Leszek Balcerowicz

Kryzys finansowy czy kryzys myslenia?

Termin ,kryzys” gospodarczy jest w potocznej opinii zwykle kojarzony z rynkiem
i kapitalizmem. Tymczasem najwieksze kryzysy i zatamania gospodarki wystepuijg
w systemach, gdzie wtadza polityczna (panstwo) jest nieograniczona lub stabo ograniczona
i —w konsekwencji — sektor prywatny i legalny, wolny rynek sg catkowicie lub w duzej mierze
wyparte.

Skrajnym przypadkiem takiego kraju jest socjalizm. Wtadza polityczna nie ma tu zadnych
instytucjonalnych ograniczen, nie istnieje podziat wtadzy, dodatkowo — poprzez monopol
wiasnosci panstwowej — zlewa sie z wladzg gospodarczg. Gdy tak rozlegta wtadza polityczna
,wpadata” w rece zbrodniczych, czy lekkomysinych i niekompetentnych jednostek
podejmowano decyzje, ktére prowadzity do gltebokich i bolesnych dla ludzi zataman
gospodarek. W najbardziej drastycznych przypadkach miaty one charakter katastrof
humanitarno-gospodarczych, (np. stalinowska kolektywizacja rolnictwa w ZSRR 1930 r.,
Wielki Skok i Rewolucja Kulturalna w maoistowskich Chinach, zbrodnie Czerwonych
Khmeréw w Kambodzy). W mniej drastycznych, ale nadal gospodarczo dotkliwych
przypadkach byto to ,awanturnictwo polityczno-gospodarcze”, np. forsowanie uprawy
kukurydzy przez Chruszczowa w ZSRR, trzciny cukrowej na Kubie przez Fidela Castro,
wpedzenie Polski w putapke dtugu zagranicznego za czaséw Gierka, Rumunii - za Caucescu,
czy Wegier - za Kadara.

Wiele krajéw ma systemy quasi socjalistyczne (rozlegty sektor panstwowy, maty sektor
prywatny). Nalezg do nich Iran i inne kraje naftowe, do niedawna wiele krajéw Ameryki
tacinskiej, w tym kierunku zmierza tez Wenezuela za Chaveza. Rozlegta wtadza polityczno-
gospodarcza takze w tych ustrojach prowadzi czesto do polityki gospodarczej, ktora
wywotuje gtebokie zatamanie gospodarki.

Wsrdéd krajow uchodzacych za kapitalistyczne sg rowniez takie, gdzie przewaza sektor
prywatny, skfadajacy sie z uprzywilejowanej mniejszosci i — przez to — dyskryminowanej
wiekszosci (np. Indonezja za Suharto). Ta pierwsza — poprzez wiezy rodzinne i inne — jest
powigzana z rzgdzacymi politykami i dzieki temu korzysta z lepszej ochrony panstwowo-
prawnej, koncesji itp. Takie systemy nazywa sie czesto crony capitalism. Samo istnienie

takich powigzan sprawia, ze uprzywilejowana mniejszos¢ korzysta z dogodnego finansowania
przez rynki finansowe. Zaktadajg one bowiem, ze ostatecznym gwarantem kredytéw jest
panstwo (mniejsza premia za ryzyko). W efekcie dochodzi do nadmiernego prywatnego
zadtuzenia i do kryzysu. Ten mechanizm dziatat takze w przypadku upolitycznionych, choé
formalnie prywatnych, instytucji finansowych: Fannie Mae and Freddie Mac w Stanach
Zjednoczonych (zob. dalej), moze dziata¢ takze w przypadku spotek panstwowych.



We wszystkich powyzszych systemach — cho¢ z rézng sitg — rozlegta, nieograniczona lub stabo
ograniczona wfadza polityczna nie tylko wywotuje ryzyko powaznych zataman gospodarki,
ale dodatkowo wypiera lub ostabia fundamentalnie wazne, systematyczne sity rozwoju,
przede wszystkim rynkowg konkurencje i, w efekcie, najwazniejszg z sit — innowacyjnosé
gospodarki.

Rowniez w kapitalizmie zachodniego typu (reprezentowanym przez kraje OECD) powazine
kryzysy i zatamanie gospodarki nie s3 wywotywane przez wolny rynek, lecz majg zrédta
polityczne. Mam tu na mysli dwie kategorie: kryzysy fiskalne i kryzysy w enklawach
socjalizmu.

