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Streszczenie

Opracowanie nie stanowi kompleksowego ujecia zagadnienia, a jedynie reflek-
sje autora dotyczqce sytuacji w gospodarce Swiatowej w latach 2007-2009. Za
mafto jest jeszcze danych, aby mozna byto podjqc¢ gruntowne studia na temat kryzy-
su finansowego, ktory ocenia sie jako najwieksze zatamanie gospodarcze w okre-
sie po drugiej wojnie swiatowej. Dobor narzedzi ekonomiczno-administracyjnych
wykorzystywanych w celu przezwyciezenia tego kryzysu sklania do dyskusji o roli
panstwa w gospodarce i skutecznosSci rynku jako mechanizmu samoregulujqcego
sie. W artykule przyjafem teze, ze obecny kryzys finansowy dowodzi zawodnosci
rynku i zasadnosci zatozen dwoch teorii ekonomicznych: asymetrii informacji i
kosztow eksterioryzowanych.

Wstep

Zatamanie gospodarcze w drugiej potowie 2008 roku jest zupelnie nowym do-
swiadczeniem dla polityki gospodarczej. Zaréwno jezeli chodzi o jego przyczyny,
jak i skutki. Kryzys na amerykanskim sub-rynku finansowym doprowadzit do strat
w sferze realnej nie tylko w gospodarce amerykanskiej, ale takze europejskie;j.
Wedtug danych Eurostatu eksport w catej UE zmniejszyt si¢ w pierwszym kwarta-
le 2009 roku w ujeciu rocznym o 15,3 proc. a inwestycje o 10,1 proc. Produkt kra-
jowego brutto w strefie euro zmniejszyt si¢ w tym czasie o 4,6 proc. a w UE-27 0
4,6%. Jedne z ostatnich danych Eurostatu wskazuja na istotny wzrost bezrobocia.
W ujeciu rocznym czerwiec 2009 do czerwca 2008 bezrobocie wzrosto z 7,5% do

! prof. dr hab. Wieslaw Szczesny, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski.

197



9,7%. Spadty takze wskazniki koniunktury w czotowych gospodarkach europej-
skich, w szczegolnosci w Niemczech. Produkt krajowy brutto w tej najwigkszej
gospodarce UE zmniejszy? si¢ w pierwszym kwartale 2009 roku w poréwnaniu do
2008 roku o 6,9 proc.

Szybko postgpujace procesy globalizacyjne i zwiazane z tym perturbacje na ryn-
kach finansowych staly si¢ okazja do dyskusji nad paradygmatem wspodlczesnej
gospodarki i roli narzedzi interwencyjnych panstwa. Pojawiaja sie tu trzy wazne
kwestie;

198

Po pierwsze kryzys finansowy lat 2007-2009 pokazal, ze gospodarka jest
systemem naczyn polaczonych. Zjawiska finansowe w jednym z jego ele-
mentoOw wpltywaja na pozostate obszary gospodarki. Spadek produktu kra-
jowego w wielu rozwinigtych gospodarkach $wiata oznacza, ze kryzys na
rynku finansowym miat powazny wplyw na sfere realna. Sktania to do re-
fleksji na temat hipotezy efektywnosci rynkow, na ktora powotuja si¢ apo-
logeci samoregulujacego si¢ mechanizmu gospodarczego.

Po drugie, wydatki publiczne (w tym na pokrycie strat wywotanych kryzy-
sem finansowym) przekraczaja mozliwosci budzetu w wigkszo$ci rozwinie-
tych panstw. Wedtug Jamesa Tobina niewiele zagadnien w ekonomii wywo-
tato tak wiele dyskusji jak skala wydatkéw publicznych i ich wptyw na poli-
tyke gospodarcza. Teoria zrownowazonego budzetu lansowana przez eko-
nomi¢ neoklasyczna jest w kontekscie wspotczesnej polityki gospodarczej
co najmniej dyskusyjna. Jak przewiduje Komisja Europejska, do konca
2009 roku az ok. 20 panstw z 27 panstw cztonkowskich UE moze zosta¢ ob-
jetych procedura nadmiernego deficytu. Oznacza to, ze panstwa te nie spet-
niaja kryteriow ekonomicznych zawartych w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu.
Po trzecie, zaczyna si¢ zaciera¢ ,linia demarkacyjna” miedzy dobrami pu-
blicznymi i prywatnymi. Trudno dzisiaj przyja¢ jednoznaczne kryterium,
ktore wskazywaloby na charakter dobra. Coraz wigcej dobr ma cechy za-
réwno dobr prywatnych, jak i publicznych. Wplywa na to zlozonos¢ proce-
sow gospodarczych i wspotistnienie wtasnosci prywatnej i publicznej. Przy-
ktadem niech beda dobra pojawiajace si¢ w wyniku partnerstwa publiczno-
prywatnego, czy tez wydatki publiczne na infrastrukturg i ochrong srodowi-
ska naturalnego. W wyniku pojawienia si¢ tego typu dobr warto$¢ dobra
prywatnego, jakim jest prywatna nieruchomo$¢ rekreacyjna, stacja benzy-
nowa czy obiekt turystyczny rosnie bez jakichkolwiek naktadow prywat-
nych z tym zwiazanych. Podobny charakter maja wydatki publiczne tago-
dzace konsekwencje kryzysu i majace na celu szybsze jego przezwycigze-
nie. Zaliczy¢ do nich mozna dobra, jakie powstaja w wyniku decyzji ame-
rykanskiego banku centralnego Wymieni¢ tylko kilka rodzajow tego typu
dobr: pozyczki banku centralnego skierowane do bankéw komercyjnych,
ktore de facto staty sig substytutem rynku pozyczek migdzybankowych; pa-
kiet ratunkowy dla finansowego koncernu AIG; pomoc dla funduszy inwe-
stycyjnych umozliwiajaca im umarzanie jednostek uczestnictwa; gwarancje



dla bankow komercyjnych (m. in.: Citigrup i Bank of America) obejmujace
tzw. aktywa toksyczne.

