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DLACZEGO TYLKO ODKRYWAC?
Lekcje z obecnego kryzysu
dla ekonomii i polityki gospodarczej

WPROWADZENIE

Ekonomia jako dyscyplina naukowa nie radzi sobie najlepiej z odpowiadaniem
na pytania o przyczyny obserwowanych zjawisk. Metodyka badan ekonomicznych
nakierowana jest przede wszystkim na poszukiwanie odpowiedzi na pytania o skut-
ki r6znych dziatan. Mowigc w skrocie — mamy dobry warsztat pozwalajgcy relatyw-
nie tatwo odpowiadac¢ na pytania o ,,skutki przyczyn”, a nie o ,,przyczyny skutkow”
(por. Gelman i Imbens, 2013). Jednak pytania ,,dlaczego”, cho¢ trudno formutowacé
na nie odpowiedzi proste i krotkie, a jednocze$nie w sposéb metodycznie poprawny
ze statystycznego i ekonometrycznego punktu widzenia, sg co najmniej jednakowo
wazne, a moze nawet wazniejsze i ciekawsze.

Ze szczegblng intensywnoScia pytania takie pojawiajg sie po silnych zaburze-
niach normalnych proceséw gospodarczych, cho¢ trwajaca wiasciwie do dzisiaj
dyskusja na temat przyczyn wielkiego kryzysu z okresu miedzywojennego poka-
zuje, jak trudno sformulowacé na tego typu pytania odpowiedzi, ktore znalaztyby
powszechng akceptacje!l. Kryzysy, szczegdlnie o takiej skali, jak wspomniany wcze-
$niej wielki kryzys z lat 30., badz ten, ktérego konca obecnie wypatrujemy, prowa-

Wystgpienie Prezesa Narodowego Banku Polskiego na Kongresie Ekonomistéw Polskich, Ekonomia
dla przysztosci. Odkrywac nature i przyczyny zjawisk ekonomicznych, Warszawa, 28-29.11.2013 r.
Prosta kwerenda przeprowadzona z wykorzystaniem Google Scholar pozwolila wyszuka¢ ponad
10 000 tekstow opublikowanych w 2013 r., ktore odnosily sie do wielkiego kryzysu i podnosily
rozmaite kontrowersje zwigzane z jego przyczynami (i skutkami); nawet ograniczenie wyszu-
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dza do intensywnie zadawanych pytan ,,dlaczego”, glé6wnie chyba z tego powodu,
ze pojawienie sie takich zjawisk nie byto oczekiwane (przynajmniej przez ekonomie
glownego nurtu i opartg na niej polityke gospodarcza). Dla wielu obserwatorow
oznacza to oczywiScie stabosci i braki tworzacych ten gléwny nurt koncepcji i mode-
li ekonomicznych. Odkrywanie przyczyn kryzysow, rowniez tego ostatniego, nie jest
jednak zadaniem prostym, takze i z tego powodu, ze kryzys ma ztozong nature. Co
wiecej, che¢ zachowania poprawnej metodyki badan ekonomicznych w poszukiwa-
niu odpowiedzi na pytanie o przyczyne oznacza najprawdopodobniej, ze odpowiedz
ta musi mie¢ postaé¢ zestawu stosunkowo wielu odpowiedzi na pytania o skutki
zjawisk podejrzewanych o bycie przyczynami kryzysu.

1. ZRODLA I PRZYCZYNY KRYZYSU

Uwaza sie do§¢ powszechnie, ze silne, gwaltowne zaburzenia funkcjonowania
systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych w latach 2007 i 2008 roku? byly
poczgtkiem obecnego kryzysu. Kryzys finansowy w USA stal sie nastepnie rowniez
przyczyng wystapienia zjawisk kryzysowych w calej gospodarce amerykanskiej oraz
w wielu innych krajach i regionach §wiata, a w szczegolnosSci w strefie euro. Mowigc
wiec o obecnym kryzysie, mowimy tak naprawde o kilku zjawiskach ré6zniacych sie
zakresem geograficznym i przedmiotowym. Mozliwe jest w takiej sytuacji, ze i ich
przyczyny sa rézne.