Kryzysy fiskalne wywotane sg zwykle przez dtugotrwatg ekspansje wydatkow budzetowych,
najczesciej socjalnych, co prowadzi do narastania dtugu publicznego, ktéry — czesto
raptownie — przekracza pewne granice bezpieczenstwa. Wegry i Grecja sg przyktadami tej
licznej kategorii panstw. Szybki wzrost dfugu publicznego jest réwniez efektem ubocznym
kryzysu finansowego (zob. dalej) oraz polityki antykryzysowej, ktéra zmierza do tagodzenia
recesji (ostatnio szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych).

Narastanie relacji wydatki budzetu/PKB nie tylko grozi kryzysem fiskalnym. Dodatkowo —
szczegolnie wtedy, gdy rosng wydatki socjalne — dziata systematyczny hamulec rozwoju.
Takie wydatki czesto ograniczajg podaz pracy oraz (wraz z deficytem budzetu) ograniczajg
skale krajowych oszczednosci, co z kolei redukuje inwestycje i wytwarza popyt na kapitat
zagraniczny. Ten ostatni, zwfaszcza jezeli ma posta¢ kredytow i wystepuje w relatywnie
duzych dawkach, bywa dodatkowym 7Zrédtem niestabilnosci gospodarki (przyptywy-
odptywy). Ponadto, duze i rosngce wydatki budzetu wymagajg odpowiednio wysokich
podatkéw, co z rding sita — zalezng od rodzaju podatku — hamuje wzrost gospodarki.
Systematyczne hamowanie wzrostu przez duze obcigzenie gospodarki wydatkami, dtugiem
publicznym i podatkami jest w Polsce — mimo ogromnej literatury ekonomicznej na ten
temat — stabo dostrzegane. A tymczasem jest to prawdopodobnie gtéwny powdd, dlaczego
nasza gospodarka nie moze by¢ tygrysem gospodarczym.

Kryzysy w enklawach socjalizmu wystepuja w tych czesciach gospodarki, ktére sg formalnie
(wtasnos$¢ panstwowa) lub nieformalnie powigzane z wtadzg polityczng. Ostatnie — z diugiej
listy — przyktady to: banki regionalne (Ldnderbanken) w Niemczech, podobne co do struktury
wiasnosci cajas w Hiszpanii (wladze regionalne jako dominujgcy wtasciciel), Fannie Mae
i Freddie Mac. Oczywiscie kazdy dostrzega, ze réwniez banki prywatne wpadajg czasem
w kryzys. Nie kazdy jednak dostrzega podstawowy fakt — bankom upolitycznionym zdarza sie
to wyraZnie czeéciej (zob. prace Banku Swiatowego). Ponadto u podtoza kryzyséw
finansowych, ktére dotykajg prywatne banki (w wiekszosci krajow OECD nie ma bankdéw
panstwowych) mozna odkry¢ btedne interwencje wtadz publicznych.

Kryzysy w enklawach socjalizmu idg czesto — w potocznej opinii — na konto kapitalizmu, gdy
tymczasem, podobnie jak i we wczesniej wymienionych przypadkach, majg swoje Zrodta



w dziataniach (i zaniechaniach) wtadz publicznych, ktére odgrywajg role ostatecznego
dysponenta i/lub protektora wobec okreslonych firm.

Najwiecej chyba nieporozumien wywotujg kryzysy finansowe w kapitalizmie, tzn. takie, ktore
wybuchajg w sektorze finansowym i poprzez okreslone mechanizmy dotykajg reszte
gospodarki danego kraju. Jesli zas kraj ten jest globalnie istotny gospodarczo (Stany
Zjednoczone) to owe kryzysy dotykajg — cho¢ z rézng sitg — takze reszte swiata. Mamy wtedy
do czynienia z globalnym kryzysem finansowo-gospodarczym. W dotychczasowej historii
takie zjawisko wystagpito tylko dwa razy: w latach 1930. oraz w latach 2008 — 2009, przy czym
najciezsze przypadki w latach 1930. byty o wiele powazniejsze niz najciezsze przypadki
w 2008 —2009.

