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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY - WYZWANIA
DLA POLITYKI GOSPODARCZEJ I SPOLECZNEJ
(W KIERUNKU ROZWOJU ZROWNOWAZONEGO)

Streszczenie: W artykule skupiono si¢ na makroekonomicznej analizie kryzysu finansowego
w latach 2007-2009 w konteks$cie historycznym. Przeprowadzona analiza dowodzi, ze wielka
recesja (Great Recession) byta wynikiem braku rownowagi (a nawet baniek spekulacyjnych)
na wielu rynkach. Wprowadzenie $wiatowej gospodarki na tory stabilnego rozwoju moze by¢
bardzo trudne. Konieczne jest przeorientowanie dotychczasowego modelu wzrostu i zastgpie-
nie go koncepcja rozwoju zrownowazonego (sustainable development). W szczeg6lnosci na-
lezatoby przeprowadzi¢ zmiany systemowe na rynkach finansowych (usprawnienie nadzoru,
zwigkszenie przejrzystosci, podzial bankoéw na detaliczne i inwestycyjne). Ponadto rozwoj
gospodarczy nie bedzie zrownowazony bez zapewnienia sprawiedliwo$ci (wewnatrz- i mig-
dzygeneracyjnej).

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, globalna nierownowaga, rozwdj zrbwnowazony.

1. Wstep

Jesli uzna¢ lata 70. za dekade, w ktorej istotnie ostablo znaczenie keynesizmu
(w opinii duzej grupy ekonomistdw, zwilaszcza ze szkoty chicagowskiej, keynesizm
catkowicie si¢ wowczas skompromitowat!), to obecng dekade nalezatoby okresli¢
jako catkowita katastrofe neoliberalizmu, a wigc systemu, ktory de facto zastapit
keynesizm. Wyraznie §wiadczy o tym choéby bezprecedensowa skala globalnego
kryzysu na rynkach finansowych w ostatnich latach oraz sita, z jaka ten kryzys wcigz
jeszcze wptywa na sfere realng. Lokalne zawirowania na amerykanskim rynku nie-
ruchomosci oraz finansowym przeksztatcity si¢ w wielka recesj¢ (ang. Great Reces-
sion®) na rynku produkcji dobr i ustug, rynku pracy, a takze doprowadzity do znacz-
nego ograniczenia handlu miedzynarodowego i spektakularnego pogorszenia

! Réwnoczesne wystgpowanie wysokiej stopy bezrobocia oraz stopy inflacji.
2 Nazwa Great Recession wyraznie nawigzuje do Great Depression — wielkiego kryzysu z poczat-
ku lat 30. XX wieku.
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finanséw publicznych? (wzrost deficytow budzetowych do ponad 10% PKB w wielu
krajach rozwinietych). W latach 2000-2009 mediana realnego dochodu gospodarstw
domowych (skorygowana o stope¢ inflacji) w USA spadta o 4,8%. Dla poréwnania
w latach 70. — pomimo dwoch szokéw podazowych, ktore doprowadzity do wyso-
kiego bezrobocia oraz inflacji — mediana wzrosta o 1,9%.

W tym kontekscie nalezatoby postawi¢ pytanie, czy ostatnie kilkanascie lat
to okres zrownowazonego rozwoju swiatowej gospodarki. W razie negatywnej od-
powiedzi istniataby potrzeba zmiany dotychczasowego paradygmatu rozwoju go-
spodarczego oraz przeorientowania zadan, ktorymi powinno zajmowac si¢ panstwo
we wspotczesnej gospodarce. Niewatpliwie odpowiedZ na tak postawione pytanie
wymagataby wszechstronnych analiz przeprowadzonych przez specjalistow z r6z-
nych dziedzin.

W artykule postawiono za cel identyfikacje ianalize przyczyn imozliwo$ci
wyjscia ze $wiatowego kryzysu. Ze wzgledu na ograniczenia redakcyjne omowione
zostang jedynie wybrane czynniki, ktore zasluguja na szczegdlng uwage, zwlaszcza
w kontekscie teorii zrownowazonego rozwoju. Krotkiej analizie makro- i mikroeko-
nomicznej zostang tez poddane wazniejsze kraje swiata.