Co wiecej, mimo do§¢ juz dlugiego upltywu czasu od poczgtku kryzysu finan-
sowego w Stanach Zjednoczonych i ogromnej literatury na ten temat, lista zja-
wisk uwazanych za jego przyczyny praktycznie ciagle sie wydiuza i rodzi coraz to
nowe polemiki. Dzieje sie tak mimo proby powtorzenia stosunkowo pozytywnych
do$wiadczen z zaangazowaniem instytucji panstwowych w wyjasnienie przyczyn
kryzysu. Powolany do zycia senackg rezolucjg nr 84 z 2 marca 1932 r. tzw. ko-
mitet Pecory (a dokladniej podkomitet do spraw rezolucji nr 84 i 234 senackie-
go komitetu bankowosci i pienigdza) przedstawil po dwoch latach pracy raport
o ,praktykach gieldowych odnoszacych sie do kupna i sprzedazy oraz pozyczania
i odpozyczania papierow wartoSciowych w obrocie publicznym”, ktorego wnioski
wydawaly sie do$¢ powszechnie akceptowane przez opinie publiczng, a wiele z nich
zostalo w latach 30. wprowadzonych do praktyki drogg nowych rozwigzan legisla-
cyjnych (przede wszystkim przez ustawe Glassa-Steagalla i ustawe Fletchera-Ray-

kiwania tylko do EconLit daje dla lat 2010-2015 trzycyfrowa liczbe publikacji o charakterze
§cisle naukowym, ktérych tytut zawieral termin ,,Great Depression”.

2 23 czerwca 2007 r. Bear Stearns musi ratowaé przed powaznymi klopotami jeden ze swoich
funduszy hedgingowych przekazujgc mu 3,2 mld dolaréw, a 9 sierpnia 2007 r. BNP Paribas
zamraza funkcjonowanie trzech swoich funduszy ttumaczgc to niemoznoscig wiasciwej wyceny
ich aktywow zwigzanych z rynkiem kredytow subprime.
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burne’a)?. Warto jednak zauwazy¢, ze we wnioskach zamieszczonych w raporcie
mozna znalez¢ odniesienia rowniez do dzisiaj aktualnych problemoéw, jak chocby
istnienia instytucji spetniajgcych funkcje bankoéw, acz nie objetych odpowiednimi
regulacjami (shadow banking), oraz krytyke instytucji finansowych zbyt duzych,
aby upasé (TBTF).

OczywiScie w tej w miare powszechnej akceptacji rezultatow prac komitetu
istotne znaczenie mialo zapewne i to, ze w spos6b uwazany niekiedy za agresywny
domagal sie on dostepu do wielu wewnetrznych materialéw prywatnych bankow
i innych instytucji finansowych aktywnych w czasie kryzysu, zorganizowal wie-
le publicznych przestuchan znacznej liczby oséb kierujgcych tymi instytucjami,
a ponadto dzieki wysitkom komitetu 6wczesny prezes nowojorskiej gietldy skaza-
ny zostal na wieloletnie wiezienie, a kilku szefom duzych instytucji finansowych
udowodniono przestepstwa podatkowe i skazano na bardzo wysokie grzywny
(np. Charles Mitchell, szef National City Bank, prekursor dzisiejszego Citi, zaptacit
grzywne w wysokosci miliona dolaréow).

Doséwiadczenia z formalnym procesem poszukiwania przyczyn wielkiego kry-
zysu z lat 30. w Stanach Zjednoczonych byly podstawg do analogicznych dzia-
tan podejmowanych tam réwniez w minionej dekadzie. W maju 2009 r. prezydent
podpisal ustawe, ktorg Kongres m.in. powolywatl do zycia komisje do zbadania
krajowych i globalnych przyczyn obecnego kryzysu finansowego i gospodarcze-
go w Stanach Zjednoczonych (zwana zwykle Financial Crisis Inquiry Commis-
sion, FCIC)%. FCIC réwniez przejrzala miliony stron dokumentéw, przestuchata
publicznie ponad 700 Swiadkoéw i opublikowala w 2011 r. raport liczacy prawie
700 stron (National Commission..., 2011). Wnioski raportu co do zrédel kryzy-
su wydaja sie brzmie¢ wiarygodnie. Pierwszy z nich to stwierdzenie, ze kryzysu
mozna bylo unikna¢, oraz ze byt on wynikiem ludzkich dziatan i zaniedban. FCIC
nastepnie stwierdza, ze ogromne zaniedbania w systemie regulacji rynkéw finan-
sowych (a szczegodlnie ich deregulacja) byly bardzo waznym czynnikiem destabi-
lizacji rynkéw finansowych, za$ kluczowa przyczyng kryzysu byly ogromne braki
w zarzadzaniu (w tym ryzykiem) w wielu systemowo waznych instytucjach finan-
sowych. Komisja rowniez negatywnie ocenia stosunek do odpowiedzialnosci i ety-
ke postepowania najwazniejszych instytucji finansowych i ich pracownikéw, role
agencji ratingowych, obnizenie standardéw kredytowania hipotecznego oraz ich
sekurytyzacje, a takze rozwdgj rynku OTC instrumentéw pochodnych. Wynikajace