W kwestii dobra publicznego

Warto przypomnie¢, ze to James M. Buchanan zwrocil uwage, ze w rozwoju
gospodarczym nie tylko chodzi o sume dobr i uslug w sensie ich wolumenu ale
takze ich spoleczna uzyteczno$é¢ (social utility). Maksymalizacja tej uzytecznosci
jest wypadkowa dobr prywatnych i publicznych. Efekt wypierania dobr prywan-
tych (crowding out) przez dobra publiczne moze by¢ — jak podkre$lat — zrekom-
pensowany wyzsza uzyteczno$cia dobr publicznych w poréwnaniu z uzyteczno-
Scia takiej samej ilosci dobr prywatnych. Ocena uzytecznosci dobr publicznych w
duzej mierze zalezy od tradycji narodowych 1 historii, wyznawanych wartosci a
takze od partycypowania w ich konsumpcji. Dlatego tez skala wydatkow publicz-
nych jest r6zna w r6znych krajach. Niektore wydatki maja charakter trwatych war-
tosci cywilizacyjnych a inne zmieniaja si¢ w zaleznos$ci od biezacej polityki go-
spodarczej rzadéw. Jednak w dhuzszym okresie wystepuje wyrazna korelacja wy-
datkéw publicznych ze wzrostem produktu krajowego brutto®. Skala wydatkow
publicznych pozostaje wigc na wzglednie stalym poziomie. Okazuje sig, ze wzrost
produktu krajowego i tym samym coraz lepsze zaspokojenie potrzeb indywidual-
nych nie zmniejsza zapotrzebowania na dobra publiczne.

Reakcja krajow rozwinigtych na zatamanie gospodarcze byla na ogét zgodna,
mimo réznych polityk gospodarczych i réznych relacji migdzy sektorem publicz-
nym a sektorem prywatnym. Wprawdzie nie podjeto ponadnarodowej wspoélnej
polityki jako globalnej odpowiedzi na globalny kryzys, to wiele krajow zdecydo-
wato si¢ na dzialania, ktoére z punktu widzenia pogladéow neoliberalnych mogtly
gospodarce tylko zaszkodzi¢. Interwencje rozpoczat rzad amerykanski. Zaczeto sie
od realizacji tzw. planu Paulsona zaktadajacego wsparcie bankoéw amerykanskich
funduszami publicznymi o niespotykanej wielkosci 700 miliardow dolarow. W ko-
lejce po miliardy dolaréw z funduszy publicznych stangta m. in. sztandarowa kor-
poracja USA General Motors oraz jedna z najwiekszych grupa finansowych Citi-
group. Ta ostatnia otrzymata takze gwarancje rzadowe wartosci 300 miliardéw do-
laréw. Kolejna spektakularna interwencja byta decyzja FED-u z listopada 2008
roku o wykupieniu papierow dtuznych instytucji finansowych zabezpieczonych
kredytami hipotecznymi na sume 800 miliardow dolaréw. W §lad za USA réwniez
rzady krajow europejskich podjety dziatania wspierajace sektor prywatny, w
szczegblnosci banki. Z danych Komisji Europejskiej wynika, ze fundusze publicz-
ne wyasygnowane w tym celu w Wielkiej Brytanii siggnety 26,8% PKB tego kra-
ju, w Belgii 26,7%, w Holandii 25,4%. W Niemczech i we Francji, z uwagi na wy-
soki PKB w ujgciu nominalnym, relacja ta uksztattowala si¢ na nizszym poziomie
i wyniosta odpowiednio 9,1% i 5,6%">. Z analiz Banku Anglii wynika, ze taczna
pomoc rzadow najbogatszych krajow $wiata dla prywatnego sektora finansowego

2 Por. K. Polarczyk, Wydatki publiczne w Polsce na tle Unii Europejskiej, Biuro Analiz Sejmowych,
listopad 2007.
® Dane Komisji Europejskiej, cyt. za: Rzeczpospolita-Gospodarka, 27 sierpnia 2009, B3.
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(wlaczajac gwarancje) przekroczyta do pazdziernika 2008 kwot¢ 7 bilionow dola-
row”. Szacuje sig, ze w potowie 2009 kwota ta wzrosta do ponad 8 bilionow dol.
Uwazam, ze dane statystyczne za rok 2009, a moze i za rok 2010 ujawnia para-
doks wspotczesnych gospodarek. Przy apologetyce efektywnosci rynku udziat
wydatkéw publicznych wzrosnie. Stopa redystrybucji PKB zwigkszy si¢ a gtowna
tego przyczyna bedzie rozwoj rynkow finansowych.