Ostatni globalny kryzys, podobnie jak i poprzedni, wywotat fale dos¢ powierzchownych
interpretacji. Nalezg do nich nastepujgce opinie:

e Jest to kryzys kapitalizmu — w tym stwierdzeniu nie odréznia sie jednak kryzysu ,w
kapitalizmie” od ,kryzysu kapitalizmu” (czyli wtasnosci prywatnej i rynku), a ponadto
przesadza sie — bez dowoddéw — o tym, ze gtebsze przyczyny kryzysu tkwig w sektorze
prywatnym.

e Jest to kryzys ,neoliberalizmu” — to wyrazenie jest uzywane jako swego rodzaju
wyzwisko, na wzor okreslenia ,burzuazyjny” za czasdw socjalizmu. Wyzwiska nie mogg
jednak zastgpic¢ wyjasnien.

* Kryzys jest wynikiem ,chciwosci” (ang. ,greed”) — nie wiadomo, czy chodzi tu o ceche
charakteru okres$lonych ludzi czy tez o ceche ich zachowan. W jednym i drugim
przypadku nie wyjasnia sie skad takie cechy sie wziety i dlaczego powazine, zwtaszcza,
globalne kryzysy finansowe w kapitalizmie, sg rzadkie. Bardziej przypomina to bardziej
»,moralizatorstwo” niz prawdziwg analize.

* Skoro kryzys wybucht w sektorze finansowym, to jego przyczyny muszg tkwi¢ w tym
sektorze — przyjmowac te teze za pewnik to jak twierdzié, ze przyczyna ,kataru musi by¢
nos, bo przeciez katar wystepuje w nosie”. Tymczasem przyczyny kryzysu w sektorze
finansowym mogty, ale nie musiaty tkwi¢ w tym sektorze.

Powaine empiryczne analizy obecnego kryzysu powinny mie¢ (i majg) charakter
porownawczy, tzn. badac¢ obecny kryzys na tle wczesdniejszych kryzyséw. Tylko wtedy mozna
odsia¢ czynniki przypadkowe od prawdopodobnych gtebszych przyczyn kryzyséw
finansowych i ich skutkéw — spowolnienia wzrostu gospodarki.

Powazne badania kryzyséw finansowych skupiajg sie na 3 pytaniach:

* Co prowadzi do kryzysu finansowego?
e W jaki sposdb kryzys finansowy wywotuje recesje?



e Dlaczego spowolnienie gospodarcze rézini sie swojg dtugoscia, a w niektérych
przypadkach (np. USA i Francja w latach 1930. Czy Japonia od przetomu 1980/90) jest
wieloletnie?

Najmniej watpliwosci budzi pytanie drugie, najwiecej otwartych kwestii istnieje odnosnie

pytania pierwszego i trzeciego, cho¢ sporo juz wiadomo.

Kryzysy finansowe sg poprzedzane ,boomem” kredytowym, ktéry prowadzi do tego, ze
zadtuzenie firm i/lub gospodarstw domowych przekracza — zwykle raptownie — pewne
granice bezpieczenstwa — i nastepuje zatamanie (recesja). Badania sugerujg, ze szczegdlnie
destruktywne sg ,boomy” kredytowe, ktérym towarzyszy wzrost cen aktywodw, zwifaszcza
nieruchomosci.

Badania na temat kryzysdw finansowych ostatnich 200 lat, pokazujg, ze ich gtebokie
przyczyny tkwity w interwencjach wfadz publicznych, ktéore w rozmaity sposéb
subwencjonowaty podejmowanie ryzyka przez sektor prywatny i/lub wypieraty dyscypline
rynku (zob. np. Ch. Calomiris, 2008, 2009). Ludzie reaguja na bodzce, gdy s3 one wadliwe, te
prowadzg do wadliwych — z szerszego punktu widzenia — zachowan. Socjalizm to pokazat
z cafq wyrazistoscia.

Badania dotyczace kryzysu 2008 — 2009 (zob. np. raport de Larosiere’a dla UE, 2008) réwniez
zidentyfikowaty btedne interwencje publiczne jako jego gtebokie przyczyny:

e Zbyt liberalna polityka FED-u i — w efekcie — wielu innych bankéw centralnych w latach
2000.

