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Abstract
Between monetarism and controlled economy. Influence of world crisis in financial mar-
kets (2008-2009) on changes in liberal theories of economic development

Crisis in the financial markets (2008-2009), often referred to as the “financial bubble,” questioned
the monetarist theory shaped in the second half of the 20th century, whose precursor was Milton
Friedman. Decrease in the rate of economic growth in highly developed Western economies, which
was a result of that crisis, forced leading economists to critical opinions on the commonly adopted
monetarist (neoliberal) system of market economy. American economist Paul Krugman (U.S. Presi-
dent Barack Obama’s economic advisor) became a proponent of returning to controlled market
economy and supported state intervention in the economy. The article is a contribution to the discus-
sion about the new model of market economy which would exclude market failures.

Wstep

Jednym z najbardziej spektakularnych zjawisk ekonomicznych gospodarki $wia-
towej, przyciagajacych uwage politykow, ekonomistow, a takze producentow
i konsumentow, stal si¢ swiatowy kryzys gospodarczy, ktory najbardziej dotknat
Stany Zjednoczone, przenoszac si¢ nastepnie na inne czesci $wiata. Skutkowal on
zubozeniem spoteczenstwa, wzrostem podatkdw, zmniejszonym wzrostem PKB.
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Kryzys zawsze jest spowodowany jakimi§ wydarzeniami, ktére zaczynaja
zatamanie gospodarcze. Kiedy$ na przyktad takim wydarzeniem byt krach na
gieldzie na Wall Street, wowczas najwickszej gietdzie $wiata, teraz zas$ upadanie
bankow amerykanskich stato si¢ niestety poczatkiem kryzysu, ktory objat nie tyl-
ko Stany Zjednoczone, ale takze caly §wiat.

1. Doktrynalno-ekonomiczne przestanki kryzysu
finansowego konca lat 90. XX w.

Wspolczesny kryzys objawit si¢ tym, ze

najpierw czarne chmury zebraly si¢ nad gietdami. Inwestoréw niepokoily informacje o zatamaniu
cen nieruchomos$ci w USA oraz mozliwym spowolnieniu, w jakie wchodzi gospodarka tego kraju.
Potem okazalo sig, ze papiery wartosciowe, oparte o zyski z rat kredytow hipotecznych Amery-
kanéw, to wydmuszki. Ceny akcji runety w dot. Tak — pod koniec wakacji 2007 r. — zaczat si¢
globalny kryzys finansowy!.

W pazdzierniku 2008 r., po tym jak amerykanski bank inwestycyjny Lehman
Brothers upadt, wybucht juz globalny kryzys gospodarczy. Gospodarka obnizy-
fa tempo swojego rozwoju. Firmy, ktore utrzymywaty si¢ na rynku przez lata,
w pewnym momencie zacze¢ly mie¢ bardzo powazne problemy finansowe i czgsto
zaczety bankrutowac. Nastapily masowe zwolnienia oraz nagte cigcia kosztow.

Poznanie genezy obecnego kryzysu $wiatowego wymaga odwolania si¢ do
teorii rozwoju gospodarczego wpltywajacych na funkcjonowanie wspodtczesnej
gospodarki, od zakonczenia drugiej wojny $wiatowej.

Wzrost swiatowego PKB w pierwszych dwoch dekadach po drugiej wojnie
swiatowej byt bardzo wysoki, na co wptyneto miedzy innymi kilka czynnikow:
odbudowa gospodarek narodowych ze zniszczen wojennych, dynamiczny wzrost
wymiany mi¢dzynarodowej, procesy integracji gospodarczej, podjecie na szeroka
skale industrializacji w tak zwanych krajach socjalistycznych, realizacja doktry-
ny interwencjonizmu panstwowego w wigkszosci panstw zachodnich. Tworce tej
doktryny, Johna M. Keynesa, David Ost okre$la mianem zbawiciela kapitalizmu
(sic!)?.

Zwolnienie tempa wzrostu gospodarczego nastgpito z poczatkiem lat 70.
ubiegtego wieku zarowno w krajach kapitalistycznych, jak i socjalistycznych,
a w gospodarce $wiatowe]j wystapity tak zwane kryzysy strukturalne, jak kryzys
walutowy, paliwowo-energetyczny, szczeg6lnie niebezpiecznym zjawiskiem stala
si¢ poglebiajaca si¢ inflacja, rujnujgca finanse publiczne oraz hamujaca dziatal-
no$¢ inwestycyjna.

Przeciwdziatajac skutkom ostabienia tempa wzrostu gospodarczego, kraje
zachodnie powroécity do realizacji w polityce gospodarczej doktryny liberalizmu,

U Kryzys: wygrani, przegrani, ,,Polityka” 15.08.2009, s. 7.
2 Por. J. Zakowski, Zawal. Zrozumie¢ kryzys, Warszawa 2009, s. 264.
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zmodernizowanej do aktualnych warunkow rozwoju spoteczno-ekonomicznego,
tak zwanego neoliberalizmu.

W realizacji doktryny neoliberalizmu szczeg6lng (priorytetowa) role zaczety
odgrywaé poglady monetarystow, krystalizujace si¢ w toku krytycznej polemiki
z pogladami keynesistow lub neokeynesistow, opartych na teorii wzrostu gospo-
darczego J.M. Keynesa.