2. Kryzys — stan obecny

Uwaza sie, ze obecny kryzys jest zwigzany z koncowka 60-letniego cyklu, ktory
rozpoczat si¢ na poczatku lat 50. Korzystajac z teorii Kondratiewa, Charles Gore
uwaza, ze lata 50. to okres tzw. wiosny Kondratiewa, lata 70. to lato, a rok 2008
moglby stanowié poczatek zimy Kondratiewa [Gore 2010]. Swiatowy kryzys finan-
sowy bylby zatem okresem przejscia do nowej gospodarki opartej na technologii
tzw. low carbon (emitujacej niewielkie ilosci dwutlenku wegla), ICT (Information
and Communication Technology) oraz innowacji opartej na intensywnym wykorzy-
staniu wiedzy. Dla Gore’a sektor finansowy odegrat gtdéwna role w obecnym kryzy-
sie. Nie zmienia to jednak faktu, ze jest on niejako elementem transformacji zacho-
dzacej obecnie w gospodarce [Copestake 2010, s. 702].

Czy faktycznie mamy do czynienia z przelomem i zimg Kondratiewa? Oparcie
rozwoju na nowych branzach juz nastepuje. Jednak nie jest to szybka transforma-
cja. Bioragc pod uwage rezultaty szczytu klimatycznego w Kopenhadze z grudnia
2009 r., mozna mie¢ watpliwosci, czy nowa gospodarka bedzie w szerszym stop-
niu wykorzystywac technologie niskoemisyjne. Postep w niektorych dziedzinach
jest widoczny (np. wzrost produkcji paneli stonecznych* w Chinach), ale z drugiej

3 W wyniku kryzysu amerykanski dtug federalny podskoczyt az o 25-26% PKB. Na koniec roku
fiskalnego 2007 wynosit 36% PKB, natomiast pod koniec 2010 r. ma sigga¢ juz 62% PKB. Jeszcze
szybszy przyrost dlugu centralnego wystgpuje w Irlandii (z 20% PKB w 2007 r. prawdopodobnie
do ok. 70% PKB pod koniec 2010 r.).

4 Rowniez w Czechach daje si¢ zaobserwowac znaczacy rozwdj tej branzy.
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strony coraz wigcej (np. w Polsce) mowi si¢ o rozwoju energetyki nuklearnej® (na-
lezatoby odpowiedzie¢ na pytanie, czy Polska znajduje si¢ w awangardzie, czy tez
mamy do czynienia ze §wiatowym zwrdoceniem si¢ ku energii tego typu). Niejasna
jest rowniez przysztos¢ europejskiego rolnictwa: czy bedzie opiera¢ si¢ na rolnic-
twie ekologicznym, a wiec zgodnie z paradygmatem zréwnowazonego rozwoju, czy
tez na technologii GMO.

Warto podkresli¢, ze pierwsze zwiastuny bteddéw polityki gospodarczej zapo-
czatkowanej w latach 80. (dojscie do wtadzy Margaret Thatcher w 1979 r. i Ronalda
Reagana® w 1981 r.) uwidocznity si¢ z duzg sila juz na poczatku pierwszej dekady
XXI wieku, kiedy pekta banka spekulacyjna na rynku dot-com (spadek cen akcji firm
z branzy IT w Stanach Zjednoczonych i Niemczech siggnat 60%). Warto podkresli¢,
ze bledy neoliberalizmu uwidocznily si¢ jeszcze szybciej w krajach rozwijajacych
sie (np. Meksyk — Tequila Crisis, Rosja, Brazylia oraz tygrysy azjatyckie — druga po-
lowa lat 90., a takze Turcja i Argentyna [Szydto 2010] — ogtoszenie niewyptacalno-
$ci w 2001 1., itd.). Ponadto w latach 90. dochodzito do zawirowan gospodarczych
réwniez w krajach rozwinietych (np. USA, Finlandia oraz Szwecja, w ktorej wy-
stapit kryzys bankowy, a instytucje finansowe otrzymaty wsparcie ze §rodkoéw pu-
blicznych)’. Trudno zatem zgodzi¢ si¢ z teza, ze przed 2007 r. ,,strukturalne kryzysy
finansowe mozna bylo zobaczy¢ jedynie w ksigzkach do historii i w gospodarkach
wschodzacych (emerging markets)” [Bean et al. 2010]. Zatem tzw. Great Modera-
tion (okres wzglednie stabilnego wzrostu oraz niskiej i stabilnej inflacji) w istocie
nie byt wolny od silnych zaburzen gospodarczych.

