niekonkurencyjnos¢” w konsumpcji (dobra takie nazywa si¢
tez czasem dobrami wielu uzytkownikow) oraz ,,niewykluczalnos¢” (z débr
takich mozna korzystaé¢ bezptatnie)®. Rozwazmy przyktad oswietlenia ulicz-
nego. Jesli jakas rodzina zakupi i zainstaluje takie oSwietlenie, korzys¢ ze
zwigkszonego bezpieczenistwa na ulicy odniosg réwniez inni ludzie, co nie
zmniejszy korzysci z tegoz oswietlenia dla jego nabywcéw. Z dobra tego be-
dzie wigc moglo korzysta¢ jednoczesnie wielu ludzi. Wystepuje tu wyrazna
réznica w poroéwnaniu, na przyktad, z jabtkiem, ktére moze zjes¢ tylko jedna
osoba. Oswietlenie uliczne, ten nowy rodzaj dobra ekonomicznego, ma jesz-
cze jedng ceche: nabywca nie moze wykluczy¢ innych ludzi z czerpania ko-
rzysci ze Swiatla, na przyktad z wiekszego bezpieczenstwa, jakie Swiatto to
zapewnia. Nie da si¢ uniemozIliwi¢ im korzystania z tego dobra, zanim za nie
zaplacg, co sprawia, ze wyegzekwowanie ptatnosci jest rzeczg trudng. Dobra
takie nazywane sg dobrami publicznymi. Paul A. Samuelson i Mancur Olson
zaproponowali rézne rozwigzania problemu ptatnosci, ktére stworzytyby moz-
liwos¢ zysku grupie ludzi zainteresowanych czerpaniem korzysci z takich débr’.
Pewna zasadnicza idea obecna w mysleniu o dobrach prywatnych przewija si¢
jednak réwniez w refleksji nad dobrami publicznymi: nalezy dazy¢ do tego,
by dostarczenie dobra publicznego nie pogorszylo niczyjej sytuacji finanso-
wej oraz by ptacili za nie ci, ktérzy sa jego konsumentami. Idea dobrowolne;j
umowy zostaje woéwczas zachowana przynajmniej teoretycznie.

Musgrave przywotuje szereg dobr ekonomicznych, ktére nie mieszczg si¢
w definicji ani dobr prywatnych, ani débr publicznych'’. Wymienia ,,finanso-

"Por. A. S mith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, ttum. S. Wolff i in.,
t. 1, ttum. S. Wolff, O. Einfeld, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 66-76.

8Por. W. Ver E e c ke, Ethical Dimensions of the Economy. Making Use of Hegel and the
Concepts of Public and Merit Goods, Springer Verlag, Berlin—Heidelberg 2008, s. 134.

° Por. tamze, s. 135-144.

1" Dobra spotecznie pozadane i dobra spotecznie niepozgdane, o ktérych tutaj mowa, mieszczg
si¢ w definicji dobr prywatnych. Wszystkie dobra ekonomiczne nieb¢dgce dobrami publicznymi,
to znaczy nieposiadajgce cech niekonkurencyjnosci i niewykluczalnosci, s dobrami prywatnymi
— przyp. thum.
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wane przez panstwo sniadania szkolne, tanie, dotowane lokale mieszkalne
oraz bezplatng oSwiate”!!, a takze alkohol, na ktéry naktada si¢ podatek karny
(czasem nazywany rowniez podatkiem od grzechu). Musgrave nazwat te dobra,
odpowiednio, dobrami spotecznie pozagdanymi (ang. merit goods) i dobrami
spolecznie niepozadanymi (ang. demerit goods). Przynoszg one tak wielkie
korzysci lub powoduja tak wielkie szkody, ze rzad ma stusznos¢, uznajac ich
konsumpcje za nadmierng (w przypadku débr spotecznie niepozadanych, takich
jak alkohol) lub niedostateczng (w przypadku débr spotecznie pozadanych,
takich jak edukacja, tanie mieszkania czy dotowane sniadania dla ubogich dzieci).
Dlatego tez rzad moze wptywac na decyzje konsumentdw, sktaniajgc ich do wigk-
szej lub mniejszej konsumpcji tych débr, niz by to wynikato z ich wtasnej woli.
Rézni autorzy podajg rozmaite uzasadnienia dla naruszania przez rzad suweren-
nosci konsumentéw'2. W swojej teorii wyr6zniam jedenascie dziedzin, w ktérych
rzgd musi podejmowac decyzje naruszajgce suwerennos¢ przynajmniej niekto-
rych konsumentow'?. Wyrézniajac te konkretne obszary, w ktérych znajduje za-
stosowanie idea d6br spotecznie pozadanych, posuwam si¢ dalej niz Musgrave'®.

"R.A.Musgrave, The Theory of Public Finance, McGraw-Hill Book Company, New
York 1959, s. 13. (O ile nie podano inaczej, ttumaczenie fragmentéw obcojezycznych — G.D.).
Por. tez: An Anthology Regarding Merit Goods: The Unfinished Ethical Revolution in Economic
Theory, red. W. Ver Eecke, Purdue University Press, West Lafayette 2007, s. 24n.

2Por. W. Ver Eecke, Introduction, w: An Anthology Regarding Merit Goods, s. 8;
N. Andel,A Discussion about Musgrave’s Concept of Merit Wants, w: An Anthology Regarding
Merit Goods, s. 238-243; K. M ack scheidt, Merit Goods: Musgrave’s Idea and Its Consequ-
ences, w: An Anthology Regarding Merit Goods, s. 244-252; C. Folk e r s, Merit Goods: A Pro-
blem in the Normative Theory of Public Spending, w: An Anthology Regarding Merit Goods, s. 253-
-280; P.Burrows,, Efficient” Pricing and Government Interference, w: An Anthology Regar-
ding Merit Goods, s. 281-294; G.Brennan, L. Lomas ky, Institutional Aspects of , Merit
Goods” Analysis, w: An Anthology Regarding Merit Goods, s. 295-319.

13 Lista dziedzin, w ktérych moim zdaniem rzad musi podejmowac decyzje wptywajace na
dostepnos¢ dobr spotecznie pozadanych, obejmuje: definiowanie i ochrong praw wtasnosci, w tym
przyznawanie ograniczonej odpowiedzialnosci; rozwigzania instytucjonalne zwigkszajace efek-
tywnos¢ gospodarcza, w tym przepisy regulujgce bankowos¢; polityke dotyczaca cykli koniunktu-
ralnych; edukacje; siatke bezpieczeristwa socjalnego (siatka bezpieczenstwa to pojgcie szersze niz
system opieki spotecznej; definiowane bywa jako wszystkie paiistwowe i prywatne programy majgce
na celu zapobieganie spadkowi standardu zyciu obywateli ponizej pewnego poziomu — przyp. thum.);
polityke dotyczacg zdrowia publicznego; dobrze funkcjonujacg umowe spoteczng; przejrzystosc i za-
pobieganie korupcji; strategiczne planowanie i decyzje inwestycyjne lub polityke przemystowa; ochro-
ne¢ Srodowiska; ochrone dziedzictwa kulturowego (Zob. W. Ver Eecke,K. Henningsen,
Merit Goods and Business Ethics, w druku).

4 Ver Eecke uwaza, ze koncepcja débr spolecznie pozadanych ma duzo szersze zastosowa-
nie, niz wskazywat sam Musgrave. Ver Eecke przytacza przekonujace argumenty odnosnie do
kazdego przypadku, streszczajgc w czesci trzeciej swojej antologii artykuty zaczerpnigte z szerszej
literatury. Jest to poglad, ktéry w petni podzielam”. J. H e a d, recenzja ksiazki An Anthology of
Merit Goods, http://www.amazon.com/Anthology-Regarding-Merit-Goods-Unfinished/dp/
1557534284 /ref=sr_1_27s=books&ie=UTF8&qid=1296684335&sr=1-2.
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Dlatego tez intelektualnie fascynujgce jest dla mnie to, ze w swoich najnow-
szych analizach kryzysu finansowego oraz pézZniejszej recesji ekonomisci, stara-
jac sie wyjasnié przyczyny tych niepokojacych wydarzen, wykorzystujg siedem
z wyodrebnionych przeze mnie kategorii dobr spotecznie pozadanych'. Robert
B. Reich i Raghuram G. Rajan na przyktad nie ograniczaja si¢ w swoich wyjasnie-
niach kryzysu i recesji do analizy aspektéw Scisle ekonomicznych w waskim
rozumieniu tego stowa, ale wykorzystuja takze argumenty spoteczno-politycz-
ne. Obaj podkreslajg rowniez etyczny wymiar tej argumentacji. Nie wszyscy
ekonomisci podazajg jednak ta sciezka.