Gloéwnymi przedstawicielami nowej szkoty ekonomii (monetaryzmu) stali
si¢ Milton Friedman, Phillips, Phelps, ktorych poglady odnosnie do czynnikoéw
wzrostu gospodarczego sprowadzaty si¢ do nastepujacych zatozen:

— gldéwng determinantg zmian nominalnego PNB jest podaz pienigdza, trak-
towana jako zasob, a nie strumien;

— przyjecie w polityce pieni¢znej statego wzrostu podazy pienigdza w sto-
sunku do przyrostu realnego PNB, co zapewnia kontrole nad gospodarka;

— twierdzenie, Ze istnieje stata relacja popytu na pienigdz w stosunku do
nominalnego PNB;

— uznanie stabilnego charakteru rozwoju gospodarki kapitalistycznej w dtu-
gim okresie i odrzucenie koniecznosci interwencjonizmu panstwowego — uzna-
nie dominujacej roli rynku w usuwaniu zaktocen w gospodarce;

— przypisywanie wigkszego znaczenia walce z inflacjg niz walce z bezro-
bociem,;

— uznanie, ze monetaryzm stanowi przede wszystkim sposob analizy rze-
czywisto$ci, a nie jej logiczny opis3.

Nadmieni¢ nalezy, ze w tym samym czasie kraje socjalistyczne, przeciwdzia-
ajac zarébwno spowolnieniu wzrostu gospodarczego, jak i towarzyszacych temu
zjawisku ,,trudnosci gospodarczych”, przystepuja do realizacji doktryny realnego
socjalizmu, ,,z ludzka twarzg”, ktora staje si¢ nieudolng namiastka wprowadzania
zasad gospodarki rynkowej przy zachowaniu wszystkich cech dotychczasowego
systemu gospodarczego, a szczegolnie kierowniczej roli partii komunistycznej
i planowania centralnego o charakterze nakazowym.

Podobnie mierne efekty osiagaja kraje stabo rozwinigte gospodarczo, tak
zwanego Trzeciego Swiata, ktore, przyktadowo, jak

Indie przez kilkadziesiat lat probowatly si¢ rozwija¢, nasladujac wzory radzieckie. W rozwdj
przemystu inwestowato panstwo, ktore chronito rodzima gospodarke przed zewnetrzng konkurencja
w mysl doktryny, ze tylko w ten sposdb zacofany kraj moze si¢ rozwijac. Efekty byly optakane.

Dopiero stopniowe znoszenie barier dla konkurencji, czyli [...] liberalizacja i globalizacja, doprowa-
dzito do szybkiego rozwoju najwigkszej na $wiecie demokracji*.

Eksperymenty dynamizacji wzrostu gospodarczego oraz proby wprowa-
dzania nowych koncepcji usprawniajacych dotychczasowy model ekonomiczny
zardwno w krajach socjalistycznych, jak i Trzeciego Swiata skonczyly si¢ wia-

3 Por. Makroekonomia, red. M. Noga, Wroctaw 1995, s. 66 (Polityka monetarna).
4 W. Gadomski, Kapitalizm ma sie dobrze, ,,Gazeta Wyborcza” 16-17.05.20009.
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domym negatywnym skutkiem, tj. upadkiem na przetomie lat 80. i 90. ubiegte-
go wieku ich systemow spoleczno-ekonomicznych wskutek braku efektywnosci
gospodarowania. Z wyjatkiem Chin, ktore przy zachowaniu interwencjonizmu
panstwowego w gospodarce, tj. modelu centralnego, dyrektywnego zarzadzania
gospodarka zapewniajacego peing kontrole nad gospodarka, wprowadzity niekon-
wencjonalne rozwigzania rynkowe. W polityce gospodarczej zaczely stosowac
nie tylko ortodoksyjne instrumenty, jak na przyktad inwestycje w infrastrukture
i kapitat ludzki, ale tez subsydiowaly rozwo¢j innowacyjnych gatezi przemystu,
zanizanie kursu walutowego, aby promowac¢ produkcje dobr na eksport, i ograni-
czaty sektor finansowy, kiedy polityka finansowa hamowata wzrost gospodarczy.
Jednoczes$nie nastgpowata liberalizacja 1 urynkowienie oraz otwarcie gospodarki
chinskiej na $wiat.

Poza wspomnianym wyjatkiem mozna stwierdzi¢, ze z poczatkiem lat 90.
XX w. wigkszos$¢ krajow w gospodarce $wiatowej preferowata liberalne teorie
wzrostu gospodarczego, kraje za$ zachodnie w polityce gospodarczej powszech-
nie zaczgly stosowaé doktryne monetaryzmu.

Uogolniajac, realizowana w ostatnich trzydziestu latach koncepcja mone-
taryzmu zaczgta stanowi¢ wewngtrznie spdojng doktryne, ktorej podstawa byta
wizja idealnego spoleczenstwa kapitalistycznego, opartego na nieskrepowa-
nym dziataniu rynku. Aksjomatem tej doktryny stala si¢ teza o egzogenicznym
charakterze podazy pienigdza, ktéra moze by¢ precyzyjnie kontrolowana przez
wladze emisyjne, a masa pienigdza w obiegu tylko w niewielkim stopniu za-
lezy od stanu aktywnosci gospodarczej, gdyz o niej decyduje polityka banku
centralnego. Podkresli¢ nalezy, ze monetarys$ci przypisywali bankowi central-
nemu pelng autonomig, ktéra oznaczata podporzadkowanie jemu catosci poli-
tyki pienigznej.

Uznanie egzogenicznego charakteru podazy pienigdza stato si¢ bowiem pod-
stawowym zatozeniem stabilno$ci gospodarki, w ktorej zmiany podazy pienigdza
zaleza od stanu koniunktury. Stad tez ilo$¢ pienigdza w obiegu nie jest sprawg for-
malna, lecz decyduje o rownowadze ekonomicznej i jest jednym z podstawowych
czynnikow napedzania koniunktury oraz zrodtem wahan cyklicznych.