W kontekscie tych doswiadczen zrewidowanie neoliberalno-thatcherowskiej
(jak jg okresla G.W. Kotodko; zob. Kotodko 2008) doktryny TINA (There Is No
Alternative — nie ma innej mozliwo$ci®) wydaje si¢ uzasadnione. To samo dotyczy
tzw. Konsensusu Waszyngtonskiego, a wiec zbioru warunkow, ktore musiaty spetnic
kraje starajace si¢ o pomoc z MFW.

Jeszcze niedawno mowilo si¢ o ,.koncu historii” Fukuyamy. Okazuje si¢ jed-
nak, ze historia nie umarta, a nawet ma si¢ bardzo dobrze i toczy si¢ coraz szybciej.
Szczegodlnie dynamiczne zmiany zachodzg w sferze ekonomicznej i spotecznej. Nie-
watpliwie zyjemy w ciekawych czasach: z jednej strony szybkiego wzrostu gospo-

5 Wedtug J. Piszczatowskiej [Piszczatowska 2011] dziata juz spotka EJ1, ktora przygotowuje bu-
dowe elektrowni jadrowej. Kieruje nig prezes PGE Tomasz Zadroga.

¢ Mimo bardziej liberalnego nastawienia R. Reagan nie doprowadzit do zmniejszenia si¢ ame-
rykanskiego dlugu publicznego, co w pewnej mierze wynikato z koniecznosci prowadzenia wyscigu
zbrojen ze Zwiazkiem Radzieckim. Dzigki umiejetnej polityce zagranicznej Reagan zaliczany jest
do najwybitniejszych prezydentow Stanow Zjednoczonych.

7 Do licznych kryzyséw bankowych dochodzito juz na przetomie lat 80. i 90. Do najbardziej
kosztownych nalezaly kryzysy w Finlandii (22,1% PKB), Nowej Zelandii (7,8%), Norwegii (18,4%)
i Szwecji (7,6%).

§ Jedyna wlasciwag droga jest liberalizacja.
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darczego (lata 2003-2007), a z drugiej bolesnych zawirowan finansowych i rosng-
cych dysproporcji dochodowych.

O skali obecnego kryzysu §wiadczy¢ moga nastepujace dane:

1. W USA miedzy grudniem 2007 a grudniem 2008 r. aktywa netto gospodarstw
domowych oraz instytucji non profit zmniejszyty si¢ o 13 tys. mld USD, czyli az
0 20%. Dla przyktadu w 1929 r. aktywa (bogactwo) gospodarstw domowych obni-
zyto si¢ jedynie o 3%.

2. Liczba Amerykanéw zyjacych ponizej granicy ubdstwa wzrosta w latach
2008-2009 z 39,8 mln do 43,6 mln (z 13,2% do 14,3%).

3. Przecigtne miesieczne zarobki w instytucjach budzetu centralnego na t.o-
twie spadly z 585 EUR (Srednia w 2008 r.) do 440 EUR w kwietniu 2010 r., a za-
trudnienie w tych instytucjach zmniejszyto si¢ z 78,9 tys. (§rednia w 2008 r.) do
61,8 tys. w kwietniu 2010 r. Natomiast sprzedaz detaliczna w trzecim kwartale
2009 r. (w ujeciu rocznym) spadta az o 30% [Country Report. Latvia 2010].