3 Ta pierwsza regulowala funkcjonowanie systemu bankowego rozdzielajac bankowo§é depozy-
towo-kredytowa od bankowos$ci inwestycyjnej i wprowadzajgc system ubezpieczenia depozytow
(FDIC). Ta druga regulowata funkcjonowanie wtérnego rynku papieréw wartoSciowych i powo-
tata do zycia SEC jako organ jego nadzoru.

4 Komisja sktadatla sie z 10 czlonkéw powotanych, w odpowiednich proporcjach, przez demokra-
tow i republikanéw z obu izb Kongresu; miata skladaé sie wylacznie z fachowcoéw nie zwigza-
nych z zadng instytucjg panstwows.



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

stad nadmierne zadluzenie, ryzykowne inwestycje i brak przejrzystosci oraz nie-
przygotowanie instytucji panstwowych, prowadzace do niekonsekwentnych dziatan
zwiekszajacych niepewnos¢, przyczynily sie do osiggniecia przez kryzys jego ogrom-
nej skali i globalnego praktycznie zakresu.

Whioski te nie zostaly jednak zaakceptowane przez calg komisje, a stosunek do
nich wyznaczony byl przez partyjng afiliacje poszczegblnych jej czlonkow. Wiek-
szo$¢ komisji, powolana przez demokratow, przeglosowata przyjecie raportu, ale
mniejszoS¢, zwigzana z republikanami, przedstawila swdj odmienny poglad na
przyczyny kryzysu w dwoch odrebnych dokumentach5. Giéwna réznica miedzy
wnioskami na temat przyczyn kryzysu tam zawartymi a wnioskami wiekszoSci
dotyczy pominiecia we wnioskach mniejszosci roli czynnikéw regulacyjnych oraz
podkreslenia znaczenia globalnych przeplywow kapitalu w obnizeniu stép procen-
towych prowadzacych do babla na rynku kredytowym, nie tylko zwigzanym z nie-
ruchomos§ciami. Wnioski mniejszosci przywoluja rowniez polityke pieniezng Re-
zerwy Federalnej oraz polityke rzadu amerykanskiego nakierowang na ulatwianie
nabywania nieruchomosci mieszkaniowych jako mozliwe czynniki moggce utatwiac
wystgpienie kryzysu.

Dalsza dyskusja przyczyn amerykanskiego kryzysu poszukiwala ich w ramach
tego zestawu czynnikow: globalne trendy ekonomiczne, polityka makroekonomicz-
na (w szerokim sensie) i regulacyjna na skale globalng i narodowa, zmiany w za-
chowaniu wielu instytucji finansowych i bledy w zarzadzaniu nimi ciggle uwazane
byly za wazne elementy skladowe kompleksu przyczyn tlumaczacych kryzysS.

OczywiScie literatura na temat przyczyn kryzysu w USA zawiera rowniez wiele
pozycji sugerujgcych bardzo wyraznie pewien ranking waznoSci tych zjawisk, nie-
kiedy dotyczacy ich szczegdélowych aspektow (np. teksty Gortona kladgce nacisk
na typowa panike bankowa, tyle ze na rynku hurtowym, bo na miedzybankowym
rynku repo, Gorton, 2009), a niekiedy upatrujgce przyczyn kryzysu w zjawiskach
o bardzo generalnym charakterze (przykladem moze by¢ poglad Rajana upatrujacy
praprzyczyny kryzysu m.in. w rosngcej niero6wnosci dochodéow w USA i rzadowej
polityce utatwienia dostepu do kredytu jako proby przeciwdzialania negatywnym
aspektom tej nieréwnosci, Rajan, 2010).

