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stalenie rankingu ich waznosci jest trudne dlatego, ze

mamy do czynienia z kombinacjg czynnikow struktu-
ralnych (o globalnym i lokalnym charakterze) oraz mecha-
nizmow 1 czynnikow przejsciowych. W plerwszym rzedzie
nalezy zauwazyc, ze procesy rozwojowe w gospodarce ryn-
kowej poddane sa nie do konca rozpoznanym ex ante cy-
klom rozwojowym. Zgodnie z tg interpretacja po okresach
przyspieszonego rozwoju narastajg nierownowagi, ktore
podlegaja korekcie w okresie spowolnienia, stagnacji czy
wrecz recesji. W tym ujeciu procesy wzrostu i nastepujace
po nich konieczne dostosowania strukturalne sg czyms na-
turalnym i muszg by¢ wkalkulowane w dtugookresowe pro-
gnozy rozwoju gospodarczego. Pozostajac w tym nurcie ro-
zumowania, nowym elementem, ktory spotegowat dziatanie
cyklu, byt globalny charakter wspoétczesnych procesow go-
spodarczych. Skutkuje on rozprzestrzenieniem sie najpierw
kryzysu finansowego i nastepnie kryzysu w sferze realnej
na wszystkie gospodarki swiata.

Fed i Chiny

Drugie wyttumaczenie biezacej sytuacji odnosi sie do dzia-
tania banku centralnego USA (Fed) i jego reakcji po kryzy-
sie dot.com oraz ataku terrorystycznym na Stany Zjedno-
czone. Fed w obawie przed rozlaniem si¢ kryzysu poluzowa-
ta polityke pieniezng i doprowadzita do nadmiernego wzro-
stu podazy pienigdza. Wobec globalnego charakteru wspot-
czesnej gospodarki skutkiem takiego dziatania nie byta kla-
syczna inflacja, ale inflacja cen aktywow finansowych. Ban-
ki centralne w warunkach wzglednie niskiej klasycznej in-
flacji nie zdecydowaly sie na podniesienie stép procento-
wych (przekhucie babla spekulacyjnego), a interwencje
stowne okazaly sie niewystarczajace.

Kolejna przyczyna jest polityka kursowa Chin. Uporczy-
we utrzymywanie podwartosciowosci renminbi (szczegol-
nie wzgledem dolara amerykanskiego) doprowadzito do po-
wstania olbrzymiej nadwyzki handlowej Chin oraz zgroma-
dzenia wielkich rezerw walutowych. Naptyw chinskich re-
zerw dolarowych inwestowanych w amerykanskie aktywa
przyczynial sie z jednej strony do utrzymywania sie niskich
rynkowych stép procentowych w USA, z drugiej za$ strony
- byt wspotodpowiedzialny za wspomniang inflacje akty-
wow finansowych. Tak wiec paradoks tej sytuacji polega

na tym, ze gtéwnym eksporterem oszczednosci byty Chiny,
a gtéwnym ich importerem Stany Zjednoczone.

Ingerencja i staby nadzor

Nastepna grupa przyczyn odwotuje si¢ do ingerencji pan-
stwa w gospodarke, ktéra prowadzi do oderwania (przej-
Sciowego) procesow gospodarczych od faktycznych zdolno-
Sci rozwojowych gospodarek. To wyjasnienie odnosi sie za-
rowno do wspomnianej wyzej polityki kursowej rzadu
i banku centralnego Chin, jak i utrzymywania przez admi-
nistracje Busha wysokiego deficytu budzetowego. Dodatko-
wo - ta administracja kontynuowata stymulowanie rynku
nieruchomosci poprzez system zachet, ktorego zakumulo-
wane rozmiary musiaty doprowadzi¢ do powstania ztych,
nie obstugiwanych diugow. To z kolei spowodowato trudno-
Sci z ptynnoscig bankow, czego konsekwencja byto ograni-
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czenie finansowania gospodarki, ktére musiato doprowadzi¢ do spo-
wolnienia gospodarczego.