KRYZYSY FINANSOWE W PRZESZEOSCI

Istniejg co najmniej dwie rézne interpretacje kryzysu finansowego z lat
2007-2008. Wedtug pierwszej, przedstawionej przez Carmen M. Reinhart i Ken-
netha S. Rogoffa, kryzysy finansowe nie sg niczym nowym. Majg one wiele
przyczyn i mozemy si¢ spodziewaé, ze bedg pojawialy sie réwniez w przy-
sztosci. Z kolei zdaniem Rajana i Reicha, kryzys finansowy z lat 2007-2008
jest bardzo podobny do kryzysu z roku 1929. Twierdzg oni, ze jedng z przyczyn
ostatniego zalamania jest pogiebienie si¢ nieréwnosci w dochodach, a zara-
zem wskazuja, ze kryzyséw tego rodzaju mozna unikngé. W przypadku tej
drugiej interpretacji centralne znaczenie ma argumentacja moralna, ktérg po-
staram si¢ uporzgdkowac, postugujac si¢ koncepcjg moralng obecng w teorii
débr spotecznie pozgdanych oraz kategoriami débr spotecznie pozgdanych.

INTERPRETACJA REINHART I ROGOFFA

Na gtéwna teze tych autorow wskazuje juz ironiczny tytut ich pracy: This
Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly [,,Tym razem jest ina-
czej. Osiem wiekow finansowego szalefistwa”]'®. I rzeczywiscie, w koncowe;j
czesci ksiazki przywotujg oni z aprobatg tytut pierwszego rozdziatu klasycz-
nej pracy Charlesa P. Kindlebergera Manias, Panics and Crashes: A History

15 R6zni autorzy wymieniajg nastgpujace niepokojace wydarzenia: rozpad dobrze funkcjonu-
jacej umowy spotecznej (nierdwnomierny podzial dochodu narodowego stat si¢ zagrozeniem dla
idei ,,amerykarskiego snu”), stabg siatke bezpieczeristwa socjalnego, brak powszechnego ubezpie-
czenia zdrowotnego, niedomagajacy system oswiaty, niedostateczng transparentnos¢, braki w prze-
pisach regulujgcych dziatalnosé bankowg oraz brak odpowiedzialnosci za przeciwdziatanie recesji
(zapobieganie trudnym sytuacjom zwigzanym z cyklem koniunkturalnym).

16Zob.CM.Reinhart,K.S.Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton University Press, Princeton 2009.
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of Financial Crises" [,,Manie, paniki i krachy. Historia kryzyséw finansowych”],
ktéry brzmi ,,Financial Crisis: A Hardy Perennial” [,,Kryzys finansowy. Upor-
czywy chwast”]'8. Szok i przerazenie wywotane ostatnim kryzysem finansowym
sq wiec, zdaniem Reinhart i Rogoffa, nieuzasadnione: kryzysy finansowe sta-
nowig powtarzajacy sie¢ element historii gospodarczej. Trzeba jednak zazna-
czyé, ze autorzy ci rozumiejg kryzysy finansowe szerzej niz Rajan i Reich,
wyrdzniajgc piec ich postaci: niezdolnos¢ do sptaty zobowigzan wynikajacych
z dlugu zagranicznego, niezdolnos¢ do sptaty zobowigzan wynikajacych z dtu-
gu wewngtrznego, kryzysy bankowe, gwattowne spadki kursu waluty krajo-
wej oraz wybuchy inflacji.

Reinhart i Rogoff twierdzg tez, ze wszystkie wschodzace rynki przechodza
okresy wysokiej inflacji'®. Przyjmujgc bardzo dlugg perspektywe czasowa,
autorzy pokazuja, ze od roku 1400 do 1850 przecigtna zawartos¢ srebra w pie-
niadzu europejskim zmniejszylta si¢ z osmiu i pét do jednego grama®. Z tabel
mozna si¢ dowiedzie¢, przez ile lat inflacja przekraczata 20% i 40%?'. Auto-
rzy podajg réwniez maksymalng roczng inflacj¢ dla réznych krajéw. Od roku
1800 inflacja w siedmiu krajach przekroczyta 10 000%?.

Reinhart i Rogoff odrzucajg twierdzenie, ze obecnie, gdy rzady finansuja
swoje wydatki raczej dlugiem wewnetrznym, prawdopodobienistwo kryzysow
finansowych jest nizsze. Wskazujg, ze pomigedzy rokiem 1800 a 2006 wzrosta
realna wartos¢ zarowno zadluzenia zagranicznego, jak i wewngtrznego®. Tak
wiec twierdzenie, ze obecnie rzady zadtuzajg sie raczej u wlasnych obywateli,
jest nie do utrzymania. Nie byloby to zresztg gwarancja, ze kryzysy finansowe
nie wydarzg si¢ ponownie, zadluzenie wewnetrzne przyczyniato si¢ bowiem
w przesztosci do niemoznosci splaty zadluzenia zagranicznego.

Autorzy ci analizujg réwniez trzy przypadki kryzyséw bankowych, ktére
okreslajg oni jako kryzysy centrow finansowych, a mianowicie: kryzys lon-
dyniski z lat 1825-1826, zatamanie rynku akcji w Niemczech i Austrii w maju

7Zob. Ch.P.Kindleberger, Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises,
John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey, 1978.

"Reinhart,Rogoff,dz cyt.,s.292. Por. tez: c i z, This Time Is Different: A Panoramic
View of Eight Centuries of Financial Crises, National Bureau of Economic Research, Working
Paper # 13882, 2008, s. 53; zob. http://www.nbr.org/~wbuiter/cr1.pdf.

¥ Por. ¢ i z, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, s. 180.

2 Por. c i z, This Time Is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises,
s. 41 (rys. 12); por. tez: c iz, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, s. 178
(rys. 11.2).

2 Por. ¢ i z, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, s. 175-216 (tabele 11-13).

22 Por. tamze, s. 186.

B Por. ¢ i z, This Time Is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises,
s. 38 (rys. 10). Por. tez: ¢ iz, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, s. 123
(rys. 8.4 —dla lat 1827-2003).
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1873 roku oraz kryzys zwigzany z bankiem Barings z roku 1890. Reinhart i Ro-
goff zwracajg uwage, ze w kazdym z tych przypadkow przyczyny i skutki kry-
zysOw byly inne. Kryzys londynski zaczal si¢ od niewyptacalnosci Peru, ktéra
wywolala panik¢ wsrdd posiadaczy obligacji wszystkich paistw Ameryki Eacin-
skiej notowanych na gietdzie w Londynie. W rezultacie ceny obligacji wyemi-
towanych przez paristwa latynoamerykarskie zatamaty si¢**. Z kolei gwattowny
spadek cen akcji w Niemczech i Austrii byt konsekwencja spekulacji w obu
tych krajach, ktéra miata swoje Zrédto w reparacjach wojennych wyptaconych
Prusom przez Francj¢ w roku 1871%. Skutki tego kryzysu dotknetly catg Europe
i rozciggnely sie nawet na imperium osmarskie i Ameryke Faciniska. Kryzys
banku Barings natomiast doprowadzit jedynie do niewyptacalnosci tej jednej
instytucji, zaangazowanej na szerokg skal¢ w udzielanie pozyczek Argentynie,
ktora przestata sptacac odsetki. Mozna zatem odnies¢ wrazenie, ze finansowe
kryzysy bankowe zdarzajg si¢ regularnie, z r6znych powodow i pociagaja za
sobg rézne konsekwencje.

Postugujac si¢ rysunkami, autorzy pokazuja, ze ,,po falach zwigkszonej
mobilnosci kapitalu nastgpuje czesto seria kryzyséw bankowych w kraju?.
Zwracajg przy tym uwage, ze na rynkach wschodzacych, ktére czgsto ekspor-
tujg surowce, obserwuje sie cykl prosperity prowadzacy do ,,akumulacji pozy-
czek, ktorych pézniej, gdy ceny surowcow spadng, nie udaje si¢ sptacic”?’.

Reinhart 1 Rogoff dostrzegajg tez pewna bardzo istotng prawidlowos¢:
»Irzeba zaznaczyC, ze kraje, ktére nie mialy probleméw ze sptatg swojego
zadluzenia, sa na ogét przyktadami spektakularnego sukcesu, jesli chodzi o wzrost
gospodarczy”®. Autorzy przestrzegajg przed uzywaniem argumentu, ze sptaca-
nie dlugéw jest ekonomicznie efektywne. Przyznaja natomiast, ze nie wiedza,
czy ,,wysokie tempo wzrostu gospodarczego pomaga unikng¢ niewyptacalnosci,
czy tez unikanie niewyptacalnosci owocuje szybkim wzrostem gospodarczym’?.