Wraz z rozlaniem sie kryzysu na Europe, a w szczegblnoSci na strefe euro, dys-
kusja o jego przyczynach skomplikowala sie jeszcze bardziej, gdyz wyraznie widac
byto, ze na kryzys w strefie euro skladajg sie kryzys bankowy, kryzys fiskalny
i —jak twierdzi np. Shambaugh, 2012 — kryzys gospodarczy przejawiajacy sie w bar-
dzo wolnym (niekiedy wrecz ujemnym) wzroScie gospodarczym w przewazajacej
wiekszosci krajow nalezacych do strefy euro. Jednak dyskusja na temat przyczyn

Sg one dolgczone do tekstu oficjalnej publikacji Raportu.
6 Por. teksty w dwoch specjalnych numerach ,,Oxford Review of Economic Policy” z zimy 2009 r.
i wiosny 2010 r., a w szczegblnoSci Farugee et al., 2009 oraz Adam i Vines, 2009.
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europejskiego kryzysu bankowego obracala sie generalnie w kregu tych przyczyn,
ktére zostaly wymienione juz wcze$niej.

Latwo zauwazy¢, ze w powyzszym wyliczaniu przyczyn kryzysu nie ma zja-
wisk pojeciowo nowych. Przyczyny te majg czesto zwigzek ze zjawiskami be-
dacymi tematem zainteresowan ekonomii, czesto nawet przedmiotem wyrafino-
wanych badan modelowych. Ekonomisci, przynajmniej ci zaliczani do gtléwnego
nurtu makroekonomii, nie formutowali jednak ostrzezen przed kryzysem tego
typu i takiej skali. Naturalne jest wiec zadanie pytania, ktore postawit w tytule
swego slynnego felietonu Paul Krugman - jak ekonomiSci mogli sie tak myli¢?
(Krugman, 2009).

2. WSPOLCZESNA (MAKRO)EKONOMIA PO KRYZYSIE:
EWOLUCJA CZY REWOLUCYJNA ZMIANA?

Dyskusje na temat stabosci wspolczesnej makroekonomii wobec kryzysu czesto
zaczyna sie od napisanego mniej wiecej miesigc przed upadkiem Lehman Brothers
tekstu Oliviera Blancharda, w ktorym stwierdzat on, ze od lat 70. w makroekonomii
zaczely sie pojawiaé, w miare powszechnie akceptowane, poglady co do samych wa-
han gospodarki i co do metodologii ich badan. ,,Nie wszystko jest juz w porzadku”,
pisal Blanchard, ale ,,makroekonomia jest w dobrym stanie” (Blanchard, 2008).
Minat niecaty rok, a Buiter (2009) nawotywatl do poszukiwan nowego paradygmatu
dla makroekonomii. Pézniejszy przebieg dyskusji nad kondycjg ekonomii w ogdle,
a makroekonomii w szczeg6lnosci, przez Spieglera i Milberga (2011) nazwany zo-
stal — jak sie wydaje nie bez slusznosci — kakofonia.