* Presja polityczna w USA na udzielanie kredytow mieszkaniowych osobom o niskiej
wiarygodnosci kredytowej.

e Btedne regulacje (Bazylea 1), ktére zachecaty do nadmiernej sekuratyzacji kredytéw
bankowych (tzw. originate — to — distribute model).

e Faworyzowanie przez przepisy podatkowe zewnetrznego finansowania firm przez diug
w stosunku do kapitatu wtascicielskiego (equity).

e Ulgi podatkowe od kredytéw mieszkaniowych.

e Woczesniejsza polityka ratowania przez wtadze publiczng wiekszych firm finansowych,
ktdra prowadzita do ich nadmiernego wzrostu i — w efekcie — do zjawiska ,,too big to fail”.
W ten sposdb witadze publiczne staty sie zaktadnikami skutkdw swojej wczesniejszej
polityki.

Te mylne interwencje przyczynity sie do btedéw popetnianych na szczytach niektérych firm
finansowych, np. do tzw. search for yield (zob. np. R. Rajan, 2005, 2009). Nie usprawiedliwia
to oczywiscie autorow tych bteddéw. Z analitycznego i praktycznego punktu widzenia nie
wystarczy jednak ich potepi¢, trzeba dodatkowo ustali¢ od czego zalezy czestotliwosé
popetniania btedéw. W ten sposéb wracamy do interwencji publicznych.



Zatamujacy sie ,,boom” kredytowy uruchamia rozmaite mechanizmy dziatajgce w kierunku
recesji.

e Nadmierne zadtuzenie firmy i/lub gospodarstwa domowego ograniczajg swoje wydatki.
Rosng wiec oszczednosci i spada popyt na kredyt.

e Wskutek spadku popytu rosnie bezrobocie — tym bardziej, im bardziej sztywny jest rynek
pracy (por. Hiszpanie i Wielkg Brytanie).

e Obcigzone ztymi aktywami instytucje finansowe ograniczajg podaz kredytu. Spadek
dynamiki udzielanych kredytéw moze jednak wynikaé z redukcji popytu na kredyt (zob.
wyzej).

Recesyjnych mechanizmdw uruchomionych przez wczesniejszy ,,boom” kredytowy, ktéry sie
zatamat nie da sie zatrzymac. Polityka antykryzysowa moze, co najwyzej, tagodzi¢ ich skutki,
tworzac jednakze zwykle koszty i zagrozenia dla wzrostu w diuzszym okresie. Dotyczy to
zwlaszcza ekspansywnej polityki fiskalnej, ktéra wykracza poza dziatanie tzw.
automatycznych stabilizatoréw. Otwarte jest pytanie o koszty i zagrozenia, jakie tworzy
bardzo silnie ztagodzona polityka pieniezna.

Przedmiotem intensywnych badan jest fundamentalny problem — dlaczego w niektérych
przypadkach spowolnienie po zatamaniu sie ,boomu” kredytowego trwa wiele lat.
Najnowsze prace (zob. np. Cole i Ohanian, 2001; Reinhard, Rogoff, 2009, Shlaes, 2007) silnie
sugerujg, ze gtownym zrodtem tego zjawiska byly rézne kombinacje btednych interwencji
publicznych. Wbrew antykapitalistycznej ortodoksji wolny rynek sam z siebie nie produkuje
ani bardzo silnych ,boomoéow” ani — po ich zatamaniu — dtugotrwatych spowolnien
gospodarki. W obu przypadkach uwazne badania odkrywajg — czesto niewidzialng dla
szerszej publicznosci — reke wiadzy publicznej.

Btedne interwencje obejmowaty:

* Spirale protekcjonizmu (lata 1930.);

* Nadmierne zaostrzenie polityki pienieznej przez FED (USA, lata 1930.);

* Forsowanie wzrostu ptac realnych, kartelizacja gospodarki oraz wzrost opodatkowania
firm, co hamowato prywatne inwestycje, zwtaszcza za czaséw F. D. Roosvelta (lata 1930.
w USA);

e Upolityczniong alokacje kredytu, ktéry trafiat gtéwnie do wielkich, mato efektywnych
firm, aby podtrzymad ich istnienie, ze szkodg dla pozostatego bardziej efektywnego
sektora prywatnego (Meksyk w latach 1980; Japonia od przetomu 1980/90);

* Duzy nawis dtugu publicznego, czyli rezultat kryzysu finansowego oraz nadmiernie
ekspansywnej antykryzysowej polityki fiskalnej (Stany Zjednoczone w najblizszych
latach?).