Autorzy ci prezentujg bogaty zbidér danych na temat pigciu rodzajow kry-
zyséw finansowych. Dowodza, ze wszystkie ich odmiany wystepowaly w przesz-
tosci regularnie. Zwracajg uwage na ich rézne przyczyny, a takze na ich bardzo
odmienne skutki. Wskazuja rowniez na liczne podobiefistwa mig¢dzy ré6znymi

%Por. c i z, This Time Is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises,
s. 35.

% Por. tamze.

% Tamze, s. 2. Por. tamze, s. 4-8 (rys. 1-3). Por. tez: ¢ i z, This Time Is Different: Eight Centu-
ries of Financial Folly, s. 156 (rys. 10.1).

7' C iz, This Time Is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises,
s. 31. Por. c iz, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, s. 77n.

BC iz, This Time Is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises,
s. 15. Por. ¢ i z, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, s. 44.

2 C iz, This Time Is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises,
s. 15.
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kryzysami finansowymi i sg zdania, Ze mozna je wychwycic, analizujac okres-
lone symptomy i sygnaly. Ich gtéwna teza sprowadza si¢ jednak do podwaze-
nia opinii, ze Swiat wyciagnal wnioski z dawnych kryzyséw finansowych.
Reinhart i Rogoff dowodza wiec posrednio, ze kryzysy finansowe bedg si¢
powtarzaé, poniewaz politycy nie wyciagneli wnioskow z przesztosci i beda
w dalszym ciggu popetnia¢ te same biedy*.

Autorzy ci zauwazajg jednak optymistycznie, ze kraje, ktorym udaje si¢
unikng¢ jednej z postaci kryzysu finansowego, a mianowicie niewyptacalno-
sci paiistwa, sg wzorami wzrostu gospodarczego. Przyznajg oni jednoczesnie,
ze nie potrafig doktadnie wyjasni¢ zwiazku migdzy wyptacalnoscig a wzro-
stem gospodarczym. Wydaje si¢ jednak, ze moralnie pozadany cel (sptata dtu-
g6éw) 1 ekonomiczna efektywnos¢ (wzrost gospodarczy) sg w tym przypadku
raczej zbiezne niz przeciwstawne.

INTERPRETACJA RAJANA I REICHA

Zaréwno Rajan, jak i Reich wprowadzajg do swojej analizy kryzysu finan-
sowego lat 2007-2008 czynniki spoteczno-polityczne. Reich w wigkszym stopniu
niz Rajan dostrzega podobieristwa migdzy wydarzeniami poprzedzajgcymi rok
1929 i krach finansowy lat 2007-2008 wraz z recesjq 1 depresja, ktére po nim
nastgpity. Zauwaza trzy takie podobieristwa. W obu przypadkach krach finanso-
wy poprzedzony byt wzrostem réznicy miedzy dochodami ludzi najbogatszych
i reszty spoleczenstwa, w tym zaréwno klasy sredniej, jak i robotniczej*'. W obu
przypadkach klasy srednia i nizsza mogty sfinansowac rosngcy standard zycia,
bedacy wynikiem wzrostu produktu narodowego oraz pojawiania si¢ nowych
dobr, wytgcznie przez zmniejszenie oszczg¢dnosci lub za pomocg kredytow?2.
Wreszcie, w obu przypadkach najbogatsi wykorzystywali swoje dochody do
spekulacji na waskiej grupie aktywow?*,

Przyjrzyjmy si¢ tym trzem podobienistwom nieco blizej. Postuze si¢ argu-
mentami obu autoréw. Po pierwsze, twierdzg oni, ze r6znica migdzy dochodami
najbogatszych a dochodami reszty spoteczenstwa powigkszata sie. Zacznijmy
od okresu poprzedzajacego rok 2008. W roku 1975 dochdd osoby nalezacej do
dziewigcdziesigtego percentyla byt trzykrotnie wyzszy niz dochdd osoby z dzie-

9Zob.tez:D.Strauss-Kahn, Global Challenges, Global Solutions (Przeméwienie wy-
gloszone na George Washington University, Waszyngton, 4 IV 2011), http://www.imf.org/exter-
nal/np/speeches/2011/040411.htm.

3Por. R.B. R e i c h, Aftershock: The Next Economy and America’s Future, Alfred A. Knopf,
New York 2010, s. 22.

32 Por. tamze, s. 23.

33 Por. tamze.
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sigtego percentyla®. W roku 2005 osoba z dziewigédziesiatego percentyla za-
rabiata juz pig¢ razy wiecej niz osoba z dziesigtego percentyla. Po drugie,
okresy poprzedzajace lata 1929 i 2008 byty podobne pod wzgledem udziatu
w dochodzie narodowym przypadajacego na najbogatszy jeden procent spote-
czenstwa i na najbogatszg jedng dziesigtg procenta. Tak wigc zarowno w roku
1928, jak i w 2007 czgs$¢ catkowitego dochodu przypadajagca na najbogatszy
jeden procent Amerykandw osiggneta najwyzsza wartosé na poziomie 23%%.
Te sama prawidlowos¢ dato si¢ zaobserwowacé w przypadku najlepiej zarabia-
jacej jednej dziesiatej procenta, ktérej dochéd w tych samych latach osiagnat
szczyt na poziomie 11%. Pomiedzy tymi dwoma szczytami réznica miedzy
najbogatszymi a resztg spoleczefistwa powoli si¢ zmniejszata, udzial najbo-
gatszych w dochodzie narodowym obnizyt si¢ zas z 23% do 9% na poczatku
lat siedemdziesigtych dwudziestego wieku. P6Zniej udziat bogatych w docho-
dzie zaczat znowu rosngé, osiggajac 23% w roku 2007%.

Drugie podobieristwo polega na tym, ze zaréwno klasa Srednia, jak i niz-
sza zmniejszaly swoje oszczednosci i (lub) powigkszaty zadtuzenie. ,,W roku
1929 catkowity dtug hipoteczny byt prawie trzykrotnie wigkszy niz w 1920”7
Z kolei zadluzenie gospodarstw domowych, obejmujace kredyty hipoteczne,
,»Wzrosto z 55% wartosci ich dochodu w latach szesédziesigtych dwudzieste-
go wieku do [...] 138% jego wartosci w roku 20077,

Na trzecie podobienistwo wskazuje fakt, ze zaréwno depresja po roku 1929,
jak i recesja po 2008 byty poprzedzone spekulacjami finansowanymi ze Srod-
kow 0s6b bogatych oraz kredytami zacigganymi przez klase Srednig®. ,,W cig-
gu osmiu lat, poczagwszy od roku 1921, wartos¢ indeksu akcji Dow Jonesa
wzrosta z 63,9 do 381,2 punktu™. ,Indeks Dow Jones Industrial Average,
wynoszacy 16 lipca 1997 roku osiem tysigcy punktow, 3 maja 1999 roku osiaggnat
wartos¢ jedenastu tysiecy punktow. [...] Indeks spadl, kiedy te bariki spekula-
cyjne [dot-comy i Swiattowody — W.V.E.] pekly, ale odrobit straty [...], osiagajac

3 Por. R.G. R aj an, Fault Lines: How Hidden Fractures Still Threaten World Economy,
Princeton University Press, Princeton 2010, s. 24.

Osoba nalezaca do dziewigédziesigtego percentyla to ktos, kogo zarobki s3 wyzsze niz zarobki
90% populacji.

3 Por.Reich,dz cyt.,s. 21n.

3% Por. tamze. Powyzsze dane potwierdzajag Michael Kumhof i Romain Ranciére (por.
M.Kumhof,R.Ranciére, Leveraging Inequality, ,,Fianance & Development” 47(2010) nr 4,
s. 6-8.

¥Reich,s. 23.

3 Tamze.

¥ W zwigzku z deregulacjg sektora finansowego okoto roku 1980 zarobki pracownikéw
tego sektora zaczety rosng¢ w stosunku do zarobkéw pracownikéw innych sektor6w” (R aj an,
dz. cyt., s. 141).

“Reich,dz cyt,s. 24.
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poziom dwunastu tysigcy punktdw 19 pazdziernika 2006 roku, a nastgpnie
trzynastu tysigcy 25 kwietnia 2007 roku™*'.