Niektorzy ekonomisci wzywali — za Buiterem (2009) — do poszukiwania nowe-
go paradygmatu; inni pokazywali, ze wiele elementéw stosowanych w badaniach
ekonomicznych przed kryzysem zachowato swoja uzyteczno$é. To drugie stanowi-
sko jest reprezentowane w dyskusji o wspotczesnym ksztalcie ekonomii w réznej
formie. Gradzewicz i in. (2013) pokazujg na przykiad zalety uprawiania makroeko-
nomii opartej na mikroekonomicznych fundamentach, ktérych przydatnosé — ich
zdaniem — Kkryzys jeszcze bardziej uwidocznil, ale autorzy ci zwracajg uwage na
duzy naklad pracy potrzebny do zintegrowania niektérych nowych, bardziej reali-
stycznych podejs¢ z najpopularniejszymi wezesniej modelami. Z kolei Eichengreen
(2009) podkresla istnienie w teorii ekonomii, cho¢ czesto poza jej glownym nurtem,
wielu koncepcji i modeli obecnie duzo blizszych rzeczywistemu S§wiatu niz podej$cia
dominujgce w gléwnym nurcie, ale ktadzie nacisk na socjologiczne i polityczne uwa-
runkowania braku ich popularnosci, zaré6wno w zyciu akademickim, jak i w polityce
gospodarczej. Wyplosz (2009) szuka staboSci przedkryzysowej ekonomii w rozejsSciu
sie makroekonomii i finanséw, gdyz na ich styku luki w wiedzy o rzeczywistoSci
okazaly sie najbardziej odczuwalne i bolesne w skutkach.
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Sg oczywiscie w tej literaturze poglady i dalej idace, ktore probuja wszystkie sta-
bosci ekonomii i btedy ekonomistéw wyjasni¢ panowaniem w tym Srodowisku nie-
stusznej, (neo)liberalnej ideologii, jak to czyni np. O’Neill (2013), badz tez wprost
uzaleznieniem finansowym wielu ekonomistéw od dochodéw czerpanych z sektora
finansowego’.

Wydaje sie jednak, ze propozycje zmian w tej literaturze zglaszane mozna upo-
rzadkowa¢é przypisujac je — za Spieglerem i Milbergiem (2011) — do jednej z czte-
rech grup. Pierwsza z nich prezentuje poglad, ze wspoélczesna ekonomia nie wymaga
zmian i jej dominujgcy paradygmat znakomicie nadaje sie do obja$niania rzeczywi-
stoSci kryzysowej i pokryzysowej — publiczne wypowiedzi Sargenta, Famy (jeszcze
przed dostaniem nagrody Nobla) czy Cochrane’a wydaja sie do tej wlasnie grupy
naleze¢. Druga grupa to propozycje bardziej szczegétowo traktujgce spostrzezenie
Wyplosza, a mianowicie podkre§lajagce koniecznos$é jawnego uwzgledniania sekto-
ra finansowego w makroekonomii, co w bankach centralnych najczesciej oznacza
uwzglednienie tego sektora w modelach DSGE dominujacych dotychezas w glownym
nurcie makroekonomii. W wersji dalej idacej poglady tej grupy sugerujg potrzebe
odmiennego podej$cia do modelowania sektora finansowego i rynkéw finansowych
(odejscie od hipotezy efektywnos$ci rynku). Poglady takie mozna znalezé u Akerlofa,
Shillera i Luxa, i wydajg sie one wraz z uplywem czasu nawet zyskiwaé¢ zwolennikow.

Trzecia grupa pogladéw spotykanych w literaturze proponuje zmiany dotyczace
rowniez metodologii. Najkrocej rzecz ujmujac, chodzi tu o nieadekwatnos§¢ stoso-
wanych dotychczas modeli do faktycznej zlozonosci §wiata rzeczywistego. Zwolen-
nicy takich pogladéw, np. Caballero (2010) czy Colander i in. (2009), uwazaja, ze
konieczne jest doktadniejsze uwzglednienie instytucji i powigzan miedzy podmio-
tami gospodarczymi, ktore transformuja ich indywidualng aktywno§¢ w agregaty
makroekonomiczne. Realizacja tych postulatow oznacza jednak, ze nowe podejScie
musialoby w jeszcze wiekszym stopniu polegaé¢ na sformalizowanych narzedziach,
a przeciez wlasnie nadmierna formalizacja makroekonomii uwazana jest za jedng
z przyczyn kryzysu.

Do tej trzeciej grupy mozna zaliczy¢ réwniez — niestety znacznie rzadsze — wy-
powiedzi idgce dalej w propozycjach zmian metodologicznych, wsrod ktorych war-
to wyroznic apel Akerlofa (2011) o to, by metody stosowane przez ekonomistow
zapewnialy, ze modele i koncepcje ekonomiczne, w tym réwniez podejscia o cha-
rakterze jakoSciowym i narracyjnym, zdolne sg wlasciwie oddawac zjawiska, ktore
chcemy wyjasnic.