4. Stopa bezrobocia w Hiszpanii wynosi juz 20%, a w regionie Walencji 24%.
Wedtlug danych z pierwszego kwartatu 2011 r. liczba 0s6b poszukujacych pracy
w Hiszpanii byta na poziomie niemal 4,4 mln, czyli najwyzszym od 15 lat [ Wektory
—Jose Luis Zapatero 2011].

5. Liczbaniesprzedanych, nieskonczonych badz niechcianych mieszkan w Hisz-
panii siega 1,5 mln.

3. Globalna nier6wnowaga

Wigkszos$¢ opracowan wskazuje, ze glowng przyczyng kryzysu z 2008° r. byla nie-
odpowiedzialna dzialalno$¢ bankow (gltownie bankow inwestycyjnych w USA i kra-
jach zachodniej Europy). Za pierwotne zrodto powszechnie uznaje si¢ chciwosc.
Ta zachtanno$¢ na wysokie i szybkie zyski cechujgca najwyzszych menedzerow
migdzynarodowych instytucji finansowych byta dodatkowo podsycana przez globa-
lizacje, deregulacje i liberalizacje (najprawdopodobniej istniaty tu takze sprzezenia
zwrotne)'?. Zywiotowy i, jak sie okazato, niekontrolowany wzrost gospodarki §wia-
towej, np. problem tzw. shadow banking [Tucker 2010] i pozabilansowych aktywow
(off-balance sheet assets) oraz braku koordynacji polityki spoteczno-ekonomicznej
na poziomie mi¢dzynarodowym) doprowadzil do narastania niekorzystnych zja-
wisk. Jest ich co najmniej jedenascie:

1) brak rownowagi w konsumpcji (migdzy USA a Chinami),

% Pierwsze oznaki kryzysu w USA byly widoczne juz w 2007 r. W latach 1997-2006 realne ceny
domow (skorygowane o stopg inflacji) niemal si¢ podwoily. Spadek cen doméw w Ameryce rozpoczat
si¢ juz na poczatku 2007 r.

10 W istocie natura ludzka nie podlega wigkszym zmianom. Juz Adam Smith zwracal uwage
na chciwo$¢ (nadmierng ch¢é wzbogacania si¢) kupcow, ktoérzy poprzez lobbing daza do uzyskania ko-
rzystnych dla siebie rozwigzan prawnych. Zatem zbytnia deregulacja — zapoczatkowana w latach 80.,
a rozwinigta w latach 90. — umozliwita i niejako data przyzwolenie na zachowania tego typu.
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2) brak rownowagi w handlu zagranicznym (z jednej strony deficyty w USA
i Wielkiej Brytanii, z drugiej nadwyzki: Chiny, Niemcy, Japonia oraz eksporterzy
ropy naftowej),

3) brak rownowagi w oszczedno$ciach migdzy krajami (USA — niskie oszczed-
nosci versus Chiny — wysoki poziom oszczgdnosci),

4) brak rownowagi w relacji oszczednosci—inwestycje (tzw. savings glut),

5) brak réwnowagi finans6w publicznych (USA, strefa euro i inne kraje),

6) rosnace dysproporcje dochodowe (USA, Polska, UE, Chiny),

7) brak rownowagi na rynku pracy (USA, UE, w tym Polska),

8) brak rownowagi demograficznej (UE, Chiny),

9) brak rownowagi na rynkach finansowych,

10) brak wtasciwego dziatania niektorych instytucji panstwowych, np. bankow
centralnych w USA, Wielkiej Brytanii itp.,

11) nadmierny wzrost zadtuzenia prywatnego (zadtuzenie gospodarstw domo-
wych oraz przedsigbiorstw, w tym instytucji finansowych) w okresie poprzedzaja-
cym wybuch wielkiej recesji (USA, Wielka Brytania, kraje battyckie, Irlandia i wie-
le innych panstw).