Pierwsze pytanie jakie tu si¢ pojawia, to pytanie o charakter dobra, ktére po-
wstaje dzigki wsparciu finansowemu sektora prywatnego przez fundusze publicz-
ne. Jezeli przyjmiemy kryterium finansowania jako podstawe systematyki dobr w
gospodarce®, to coraz wiecej produktow sektora prywatnego traci cechy dobra
prywatnego. Prywatne ustugi bankowe oferowane przez banki wsparte funduszami
publicznymi staja si¢ w czesci dobrami publicznymi, bo w czgsci zostaly sfinan-
sowane ze $rodkow publicznych. Mozna tez uzna¢, ze ustugi tych bankow sa dob-
rami prywatnymi, bo istnieje zasada wyltaczenia, natomiast dobrem publicznym
jest sama interwencja panstwa. Takie rozumowanie jest jednak zbyt daleko idace,
poniewaz wiele dziedzin gospodarki jest wspierane bezposrednio lub posrednio
funduszami publicznymi. W konsekwencji nalezatoby wytyczy¢ granice migdzy
interwencja, ktora zmienia charakter dobra z publicznego na prywatne i interwen-
cja, ktora tego charakteru nie zmienia. Pozostaje jeszcze jedna mozliwos$¢, ktora w
moim przekonaniu wydaje si¢ najbardziej logiczna. Ot6z Joseph E. Stiglitz wpro-
wadzil do literatury pojgcie merit good. Tym terminem okresla dobra, ktore nie sa
czystymi dobrami publicznymi (pure public good), nie sa tez dobrami prywatny-
mi, ale sa dobrami, ktéore mozna rozumie¢ jako dobra nalezne spoteczenstwu ze
wzgledu na ich zalety i1 funkcje jakie spetniaja. Sadzg, ze taki charakter ma pomoc
publiczna skierowana do organizacji i instytucji prywatnych. Potrzeba takiej wia-
$nie interwencji wynika z przekonania, ze czas wychodzenia z kryzysu zostanie
znacznie skrocony, co zredukuje jego negatywne konsekwencje w postaci mniej-
szego popytu globalnego i perturbacji na rynku pracy. Dowodzi to w moim prze-
konaniu zjawiska wzglgdnego zmniejszenia zakresu dobr typowo prywatnych na
rzecz merit good. Przez dobra typowo rynkowe rozumiem dobra, ktdre pojawiaja
sie na rynku bez bezposredniego wsparcia ze strony sektora publicznego.
Pojawia sig tu kolejne pytanie, czy mamy do czynienia z jednorazowa interwencja,
czy tez z pakietem rozwiazan, ktorego celem jest wzmocnienie nadzoru finanso-
wego i szerszej kontroli panstwa nad sektorem prywatnym. Pytanie to wydaje si¢
uzasadnione w kontekscie samych przyczyn kryzysu finansowego a takze narzedzi
interwencji panstwa, jakie zostaly uruchomione w krajach o ugruntowanej prze-
ciez gospodarce rynkowej. Mowiac o przyczynach kryzysu finansowego chcial-
bym powiaza¢ je z dwoma znanymi teoriami ekonomicznymi, ktére w moim prze-
konaniu dotykaja zrodet wspotczesnego zatamania gospodarczego.
W kwestii asymetrii informacji

Swiatowy kryzys finansowy przetomu lat 2008/2009 a wczesniej spektakularne

* Cyt. za: K. Rybinski, Czy wzlatujqcy orzel zlapie amerykariskq grype, ref. wygltoszony w PTE,
27.11.2008.
® por. S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, PWN, Warszawa 2005, s. 34.
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upadki wielkich korporacji amerykanskich potwierdzity to, co juz duzo wczesniej
dostrzegata czgs¢ srodowiska ekonomicznego zwigzanego z nurtem neokeynesow-
skim. Teoria J. M. Keynesa jest powszechnie znana jako koncepcja kwestionujaca
efektywnos¢ rynku. Mniej znane sa zapewne jego poglady na rodzacy si¢ wow-
czas rynek kapitatowy, w ktorych dostrzegal niebezpieczenstwo, ze spekulacja na
gietdzie wezmie gore nad przedsigbiorczoscia. Dostrzegat przy tym roéznice w za-
chowaniach amerykanskich i1 europejskich. Amerykanin, nabywajac akcje, przy-
wiazuje wigksza wage do zmian umownej ceny waloru niz do dochodu jaki ten
walor zapewnia. Oznacza to, ze jest on spekulantem. Spekulanci moga by¢ nie-
szkodliwi, gdy sa dodatkiem do przedsigbiorczo$ci. Sytuacja staje si¢ powazna,
gdy zachowania spekulacyjne zaczynaja dominowaé nad przedsigbiorczo$cia, to
jest ,,gdy przedsigbiorstwo jest juz tylko banka powietrzna w wirze spekulacji”.
Keynes poréwnywat rynek akcji, a wigc zachowania inwestorow do konkursu na
najpigkniejsza twarz. W calej tej zabawie nie tyle chodzi o to, ktora twarz jest naj-
pigkniejsza, ale o to, ktora za taka zostanie wybrana. Tylko wowczas mozna
otrzyma¢ nagrodeg. Podobnie jest na rynku kapitalowym akcji. Inne — moze bar-
dziej przekonujace — porownanie jaki uzyt to takie, ze trafno$¢ prywatnej inwesty-
cji polega w rzeczywistosci na tym, ,,by pusci¢ swego konia do startu nieco przed
sygnatem, by przechytrzy¢ thum...”®.