Czwartg grupe pogladéw mozna najkrocej scharakteryzowac jako apel o Scislej-
sze powigzanie ekonomii jako dyscypliny naukowej z rzeczywisto$cig gospodarcza.
Grupa ta jednak — w odréznieniu od pogladéw z grupy trzeciej — niejako a priori

7 Ten ostatni poglad znalezé mozna np. u Kapura (2009) czy Epsteina i Carrick-Hagenbartha
(2010).

12



Problemy i poglgdy

odrzuca podejScia zaliczane dotychczas do gléwnego nurtu ekonomii. Hodgson
(2009) wprost pisze, ze najwazniejsze i najpilniejsze dla uzdrowienia ekonomii jest
odrzucenie stosowania matematyki w badaniach ekonomicznych i w nauczaniu
ekonomii jako samoistnego celu. Lawson (2009) idzie jeszcze dalej twierdzac, ze
,hatura i warunki rzeczywistoSci spolecznej sg takie, iz formy matematycznego
rozumowania dedukcyjnego ulubione przez ekonomistow sg prawie zupelnie nie-
adekwatne w roli narzedzi wnikliwej analizy spolecznej” (s. 763).

Mimo powaznych, niekiedy fundamentalnych watkéw podnoszonych przez au-
torow zaliczonych do grupy trzeciej i czwartej, najsilniejszg i najbardziej wplywowsa
pozycje w dyskusji o potrzebnych i pozgdanych zmianach w makroekonomii wydaje
sie zdobywac druga sposréod wymienionych grup. Mozna tez uznaé, ze zyskuje ona
dodatkowe wsparcie w oddzialywaniach plynacych od praktyki, szczegélnie banko-
wosci centralnej, do akademickiej nauki ekonomii®.

Kryzys pokazal bowiem, ze banki centralne, traktowane w teoretycznych kon-
cepcjach wlasciwie wylgcznie jako podmioty prowadzace polityke pieniezng, musza
angazowac sie na wielkg skale w dzialania interwencyjne nakierowane na sprawne
funkcjonowanie sektora finansowego, nie tylko bankowego. Eleganckim uzasad-
nieniem tej tzw. niekonwencjonalnej polityki pienieznej byla konieczno§é utrzy-
mywania efektywnego funkcjonowania mechanizmu transmisji impulséw polityki
pienieznej do calej gospodarki, w ktéorym to mechanizmie sektor finansowy od-
grywa niezwykle istotng role. Inng wazng przyczyng tego zaangazowania sie ban-
kow centralnych w stabilnosé finansowg byla ich tradycyjna rola pozyczkodawcy
ostatniej instancji, znana co najmniej od XIX w. Nie bez znaczenia pozostawala tez
tutaj wieksza sprawnos§¢ proceduralna i krotszy czas potrzebny na podejmowanie
decyzji — wspieranie systemu finansowego narzedziami o charakterze fiskalnym
wymaga zwykle zaangazowania parlamentu, co z natury rzeczy czyni ten sposob
postepowania bardziej skomplikowanym i czasochtonnym.

Bez wzgledu jednak na przyczyny zaangazowania sie bankéw centralnych
w wielu krajach rozwinietych w szeroko rozumiany obszar stabilnos$ci finansowej,
ich przyzwyczajenie do opierania swoich dziatan na naukowych podstawach kreuje
silny popyt na rozwigzania modelowe i analityczne, ktére beda laczy¢ w sobie fi-
nanse i makroekonomie. Wylaniajacy sie konsens co do konieczno$ci wprowadzenia
do polityki makroekonomicznej nowej jej odmiany, nazywanej juz powszechnie po-
lityka makroostroznosciows, akceptuje za$ — jak sie wydaje — wiodaca role banku
centralnego w jej projektowaniu i implementacji?, choé instytucjonalne rozwigzania
przyjmowane w roznych krajach réznig sie niekiedy co do szczegotow.