Na szczegdlng uwage zashuguje brak rownowagi w konsumpcji!' miedzy USA
a Chinami. Praktycznie od poczatku lat 80. mamy do czynienia z dwiema przeciw-
nymi tendencjami. W Stanach Zjednoczonych udziat konsumpcji w PKB zwickszyt
si¢ z ponizej 64% do 71% w 2008 r. [US Department of Commerce], natomiast
w Chinach zmniejszyt si¢ z ok. 55% w 1981 r. do zaledwie 37% w 2008 r. [Baldac-
ci et al. 2010]. Mozna powiedzie¢, ze przez ponad 20 lat kraje te laczyta swoista
symbioza: z jednej strony amerykanscy konsumenci mogli nabywac tanie produk-
ty, z drugiej chinskie przedsigbiorstwa miaty zapewniony zbyt. W latach 80. Ame-
rykanie postawili na rozw6j nowych technologii i finanséw (a po pgknigciu banki
internetowej amerykanski kapitat przerzucit si¢ na inwestycje w nieruchomosci i in-
nowacyjne instrumenty finansowe). Dzigki temu zrobilo si¢ miejsce dla tanszych
wyrobow przemystowych i konsumpcyjnych z Panstwa Srodka. Tanie wyroby zbi-
jaly inflacje w USA, co bylo korzystne dla Fed-u (Federal Reserve) i administracji.
Bank Centralny mégt wigc utrzymywacé stopy procentowe na stosunkowo niskim
poziomie, co nakrecato koniunkture i zmniejszato bezrobocie. Boom konsumpcyj-
ny byl dodatkowo podsycany przez dynamiczny rozwoj rynku kart kredytowych,
co w konsekwencji skutkowato rosngcym zadtuzeniem spoleczenstwa. Wzrost cen
akcji na gietdzie w Nowym Jorku sprawit, ze nawet drobni akcjonariusze poczuli
si¢ znacznie bogatsi. Do tego wyzszego poziomu bogactwa dostosowywano kon-
sumpcje¢ oraz zadluzenie (nakrgcata si¢ rowniez spekulacja na rynkach akcji oraz
nieruchomosci). Z drugiej strony zalew tanich towarow zmniejszat napiecia spotecz-

I Kwestie blednej polityki bankow, instytucji finansowych i przede wszystkim bankow central-

nych (gtéwnie Fed) sa znacznie bardziej nagtasniane w mediach i cz¢$ciej opisywane w literaturze na-
ukowe;.
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ne wsrod robotnikéw i nizszej klasy $redniej, a wigc wsrod osob najbardziej nara-
zonych na utrate pracy w zwigzku z upadkiem przemystu. Niska jakos$¢ chinskich
towaréw rekompensowana byla przez bardzo konkurencyjne ceny. Towary te znaj-
dowaty nabywcow w USA i Europie, zwlaszcza wérdd osob o niskich zarobkach'?,
ktore przy zakupach, jak wiadomo, kieruja si¢ przede wszystkim cena.
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Rys. 1. Udziat konsumpcji w PKB w USA w latach 1960-2010 (w %)

Zrodto: [US Department of Commerce].

Po stronie chinskiej najwigkszym beneficjentem tej symbiozy byly zakltady
przemystowe (zwlaszcza panstwowe), ktore produkuja glownie na eksport. Wzrost
dochodéw budzetowych umozliwiat znaczace inwestycje w infrastrukture, ktore do-
datkowo napedzaty wzrost gospodarczy. Zatem wysoka dynamika chinskiego PKB
(ok. 10% rocznie) opierata si¢ na eksporcie netto i inwestycjach, natomiast kon-
sumpcja odgrywala coraz mniejsza role (rys. 2). Warto w tym miejscu przytoczy¢
opini¢ Shauna Reina, zalozyciela i dyrektora zarzadzajacego China Market Rese-
arch Group: ,,Wielu chinskich konsumentow ttoczacych si¢ w korytarzach IKEA nie
moze pozwoli¢ sobie na drogie meble. Zamiast tego robig zdjecia czy nawet biorg
katalogi i kopiujg produkty w tanich warsztatach stolarskich” [Rein 2011, s. 15].

12 Tch liczba wzrastata ze wzgledu na poglebiajace si¢ w wielu krajach dysproporcje dochodowe.
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Roéwniez na pograniczu rosyjsko-chinskim istotng grupe klientow w chinskich su-
permarketach stanowig mieszkancy Federacji Rosyjskie;j.