Znaczace badania dotyczace funkcjonowania rynku w warunkach asymetrii in-
formacji podjeto juz w latach sze$édziesiatych i siedemdziesiatych XX wieku.
Mozna tu wymieni¢ prace laureatow nagrody Nobla — J.A. Mirrlessa i R.E. Luca-
sa. Podkreslali oni, ze podmioty gospodarcze dziataja w warunkach niepewnosci,
niedoskonatej informacji i przy wysokich kosztach jej pozyskania. Ich decyzje in-
westycyjne nie zawsze sa racjonalne z uwagi na trudnosci z odczytaniem sygna-
16w rynkowych spowodowane asymetrycznoscia informacji. W takiej sytuacji nie
sa spetnione warunki dziatania niewidzialnej reki rynku. Bylyby spetnione, gdyby
informacja byta doskonata i dostgpna dla wszystkich uczestnikow rynku. Wpraw-
dzie badania te koncentrowaly si¢ poczatkowo na gospodarce realnej, to problem
informacji nabrat szczegdlnego znaczenia w czasach globalizacji i silnego rozwoju
rynkow finansowych.

Problematyka ta znalazta wyraz w pracach J.E. Stiglitza. Wedtug niego zatoze-
nie ekonomii klasycznej, ze konkurencyjnos¢ rynkow jest wystarczajacym warun-
kiem efektywnej alokacji zasobow jest bledne, gdyz nie uwzglednia kosztéw po-
zyskiwania informacji. Jezeli ceny, w tym takze ceny instrumentéw finansowych
opieraja si¢ na informacjach §wiadomie ksztaltowanych w imig partykularnych in-
tereséw, to nie bedzie to shuzy¢ rozwojowi gospodarki a jedynie interesom waskiej
grupy osob uprzywilejowanych. J. Stiglitz nazywa t¢ grupg ,,graczami gietldowy-
mi” lub po prostu ,,tymi z Wall Street” i w tym tez duchu zadaje sobie nastgpujace
pytanie: dlaczego uczestnicy rynku marnuja pieniadze, placac innym ludziom za
dobdr akeji? Skoro wszelkie informacje znajduja odbicie w cenach, to racjonalnie
postepujacy inwestorzy nigdy nie wydawaliby pienigdzy za zbieranie informacji,

63 M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, PWN, Warszawa 2003, s. 137 i
nast.
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uzyskiwaliby je bez wydawania grosza. Okazuje sig, ze na rynku kapitalowym
wystepuje asymetria informacji, tzn. menedzerowie dysponuja informacjami, kto-
rych nie posiadajg inni uczestnicy rynku, gléwnie akcjonariusze i udziatlowcy fun-
duszy inwestycyjnych. W $wiecie duzej asymetryczno$ci informacji nawet najbar-
dziej poinformowani inwestorzy znajduja si¢ w niekorzystnej sytuacji. Dlatego ko-
rzystaja z ustug wewnetrznych analitykow, zeby pomogli im przeistoczy¢ si¢ w
wewnetrznych inwestorow’.

Odnoszac to do obecnego kryzysu oczywistym staje sig¢, ze podstawa tych
ustug a takze sukcesu na rynkach finansowych jest posiadanie informacji, ktorej
nie posiada inny uczestnik rynku. Asymetria informacji jest wiec najbardziej czy-
telnym przejawem niedoskonatosci rynku. Czynnikiem sprzyjajacym takiej sytu-
acji byla ,,wiara w teorig niewidzialnej reki rynku”. Podpowiadata ona dyrektorom
bankow, menedzerom a nawet wspotpracujacym z nimi analitykom finansowym,
ze robiac dobrze dla siebie, czynia dobrze dla spoleczer'lstwag.

Jakie warunki powinny by¢ spelnione, aby rynek kapitalowy byt efektywny?:

- akcjonariusze maja swobodny dostep do peinej informacji finansowej i in-

westycyjnej,

- nie wystepuja koszty transakcyjne, ktore uniemozliwityby pozyskanie tych

informaciji,

- istnieje pelna substytucyjnos¢ aktywdéw na rynku finansowym,

- istnieje dostateczna liczba uczestnikow rynku wykluczajaca mozliwosé

ksztaltowania stop zwrotu przez ktoregos z nich.

Wspodlczesny rynek kapitatowy daleki jest od spetnienia tych oczekiwan, czego
najlepszym przyktadem sa regulacje ustawowe, zostalty wprowadzone juz w czasie
pierwszego wielkiego kryzysu gospodarczego w pierwszej potowie XIX wieku. Po
odkryciu wielkiej fali oszustw na amerykanskim rynku kapitalowym uchwalona
zostata w 1933 r. ustawa o papierach warto$ciowych oraz powotano Security and
Exchange Commision. Zamierzeniem SEC bylo ujawnienie przez emitentoéw pa-
pierow warto$ciowych nie tylko informacji finansowych ale takze ograniczenie
procederu zwanego insider trading, polegajacego na wykorzystywaniu przez naj-
wigkszych akcjonariuszy korporacji (dzisiaj takze przez menedzeréw korporacji)
poufnych informacji przy podejmowaniu decyzji na rynkach papierow warto$cio-
wych. Regulacje te miaty chroni¢ inwestoréw przed niektéorymi naduzyciami,
gtownie przed manipulowaniem cena akcjig.