Kryzys lat 2008 — 2009, podobnie jak wczesniejsze, w zadnej mierze nie zakwestionowat
— w sensie intelektualnym — Zadnych wazniejszych empirycznych ustalen odnosnie
determinantow wzrostu gospodarczego kraju. Kryzys ten mégtby doprowadzi¢ do ostabienia
wzrostu gospodarczego w sensie politycznym, gdyby btedne interpretacje odnosnie przyczyn




kryzysu i wnioskdw z niego ptyngcych, zagniezdzity sie w kregach decyzyjnych i/lub
w odpowiednio duzej czesci opinii publicznej. Dlatego tak wazne jest publiczne
przeciwstawianie sie batamutnym Ilub powierzchownym interpretacjom kryzysow
w kapitalizmie.

Do ustalen, o ktérych mowa, nalezg:

1. Wiasnos$¢ prywatna, ktora jest oddzielona od polityki, jest zdecydowanie lepsza dla
rozwoju niz wtasnos¢ panstwowa i polityczno-prywatna. Dotyczy to z catg mocg réwniez
bankdéw. Kryzys nie wnidst tu nic nowego. Przeciwnie, potwierdzit wczesniej
sygnalizowane zagrozenia (zob. Bank Swiatowy) zwigzane z formalnym lub nieformalnym
wptywem polityki na banki. Odpowiedzialny stress testing bankéw powinien wiec

obejmowac zagrozenia zwigzane z ich podatnoscig na wptywy polityki, w tym zwigzane
z bezposrednig lub posrednig wtasnoscig panstwowa.

2. Dominacja witasnosci panstwowej lub polityczno-prywatnej, skazuje — w dtuzszej
perspektywie — kraj na stagnacje i ryzyko gtebokich zataman. Fundamentalne znaczenie
dla rozwoju gospodarki ma wiec nadal rozrdzinienie na wtasnos$¢ panstwowa (lub
wilasnos¢ w inny sposdb upolityczniong) i nieupolityczniong wiasnos¢ prywatng, a nie na
krajowg — zagraniczng. Nie ma empirycznych dowoddéw (w odrdznieniu od przypuszczen i
spekulacji), ze kryzys lat 2008-2009 cokolwiek tu zmienit.

3. Rynkowa konkurencja jest niezastagpionym mechanizmem innowacyjnosci i efektywnosci
gospodarki, a przez to — jej rozwoju. Bez takiej konkurencji wtasnos¢ prywatna nie
ujawnia catej swojej efektywnosci.

4. Wolne (od nadmiernej regulacji), a przez to elastyczne rynki, zwtaszcza rynek pracy, sg
podwadjnie istotne: umozliwiajg szybsze przestawienie sie gospodarki na nowe dziedziny,
czyli stuzg efektywnosci oraz ostabiajg recesyjne skutki zewnetrznych lub wewnetrznych
wstrzgsow.

5. Duze wydatki budzetu — w efekcie — podatki (w relacji do PKB per capita), s3
systematycznym hamulcem rozwoju gospodarki. Obecnie bogate kraje Zachodu miaty
duzo nizsze obcigzenie fiskalno-socjalne, gdy dochodzity do zamoznosci niz dzis Polska.
Wszystkie znane mi ,tygrysy gospodarcze” (Korea Pid., Tajwan, Malezja, Chile, Irlandia
w latach 1990 — 2007) miaty zdecydowanie nizszy fiskalizm niz Polska i/lub wyrazZnie
zmniejszajgce sie ciezary fiskalno-socjalne.

6. Silnie ograniczona wtadza publiczna jest potrzebna, aby mogta istnie¢ wolnos¢
gospodarcza, rynkowa konkurencja i systematyczny rozwdj oraz aby zmniejszy¢ ryzyko
kryzyséw i zataman gospodarki.

Panstwo ograniczone co do zakresu interwencji stuzy przez to rozwojowi gospodarki. Jego
wktad jest tym wiekszy im jest ono bardziej aktywne i sprawne w swoim obszarze dziatania:
przede wszystkim w stanowieniu dobrego prawa (oby nie za duzo) i w jego egzekwowaniu.
W tym sensie przedstawianie ograniczonego panstwa jako ,nocnego stréza” jest kolejna
antykapitalistyczng karykatura.

wrzesien, 2010