Tak niski udziat konsumpcji w relacji do PKB w Chinach tlumaczy si¢ zmiana-
mi demograficznymi badz tez wystgpowaniem wysokich oszczgdnosci®® ze wzgledu
na brak panstwowego systemu opieki spotecznej oraz niskich wydatkow publicz-
nych na stuzbe zdrowia'*. Niewatpliwie utrzymanie niskiej konsumpcji oraz wy-
sokich oszczednosci jest elementem polityki gospodarczej Panstwa Srodka. Do-
puszczenie do wzrostu konsumpcji bezsprzecznie prowadzitoby do podwyzszenia
inflacji. W warunkach sztywnego kursu walutowego skutkowatoby to umocnieniem
si¢ juana. Do tego wladze chinskie nie chciaty dopusci¢, wiedzac, ze podwyzsze-
nie realnego kursu walutowego istotnie zmniejszytoby konkurencyjno$¢ eksportu.
Zatem strategia rozwojowa Panstwa Srodka opierala sie (i w dalszym ciagu opiera)
na ekspansji przedsicbiorstw (w tym panstwowych) na rynki zagraniczne. Mozna
zatozy¢, ze podobng drogg obraly rowniez Indie, nastawiajac si¢ na ograniczanie
konsumpcji wewnetrznej (rys. 2) i wzrost eksportu'.
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Rys. 2. Udzial konsumpcji w PKB (w %) w wybranych krajach azjatyckich w latach 1980-2009
Zrédlo: [Baldacci et al. 2010].

3 Wedlug danych ankietowych stopa oszczedzania gospodarstw domowych w Chinach jest
bardzo wysoka i siega 32% dochodu do dyspozycji. Z kolei w Ameryce wskaznik ten stopniowo si¢
zmniejszat, z poziomu ok. 10% na poczatku lat 80. do zaledwie 1% w ostatnich latach.

14 Zgodnie z relacjami angielskich dziennikarzy chinskie szpitale i kliniki swoim luksusem przy-
pominajg banki (marmury, komputeryzacja, komfort), a ceny ustug medycznych sa bardzo wysokie.

15 Jedna z oczywistych roznic dzielacych te dwa kraje jest rezim kursowy. Indie, majac ptynny
kurs walutowy, narazone sa na aprecjacj¢ waluty. Natomiast Chiny od wielu lat prowadzity polityke
sztywnego kursu walutowego i niezmiernie rzadko dopuszczaly do nieznacznej rewaluacji yuana.
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Wspomniana wczesniej symbioza w relacjach USA—Chiny wystgpowala row-
niez na rynku amerykanskich papierow skarbowych. Znaczace wolne $rodki finan-
sowe wygenerowane przez chinskie przedsigbiorstwa (zyski przedsigbiorstw z sek-
tora przemystowego, detalicznego, hurtowego 1 budownictwa wzrosty z 6,8% PKB
w 2003 r. do 12,6% w 2006 r.) [OECD Economic Outlook 2007]; inwestowane byty
gtdwnie w amerykanskie obligacje skarbowe. Przy czym nalezatoby si¢ zgodzi¢
z F. Allenem i E. Carlettim, ze Chiny w tym wzgledzie nie miaty wigkszego pola ma-
newru, gdyz inwestycje w innego rodzaju papiery wartosciowe (np. akcje i udziaty
w przedsigbiorstwach) byly bardzo ograniczone ze wzgledu na protekcjonistyczng
polityke Stanow Zjednoczonych. Jednym z przyktadow takiej polityki byto zabloko-
wanie w 2005 r. kupna amerykanskiej firmy Unocal przez panstwowa firme¢ naftowa
z Chin (CNOOC) [Allen, Carletti 2010, s. 8]. Zatem Pekin byl niejako zmuszony
do gromadzenia ogromnych rezerw walutowych (gtéwnie w USD), by nie dopuscic¢
do umocnienia si¢ juana. Po drugie, rezerwy miaty stanowi¢ bufor bezpieczenstwa
w razie kolejnego kryzysu — podobnie jak inne kraje regionu Chiny obawialy si¢
powtorki z kryzysu azjatyckiego z roku 1997'.