Do grupy uczestnikéw rynku insiders zalicza sig dzisiaj:

- menedzeréw i cztonkow zarzadu korporacji,

- menedzerow instytucji finansowych, gléwnie bankéw i1 biur maklerskich

organizujacych operacje gietdowe,

Te dwie grupy sa uprzywilejowane w dwojaki sposob. Posiadaja informacje,
ktorych nie posiadaja inni uczestnicy rynku zwani outsiders a po drugie sa instytu-

"Por. J. E. Stiglitz, Szalone lata dziewieldziesiqte, PIWN, Warszawa 20086, s. 90.

8 Tamze, s. 156.

® F. S. Mishkin, Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002, s.
79.
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cjami posredniczacymi w obrocie papierami wartosciowymi.

Wykorzystywanie asymetrii informacji jest szczegdlnie utatwione w warun-
kach obrotu instrumentami rynku finansowego, ktore nie maja materialnej postaci
a transakcje nimi opieraja si¢ na przyrzeczeniu pewnych korzysci przez emitenta
tych instrumentow. Jak pisze Z. Polanski jest to krucha podstawa transakcji, ktora
sprawia, ze rynek finansowy jest bardzo podatny na niestabilno$¢ i wahania cen
notowanych na nim aktywow™. Dodajmy, ze jest to czynnik wadliwej alokacji ka-
pitalu. Obnazyt to obecny kryzys na rynkach finansowych, na ktérych nie tylko
ceny akcji ale takze innych aktywow byly dalekie od rzeczywistosci.

Spektakularnym przyktadem asymetrii informacji byty na rynku amerykanskim
tzw. opcje zakupu akcji dla kadry zarzadzajacej po cenach preferencyjnych. Istota
tkwita w tym, Ze rynek takich informacji nie posiadal a standardy rachunkowosci,
doktadniej mowiac FASB, nie zobowiazywaly do uwzglednienia tego faktu w fi-
nansach firmy. Wiedzieli natomiast ci, ktorzy je otrzymali i w okresie koniunktury
na gietdzie realizowali opcje, mimo ze zwiazek wartosci akcji w czasie hossy nie-
wiele miat wspdlnego z ich praca. Poniewaz wraz z przyznaniem opcji zakupu ak-
cji wigze si¢ konieczno$¢ wyemitowania nowych akcji, to warto§¢ dotychczaso-
wego kapitalu akcyjnego relatywnie maleje. Cata operacja odbywa si¢ wigc kosz-
tem dotychczasowych akcjonariuszy. Jest tez druga strona medalu. Ot6z menedze-
rowie odnosili najwigksza korzys¢, gdy warto$¢ rynkowa akeji byta wysoka. Za-
tem podejmowali w tym kierunku wszelkie dziatania wykorzystujac przewage, ja-
ka bylo posiadanie informacji. Rozbiezno$¢ migdzy cena realna a wirtualng in-
strumentu finansowego skomentowat R.A. Haugen nastepujaco: koncepcje zakta-
dajaca, ze ceny akcji odzwierciedlaja jakims$ sposobem wszystko, co na ich temat
wiadomo i co ich dotyczy — znana jako hipoteza efektywnego rynku — mozna na-
zwaé fantazja. W rzeczywistodci rynek kapitalowy jest nieefektywny i nadreak-
tywny™. Podsumowujac ten fragment artykutu warto zwrocié uwage na analize
kryzysu, jaka zaprezentowat F. Fukuyama. Gtéwna jego przyczyna byta deregula-
cja rynku finansowego i1 zmniejszenie roli panstwa jako wynik polityki R. Regana.
Panstwo dopuscito do powstania sektora finansowego niepodlegajacego zadnemu
nadzorowi, w przekonaniu ze wytworza si¢ na rynku finansowym mechanizmy
samokorygujace'. Liberalizacja rynkéw finansowych okazata si¢ juz wcze$niej
niebezpieczna, chociazby w latach 1977-1988 podczas kryzysu azjatyckiego. Sy-
gnaly te zlekcewazono, gdyz nie wyobrazano sobie, ze co§ podobnego moze si¢
wydarzy¢ w Stanach Zjednoczonych.

W kwestii kosztéw eksterioryzowanych

Pojecie efektow zewnetrznych wprowadzone zostato do literatury ekonomicz-
nej przez Arthura C. Pigou. Zjawisko to polega na przeniesieniu skutkow transak-
cji rynkowych na osoby trzecie, ktore nie sa podmiotami tych transakcji. Moga
one mie¢ charakter negatywnych lub pozytywnych efektow zewngtrznych. W

10 7. Polafiski, System finansowy w Polsce, tom 1, PWN, Warszawa 2008, s. 25.