Kolejna interpretacja obecnych trudnosci zwigzana jest z brakiem
wiasciwego nadzoru finansowego - w tym nad bankami - ktéry mogt
by kompetentnie i z odpowiednim wyprzedzeniem wykrywac niepra-
widtowosci w bilansach instytucji finansowych i bankéw oraz im prze-
ciwdziata¢. Niewydolny nadzér finansowy jest w tym ujeciu nie tyle
przyczyna kryzysu, ile okolicznoscia, za sprawa ktorej przeciwdziata-
nie symptomom kryzysu byto opoznione i nieskuteczne.

Chciwos¢

W swietle tezy o inflacji cen aktywow finansowych, wysuwane czasa-
mi oceny odwotujace si¢ do nadmiernej, powszechnej chciwosci rza-
dzacej zachowaniami inwestoréw, a w tym podmiotéw sektora finan-
sowego - nabierajg innej wymowy. Dziatania inwestoréw instytucjo-
nalnych sa pochodng presji konkurencyjnej i oczekiwan podmiotow,
ktére powierzyty im swoje oszczednosci. Podobnie rzecz ma sie z inwe-
storami zaangazowanymi bezposrednio w kapitat akcyjny bankow
1 przedsiebiorstw z innych sektoréw gospodarki. Pamietajac o inflacji
aktywow, istotnym przejawem chciwosci lub przynajmniej nieroztrop-
nosci byto nadmierne lewarowanie - tworzenie skomplikowanych
1 czesto niezrozumiatych nawet dla zarzadéw bankow i instytucji fi-
nansowych produktoéw finansowych (off-balance). W efekcie stopnio-
wo narastata sytuacja, w ktérej ani nadzér bankowy i finansowy, ani
agencje ratingowe nie byty w stanie nalezycie wycenic¢ ryzyka po-
szczegblnych, ztozonych instrumentéw finansowych, ani tez jakosci
portfela aktywéw catych instytucji finansowych.

W tym kontekscie warto takze zwrdcic uwagg, ze obecny model
nadzoru korporacyjnego (w odmianie anglosaskiej i kontynentalnej)
zostal wypracowany w latach trzydziestych ubieglego wieku - w od-
powiedzi na Wielki Kryzys. Wydarzenia, ktorych jesteSmy Swiadkami
wskazuja, ze skutecznos¢ tak zdefiniowanego corporate governance
w zakresie ochrony interesu akcjonariuszy okazata si¢ niewystarcza-
jaca. Wyjatkowosc obecnego kryzysu polega na tym, ze nastapita ku-
mulacja niekorzystnych okolicznosci we wszystkich wymienionych
sferach.

Chwilowa nacjonalizacja
Biorgc pod uwage powyzsze jestesSmy zdania, ze zwiekszony udziat
wiasnosciowy panstwa w podmiotach sfery finansowej i realnej nie
bedzie immanentng, dtugookresowa cecha wspoiczesnego kapitali-
zmu. Nacjonalizacja kluczowych sektoréw w niektorych krajach be-
dzie miata charakter przejsciowy, a odejscie od niej nastapi przynaj-
mniej w niektorych krajach stosunkowo szybko. Stanie sie to wow-
czas, gdy gospodarka wroci do normalnego stanu; wowczas na szero-
ka skale podjete zostang procesy (re)prywatyzacyjne. Bedzie to ko-
nieczne takze ze wzgledu na potrzebe redukeji deficytow budzeto-
wych i dtugu publicznego. Na dhuga mete wtasnosc panstwowa i typo-
we dla niej zjawisko upolitycznienia gospodarki nie jest rozwigzaniem
sprzyjajacym efektywnosci i podnoszeniu dobrobytu.