Przypisujac rynkowi ponownie role podstawowego serwomechanizmu go-
spodarki, monetary$ci przyjmowali za szkolg liberalnej ekonomii teze, ze w hie-
rarchii realizacji dtugofalowych celéw spoteczenstwa kapitalistycznego podsta-
wowe znaczenie ma ,,wolnos¢ wyboru” oraz nieograniczona konkurencja rodzaca
efektywnos$¢ gospodarczg. Przyjecie tej tezy oznaczato jednocze$nie realizacje
postulatu panstwa minimalnego, ograniczajagcego stosowanie interwencjonizmu
wylacznie do ochrony konkurencji oraz funkcjonowania wolnego spoleczenstwa.
Rola panstwa miata sprowadzac sie, podobnie jak w liberalizmie, do ochrony pra-
wa, porzadku i bezpieczenstwa kraju, okreslania i modyfikacji prawa wtasnosci,
rozstrzygania sporéw dotyczacych regut gry rynkowej, zapewnienia przestrze-
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gania umow, popierania konkurencji oraz tworzenia stabilnych ram pieni¢znych
i fiskalnych gospodarki rynkowe;.

Podkresli¢ nalezy, ze przy takim zatozeniu panstwo nie powinno prowadzi¢
aktywnej polityki gospodarczej, lecz odgrywac pasywna role odnoszaca si¢ wy-
Tacznie do ustalania oraz ochrony regut gospodarki rynkowej, ktora z jednej stro-
ny tworzy warunki do godzenia réznych interesoéw, z drugiej za$ stanowi idealny
system, w ktorego ramach kazdy podmiot gospodarczy przy zachowaniu aktyw-
nosci gospodarczej w pelni realizuje swoje interesy (potrzeby).

Realizacja wspomnianych obu glownych zatozen doktryny monetaryzmu
miata gwarantowaé wysoki stopien efektywnosci gospodarczej oraz taka struk-
ture podzialu dochodu narodowego, ktora nie jest sprzeczna z poczuciem spra-
wiedliwosci.

Wzrost gospodarczy wedlug monetarystow winna zapewni¢ polityka go-
spodarcza gwarantujaca staty wzrost podazy pienigdza, na przyktad w granicach
3—4%, ktora miata wywota¢ podobny wzrost PNB. Zaktadano zgodnie z doktry-
ng, ze stopa wzrostu masy pienigdza (na przyktad emisja pienigdza) rzadzi stopa
wzrostu nominalnego PNB oraz okresla ostatecznie stope inflacji, a ujawnienie
deficytu budzetowego sprzyja realizacji polityki ,,trudnego pienigdza”.

Zwolennicy doktryny monetaryzmu negowali ustalone przez J.M. Keynesa
podstawy polityki interwencjonizmu panstwowego, podwazajac skutecznos¢ ta-
kich instrumentéw oddziatlywania na wzrost gospodarczy, jak regulowanie stop
procentowych, kontrola zasobu pienigdza znajdujacego si¢ w obiegu czy tez pro-
wadzenie aktywnej polityki budzetowej, ktorej celem byloby zmniejszenie bez-
robocia.

Wychodzac z zatozen podstawowej tezy monetaryzmu gloszacej, ze stata
wedtug okreslonej stopy podaz pienigdza wptywa na wzrost gospodarczy, pan-
stwa (rzady i banki centralne) zaczely stosowacé polityke gospodarcza, ktora
miata sprzyja¢ obnizce stop procentowych oraz tworzeniu instytucji finanso-
wych zapewniajacych naptyw pienigdza do sektora nieruchomosci, co tworzyto
warunki do zwigkszenia podazy pienigdza. Jednakze w ciggu ostatnich dwu-
dziestu lat zaczeto znosi¢ pewne ograniczenia na rynku finansowym dotyczace
na przyktad obrotu instrumentami pochodnymi lub tworzenia przez banki cen-
tralne specjalnych spotek udzielajacych ryzykownych kredytow, co prowadzito
do narastania tak zwanej banki spekulacyjno-finansowej. Rozluznianie regulacji
finansowych wynikato z koncepcji fundamentalizmu rynkowego bedacego skut-
kiem przekonania, ze w dtuzszym okresie rynek dazy do rownowagi, korygujac
btedy. Teza ta potwierdzata swoja prawdziwos¢ przy poprzednich kryzysach,
w ktorych stabilnos$¢ rynkow finansowych byta chroniona przez skuteczng inter-
wencje panstwa — za cen¢ powiekszania banki spekulacyjnej, przez co szkody
spowodowane jej peknigciem przybraly posta¢ kryzysu §wiatowego w latach
2008-2009.
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2. Geneza kryzysu finansowego konca lat 90. XX w.

Przyczyna kryzysu na rynkach finansowych, ktory rozpoczat si¢ w Stanach Zjed-
noczonych, a nastepnie dotknal cala gospodarke $wiatowa, poza btednymi decy-
zjami polityki fiskalnej i monetarnej, byty nadmierne i zle zabezpieczone pozycz-
ki zaciggane gtownie na inwestycje, w tym szczegdlnie na zakup nieruchomosci
oraz budownictwo mieszkaniowe, tworzace ,,banke finansowa”, gdyz nadmier-
ny popyt powodowat wzrost cen dobr i ustug, niewspotmierny do ich warto$ci.
Wywotywana sztucznie zbyt dlugo trwajaca hossa powodowala nieustany wzrost
warto$ci aktywow. Banki tworzyly ztudzenie wzrostu gospodarczego, obracajac
fikcyjnym pienigdzem niemajacym zabezpieczenia zarowno w depozytach, jak
i pasywach.