" R. A. Haugen, Nowa nauka o finansach; Przeciw efektywnosci rynku, 1999, WIG-Press, s. 1i 11.
2 F Fukuyama, A New Era, The American Interest Magazine, cyt. za: Dziennik-Europa, 31.01.-
1.02.2009
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przypadku efektow negatywnych mamy do czynienia z kosztami zewngtrznymi.
Sa to koszty eksterioryzowane, inaczej mowiac koszty przenoszone na zewnatrz.
Wprawdzie analiza tego zjawiska sprowadzata si¢ poczatkowo do problematyki
ochrony $rodowiska i zrbwnowazonego rozwoju (w koncepcji ekonomii dobroby-
tu), to sadze, ze problem kosztow zewnetrznych staje si¢ aktualny réwniez w kon-
tekscie kosztow spotecznych obecnego kryzysu finansowego. Podam kilka przy-
ktadéw na poparcie takiego stanowiska.

Pierwszy znaczacy pakiet pomocowy rzadu amerykanskiego opiewajacy na
prawie 800 miliardow dolarow finansowany jest w czesci emisja zadtuzenia w po-
staci obligacji rzadowych, ktora wymaga dodrukowani pienigdzy przez bank cen-
tralny (FED). Dzialania te nazywane sa eleganckim terminem guantitative easing.
Koszty kryzysu wywolane dziatalno$cia wielkich prywatnych korporacji finanso-
wych pokryte wigc zostana nie tylko przez podatnikéw amerykanskich ale takze
migdzynarodowych inwestorow. Ocenia si¢, ze co drugi dolar pozyczony przez
rzad amerykanski pochodzi z zagranicy. Same tylko Chiny maja zainwestowane
swoje oszczednosci w obligacjach amerykanskich na sume 802 miliardow dola-
row. Zmniejszenie warto$ci dolara na rynkach migdzynarodowych w wyniku emi-
sji pustego pieniadza jest wigc metoda przeniesienia cigzaru kryzysu ,na ze-
wngtrz”. Wedtug agencji Bloomberg strumien ,,pustego pieniadza” ma osiagnac
300 miliardow dolaréow z przeznaczeniem na wykup aktywow finansowych, w tym
obligacji®®.

Druga strona tego samego medalu to tzw. bonusy i premie przyznawane pra-
cownikom instytucji finansowych, ktore powszechnie obarcza si¢ o wywolanie
kryzysu. Wielkie banki amerykanskie, ktore nie upadty dzieki dotacjom rzadowym
wyptacity swoim maklerom 32 miliardow dolaréw*. Przyktadowo Citigrup miata
w 2008 roku prawie 28 miliardéw strat i przetrwata dzigki wsparciu rzadowemu
wielkos$ci 45 miliardéw dol. W tym czasie zarzady bankéw wchodzacych w sktad
Citigrup przyznali sobie 5 miliardow dol. premii, a 738 pracownikow otrzymato
poza normalna pensja bonusy przekraczajace milion dolaréw na osobg. Podobna
sytuacja byta w innych wielkich grupach finansowych. Bank of America, Gold-
man Sachs, Merrill Lynch i Morgan Stanley otrzymaly w formie pakietu ratunko-
wego 100 miliardéw dolaréw. W Goldman Sachs, w czasie gdy fundusze publicz-
ne ratowaly ten bank przed upadloscia wyplacono premie warte 27 miliardow do-
larow. Nie jest to przypadto$¢ wylacznie gospodarki amerykanskiej. Podobne
praktyki ujawnione zostaly w sponsorowanych przez fundusze publiczne banki
francuskie: BNP Paribas i Societe Generale.

Opisujac gospodarke §wiatowa lat dziewigcdziesiatych J. Stiglitz zwrdcit uwa-
ge na pewien Systematyczny wzorzec btedow w polityce gospodarczej. Jego zda-
niem ,,nadmiernym zaufaniem obdarzono madro$¢ rynkéw finansowych, odstg-
piono za$ od stosowania normalnych mechanizméw zapewnienia rownowagi”™.

%3 Dane agencji Bloomberg, cyt. za: GW-Gospodarka z 11. sierpnia 2009.

4 Dane ujawnione przez prokuratora generalnego NY A. Cuomo, cyt. za: Dziennik-Swiat, 7 sierpnia
2009 oraz The Wall Street Journal. Polska, 14-15. marca 2009.

18 3. E. stiglitz, op. cit., s. 101.
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Mechanizmy te to system regulacji, ktorego celem jest zmniejszenie kosztow ze-
wnetrznych. Tego mechanizmu zabraklo w wielu dziedzinach gospodarki, a
szczegdlnie w obrocie instrumentami finansowymi. Na ten aspekt kryzysu coraz
mocniej zwracaja uwage nie tylko ekonomisci, ale takze przedstawiciele innych
nauk spotecznych. G. Sorman pisze, ze racjonalne indywidualne decyzje na ryn-
kach finansowych moga wywotaé negatywne skutki o zasiggu globalnym?.

W tym kontek$cie zwraca uwage tre$¢ jednego z ostatnich tygodnikéw The
Economist. Na teoretycznym zatozeniu o efektywnosci rynkéw zbudowano naj-
bardziej ezoteryczne instrumenty finansowe na Wall Street z przekonaniem, ze
rynki ureguluja si¢ same. Tak si¢ jednak nie stato, ekonomig trzeba po czgsci wy-
mysli¢ na nowo. Wielka depresja zrodzita keynesizm, a stagflacja lat siedemdzie-
siatych wywotata kontrreakcj¢ w postaci nurtu neoliberalnego. Dzi$ tworcza de-
strukcja, jak pisze The Economist juz si¢ rozpoczeta'’. W tym samym jednakze ar-
tykule eksponuje sig teze, ze kryzys finansowy spowodowali insiders i w zadnym
wypadku nie jest to ,,porazka ekonomicznego liberalizmu”. ,,Wolnorynkowy para-
dygmat” zastuguje na zdecydowana obrong.