Rola metaforycznej niewidzialnej reki rynku jako narzedzia
w obecnym kryzysie zostata juz wiasciwie okreslona. Nastapito to po-
przez zastosowanie przez najwieksze panstwa kapitalistyczne skon-
centrowanego w czasie zespotu srodkéw interwencyjnych. Bylo to ko-
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nieczne ze wzgledu na rozmiary uwidaczniajgcej sie nierownowagi
oraz towarzyszacy temu totalny brak wzajemnego zaufania wsrod
uczestnikéw rynku. Skala interwencji zepchneta niewidzialng reke
rynku (czesciowo pozornie) na drugi plan. Ale bez przywrocenia wio-
dacej roli mechanizmow rynku w alokacji zasobow, odrodzenie si¢ po-
szezegolnych gospodarek narodowych i catej gospodarki swiatowej
nie bedzie mozliwe. We wspotczesnej gospodarce rynek i panstwo ja-
ko regulator skazane sg na koegzystencje 1 na wzajemne wspomaga-
nie sie. Bez sprawnego rynku eliminujacego niewydolne podmioty go-
spodarcze, panstwo jest stabe, gdyz gospodarka jest nieefektywna. Bez
silnego panstwa w roli regulatora rynek jest zawodny. Silne panstwo
w tym rozumieniu oznacza panstwo kreujace reguty gry gospodarczej,
przede wszystkim poprzez budowe instytucji niezbednych do zapew-
nienia wysokiego poziomu efektywnosci dziatalnosci gospodarcze;.
Demokratyczne, otwarte spoteczenstwa i gospodarki nie moga czer-
pac wzorow z modelu chinskiego.

Nowa faza globalizacji

Jesli stuszna jest teza o wyjatkowosci biezacego kryzysu, to wynika
z tego, ze jest to wiasnie ,wypadek przy pracy”, ktory zostanie jed-
nak zazegnany, a procesy rozwojowe wrocg na dtugookresowe tory.
Nie obarczamy wing gtéwnie zarzadow instytucji finansowych. Od-
powiedzialnosc jest roztozona zarowno na podmioty sektora prywat-
nego, jak i na banki centralne, agencje ratingowe i panstwa narodo-
we w ich rolach regulacyjnych. Potrzebne jest wypracowanie nowe-
go, dostosowanego do globalnej gospodarki modelu corporate gover-
nance. Obecna sytuacja wymaga nowego spojrzenia na architekture
finansowa na Swiecie. Potrzebna jest korekta regut rachunkowosci,
metod wyceny ryzyka, dziatania agencji ratingowych 1 przede
wszystkim - nadzoru finansowego, ktéry w warunkach globalizacji
musi nabrac skonsolidowanego i miedzynarodowego charakteru. Po-
nadto ChRL powinna skorygowa¢ swoja polityke kursowa, bo bez te-
g0 nie zostanie usunieta jedna z wazniejszych przyczyn globalnej
nierownowagi makroekonomicznej. Konieczna bedzie nowa reflek-
sja nad rolg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W przyszto-
Sci nalezy spodziewac sie zmierzchu wielu narodowych walut i dal-
szego rozwoju regionalnych ugrupowan integracyjnych. A wiec nie
tyle jesteSmy Swiadkami konca epoki, lecz raczej nowej fazy globali-
zacji, wymagajacej gtebokich dostosowan w sferze architektury bez-
pieczenstwa finansowego i regut stabilizowania gospodarki. Innymi
stowy z duzym uproszczeniem mozna twierdziC, ze nie bardzo wi-
doczna jest alternatywa dla ,konca historii”. e

Autorzy sg profesorami w katedrze strategii i polityki konkurencyjnosci migdzynaro-
dowej na Wydziale Gospodarki Migdzynarodowej Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu

Po ukazaniu sig na naszych tamach artykufu , Koniec kapitalizmu?” (,,GB” nr 3/2009),
w ktérym zrelacjonowana zostata toczaca sig w Stanach Zjednoczonych od ponad ro-
ku dyskusja na ten wtasnie temat, zdecydowaliSmy sie wigczy¢ do niej rdwniez pol-
skich ekonomistow. Kontynuujemy publikacje wypowiedzi specjalistow od makro-
ekonomii, reprezentujacych petng game pogladéw w zakresie gospodarki — od skraj-
nie liberalnych, po socjaldemokratyczne.
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