Nadmierne zadluzenie ukrywane byto za pomoca takich instrumentow finan-
sowych, jak obligacje zabezpieczone dlugami i kredytami hipotetycznymi oraz
masowa sekurytyzacja dtugéw, czyli zamiana kredytéw (stanowigcych relacje
migdzy bankami a klientami) na papiery warto§ciowe wyceniane przez rynek.

Przyktadem dziatania opisanego mechanizmu moga by¢ Stany Zjednoczone,
w ktorych Bank Rezerwy Federalnej (FED) zapewnial przez kolejne lata staly do-
plyw pieniadza do gospodarki, pomagajac w ten sposob aktualnym ekipom rzado-
wym w utrzymaniu koniunktury gospodarczej oraz w prewencyjnym zapobieganiu
wystapienia nawet niewielkiej recesji gospodarczej i wzrostu bezrobocia. Przyktado-
wo, w 2003 r. FED przeprowadzit obnizke stop do 1%, aby unikna¢ deflacji, powodu-
jac tym samym wzrost kredytow. Nadmiar pienigdza na rynku zmusit inwestorow do
poszukiwania lokat stwarzajacych nadzieje na wyzsze zyski, a zarazem coraz bardziej
ryzykownych, co zapoczatkowato tancuch zdarzen prowadzacych do kryzysu. Podob-
ne zjawisko wystapito w krajach europejskich, miedzy innymi w Wielkiej Brytanii,
Hiszpanii, Irlandii. Ponadto, w wigkszo$ci krajow zachodnich istniaty ulgi podatkowe
dla otrzymujacych kredyty mieszkaniowe, co czynilo je jeszcze tansze.

Naptywowi pieniagdza na rynek sprzyjat utatwiony dostep do kredytow dla
kredytobiorcow nieposiadajacych odpowiednich zabezpieczen. Sekurytyzacja zas
dlugdéw zajmowaly si¢ przedsigbiorstwa sponsorowane, jak spotki Fannie Mae
i Freddie Mac, bedace catkowicie zalezne od rzadu.

3. Miedzy wolnym rynkiem a interwencjonizmem
panstwowym

Objawy kryzysu na rynkach finansowych w 2008 r. sklonity rzady panstw, na
przyktad Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, do zastosowania metod jego
zwalczania podejmowanych w ramach interwencjonizmu panstwowego, znajdu-
jacych uzasadnienie w teorii wzrostu Keynesa, tj. zwigkszenia deficytu budzeto-
wego 1 emisji pienigdza pod nowo wypuszczone obligacje rzadowe celem doto-
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wania bankow oraz kluczowych gatezi gospodarki, dla zapewnienia rownowagi
gospodarczej oraz przeciwdziatania wzrostowi bezrobocia’.

Rzad Standéw Zjednoczonych reagowal na kryzys bardziej agresywnie niz
rzady europejskie, stad jego doswiadczenia sg najbardziej przydatne do podje-
tej analizy. Doda¢ do tego nalezy, ze gospodarka amerykanska byta zaliczana do
najbardziej liberalnych na §wiecie, stad podejmowane dzialania interwencyjne
mozna uznac¢ za najbardziej podwazajace dotychczasowe liberalne teorie rozwoju
gospodarczego.

Polityke interwencjonizmu panstwowego w USA zainicjowat tak zwany plan
Paulsona (dokapitalizowania bankow), ktory w poczatkowej wersji polegat na
wykupie przez instytucje publiczng ztych aktywow bankowych. Rzad prezyden-
ta Baracka Obamy plan ten uzupehit mi¢dzy innymi bezposrednimi wielomi-
lionowymi dotacjami gltéwnych sektorow gospodarki. Decyzja ta uwzgledniala
doswiadczenia z poprzednich okreséw recesji i przeczyla doktrynie, Zze rynek
jest efektywny i samoczynnie powraca do rownowagi, powszechnie gloszonej
w okresie rzgdéw Ronalda Reagana (i Margaret Thatcher w Wielkiej Brytanii)®.

Polityke impulsu finansowego i zachet fiskalnych Baracka Obamy popierat
miedzy innymi neokeynesista, laureat ekonomicznej Nagrody Nobla, prof. Paul
Krugman, krytykujac jednoczesnie te dziatania, ktore miaty podtrzymac system
finansowy’. Zgodnie z nig za kazdym razem, gdy nastepowal kryzys finansowy,
wladze panstwowe i monetarne interweniowaly, powodujac wzrost zadluzenia
gospodarki i emisje¢ kredytow, chronigc tym samym gospodarke przed recesja.
Czynily tak, uwazaly bowiem, ze rynek skoryguje ich btedy. Tymczasem owe
kolejne interwencje wzmacniaty btedy rynku.

Glownym narzedziem polityki gospodarczej stat si¢ tak zwany impuls finan-
sowy, ktory miat zahamowac recesje¢ i spowodowac ozywienie gospodarcze. Sku-
tecznos$¢ jego potwierdzit miedzy innymi prezydent USA Barack Obama 29 lipca
2009 r.:

Rynek stoi na nogach, system finansowy nie znajduje si¢ juz na krawedzi upadku. [...] Ura-
towalismy setki tysiecy miejsc pracy i spodziewamy si¢ odzyskac pienigdze wydane na ratowanie

5 Por. M. Morawiecki, Jak diugo potrwa jeszcze kryzys? Czy widaé jakies oznaki jego korica,
»Gazeta Wyborcza” 18.05.2009.