8  Bullard (2011) podkreSla zalety takiego przeplywu idei w dwie strony: od nauki do polityki
gospodarczej i odwrotnie.

9 Por. np. Lim i in. (2013), gdzie mozna nawet znalezé argumenty za wiekszg efektywnoscig
takiego rozwigzania.
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3. PANSTWO A SEKTOR FINANSOWY

Przedstawione powyzej pokrotce wydarzenia, w tym i nalezgca do powszechnie ak-
ceptowanych elementow diagnozy kryzysu negatywna ocena dziatalnosci regulacyjnej
panstwa w okresie przedkryzysowym, w naturalny sposob sklaniajg do ponownego
zajecia sie problemem sposobow i zakresu oddzialywania panstwa na sektor finansowy.

Dobrg proba wszechstronnej analizy i oceny roli panstwa w finansach jest ra-
port przygotowany w ubieglym roku przez Bank Swiatowy!?. W jego ocenie wiele
przypadkéw interwencji panstwa w sektorze finansowym w okresie kryzysu trzeba
oceni¢ pozytywnie, jednak w §rednim i w dlugim okresie takie bezposrednie za-
angazowanie panstwa moze mie¢ i negatywne skutki. Panstwo natomiast powin-
no odgrywaé¢ wazng role jako nadzorca i regulator, dbajac ro6wniez o zachowanie
zdrowej konkurencji w sektorze finansowym oraz o bezpieczenstwo i wzmacnianie
infrastruktury finansowej.

Adekwatny i efektywny system regulacyjny dla sektora finansowego musi by¢ row-
niez oparty na mocnych teoretycznych podstawach, wsrod ktorych najwazniejsze sa
teoretyczne koncepcje funkcjonowania tego sektora. Wiele z przedkryzysowych rozwia-
zan regulacyjnych wyraznie opieralo sie na wierze w efektywnos¢ funkcjonowania ryn-
kow finansowych. Przebieg kryzysu wiare te co najmniej nadwatlit, w zwigzku z tym
wazne byloby, aby w dyskusjach nad nowymi rozwigzaniami regulacyjnymi w sposob
jawny wyrazac, jakie zalozenia co do funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych
zostaly przyjete przy ich konstrukgji. OczywiScie tradycyjne ekonomiczne podstawy re-
gulacji, jakimi sg che¢ zapobiegania powstawaniu monopoli oraz kompensata efektow
zewnetrznych, najlepiej w drodze ich internalizacji, powinny nadal odgrywac istotng
role w projektowaniu regulacji finansowych. Powinniémy jednak bardzo wyraznie dys-
kusje o pozadanych regulacjach poprzedzac identyfikacjg najwazniejszych cech charak-
teryzujacych funkcjonowanie instytucji i rynkéw majacych byc tym regulacjom pod-
danym. Przykladem takiego podejscia wsrod prac o charakterze teoretycznym moga
by¢ propozycje Kathariny Pistor (np. Pistor, 2012a i Pistor, 2012b). Podkresla ona, ze
niedoskonala wiedza i zagrozenie utratg plynnosci sg tymi cechami rynkéw finanso-
wych, ktore winny ksztattowac ich przyszle regulacje. Nieco odmienne podejScie, acz-
kolwiek mieszczgce sie w ramach takiej generalnej metodyki ksztaltowania rozwigzan
regulacyjnych, proponujg Ayadi i in. (2012), ktérzy najpierw na podstawie studiow
empirycznych identyfikujg cztery podstawowe typy modeli biznesowych bankéw eu-
ropejskich, réznigce sie m. in. profilem ryzyka, a nastepnie proponujg adekwatne do
tego podziatu zréznicowanie regulacji bankowych.

Interesujacy rowniez charakter majg (formulowane gtownie w USA) propozy-
cje nowego podejscia do regulacji rynkow finansowych, ktore proponujg procedure

10 Por. The World Bank, 2012 lub — dla wypunktowania najwazniejszych elementéw zawartoSci

raportu — Cihak i Demirguc-Kunt, 2013.
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dopuszczania do obrotu instrumentéw finansowych wzorowang na procedurze do-
puszczania lekow, co mialoby zwiekszy¢ bezpieczenstwo nabywcow tych produktow
i stabilno§é rynkowl!l,

Dyskusja o roli panstwa w sektorze finansowym (jesli chce uwzglednic¢ doswiad-
czenia obecnego kryzysu) musi rowniez w jawny sposob uwzgledni¢ ponadnarodo-
wy charakter dzialania wielu instytucji finansowych. Stynne juz stwierdzenie Me-
rvyna Kinga, ze banki miedzynarodowe w dziataniu stajg sie narodowe upadajac,
pokazywalo wyraznie nieadekwatno$é zasadniczo krajowych ram regulacyjnych do
faktycznie miedzynarodowych instytucji i rynkow.