Logika tego wywodu jest w gruncie rzeczy tozsama z innymi pogladami, we-
dlug ktorych to banki komercyjne lub fundusze inwestycyjne lub fundusze ubez-
pieczeniowe lub inne grupy finansowe, takie jak ,,piramida” Madoffa staty si¢ za-
rzewiem kryzysu. Sprobuje¢ to wyjasni¢ na przykladzie banku komercyjnego. Ban-
ku komercyjnego nie mozna rozumie¢ jako budynku, gmachu, ktoéry dobrze funk-
cjonuje bo dobrze osiada w gruncie po niedawnym jego zbudowaniu. Bank dobrze
funkcjonuje, jezeli ludzi w nim pracujacy podejmuja racjonalne decyzje. Dlatego
bank jest dla mnie zinstytucjonalizowanym zespotem ludzi, dodatkowo obdarzo-
nych spotecznym zaufaniem — wszak banki uwazane sa za instytucje zaufania pu-
blicznego, funkcjonujacych na rynku finansowym. Sa elementem rynku finanso-
wego, tak samo jak fundusze inwestycyjne Madoffa. Wyalienowanie z rynku os6b
podejmujacych na nim decyzje jest proba nadania rynkowi cech poza spotecznych.

Najwigkszy przekrgt w USA polegat na tym, ze powotany do zycia przez B.
Madoffa Investment Securities LCC kusit wielkimi zyskami inwestorow, a pozniej
splacat ich za pomoca kapitatu pozyskanego od kolejnych inwestorow. Dziatal-
nos$¢ ta trwata ponad 20 lat. W momencie gdy grupa inwestoréw chciata wycofaé
swoj kapitat (w grudniu 2008), okazato sig, ze jest to niemozliwe. Pieniadze byly
wirtualne a nie realne. Straty inwestorow szacowano wowczas na ponad 50 mi-
liardow dolarow. Inwestorami-ofiarami tej ,,dziatalno$ci”, oprocz osob fizycznych
byli takze instytucjonalni uczestnicy rynku finansowego, m. in.: Fairfield Green-
wich Advisors (7,5 mid dol.), Tremont Group Holdings (3,3 mld dol.), bank hisz-
panski Santander S.A. (2,9 mld dol.), bank austriacki Medici A.G™.

Poczatki pieniadza wirtualnego, wowczas tzw. pochodnego siggaja 17 wieku,
kiedy to pojawily si¢ w Europie pierwsze banknoty. Ich ojczyzna byla Szwecja,

16 G. Sorman, Oswajanie globalnego ryzyka, cyt. za: Dziennik-Europa, 22-23 sierpnia 2009.

Y Nedza wspéiczesnej ekonomii, The Economist, Newspaper Limited, July 2009, cyt. za: Rzeczpo-
spolita, 20 lipca 2009.

1% Na podstawie The Wall Street; Polska, 23.12.2008.
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ktora po licznych wojnach byla bardzo zadtuzona. Szwedzi wymyslili, by do sys-
temu pieniadza kruszcowego, dotychczas opartego na srebrze i ztocie, wlaczy¢
trzeci kruszec — miedz. Pomyst wydawat si¢ znakomity, miedzi nie brakowato i
mozna bylto zwigkszy¢ ilo$¢ pieniadza w obiegu. Ale w systemie pieniadza krusz-
cowego warto$¢ metalu zawarta w monecie musiata odpowiada¢ jej nominatowi.
A poniewaz miedz byla tania, to monety z niej bite (tzw. platmynty) miaty mon-
strualne rozmiary i wazyly okoto 20 kg. Dlatego w 1668 r. powstat Szwedzki
Bank Panstwowy, w ktorym mozna byto deponowac¢ owe platmynty. W zamian
otrzymywano kwity, ktorymi postugiwano sie jak prawdziwymi pieniedzmi®.

Dopoki banki komercyjne jako instytucje monetarne kreuja pieniadz pochodny
(kredytowy), ktoérego sil¢ nabywcza w jakim sensie zabezpiecza obowigzkowa re-
zerwa gotowkowa, to wplyw tych instytucji na gospodarke jest pozytywny. Ale w
miarg rozwoju rynkow finansowych pieniadz pochodny zaczeto wykorzystywaé w
kolejnych transakcjach rynkowych (wszelkie instrumenty pochodne, sekurytyzacja
aktywow itp.), tworzac podstawe dalszej kreacji pieniadza wirtualnego. Szacuje
sig, ze dzienne obroty na $wiatowym rynku pienigznym siggaja 1,8 biliona dol., z
czego tylko 5% jest konsekwencja realnych ruchow towardéw i ustug. W przeci-
wienstwie do ruchu towaréw i ustug, ktory jest monitorowany w czasie rzeczywi-
stym, rynki finansowe kreuja nieustannie kontrakty wirtualne, ktorych ani wiel-
ko$¢ ani konsekwencje nie sa znane samym pomiotom tych kontraktéw?. Niespo-
tykany wzrost obrotéw na $wiatowych rynkach finansowych przypomina efekt ku-
li $niegowej, ktora obrasta nowymi warstwami pieniadza do momentu, gdy kto$
nie zechce sprawdzi¢ ich realnej wartosci. Na catym tym procederze korzystaja ci,
ktorzy — jak okreslit P.A. Samuelson — te nowe frankenstainowskie wynalazki spe-
cjalistow od inzynierii finansowej uczynili przedmiotem rynkowych transakcji*.
Koszty tego procederu nie pokrywane sg z ich dochodow, tylko przerzucone zosta-
ly zgodnie z teoria kosztow eksterioryzowanych na sektor publiczny.