¢ G. Soros, Okropny, niezbedny kapitalizm, ,,Gazeta Wyborcza” 27-28.06.2009.

7 Por. Keynes versus klasycy: runda druga, ,,Gazeta Wyborcza” 30.10.2009. Paul Krugman,
oceniajac w styczniu 2009 r. plan stymulowania gospodarki przedstawiony przez prezydenta Oba-
me, stwierdzatl, ze idzie on w dobrym kierunku, lecz powinien by¢ dwukrotnie wigkszy. W jednym
ze swych felietonéw stwierdzit wrecz: ,,Nie ma problemu zbyt duzych wydatkow rzadu, lecz jedy-
nie problem wydatkéw niedostatecznych. Cokolwiek rzad zaproponuje, nalezy pomnozy¢ przez 2”.
Krugman przekonuje, ze dtug panstwa powstaly w wyniku skumulowania si¢ deficytow bedzie ta-
twy do splacenia, gdy wroci koniunktura. Na razie radzi, by si¢ nim nie przejmowac¢ (W. Gadomski,
Ekonomia kryzysu. Pie¢ zalecen na trudne czasy, ,,Gazeta Wyborcza” 14.09.2009).
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przedsigbiorstw. Dowodem na koniec recesji zdaniem Obamy jest spadek bezrobocia w lipcu
79,5 do 9,4%3.

W tym samym czasie Bank Rezerwy Federalnej wydat o$wiadczenie: ,,ze
dziatalno$¢ gospodarcza stabilizuje si¢”, dajac do zrozumienia, ze nie planuje
dalszych nadzwyczajnych $rodkéw stymulujacych akcje kredytowa. Postanowit
jednoczesnie utrzymaé zerowe stopy procentowe, ktore miaty stymulowac po-
pyt — wydatki ludno$ci. Zastosowane przez rzady obu panstw $rodki miaty za
zadanie z jednej strony zakonczenie ,,paralizu” sektora bankowego, z drugiej za$
zwigkszenie wydatkow konsumentow.

Przezwycigzenie ,,paralizu” sektora bankowego wymagato oszacowania
strat, jakie poniosty wskutek kryzysu poszczegoélne instytucje finansowe, oraz
uporzadkowania bilansow bankéw i uzupehienia ich kapitatu, aby mogty normal-
nie rozwija¢ dziatalno$¢ kredytowa. Cel ten udato si¢ stosunkowo tatwo osiagnac
przez zastosowanie impulsu finansowego.

Podjete przez te panstwa $rodki zwalczania kryzysu spowodowaty, ze w su-
mie kraje zachodnie, dotujac wazne sektory przezywajace trudnosci ekonomicz-
ne, stosujac pakiety stymulacyjne, ,,wpompowaty” w sumie biliony dolaréw (czy
funtéw) w swoje gospodarki.

Globalna nierownowaga gospodarcza sktaniata rowniez rzady niektorych
krajow zachodnich do zaakceptowania dewaluacji swoich walut, aby w ten sposob
zapewni¢ wzrost produkcji i eksportu, do podejmowania zdecydowanych dzia-
fan likwidujgcych bariery inwestycyjne oraz wspierajacych eksport, na przyktad
przez kredyty i ubezpieczenia eksportowe. Wprowadzano tez systemy porgczen
i gwarancji rzadowych dla inwestorow, a takze dla przedsigbiorcow w pozyski-
waniu przez firmy $rodkow na kapitat obrotowy. Stosowano takze instrumenty
popytowe, utrzymujac na przyktad niskie lub prawie zerowe stopy procentowe.

Trudniejszym zadaniem stato si¢ zwigkszenie wydatkow konsumentow, tj.
popytu w okresie kryzysu, w ktorym to wzrasta sktonnos¢ do oszczgdnosci. Kry-
zys spowodowal bowiem obnizenie wartosci majatku konsumentow — przede
wszystkim domow 1 oszczedno$ci ulokowanych w inwestycjach na rynkach fi-
nansowych, co wywotato tendencje do jego odbudowy przez ograniczenie wydat-
kow. Przyktadowo szacuje si¢, ze warto§¢ majatku amerykanskich konsumentow
spadfa 0 20%°.

Tym samym przestata dziata¢ dotychczasowa ,,Jokomotywa wzrostu popy-
tu”, ktorg w Stanach Zjednoczonych byta konsumpcja. ,,Amerykanie sg zadtu-
zeni na sumg¢ przeszto 17 bln dol. (120% PKB). Od konca roku 2008 zadluzenie
to maleje w tempie okoto 3,5% na kazdy kwartal. [...] W praktyce oznacza to,
ze Amerykanie, ktorzy przez ostanie lata wigcej wydawali, niz zarabiali, zacze-

8 Por. W. Gadomski, Kryzys minie Polske bokiem?, ,,Gazeta Wyborcza” 17.08.2009.
9 Por. S. Kawalec, Jak diugo potrwa jeszcze kryzys? Czy widaé jakie$ oznaki jego korhca,
,,Gazeta Wyborcza” 18.05.2009.
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li oszczedza¢”!?. Mozna stwierdzi¢, ze ta ostatnia okoliczno$¢ ma najwiekszy
wplyw na okres recesji i na pojawienie si¢ pierwszych symptoméw ozywienia
gospodarczego, ktore mozna obserwowac z poczatkiem 2010 r.