Obserwacja dzialan zmierzajacych do powstania i sprawnego funkcjonowania
ponadnarodowych regulacji nie pozwala na zmiane tego pogladu. Bardzo wolne po-
stepy w tworzeniu w Europie unii bankowej; dywergencja rozwigzan regulacyjnych
miedzy Europg i Stanami Zjednoczonymi; powolny postep i réznice w sposobach
i zakresie adaptacji rozwigzan Bazylei I1I miedzy poszczegdlnymi krajami — wszyst-
kie te zjawiska nie pozwalajg na zbyt wielki optymizm.

PODSUMOWANIE

Optymizmem moze jednak napawac to, ze nowe elementy w podejsciu do kon-
struowania rozwigzan regulacyjnych wspiera¢ mogg moje — wyrazone w tytule tego
tekstu — przekonanie co do roli ekonomistow. Odkrywanie przez nich przyczyn
rozmaitych zjawisk obserwowanych w rzeczywistosci jest oczywiScie zajeciem po-
zytecznym. Byloby jednak, by¢ moze, bardziej pozyteczne dla spoleczenstwa, gdyby
przynajmniej cze$¢ zbiorowego wysitku ekonomistéw przybrata posta¢ pewnego
powrotu do korzeni makroekonomii. Jak bowiem stusznie zauwaza Mankiw (2006),
,Bog zestal makroekonomistéw na ziemie nie po to, by formutowali i weryfikowali
eleganckie teorie, ale by rozwigzywali praktyczne problemy”.

W wymienionych przeze mnie wcze$niej nowych zjawiskach w ekonomii i w poli-
tyce gospodarczej Slady takiego myslenia sg juz do$¢ wyrazne — moga one nadawac pra-
cy ekonomistow ten bardziej ,,inzynierski” charakter. Ekonomis$ci powinni bowiem
w stopniu znacznie wiekszym niz dotychczas konstruowac pewne elementy otaczaja-
cego nas Swiata, korzystajac ze sprawdzonej metodyki poszukiwania odpowiedzi na
pytania o ,,skutki przyczyn”, byleby tylko po raz kolejny piekno i matematyczna ele-
gancja nie zastgpily w tych rozwazaniach prawdy i silnych zwiazkow z rzeczywistoScig.

Stowa kluczowe: kryzys, przyczyny kryzysu, makroekonomia po kryzysie.

11 Propozycje takie zaczely pojawiaé sie w literaturze amerykanskiej, gtéwnie w niepublikowanych
working papers, na przelomie minionej i obecnej dekady (por. Kokoszczynski, 2012 i zawarta
tam bibliografia).
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Abstract

The more progressive of current trends in economics and policymaking outlined
in the paper reflect a welcome shift away from the entrenched practice of posi-
ting and proving abstruse macroeconomic models and articulating the anticipated
consequences of policy decisions, and towards an approach that sets out to more
rigorously identify the causality underlying economic phenomena and, more im-
portantly, contribute in a meaningful way to resolving pressing practical problems.
This is cause for guarded optimism because as the ongoing debate on the causal
factors behind the current, persistent crisis continues to expose the gaps and ina-
dequacies of mainstream economic models and concepts, so too is a re-examination
of the State’s regulatory impact on the financial sector taking place. Notable in this
regard is questioning the validity of such pre-crisis legislation-shaping assumptions
as financial market efficiency, as well as positing that banking sector regulations
should be differentiated across varying categories of bank operating models, or ap-
plying to the introduction of new financial instruments procedures modeled after
regulatory mechanisms that govern the pharmaceutical industry’s marketing of
drugs. The caveat downgrading the degree of optimism comprises such factors
as the lethargic pace of introduction of the European banking union, regulatory
divergence between the US and Europe, as well as the sluggish pace and varied
scope of adopting Basel III solutions across jurisdictions.

Key words: crisis, causes of the crisis, post-crisis macroeconomics.
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