Rosngcg réznice miedzy dochodami najbogatszych obywateli i reszty spo-
teczenstwa oraz niewtasciwg reakcje na to zjawisko zaréwno Reich, jak i Ra-
jan uwazajg za istotne przyczyny kryzyséw finansowych w latach 1929 oraz
2007-2008, prowadzace w pierwszym przypadku do depresji, a w drugim do rece-
sji. Rajan wzbogaca swoje rozumowanie o dodatkowe wymiary spoteczno-
-polityczne. Twierdzi, ze w Ameryce ludzie bogaci nie sg przedmiotem zawisci,
co tlumaczy migdzy innymi wiarg w ,,amerykariski sen”, opartg na opowiada-
niach Horatio Algera oraz na przekonaniu, ze biedni mogg si¢ wzbogacic¢*.
Zapewnia jednak przy tym, ze na progu obecnego tysigclecia wiara w ,,amery-
kanski sen” zaczela si¢ chwiaé®. Dostrzegam dwa odrgbne fakty stanowigce
istotne zagrozenie dla ,,amerykanskiego snu”, chociaz zdaniem Rajana sg one
ze sobg zwigzane. Pierwszym jest stale zwigkszajaca si¢ roznica dochodow,
drugim zas$ niedomagajacy system oswiaty.

Rajan przedstawia wiele ciekawych faktéw. Po pierwsze, zwraca uwage,
ze najbogatsi to juz nie ci, ktérzy swoj majatek odziedziczyli, ale raczej ci,
ktérzy zdobyli go praca — to ludzie tacy, jak Bill Gates czy Lloyd Blankfein
(szef Goldman Sachs). W ostatnich latach dwudziestego wieku 80% docho-
déw najbogatszej jednej setnej procenta Amerykanéw pochodzit z pensji oraz
z zyskow firm do nich nalezgcych*. Drogg do spetnienia si¢ ,,amerykariskiego
snu” jest wigc kapital ludzki*. Odnosi si¢ to nie tylko do najbogatszych, ale
do wszystkich obywateli, czego dowodem jest korelacja migdzy poziomem
dochodu a kapitatem ludzkim uzyskanym poprzez edukacj¢. W roku 2008 Sre-
dnia ptaca wynosita w przypadku absolwentéw szkot srednich 27 963 dolary,
w przypadku absolwentéw studidw licencjackich 48 097 dolaréw, zas w przy-
padku oséb posiadajacych wyzsze kwalifikacje zawodowe, jak lekarz medy-
cyny czy Master of Business Administration — 87 775 dolaréw*.

4 Tamze, s. 23n.

“Por.R ajan,dz. cyt., s. 29n.

4 Autor ten, podobnie jak — jego zdaniem — wigkszos¢ spoteczeristwa amerykariskiego, nie
jest przeciwnikiem nieréwnosci dochodéw, ale domaga si¢ rownych szans dla wszystkich, a zwlasz-
cza réwnego dostepu do wysokiej jakosci oswiaty. Brak takiej rownosci postrzegany bywa jako
naruszanie wolnosci ekonomicznej. Poniewaz dziatania przywracajace rownos¢ szans musiatyby
trwac zbyt dlugo, a brak byto konsensu w sprawie zasad i metod redystrybucji dochodu narodowe-
go —w tym rowniez redystrybucji podatkowej — politycy zdecydowali si¢ utatwic¢ dostep do kredy-
téw, w szczegdlnosci po to, by umozliwi¢ obywatelom zakup nieruchomosci.

#“Por.R ajan,dz. cyt., s. 25n.

“Termin ten jest najczgsciej rozumiany jako stan zdrowia i umiejetnosci oraz wyksztatcenie
ludzi biorgcych udziat w procesie produkcji — przyp. thum.

“Por.Rajan,dz. cyt.,s. 24.
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Po drugie, w ostatnich czasach ksztalcenie, bedgce dla spoteczenistwa spo-
sobem powiekszania kapitatu ludzkiego, podlega w Ameryce negatywnym
tendencjom. Na przyktad odsetek absolwentow (czteroletnich) studiéw wyz-
szych jest w Stanach Zjednoczonych nizszy niz w dwunastu innych bogatych
krajach, przy czym odsetek absolwentéw studiow wyzszych wsrod mezczyzn
urodzonych w latach siedemdziesigtych dwudziestego wieku nie byt wyzszy
niz wsréd urodzonych w latach czterdziestych. Ponadto, podczas gdy w latach
1930-1980 okres ksztatlcenia Amerykanéw wydtuzyt si¢ o 4,7 roku, to w la-
tach 1980-2005 wzrdst jedynie o 0,8 roku’.

Po trzecie, Rajan zwraca uwage, ze wyksztalcenie przynosi pewne dodat-
kowe korzysci. Ma ono wartos¢ samg w sobie 1 pozwala wykonywac bardziej
wyspecjalizowane zadania. Co wigcej, poziom wyksztalcenia jest pozytywnie
skorelowany z umiejetnoscig dbania o wtasne zdrowie, z unikaniem dziatan
przestepczych oraz z zaangazowaniem w sprawy spoteczne i polityczne*.

Rajan wskazuje réwniez na zwigzek miedzy poziomem wyksztalcenia
ardéznicami w dochodach, twierdzac, ze réznice te zagrazajg idei ,,amerykan-
skiego snu”. Przedstawia ten zwigzek w nastepujacym fragmencie, w ktorym
wyjasnia réwniez potencjalne zagrozenia wynikajace z obecnej sytuacji: ,,W mia-
re jak coraz wigksza liczba Amerykanéw uswiadamia sobie, ze nie jest odpowie-
dnio przygotowana do rywalizacji i musi zmniejszy¢ swoje oczekiwania, stowa
«wolnos¢ ekonomiczna» przestaja si¢ kojarzy¢ z nieograniczonymi mozliwos-
ciami. Wywolujg raczej koszmarng wizj¢ wielkiej, nieustannej niepewnosci
oraz rosngcej zawisci ubogich, ktérzy coraz czgsciej nie sa w stanie przezwycig-
zy¢ swojego ubdstwa. Jesli trend ten nie zostanie w jakis sposéb odwrécony,
destrukcyjna wojna klas przestanie by¢ scenariuszem czysto hipotetycznym”™.
Analizy Rajana prowadza go zatem do wniosku, ze rosnace réznice w docho-
dach oraz niedomagajacy system oswiaty moga w najblizszym czasie znisz-
czy¢ idee ,,amerykariskiego snu”.

W tym miejscu chciatbym powigza¢ analizy obecnego kryzysu ekono-
micznego przedstawione przez Rajana i Reicha z mojg wlasng, bardziej ogdlng
analizg rzeczywistosci ekonomicznej. Jednym z obszaréw, w ktérych rzad,
moim zdaniem, moze odegrac istotng role, przyczyniajac si¢ do wzrostu za-
moznosci spoteczenstwa, jest cos, co nazywam dobrze funkcjonujgcg umowa
spoteczng. Czescig takiej umowy powinna by¢ ,,jakiegos rodzaju réwnosc¢ lub
réwnos¢ szans, aby wszyscy czuli si¢ docenieni, aby czuli, ze maja swéj udziat
w gospodarce i aby byli gotowi uczestniczy¢ w wolnym rynku”*. W kilku

47 Por. tamze, s. 25.

4 Por. tamze, s. 26.

“Tamze, s. 30.

YVer Eecke,Henningsen,dz cyt,s. 31n.
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pracach ogromne sukcesy Singapuru i innych ,,azjatyckich tygryséw” przypi-
sywano wlasnie takiej ,,dobrze funkcjonujacej umowie spotecznej™'.

Jesli prawdg jest, Ze rosngce réznice w dochodach oraz niedomagajace
szkolnictwo stanowig zagrozenie dla ,,amerykanskiego snu” — ktdry ja lubi¢
nazywac niepisang amerykariska umowg spoteczng — to nic dziwnego, ze Reich
1 Rajan kierujg swojg uwage na sfer¢ polityki, analizujac, co uczynili politycy,
aby ratowac ,,amerykanski sen”, a tym samym odnowic¢ niepisang amerykariska
umowe spoteczng.

Reich, ktory nalezat do administracji Clintona, pisze, Ze niestety byta ona
w stanie podja¢ jedynie skromne dziatania, takie jak podwyzszenie ptacy mi-
nimalnej, zagwarantowanie pracownikom urlopéw rodzinnych i zdrowotnych,
zapewnienie dostepu do studiéw mtodziezy z ubogich rodzin oraz rozszerzenie
odpiséw podatkowych (ang. refundable tax credit)®* dla obywateli o niskich
dochodach™. Wspomina jednak takze o doniostym porozumieniu migdzy Clin-
tonem a Alanem Greenspanem™ — Clinton zgodzil si¢ woéwczas zmniejszy¢
deficyt budzetu federalnego, a Greenspan obnizy¢ stopy procentowe®. W po-
taczeniu z korzystnym przebiegiem cyklu koniunkturalnego porozumienie to
sprzyjato wzrostowi gospodarczemu az do korica lat dziewigcdziesigtych dwu-
dziestego wieku.