Kryzys na rynkach finansowych w latach 2008-2009 rzutowal na stan go-
spodarki $wiatowej, w ktorej wystapita wyrazna recesja, a takze wnidst nowe
implikacje do teorii wzrostu gospodarczego, wymagajace poszukiwan nowych
rozwigzan stymulujacych procesy gospodarcze, zapewniajacych dynamike wzro-
stu PKB.

Przewiduje sie, ze $wiatowa gospodarka nie bedzie juz rosta jak przed kry-
zysem w tempie 3—5%, lecz 1-3%, co oznacza wysokie bezrobocie w wielu czgs-
ciach $wiata i obnizenie poziomu konsumpcji'l.

Do takiego wniosku sktania analiza przebiegu kryzysu, w ktorym mozna wy-
r6zni¢ trzy fazy. Pierwsza: ostry kryzys finansowo-bankowy, analogiczny do tego
z lat 30. XX w. Druga: klasyczna recesja, ale glgbsza niz kiedykolwiek w ostat-
nim potwieczu. Trzecia: ponoszenie kosztéw kryzysu: nie wiemy, czy w postaci
stagflacji i deflacji, czy samej tylko stagflacji. Ten ostatni stan gospodarki §wiato-
wej jest najbardziej prawdopodobny, gdyz na rynek sg dzi§ wypychane ogromne
masy pustego pienigdza. Kraje najbardziej dotknigte kryzysem albo pozwolg na
wybuch inflacji, pozbawiajac si¢ swojego dtugu publicznego, albo sprzeciwig si¢
inflacji, utrzymujgc bardzo wysokie stopy procentowe, ktore beda dusi¢ popyt!2.

4. Poszukiwania nowych teorii gospodarki rynkowej

Niepewna sytuacja odno$nie do przysztosci rozwoju gospodarki swiatowej, de-
terminowana trzecig faza okreslajaca skutki kryzysu z lata 20082009, wymaga
krytycznej refleksji w aspekcie skutecznosci neoliberalnych teorii rozwoju gospo-
darczego. W opinii Banku Swiatowego:

Jesli nie poczynimy odpowiednich krokow, grozi nam prawdziwy kryzys humanitarny i spo-
teczny, ktorego politycznych konsekwencji nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ — ostrzega Robert

Zoellick, prezes Banku Swiatowego [ ...]. Podkreslat, ze problemy gospodarcze, ktorych epicentrum
byt kryzys finansowy, przybierajg ksztatt bezrobocial3.

Prezentowana opinia jest zbiezna z ekspertyza prof. Norberta Waltera, glow-
nego ekonomisty Deutsche Banku, ktory przewidywatl ozywienie na poczatku
2010 r., uzasadniajac tym, ze w roku 2009:

10" Por. W. Gadomski, Kryzys minie. ..

11 Por. K. Rybinski, Jak diugo potrwa jeszcze kryzys? Czy widaé jakies oznaki jego korica,
»Gazeta Wyborcza” 18.05.2009.

12 Por. W. Ortowski, Jak dlugo potrwa jeszcze kryzys? Czy widaé jakies oznaki jego korca,
,,Gazeta Wyborcza” 18.05.2009.

13 Por. Bank Swiatowy: to kryzys bezrobocia, ,,Gazeta Wyborcza” 25.05.2009.
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magazyny zostaly oczyszczone z zapasow, ktore cata Swiatowa gospodarka robita jak szalona przed
wybuchem kryzysu. Ale jesli mowimy o sytuacji na rynku pracy — to nie jestesmy jeszcze na dnie.
Dotrzemy tam pod koniec 2010 roku. Sytuacja na rynku pracy bedzie si¢ pogarszata, konsumpcja
bedzie stabngé!.

Oceniajac aktualny stan gospodarki swiatowej, wielu ekonomistow uwaza,
ze wiekszo$¢ wysoko rozwinigtych krajow dotknigtych kryzysem zahamowata re-
cesje i osiggneta stabilizacje gospodarcza, charakteryzujaca sie ptytka rownowaga
gospodarcza, co daje podstawy do ozywienia gospodarczego. Zdaniem optymi-
stow po okresie spadku przy sprzyjajacej polityce gospodarczej moze nastapic
szybki wzrost produkcji i PKB az do wyczerpania mocy wytworczych. Wiekszos¢
ekonomistow sktania si¢ do stwierdzenia, ze po okresie recesji moze wystapi¢
dlugotrwata stagflacja. Pesymis$ci, gloszacy ,,czarne prognozy”, ostrzegaja, ze
ozywienie gospodarki moze mie¢ charakter przejsciowy, krétkotrwaty, po ktorym
nastapi kolejna recesja.

Prognoza taka moze sie realizowac, jezeli po zakonczeniu rzadowych progra-
mow stabilizacyjnych gospodarki poszczegdlnych krajow dotknietych kryzysem
nie beda w stanie samodzielnie utrzymac swojej rownowagi oraz zapewni¢ wzrost
gospodarczy na poziomie okoto 3% rocznie przy minimalnym wzros$cie inflacji
okoto 1-2% rocznie. Utrzymanie takiego tempa wzrostu pozwoli bowiem na li-
kwidacje powstatego w okresie kryzysu deficytu budzetowego oraz zadluzenia
konsumentdw, co przyczyni si¢ do ponownego wzrostu wydatkow.

Wielkim wyzwaniem, jakie pojawito si¢ wraz z globalizacja gospodarki
i kryzysem ekonomiczno-finansowym, jest obecnie powszechna §wiadomos¢, ze
rynek nie moze wypetnia¢ swojej ekonomicznej funkcji samodzielnie.