Ryzyko jakie towarzyszy gospodarce rynkowej moze oczywiscie wptywac na
podejmowanie blednych decyzji inwestycyjnych lub operacyjnych. Nalezy jednak
odrozni¢ upadtos$¢ przedsigbiorcy od kryzysu w skali §wiatowej, ktory zawsze jest
wyrazem skali decyzji nieracjonalnych. Skoro te decyzje podejmowane sa na ryn-
ku finansowym i tworza ten rynek to trudno moéwic¢ o efektywnosci rynku finan-
sowego. Mozna tez przyjacé, ze w wyniku samoregulujacego si¢ mechanizmu ryn-
kowego takie transakcje zostaly wlasnie zidentyfikowane. Jednak skala tych trans-
akcji $wiadczy o tym, ze jezeli mechanizm ten w ogole dziata, to dziata ze zbyt
duzym opo6znieniem — w przypadku Madoffa opoznienie to jest kilkunastoletnie.
Dzigki polityce interwencyjnej panstwa koszty kryzysu sa w czgsci rekompenso-
wane. Brak tej polityki mogloby spowodowac straty nieporownywalnie wigksze.

% W. Morawski, Banknoty polskie, Wyd. AGORA SA., nr 1/2006.

2 T Gruszecki, Kryzys amerykanski a przysztos¢ dolara jako waluty swiatowej, tekst ztozony do
druku, Lublin-Warszawa 2009, s. 2.

2Lp. A. Samuelson, Tribune Media Services, Inc., 2008, Kompromis przede wszystkim, thum.: Dzien-
nik-Europa, 27-28 grudnia 2008.
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Podsumowanie

W zakonczeniu chcialbym zwrdci¢ uwage na te kierunki w mysli ekonomicz-
nej, ktore w moim przekonaniu wychodza naprzeciw skomplikowanym procesom
gospodarczym wspotczesnego §wiata i z ktorymi w pelni sig identyfikujg. W cy-
towanym artykule, ktory ukazat sie w Tribune Media Services P. Samuelson
wskazuje, ze lekarstwem na kryzys moze by¢ tylko rozsadna, centrowa polityka
ekonomiczna. Centrysci sa skazani na kompromisy. W czasach dobrej koniunktury
sztuczne podtrzymywanie przy zyciu koncernow motoryzacyjnych z Detroit moze
by¢ ghupota — J. Schumpeter nazywat to ,,kapitalizmem w namiocie tlenowym” —
ale kiedy bezrobocie przekracza 10 proc., taka decyzja bywa uzasadniona. Syste-
my rynkowe moga nam zapewni¢ dostatek i postgp pod warunkiem wszakze, ze
wprowadzone zostana skuteczne regulacje. Nieregulowane rynki moga doprowa-
dzi¢ same siebie do upadku. Myla si¢ zarbwno monetary$ci nawotujacy do jak
najbardziej ograniczonych dziatan, jak i zwolennicy nadmiernych regulacji i po-
mocy ze strony panstwa. Nalezy pamigtac, ze panstwowa pomoc tatwo uzaleznia i
moze uczy¢ ekonomicznej nieodpowiedzialnosci tych, ktérzy nazbyt chetnie z niej
korzystaja.

Poglad ten nawiazuje do szerszej dyskusji na temat zdolnosci rynku do samo-
regulacji 1 roli panstwa. Na dtugo przed tym kryzysem dyskusje taka zaprezento-
wali autorzy angielskiego podrecznika Ekonomii®’. Omawiajac rézne nurty eko-
nomiczne opowiedzieli si¢ za tymi ekonomistami, ktérych mozna nazwac eklek-
tycznymi keynesistami. Ekonomisci ci opowiadaja sie za aktywna polityka stabili-
zacyjna, uznajac jednocze$nie niezbywalna role rynku w dluzszych okresach.
Rozwoj gospodarki $wiatowej pokazuje, ze nie ma uniwersalnych i zawsze sku-
tecznych narzedzi polityki gospodarczej. Z analizy tego rozwoju wynika, ze mamy
do czynienia zar6wno z niedoskonatoscia rynku, jak i niedoskonatoscia sektora
publicznego. Dlatego przestanie P. Samuelsona ma gleboki sens.
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Abstract

Theoretical aspects of the financial crisis

The article reveals the author’s reflections regarding world economy in 2007-
2009 rather than a complex insight the issue. The available data is not sufficient to
study thoroughly the financial crisis which is believed to be gravest after second
world war. The choice of economic and administrative means by which the prob-
lem is to be solved provokes reflections over the role of the state in economy and
market effectiveness as a self-regulating mechanism. My thesis is that the present
financial crisis proves unreliability market and legitimacy of the assumptions fol-
lowing economy theories: asymmetry of information and extermal costs.
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