Zar6wno Reich, jak i Rajan nawiazujg do deregulacji Wall Street®®, upatrujac
w niej jedng z przyczyn nadmiernego rozrostu sektora finansowego®’. Zatrwa-
zajacy jest fakt, ze ,,w latach 1997-2007 finanse staly si¢ najszybciej rosnaca
galezig amerykariskiej gospodarki. Zarobki dyrektorow, makleréw i specjali-
stow z branzy finansowej stanowily niemal dwie trzecie przyrostu produktu

! Na temat Singapuru zob. H. Ghesquiere, Singapore’s Success. Engineering Econo-
mic Growth, Thomson, Singapore 2007. Na temat innych ,,azjatyckich tygryséw”, zob.
JE.Campos,H. R oot The Key to the Asian Miracle, Brookings Institute, Washington, D.C., 1996;
The World Bank, World Development Report 1997: The State in a Changing World, Oxford Uni-
versity Press, New York 1997.

Reich twierdzi, Ze umowa spoteczna tego rodzaju funkcjonowata w Stanach Zjednoczonych
w okresie tak zwanego wielkiego dobrobytu (1947-1975): ,,Podstawowa umowa gwarantowata
zbieznos¢ zarobkéw i produktu wytwarzanego przez amerykanskich robotnikéw. Szeroka klasa
srednia rzeczywiscie uzyskiwata coraz wigkszy udziat w owocach wzrostu gospodarczego” (R eic h,
dz. cyt., s. 51).

52 Refundable tax credit to kwota, ktérg mozna odpisa¢ od naleznego podatku dochodowego
w catosci, nawet jesli podatek jest nizszy od tej kwoty lub wrecz zerowy. Rzad zwraca wéwczas
réznice podatnikowi, tak jakby byla to nadptata — przyp. thum.

3 Por.Reich,dz cyt.,s. 51.

3 Alan Greenspan — Przewodniczgcy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, czyli
amerykanskiego banku centralnego (przyp. ttum.).

S Por.Reich,dz. cyt.,s. 51.

% Por. tamze, s. 56; R aj an, dz. cyt., s. 33.

Por.R ajan, dz. cyt., s. 142.
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krajowego brutto. W roku 2007 na firmy swiadczace ustugi finansowo-ubezpie-
czeniowe przypadato juz ponad 40% zyskow amerykanskich przedsigbiorstw;
7 tego sektora pochodzita tez niemal rownie duza czes¢ ptac, podczas gdy w okre-
sie Wielkiego Dobrobytu stanowita ona jedynie ich 10%3.

Rajan docenia fakt, ze zar6wno administracja Clintona, jak i administracja
Busha dostrzegly potrzebe ratowania idei ,,amerykarnskiego snu”, i dokumen-
tuje ich wysitki, aby przywrdci¢ lub podtrzymaé wiare w ,,amerykanski sen”
poprzez oferowanie tanich kredytéw na zakup nieruchomosci. Podaje na przy-
ktad, ze ,,w roku 2000 administracja Clintona radykalnie zmniejszyta mini-
malny wktad wtasny wymagany dla uzyskania przez kredytobiorcg gwarancji
FHA®, zwigkszyta maksymalng wielkos¢ gwarantowanego kredytu hipotecznego
oraz zmniejszyla o potowe optaty pobierane od kredytobiorcéw za przyznane
gwarancje”®. Administracja Clintona, jak i administracja Busha korzystaty z ustug
dwéch korporacji sponsorowanych przez rzad: Fannie Mae i Freddie Mac.

Przechodzac do kolejnego etapu swojej analizy, Rajan stwierdza, ze Fan-
nie Mae i Freddie Mac byly ,,wspieranymi przez rzad, prywatnymi firmami,
ktére gonity za zyskiem [i znajdowaly si¢ pod] stabym, tatwo ulegajacym nacis-
kom nadzorem [, co] okazato si¢ mie¢ katastrofalne konsekwencje”®'. Admi-
nistracja Clintona zwigkszyta wymagany poziom zaangazowania tych agencji
w akcje kredytowg na rzecz ludnosci o niskich dochodach z 42% aktywéw w roku
1995 do 50% w 2000%. W roku 2004 z kolei administracja Busha podniosta
ten poziom do 56% aktywow®. Ponadto administracja Clintona obnizyta wiel-
kos¢ wktadu wtasnego wymaganego do uzyskania gwarancji Federal Housing
Administration do 3%, zwigkszajac jednoczesnie maksymalng wielkosS¢ gwa-
rantowanego kredytu hipotecznego i radykalnie obnizajac optaty za gwaran-
cje®. Naciski administracji Clintona i Busha okazaly si¢ skuteczne. W roku
1997 Fannie Mae, Freddie Mac 1 Federal Housing Administration udzielity
kredytéw wysokiego ryzyka (ang. subprime) na sume osiemdziesig¢ciu pigciu
miliardéw dolaréw, w latach 2003-2007 zas wartos¢ tego rodzaju kredytow
wynosita od trzystu do czterystu miliardéw dolaréw rocznie. W roku 2007 stano-
wily one 70% catego rynku kredytéw hipotecznych. Inaczej méwiac, w roku
2008 te trzy instytucje miaty wsréd swoich aktywow kredyty wysokiego ryzyka

¥ Reich,dz cyt., s. 56n.

% Federal Housing Administration — agencja rzgdowa udzielajgca gwarancji dla kredytéw
hipotecznych przyznanych przez prywatne instytucje bankowe (przyp. thum.).

“R ajan, dz. cyt., s. 37. Bush z kolei dostrzegal gigboki zwigzek migdzy realizacjq idei
~amerykanskiego snu” a posiadaniem wtasnego domu. Por. tamze.

! Tamze, s. 35.

%2 Por. tamze, s. 35n.

% Por. tamze, s. 38.

% Por. tamze, s. 37.
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oraz kredyty podwyzszonego ryzyka, okreslane jako Alt-A%, na sume¢ 2,7 bi-
liona dolaréw, co stanowito okoto 59% wszystkich kredytéw tego rodzaju.
Tak wigc do roku 2007 tani, tatwy do uzyskania pienigdz na rynku mieszka-
niowym byt skutecznym sposobem podtrzymywania wiary w ,,amerykariski
sen” mimo rosngcych réznic w dochodach miedzy najbogatszymi a resztg spo-
teczenstwa, w tym zwlaszcza mniej zamoznymi jego cztonkami.

Kolejne pytanie dotyczy tego, skad wziely si¢ pienigdze na wszystkie te
kredyty hipoteczne. Przydatna okaze si¢ w tym miejscu znajomos¢ kreatyw-
nej bankowosci. Zbieznos¢ pogladéw rzadu amerykanskiego, ktéremu zaleza-
o na niskim oprocentowaniu kredytéw hipotecznych, i Rezerwy Federalnej,
ktéra za pomocg niskich stép procentowych chciata stymulowaé wzrost go-
spodarczy, sprawila, ze zaréwno koszt, jak i dochodowos¢ pienigdza® byty
niskie. Amerykariscy inwestorzy poszukiwali wyzszych stop zwrotu za granicg.
Ponadto Stany Zjednoczone stale mialy potg¢zny deficyt handlowy. W rezulta-
cie amerykarnskie dolary zalewaly inne kraje. Banki centralne tych krajéw
chcialy unikngé¢ dewaluacji dolara, ktéra zmniejszytaby konkurencyjnos¢ krajo-
wych produktow. W tej sytuacji powstata ogromna presja, by inwestowac w ins-
trumenty finansowe denominowane w dolarach. Amerykanskie banki i instytucje
finansowe stangly na wysokosci zadania, dostarczajac nowych instrumentéw
finansowych. Wykorzystujgc tanie i tatwo dostgpne kredyty hipoteczne, stwo-
rzono wiele aktywow i opartych na nich papieréw wartosciowych. Podj¢to
kilka ryzykownych krokéw, ktére tgcznie sprawity, ze zalamanie finansowe
stato si¢ mozliwe, a nawet prawdopodobne.

Po pierwsze, stworzono papiery wartosciowe o ratingu AAA® oparte na
bardziej ryzykownych aktywach bazowych. Operacja ta sktadata si¢ z dwu
etapéw. W pierwszym potlgczono wiele ryzykownych aktywéw, zachowujac
dywersyfikacje. Jesli bowiem papier wartosciowy oparty jest na pakiecie ak-
tywow z wielu réznych stanéw, to skutki katastrofy naturalnej dotykajacej kil-
ka stanéw, takiej jak huragan Katrina, spowodowatyby na tym papierze strate
wielokrotnie mniejsza, niz gdyby wszystkie aktywa pochodzity ze stanéw na-
wiedzonych przez Katring. Podobnie zatamanie si¢ popytu w tej czy innej
branzy, prowadzace do bezrobocia i niemoznosci sptacania rat kredytow hi-
potecznych przez niektérych pracownikéw, spowodowaloby mniejszg procen-
towg utrate wartosci w przypadku zdywersyfikowanego pakietu aktywéw, pod
warunkiem, ze zalamanie popytu nie dotknetoby wszystkich branz lub zata-
manie w danej branzy nie wystgpitoby we wszystkich stanach. W drugim eta-

%5 Sg to kredyty nieco mniej ryzykowne niz subprime — przyp. ttum.