Dziatalno$¢ ekonomiczna nie moze rozwigza¢ wszystkich problemow spo-
lecznych przez zwykle rozszerzenie logiki rynkowej. Jej celem jest osigganie do-
bra wspdlnego, o ktore powinna si¢ troszczy¢ wspolnota polityczna. Dlatego trze-
ba mie¢ na uwadze, ze przyczyna powaznego braku rownowagi jest oddzielenie
dziatalno$ci ekonomicznej, do ktdrej nalezatoby tylko wytwarzanie bogactwa, od
dzialalnos$ci politycznej, do ktorej nalezatoby osiagniecie sprawiedliwosci przez
redystrybucje dobr!3.

Wejscie na $ciezke ponownego szybkiego wzrostu gospodarczego wymaga
opracowania nowych teorii rozwoju gospodarczego, ktore zawiera¢ beda sku-
teczne narzedzia oddziatywania na gospodarke. W tej kwestii wielu ekonomistow
odwoluje si¢ do doswiadczen Chin i Indii, proponujac zwigkszenie roli panstwa
w gospodarce przy zachowaniu zasad gospodarki wolnorynkowej. Panstwu przy-
padataby korygujaca rola mechanizmu rynkowego, ktéry jak wskazaly doswiad-
czenia ostatniego okresu, nie jest w stanie rozwigza¢ sam problemow spotecz-
nych i gospodarczych. Warunki, w jakich dziata chinski rzad, sa odmienne od
doswiadczen panstw zachodnich. Nie musi on ubiega¢ si¢ o zgodg parlamentu

14 N. Walter, Europejczycy muszq wzigé sig do roboty, ,,Gazeta Wyborcza™ 6.07.2009.
15 Benedykt XVI, Encyklika ,, Caritas In veritate” (7.07.2009).
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i obawia¢ si¢ protestow spoleczenstwa. Stad tez proces decyzyjny jest znacznie
szybszy i w krotkim czasie przynosi zamierzone efekty gospodarcze. Potwierdza
to miedzy innymi w swoim wywiadzie George Soros:

W obecnym kryzysie w najlepszej sytuacji sa Chiny. Dla nich kryzys jest problemem catkowi-
cie zewnetrznym. Katastrofa przyszta z zagranicy. Upadek instytucji finansowych dotyczy sektora
prywatnego, tymczasem w Chinach banki sa wciaz kontrolowane przez rzad, ktory z tego wzgledu
mial znacznie korzystniejsza sytuacj¢, by odpowiedzie¢ we wlasciwy sposob na zagrozenia. Wystar-
czylo da¢ polecenie bankom, by zwigkszyty akcje kredytowa, by ona rzeczywiscie wzrosta o 40%.
Tak wigc obiektywna sytuacja w Chinach jest znacznie lepsza niz w innych krajach. Rola Chin
bedzie w najblizszych latach rostal.

Wspotczesny model gospodarczy Chin, tak zwana chinska droga zapoczat-
kowana przez Denga Xiaopinga, opiera si¢ co prawda na wyjsciowych zasadach
socjalizmu, z tym ze Deng socjalizm postrzegal w sposob niedogmatyczny, jako
system, ktory ,,zwicksza wydajnos¢ gospodarki, poprawia zycie ludzi i umacnia
kraj”, co spowodowalo nie tylko liberalizacje systemu, ale rowniez wprowadzenie
mechanizmu rynkowego do gospodarki.

Zakonczenie

Kolejny globalny kryzys gospodarczy, podobnie jak tak zwany wielki kryzys
z przetomu lat 20. i 30. XX wieku, zapoczatkowany zostat w Stanach Zjednoczo-
nych w szeroko rozumianej sferze finansowej. Migdzy przyczynami i skutkami
tych kryzyséw mozna si¢ doszukiwaé¢ wielu podobienstw!”. Ale mozna zarazem
moéwié o wielu réznicach, w tym o roznicach dotyczacych mozliwosci i sposo-
boéw zwalczania wspotczesnego kryzysu gospodarczego. Za takim podejsciem
przemawiaja do§wiadczenia polityki gospodarczej i ich teoretyczne uogolnienia,
w tym szczegolnie zawarte w teorii J.M. Keynesa.

Harmonizacja rozwoju spoteczno-gospodarczego wymaga kontroli lub ogra-
niczenia podstawowej zasady gospodarki rynkowej, tj. wolnosci wyboru konsu-
mentoéw 1 producentéw na rzecz uzyskania stabilizacji, ktorej nie osiagnie si¢ bez
rozwigzania dwoch pokryzysowych problemow, oddziatujacych na siebie na za-
sadzie sprz¢zenia zwrotnego — bezrobocia i konsumpcji. Spadek bezrobocia uru-
chomi¢ moze wzrost konsumpcji, ktora ponownie sta¢ si¢ moze ,,Jokomotywa”
wzrostu gospodarczego.

W kwestii reform wystepuje jednak dylemat jesli chodzi o zmiany systemowe.