Wazrost gospodarczy nie byt trwaty rowniez ze wzgledu na poglebiajaca si¢ nie-
réwnowage na rachunkach biezacych. Swiatowa nierownowaga, zdefiniowana jako
suma deficytow'” i nadwyzek na rachunkach biezacych, osiagnetaw 2008 r. 5% Swia-
towego PKB (najwyzszy poziom od konca wojny). Przed kryzysem ok. dwoch trze-
cich catkowitego $wiatowego deficytu na rachunku biezacym przypadato na USA.
Suma nadwyzek w takich krajach, jak Japonia, Chiny, Niemcy oraz panstwach eks-
portujacych rope naftowa, niemal catkowicie pokrywata ten amerykanski deficyt
[Mello, Padoan 2010]. Dane OECD wskazuja, ze pojawienie si¢ wysokich deficytow
na rachunku biezacym w USA rozpoczeto si¢ juz w 1983 r. Nadwyzki w latach 80.
generowata przede wszystkim Japonia, a w pierwszej dekadzie XXI wieku wyste-
powaty glownie w Chinach, w panstwach eksportujacych rope naftowa, Niemczech
i Japonii. Na poczatku globalnego kryzysu doszto do istotnego (o ponad 50%) spad-
ku deficytu na amerykanskim rachunku biezagcym, jednak w dwoch ostatnich latach
znéw zaczat (tym razem mniej dynamicznie) wzrastaé. Swiadczy to o tym, ze proces
bilansowania §wiatowej gospodarki bedzie bardzo trudny i prawdopodobnie dtugo-
trwaly. Zaostrzajacy si¢ spor miedzy USA a Chinami moze przeksztalci¢ si¢ w woj-
ne walutowa (currency war), ktora pdzniej zamieni si¢ w wojne handlowg'®. Izba
Reprezentantow juz zaaprobowata ustawe chronigcg amerykanski rynek przed tanim
importem z Chin (poprzez natozenie cet). Podobne kroki zostaty podjete w Kongre-
sie. Na potrzebe aprecjacji juana (renminbi) wskazuja rowniez najwyzsi przedsta-
wiciele amerykanskiej administracji, np. T. Geithner [Geithner 2010]. Wydaje si¢

16 Rezerwy walutowe znow zaczety rosnac i w kwietniu 2011 r. przekroczyty poziom 3 bln USD,
co zdaniem prezesa chinskiego banku centralnego przekracza potrzeby kraju.

17 Deficyty liczone ze znakiem dodatnim (warto$¢ bezwzglgdna).

18 Bytaby to powtorka z wielkiego kryzysu z lat 30. — istotny wzrost protekcjonizmu handlowego
doprowadzil wowczas do znacznego ograniczenia wymiany miedzynarodowe;.
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jednak, ze nie dojdzie do zaostrzenia sporu. Juan bedzie si¢ stopniowo umacniac,
np. w wyniku rosnacej inflacji. Dlatego tez walka z inflacjg zostala przez wladze
chinskie uznana za priorytet. Ponadto nadmierne umocnienie si¢ juana nie bytoby
korzystne dla wielu migdzynarodowych koncernéw (rowniez amerykanskich), kto-
re otworzyly swoje zaktady na terenie Chin. Z tego m.in. wzgledu globalny kapitat
najprawdopodobniej dgzy¢ bedzie do utrzymania status quo. Dzigki niskim ptacom
oraz stosunkowo stabemu juanowi rentownos$¢ inwestycji w Chinach jest bardzo
wysoka. Zyski posrednikéw moga by¢ jeszcze wyzsze.