% Oprocentowanie kredytéw i depozytéw — przyp. ttum.

7 Rating to ocena ryzyka inwestycyjnego przyznawana przez wyspecjalizowane agencje, oce-
na AAA odpowiada za$ najwyzszemu poziomowi bezpieczefistwa — przyp. ttum.
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pie ryzyko bylo ,transzowane” (ang. tranched) poprzez dzielenie pakietow
aktywéw na papiery wartosciowe o wyzszej i nizszej randze. Wyzsza ranga
oznaczata, ze dany papier wartosciowy nie tracit wskutek utraty wartosci ak-
tywéw bazowych, dopdki papiery wartosciowe nizszej rangi (oparte na tych
samych aktywach) nie poniosty z tego powodu maksymalnych mozliwych
strat, to znaczy nie utracity catkowicie swojej wartosci. Transzowane papiery
wartosciowe zostaly wigc skonstruowane w taki sposéb, ze cate ryzyko spada-
to najpierw na te o najnizszej randze, oferujace jednoczesnie najwyzszg stope
zwrotu. Cudowng wlasciwoscig tych papieréw bylo to, ze nawet te o najwyz-
szej randze pozwalaly uzyskaé wyzszg stope zwrotu niz na przyktad obligacje
korporacyjne o podobnym ratingu®®. Instrumenty te byty wigc bardzo atrak-
cyjne dla obcokrajowcdow, ktérzy w wyniku ogromnego deficytu handlowego
Stanéw Zjednoczonych znaleZli si¢ w posiadaniu duzej ilosci dolaréw.

Po drugie, te nowo utworzone atrakcyjne papiery wartosciowe pozyskato
réwniez wiele amerykariskich instytucji finansowych, ktére w tym celu postu-
zyly si¢ pozyczkami krétkoterminowymi, w tym réwniez jednodniowymi po-
zyczkami na rynku migdzybankowym (ang. overnight)®.

Po trzecie, twércy tych papierow wartoSciowych ubezpieczali si¢ od pozosta-
tego ryzyka w American International Group (AIG). Ten nowy rodzaj instrumen-
tow finansowych wydawal si¢ wigc zgrabnie pomyslang konstrukcjg. Rajan
kieruje uwage na drobne, niemal ukryte ryzyko wynikajgce ze stabosci aktywow
bazowych. W terminologii technicznej ryzyko to nazywa si¢ ryzykiem ogonowym
(ang. tail risk), poniewaz wystepuje ,,w ogonie” rozktadu prawdopodobieristwa’.
Okazato si¢ ono jednak znacznie powazniejsze, niz powszechnie sgdzono’".

% Por. R ajan,dz. cyt., s. 135.

® , Poczagwszy od roku 2007, pigé wielkich bankéw inwestycyjnych — Bear Stearns, Goldman
Sachs, Lehman Brothers, Merrill Lynch i Morgan Stanley — prowadzito dziatalnos¢, dysponujac
wyjatkowo skromnym kapitatem. Jednym z jego miernikéw moze by¢ fakt, ze korzystaty one z dZwi-
gni finansowej 1:40, co oznacza, ze na kazde czterdziesci dolaréw aktywoéw przypadat zaledwie
jeden dolar kapitatu, ktérym mozna by pokry¢ straty. Spadek wartosci aktywdw nawet o niecate
3% mogt doprowadzi¢ do bankructwa firmy [...]. Pod koniec roku 2007 bank Bear Stearns z kapita-
tem wiasnym o wartosci 11,8 miliarda dolar6w i zobowigzaniami o wartosci 383,6 miliarda dola-
row, zaciggatl pozyczki na sume od pigédziesigciu do siedemdziesigciu miliardéw dolar6w na ryn-
ku pozyczek jednodniowych” (The Financial Crisis Inquiry Report, U.S. Government Printing
Office, Washington, D.C., 2011, s. XIXn.

" Por.R ajan,dz. cyt.,s. 137.

"' Rajan zwraca uwagg, ze w kregach finansowych wiedziano o istnieniu ryzyka ogonowego
i wymyslano dla niego rézne okreslenia, na przyktad ,,zabawa w Acapulco” (prawdopodobnie w nawig-
zaniu do ryzykownych skokéw do oceanu z wysokiej skaty — przyp. ttum.) czy IBG —rozwinigcie tego
skrétu (I’11 be gone if it does not work) oznacza: ,,Jesli nie zadziata, to po mnie”; w Chicago na
przyktad postugiwano si¢ okresleniem ,,opcja O’Hare”, oznaczajacym tyle, co: ,.kup bilet na sa-
molot z migdzynarodowego lotniska O’Hare; jesli strategia zawiedzie, skorzystaj z biletu; jesli si¢
sprawdzi, podrzyj go i wr6¢ do biura”.
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Stabos¢ aktywoéw bazowych w znacznej mierze bowiem ukrywano, a czasem
uciekano si¢ nawet do oszustw. Sptata rat kredytu hipotecznego przez witasci-
cieli doméw uzalezniona byta od tego, czy bedg oni w stanie refinansowac
swoje domy, ktérych cena rosta za kazdym razem, gdy nie byli w stanie spta-
cac rat. Instytucje finansowe nagradzaty pracownikéw, ktérym udato si¢ stwo-
rzy¢ instrumenty oferujgce wyzszg stope zwrotu niz benchmark’ i usuwaty
menedzerow ryzyka, ktérzy wyrazali swoje obawy’®. Pracownikow nagradza-
no wigc za nieuwzglednianie ryzyka ogonowego. Nadzor finansowy akceptowat
oficjalne szacunki ryzyka dla tych papieréw, a ignorowat te, ktére sygnalizo-
wat rynek. Nadzor stosowat wiec nizsze wymogi kapitatowe wobec bankéw,
a tym samym zachecat je do inwestowania w tego rodzaju instrumenty’*. Nie-
ktérzy przedstawiciele swiata finansow dostrzegali ponadto mozliwos¢ realizacji
tego ryzyka za sprawg pewnych czynnikdw systemowych, takich jak stagnacja lub
spadki cen doméw. Czolowe postaci z kregdw finansowych wyliczyty, ze w takim
przypadku rzad bedzie musial interweniowaé, zeby ratowac calg gospodarke.
Uzyskiwanie wysokich stép zwrotu z ryzykownej inwestycji bylo zatem nagra-
dzane, ewentualne straty z takiej inwestycji mialy zas, wedlug obliczer finansis-
téw, zostac poniesione przez kogos innego: przez rzad — czyli cate spoleczeristwo.

Trzeba wreszcie zwr6ci¢ uwage na to, ze staba siatka bezpieczernistwa socjal-
nego w warunkach ozywienia gospodarczego z utrzymujgcym si¢ wysokim
bezrobociem oraz polityczny koszt takiej sytuacji doprowadzity do ekspansjo-
nistycznej polityki fiskalnej i monetarnej po recesji w roku 2001. Polityka ta
byta jedng z przyczyn kryzysu finansowego w latach 2007-2008, poniewaz
sprzyjata nadmiernym wydatkom, a wskutek dlugo utrzymywanych niskich
stop procentowych wywindowata ceny aktywow i zachgcata do podejmowa-
nia ryzyka finansowego.

6 wrzesnia 2008 roku rzad znacjonalizowat agencje Fannie Mae i Freddie
Mac. 15 wrzesnia bank Lehman Brothers ztozyt wniosek o ogtoszenie upadto-
sci i ochrong przed wierzycielami. 16 wrzesnia American International Group
przyjeta dofinansowanie od rzadu. Wydarzenia te Swiadczyly o tym, ze doszto
do realizacji ryzyka ogonowego. Banki nie wiedziaty, ktére z nich mogg ogto-
si¢ niewyptacalnos¢, wigc przestaty udziela¢ sobie pozyczek. W taki to spo-
sOb kryzys finansowy spowodowat recesje.

Rajan twierdzi, ze konsekwencje recesji s3 w Europie inne niz w Stanach
Zjednoczonych. W wielu krajach europejskich system zasitkéw dla bezrobot-
nych jest bardziej elastyczny, a zasitki wyzsze i wyptacane przez dluzszy okres.

2 Benchmark to papier wartosciowy lub portfel papieréw wartosciowych o charakterze zbli-
zonym do tych, ktére posiadamy. Stopa zwrotu z benchmarku stanowi punkt odniesienia umozli-
wiajacy oceng stopy zwrotu z naszej inwestycji.

Por.R ajan,dz. cyt.,s. 136, 141, 145.