Kapitalizm oparty jest na wolno$ci dziatan gospodarczych. Trzeba zadaé pytanie — czy
jest lepszy system? Doswiadczenie pokazuje, ze nie, bo socjalizm, czyli dominacja panstwa nad

16 G. Soros, Na kryzysie wygrajq Chiny, ,,Gazeta Wyborcza” 22.06.2009.
17 Por. Wspdlczesny kryzys gospodarczy. Przyczyny, przebieg, skutki, red. J. Bednarczyk,
S. Bukowski, Warszawa 2009, s. 260.
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gospodarka, wszedzie sie skompromitowal. Powazna debata musi dotyczy¢ rozwigzan wewnatrz
kapitalizmu!8,

Uwzgledniajac doswiadczenia wynikajace z wielkiego kryzysu lat 30. XX w.
oraz stosowane rozwigzania w zwalczaniu jego skutkow, a takze doswiadczenia
odbudowy gospodarki ze zniszczen wojennych po drugiej wojnie $wiatowej oraz
jej rozwoju w pierwszych dwdch dekadach powojennych, mozna stwierdzi¢, ze:

Wrtasnie keynesizm — i jego propozycja terapii — sa dobra odpowiedzia na obecny kryzys.
Klopot w tym, Ze nie bardzo zrozumieli$my, co to naprawde keynesizm. Uruchomienie takich dzia-
fan rzadu, wydatkéw publicznych, ktére daja natychmiastowy wptyw na wydatki konsumpcyjne.
Tymczasem wiele wdrozonych na $wiecie dziatan stymulacyjnych ma inny charakter [...] nie przy-
noszgc natychmiastowych efektow!?.

Przyktadem takich nieefektywnych dziatan mogg by¢ inwestycje infrastruktural-
ne, ktore przynosza efekty w $rednim i dtuzszym okresie, a ich dlugoletnia realizacja
powoduje, ze wydatki pojawiaja si¢ z opdznieniem. Ponadto, wszystkie programy
stymulacyjne finansowane sg z budzetu, powigkszajg deficyt i zwigkszajg zadtuzenie.

Powrdt do interwencjonizmu panstwowego winien odnosi¢ si¢ przede
wszystkim do polityki spotecznej i gospodarczej polegajacej na aktywnym od-
dzialywaniu panstwa instrumentami bezpo$rednimi i posrednimi na sfer¢ produk-
cji, podziatu, wymiany i konsumpcji. Organami realizujagcymi wplyw panstwa
na gospodarke sg zaréwno parlamenty, jak i organy administracji gospodarczej
i finansowej. Stosujg one, jako $srodki oddziatywania na gospodarke, réznorod-
ne instrumenty prawne i finansowe, jednoczesnie pozwalajac na realizacj¢ przez
gospodarke wolnorynkowa niezbednych celéw gospodarczych. Istota udziatu
panstwa na rynku konkurencji jest kontrola mechanizmu rynkowego oraz prze-
ciwdziatanie jego ewentualnym negatywnym skutkom. Srodki te winny by¢ od-
powiednio dobrane, tak aby usuwaly przyczyny i skutki aktualnego kryzysu.

Wyjscie z kryzysu oraz zapewnienie w przysztosci niezaktoconego rozwo-
ju gospodarczego wymaga uporzadkowania wielu probleméw. Chodzi nie tylko
o skutki kryzysu, jak nagromadzenie wielu toksycznych aktywow, upadek firm,
ale przede wszystkim o przeprowadzenie zmian regulacyjnych, ktore nie dopusci-
lyby do podobnej sytuacji w przysztosci.

Po pierwsze, instytucje nadzorujace rynek finansowy muszg przeciwdziataé
narastaniu banki spekulacyjnej, a banki centralne i instytucje nadzoru finansowe-
go nie mogg uchylac si¢ od odpowiedzialno$ci za kontrole stabilno$ci rynkow.

Po drugie, potrzebna jest zaostrzona kontrola podazy pienigdza, w tym szcze-
gblnie bankowego, tj. kolaudacja polityki kredytowej bankéw komercyjnych,
analiza, kto bierze kredyty, w jaki sposob sg zabezpieczone, jaki jest wktad wias-
ny przy kredytach hipotecznych.

18 L. Balcerowicz, Zostawcie kapitalizm w spokoju, ,,Gazeta Wyborcza” 11.05.2009.
19 N. Walter, op. cit.
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Po trzecie, nadzor finansowy winien hamowac spekulacje na rynkach finan-
sowych, ktore prowadza do oderwania wyceny rozmaitych instrumentéw od ich
rzeczywistej wartos$ci, czyli sprzyjaja powstaniu banki finansowe;.

Po czwarte, panstwo winno wprowadzi¢ ograniczenia utrudniajgce spekula-
cj¢. Emisja ztozonych instrumentéw finansowych i obrot nimi powinien podlegaé
takiej samej kontroli jak obrot akcjami.

Po pigte, nalezatoby na nowo wypracowa¢ formule autonomii banku central-
nego — co ona oznacza i jak si¢ ma do nadrzednej roli panstwa, ktore odpowie-
dzialne jest za cata gospodarke.

Odwolujac si¢ do Paula Krugmana, nalezy przyja¢ jego diagnoze obecnego
kryzysu, ze ,,ekonomisci jako zbiorowo$¢ pomylili pigkno sugestywnej matematyki
z prawda”. Propagowali ,,wyidealizowany obraz gospodarki polegajacej na interak-
cji racjonalnych jednostek z doskonalym rynkiem”. Niestety, ,,ta utadzona jej wizja
kazata wigkszosci ekonomistow ignorowac wszystko, co moglo p6j$¢ nie tak”. Ich
nastepcy winni doceni¢ ,,znaczenie irracjonalnych i czgsto nieprzewidywalnych za-
chowan, stawi¢ czoto osobliwym niedoskonato$ciom rynku i przyja¢ do wiadomo-
$ci, ze daleko nam do eleganckiej ekonomicznej »teorii wszystkiego«20.
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