7 Por. tamze, s. 151n.
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Pracownicy majg mozliwos¢ korzystania z zasitkéw dla bezrobotnych przez
jeden, dwa lub trzy dni w tygodniu. Dlatego europejskie przedsigbiorstwa na-
wet podczas recesji raczej nie zwalniajg pracownikdw, co sprawia, Ze majg
oni motywacje, by zdobywac¢ specyficzng wiedze znajdujaca zastosowanie
wylgcznie w firmie, dla ktdrej pracujg. W srodowisku takim, ktére mozna opisaé
jako system oparty na dlugofalowych relacjach — nie tylko z pracownikami,
ale takze z dostawcami, bankierami i klientami — zmiany i ulepszenia w pla-
nach i praktyce dziatalnosci gospodarczej dokonujg si¢ stopniowo’. W Stanach
Zjednoczonych firmy zachowujg duzo wigkszy dystans. Kryzys wykorzystuje
si¢ do restrukturyzacji, a pracownicy sg zwalniani. Zreorganizowane firmy,
dzigki swojej bezwzglednosci, podnosza wydajnosé’. Wigksza wydajnos¢é
umozliwia z kolei zatrudnianie mniejszej liczby pracownikéw. Podczas kilku
ostatnich recesji w Ameryce mozna bylo zaobserwowac, ze firmy zaczynaty
przynosi¢ duze zyski, ale bezrobocie pozostawato wysokie’.

FILOZOFICZNA INTERPRETACJA KRYZYSU LAT 2007-2008
I WYWOLANE]J PRZEZEN RECESJI

Kiedy w Stanach Zjednoczonych zaczeta si¢ recesja, daty o sobie znad
nowe kategorie dobr spotecznie pozgdanych’. Po pierwsze, Stany Zjednoczone
majg stabsza siatke bezpieczenistwa socjalnego niz wiele krajow europejskich.
Zasitki dla bezrobotnych sg w Ameryce nizsze i wyplacane przez krétszy okres™.
Po drugie, ubezpieczenie zdrowotne jest znacznie drozsze dla os6b prywat-
nych, poniewaz amerykarski system podatkowy pozwala na dotowanie z bu-

7> Por. tamze, s. 89.

¢ Por. tamze, s. 91n.

" Por. tamze, s. 14.

"8 Koncepcja débr spotecznie pozadanych i niepozagdanych moze byé 7rédiem z gruntu bled-
nego przekonania, ze rzagd ma prawo ingerowac bez zadnych ograniczen w kazda sfer¢ gospodarki.
Uwazam, Ze istnieja jednak w gospodarce takie obszary, w ktérych rzad musi odgrywac jakas rolg
— na przyktad poprzez okreslanie praw wtasnosci, regulowanie konkurencji, kontrolowanie akcji
kredytowej czy standaryzacje jakosci wielu produktéw. Przyznaj¢ jednoczesnie, ze rzad moze pet-
ni¢ te role dobrze lub Zle. Dlatego tez dziatania dotyczace débr spotecznie pozadanych i niepoza-
danych musza mie¢ solidne podstawy, ktére bedg ograniczaly prawo rzadu do interwencji. Wydaje
si¢, ze koncepcja dobr spotecznie pozadanych i niepozadanych odzwierciedla sposéb, w jaki po-
strzegamy konflikt migdzy kapitalizmem a demokracja oraz jego rezultaty (por. tamze, s. 18), ktére
mogg by¢ korzystne badZz optakane. Kategorie débr spotecznie pozadanych i niepozadanych to
narzg¢dzie pojgciowe umozliwiajace refleksje nad dramatycznymi aspektami kapitalizmu, takimi
jak wydarzenia z roku 1929 czy z lat 2007-2008. Moim zdaniem, w swojej analizie kryzysu lat
2007-2008 i jego nastgpstw Rajan umieje¢tnie postuzyl si¢ kilkoma kategoriami débr spotecznie
pozadanych.

7 Por. tamze, s. 93.
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dzetu ubezpieczenia zapewnianego przez pracodawce®. Bezrobocie oznacza
wigc albo brak ubezpieczenia, albo jego znaczaco wyzsze koszty, i to w okresie,
gdy dochdd osoby ubezpieczonej drastycznie si¢ zmniejszyt. Powyzsze dwa
fakty sprawily, ze spoteczeristwo amerykanskie odczuwato znacznie wigkszy
niepokéj niz spoleczenistwa krajow, w ktorych siatka bezpieczernistwa jest sil-
niejsza, a dostep do opieki zdrowotnej powszechny. Co wigcej, stopa bezrobocia,
ktoéra po ostatnich recesjach utrzymywata si¢ na wysokim poziomie mimo
ozywienia w gospodarce, dodatkowo pogtebiata ten niepokdj. Niskie i dostep-
ne przez krotki okres zasitki dla bezrobotnych byly tolerowane w gospodarce,
w ktorej recesje trwaty krétko 1 réwnie krétko utrzymywaty sie¢ wysokie wskazni-
ki bezrobocia. Istniejaca siatka bezpieczeristwa okazala si¢ zatem niewystar-
czajaca w nowej rzeczywistosci ekonomicznej, charakteryzujacej sie wysokim
dlugookresowym bezrobociem. Staba siatka bezpieczenistwa byta z kolei odbie-
rana przez obywateli jako ztamanie umowy spotecznej. W tych warunkach
amerykariscy politycy znaleZli si¢ pod ogromng presjg, by dzialaé, i to dziataé
szybko. Presja, by zlozone problemy gospodarcze rozwigzywaé za pomocg
szybkich decyzji politycznych, nie sprzyja jednak podejmowaniu wtasciwych
rozstrzygnig¢. Administracja Obamy uchwalita pakiet stymulacyjny zalecany
przez ekonomi¢ keynesistowska, ale jak napisata znana i szanowana dzienni-
karka Elizabeth Drew: ,,Projekt, ktéry przedstawiono Kongresowi, byt bez-
tadng mieszaning propozycji, poniewaz demokraci wykorzystali t¢ okazje, by
wprowadzi¢ do niego r6zne mniej lub bardziej sensowne postanowienia, ktére
nie mialy szans przez ostatnich osiem lat [za prezydentury George’a W. Busha
—przyp. ttum.]. [...] Obama i jego doradcy skorzystali tez z okazji, by uwzglednic
w projekcie pewne osobiste priorytety obecnego prezydenta, wsrdd ktérych
znalazly si¢: finansowanie alternatywnych Zrédet energii, ocieplanie budynkow,
aktualizacja bibliotek i unowoczesnienie laboratoriow szkolnych, budowa sieci
elektrycznej do przesylu nowych form energii, upowszechnienie szerokopa-
smowego Internetu oraz wprowadzenie systeméw informatycznych do ochro-
ny zdrowia, czyli komputeryzacja kartotek medycznych, o ktérej od wielu lat
si¢ méwilo, a na przeszkodzie jej realizacji stal problem niekompatybilnosci
komputeréw oraz obawy co do bezpieczenistwa prywatnych danych w archi-
wach elektronicznych. (Senator Thomas A. Daschle uwazal, ze projekt ten
przyniesie w dltugim okresie oszczgdnosci w ochronie zdrowia). Przesadg jed-
nak byto twierdzenie, ze wszystkie posunig¢cia zaproponowane w projekcie
2581

beda mie¢ stymulujacy wptyw na gospodarke”!.

80 Por. tamze, s. 87.

8LE. D re w, Thirty Days of Barack Obama, ,,New York Review of Books” z 26 TI1 2009, s. 2;
zob. www.nybooks.com/articles/22450. Warto jednak zauwazyé, ze mimo réznych stabosci pro-
gramu stymulacyjnego jego wplyw na produkcje i zatrudnienie byt najprawdopodobniej pozytyw-
ny (por. A.S.Blinder,M. Zand1i,Stimulus Worked, ,,Finance & Development” 47(2010) nr 4,
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Trzeba poza tym pamigtaé, ze gospodarka amerykanska jest gospodarkg
zarowno eksportowa, jak i importowa, przyjmujaca nadwyzki podazy wielu
gospodarek uzaleznionych od eksportu. W obliczu globalnej recesji Stany
Zjednoczone miaty niewielkie mozliwosci zwigkszenia eksportu, poniewaz
popyt ze strony krajéw uzaleznionych od eksportu byl ograniczony. Amery-
kanski import byt wigc zbyt duzy, a eksport zbyt maty. Inne kraje rozumiaty
dylemat Stanéw Zjednoczonych. Zdawaly sobie sprawe, ze Ameryka znajdu-
je si¢ pod ogromng presja, by stymulowac swojg gospodarke, i wiedziaty, ze
dziatania te réwniez im przyniosg korzys¢. Dlatego paristwa, ktére nie chciaty
lub, ze wzgledu na swoja zaleznos¢ od eksportu, nie mogly szybko zareago-
wac narecesj¢, nie musialy podejmowac tak energicznych dziatan, jakie staty-
by si¢ konieczne, gdyby Stany Zjednoczone nie byty zmuszone dziata¢ szybko
i energicznie. W rezultacie Ameryka musiata ponies¢ nieproporcjonalnie wielki
cigzar ratowania Swiatowej gospodarki®?. Niemniej jednak w przeciwieristwie
do recesji z roku 2001, w obliczu wielkiej recesji po kryzysie finansowym z lat
2007-2008, wiele krajow, w tym Chiny, zastosowalo fiskalne programy sty-
mulacyjne i ekspansj¢ monetarna, co przyczynito si¢ do globalnego ozywie-
nia gospodarczego®.

Na zakoriczenie niniejszych rozwazan chcialbym przedstawi¢ podsumo-
wanie dotyczgce spoteczno-politycznego wymiaru ostatniego kryzysu finan-
sowego 1 recesji, ktéra po nim nastgpita.

Ot6z pierwszym zjawiskiem, na ktére zwraca uwage kilku autoréw, byty
poglebiajgce si¢ réznice migdzy dochodami najbogatszych i reszty spoteczen-
stwa, stanowigce zagrozenie dla ,,amerykarskiego snu”. Drugie wazne zjawi-
sko stanowi rosngca korelacja migdzy poziomem wyksztalcenia a dochodem.
W Stanach Zjednoczonych edukacja na wszystkich poziomach traci cechujaca
ja kiedys zdolnos¢ wyréwnywania réznic spotecznych, a to powoduje, ze nie

s. 17; zob. http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/12/Blinder.htm. Zob. tez: Country and
Regional Perspectives, ,,World Economic Outlook”, kwiecieni 2010, International Monetary Fund,
Washington, D.C., s. 44; (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01/pdtf/text.pdf) oraz
J.Lipsky, US Fiscal Policy and the Global Outlook (WypowiedZ w dyskusji okraglego sto-
tu podczas dorocznego zgromadzenia American Economic Association, Denver, 8 1 2011),
http://www.imf.org/external/np/speeches/2011/010811.htm.

8Por. R ajan, dz. cyt., s. 100, 118n.

% Na temat Chin, zob. International Monetary Fund, People’s Republic of China: 2010 Article IV
Consultation — Staff Report, International Monetary Fund, Washington, D.C., 2010, s. 4n., 8n.,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2010/cr10238.pdf. Na temat sytuacji globalnej zob. Country
and Regional Perspectives, ,,World Economic Outlook”, kwiecien 2009, International Monetary
Fund, Washington, D.C., s. 71-83 (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/c2).
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jest juz w stanie przywracac¢ obywatelom wiary w ,,amerykariski sen”. Trzecie
istotne zjawisko polegalo na tym, ze zaréwno demokraci, jak i republikanie
odczuwali potrzebe, by ozywic ,,amerykariski sen” za pomocg tanich kredy-
téw na zakup domu. Czwartym zjawiskiem byt ogromny wzrost aktywnosci
finansowej wywotany przez szereg czynnikéw: bogaci mieli pieniadze do za-
inwestowania; klasa srednia i ubodzy powigkszali swoje zadluzenie; niskie
stopy procentowe i ogromny deficyt handlowy zwigkszyty ilos¢ dolaréw w
posiadaniu obcokrajowcéw; wiele podmiotéw poszukiwato wyzszych stop
zwrotu; amerykarskie instytucje finansowe stworzyty papiery wartosciowe
oparte na kredytach hipotecznych wysokiego ryzyka, a regulacja i kontrola
zaréwno tych pozyczek, jak i opartych na nich instrumentéw finansowych nie
istniaty lub byty niedostateczne. Piate zjawisko stanowity staba siatka bezpie-
czenstwa socjalnego i brak powszechnie dostgpnej ochrony zdrowia w Ame-
ryce dotknigtej recesjg po kryzysie finansowym. Ta stabos¢ i ten brak okazaty
si¢ zagrozeniem dla niepisanej umowy spolecznej. Amerykanscy politycy zna-
leZli si¢ pod presja, by dziataé. Ich reakcje byty jednak nieefektywne ze wzgledu
na pospiech i koniecznos¢ politycznego kompromisu. Co wigcej, ozywienie
gospodarki zaleznej zaréwno od eksportu, jak i od importu wymagato od Sta-
néw Zjednoczonych przyjecia na siebie nieproporcjonalnie wielkich kosztéw
stymulowania catej gospodarki swiatowe;.

Postaram si¢ teraz wskaza¢ zagadnienia etyczne, ktére lezg u podstaw wy-
réznionych przeze mnie kategorii dobr spotecznie pozgdanych. Najwazniejszym
zagadnieniem etycznym poruszonym przez Reicha i Rajana w ich analizie kryzy-
su finansowego jest zagrozenie dla ,,amerykariskiego snu” — a tym samym dla
niepisanej umowy spotecznej — ktére wynika z poglebiajace;j sie réznicy w docho-
dach miedzy najbogatszymi a resztg spoleczeristwa. Rajan ponownie nawigzuje
do zagrozenia dla niepisanej umowy spotecznej, kiedy wyjasnia koniecznos¢
szybkiej reakcji amerykanskich politykow na recesj¢. W tym przypadku umo-
wa spoteczna zostala zagrozona, poniewaz niewinne ofiary recesji w Stanach
Zjednoczonych nie byly chronione przez silng siatke bezpieczenstwa (czyli
wysokie zasitki dla bezrobotnych wyptacane przez dtugi okres) i nie miaty za-
pewnionej powszechnej ochrony zdrowia. Nastepnie Rajan zwraca uwage na
rozluZnienie zaréwno regulacji, jak 1 nadzoru w sektorze bankowym, a na za-
koriczenie porusza kwesti¢ braku przejrzystosci przy udzielaniu kredytow hi-
potecznych wysokiego ryzyka oraz problem niepeinej Swiadomosci ryzyka,
jakie podejmowat sektor finansowy, postugujac si¢ instrumentami opartymi
na tych kredytach.

Przedstawiona przez Reicha i Rajana analiza obecnego kryzysu finanso-
wego 1 wywolanej przezen recesji wymaga zatem przeprowadzenia rowniez
spoteczno-politycznej analizy gospodarki. Z analizy takiej wynika zas szereg
obowigzkéw etycznych dla rzadu, ktére musi on wypetnia¢, aby gospodarka
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byta efektywna, a jednoczesnie ludzka. Reich i Rajan postugujg sie siedmio-
ma z jedenastu kategorii débr spotecznie pozgdanych, za pomocg ktérych sta-
ram si¢ opisa¢ uzasadnione funkcje rzgdu w gospodarce.

Jedli Stany Zjednoczone chcg we wilasciwy sposob zajacé si¢ problemem
siedmiu kategorii dobr spotecznie pozadanych, konieczna jest gleboka moral-
na przemiana w mysleniu Amerykanéw. Aby uswiadomi¢ sobie, jak trudno
bedzie jej dokonaé, wystarczy zauwazy¢, jak musiatyby si¢ zmieni¢ obecne
stawki podatkowe, aby zmniejszy¢ réznice w dochodach migdzy najbogatszy-
mi a resztg spoleczenistwa. Najwyzsza stawka federalnego podatku dochodo-
wego w roku 2010 wynosita 35%. W latach piecdziesigtych dwudziestego
wieku, za prezydentury Eisenhowera, w okresie nazywanym przez Roberta
Reicha ,,Wielkim Dobrobytem™ (1947-1975), najwyzsza stawka podatku docho-
dowego wynosita 91%?*. Réznica migdzy tymi dwiema stawkami jest olbrzy-
mia. Nawet znacznie skromniejsza, piecdziesigciopiecioprocentowa stawka,
ktorg proponuje Reich, wydaje si¢ utopijna, zwazywszy na nastroje panujace
obecnie w Ameryce.

O rozmiarach zadania, jakie stoi przed Stanami Zjednoczonymi, Swiadczg
chocéby takie fakty, jak opér wobec propozycji Obamy dotyczacych opieki
zdrowotnej, sprzeciw wobec reformy edukacji, niech¢¢ wobec rozszerzenia
zasitkéw dla bezrobotnych i drogi kompromis zawarty w ostatnich tygodniach
2010 roku oraz stabos¢ reform finansowych, ktére nie rozwigzaty problemu
firm ,,zbyt duzych, by upas¢”. Amerykarniska odmiana péZznego kapitalizmu
stoi w obliczu wielkich wyzwan.

Thum. z jezyka angielskiego Grzegorz Dgbkowski

8Por. Reich, dz cyt., s. IX, 49.