Istotnym elementem rachunku biezacego jest bilans handlowy. Rowniez w tym
przypadku wystepuja znaczace dysproporcje miedzy Chinami a Stanami Zjednoczo-
nymi. O ile w latach 2008-2009 deficyt handlowy USA w relacji z calym $wiatem
spadt 0 39% (z 816 mld USD do 501 mld), to deficyt ten w stosunku do Chin zostat
ograniczony jedynie o 15% (z 268 USD do 227 mld w latach 2008-2009) [Garrett
2010]. Co ciekawe, w 2009 r. chinska nadwyzka handlowa ze Stanami Zjednoczo-
nymi byta wyzsza od nadwyzki z catym §wiatem. Zatem Chiny w relacji z USA od-
notowaly wysokg nadwyzke, a z pozostatymi krajami deficyt [Garrett 2010]. Wydaje
si¢, ze powstanie wspomnianego deficytu nalezatoby thumaczy¢ zmianami kursowy-
mi, gdyz trudno inaczej wyjasni¢ tak duze zmiany w bilansie handlowym®.
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Rys. 3. Zmiany kurséw walutowych panstw G20 wzgledem dolara (w okresie lipiec 2007-lipiec
2010)

Zrodto: dane zaczerpnicte z serwisu Bloomberg.com.

19 Na przyktad wzrost wydajnosci produkcji w Europie wzgledem Chin (zwtaszcza w tak krotkim
czasie) nie wydaje si¢ prawidlowym wytlumaczeniem tego zjawiska.



Globalny kryzys finansowy — wyzwania dla polityki gospodarczej i spoteczne;... 75

Rysunek 3 pokazuje wyraznie, ze w analizowanym okresie (lipiec 2007-lipiec
2010) juan bardziej umocnit si¢ wzgledem euro (o ponad 15%) niz wobec dola-
ra*. W przypadku omawianych dysproporcji w relacjach migdzy USA a Chinami
problem mogtby zosta¢ rozwigzany dzigki aprecjacji juana wzglgdem dolara (cho¢
na to, jak wiadomo, nie chca si¢ obecnie zgodzi¢ Chiny). Wzrost wartosci juana
zmniejszytby konkurencyjnos¢ chinskiego eksportu, co doprowadzitoby do wzros-
tu podazy na rynek lokalny i spadku inflacji. Ro6wnoczes$nie rzad chinski powinien
stopniowo odblokowywac¢ krajowa konsumpcje kosztem oszczednosci. Umiejetne
przeprowadzenie tej operacji mogtoby zredukowac koszt dopasowania.

Alternatywne rozwigzanie polegaloby na dalszym zwigkszaniu inwestycji,
co zmnigjszyloby presje na wzrost eksportu netto (zgodnie z ponizszym wzorem,
gdzie BD oznacza deficyt budzetowy, NX — eksport netto, S — oszczednosci, a I —
inwestycje prywatne):

S=1+BD+NX

Polityka tego typu doprowadzitaby jednak do stosunkowo szybkiego powsta-
nia banki spekulacyjnej na niektérych rynkach, np. na rynku nieruchomosci, gdyz
nawet obecnie udziat inwestycji w chinskim PKB jest bardzo wysoki. Zdaniem nie-
ktorych ekonomistow taka banka juz istnieje i w najblizszych latach dojdzie do jej
peknigcia®!. Ponadto podkresla sig, ze rowniez w Chinach stosowano podobng (cho¢
stabo rozbudowang i bardziej prymitywna od amerykanskiej) inzynieri¢ finansowa
w celu ukrycia badz przeniesienia aktywow poza bilanse bankéw??. Niewatpliwie
stanowi to odpowiednie podtoze do wzrostu baniek spekulacyjnych.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, trudno uznac, by $wiatowa gospodarka
rozwijata si¢ w sposob zréwnowazony. Istnieje zatem konieczno$¢ podjecia skoor-
dynowanych dziatan na poziomie panstw narodowych, a takze na forum migdzyna-
rodowym, gdyz dotychczasowy model wzrostu gospodarczego jest nie do utrzyma-
nia.

4. Sektor finansowy

Glownym sprawca obecnego $wiatowego kryzysu jest sektor bankowy. Jeszcze
w 2008 r. sytuacje w Swiatowe]j gospodarce okreslano jako kryzys bankowy lub fi-
nansowy. Pdzniej kryzys niejako ,,przelat si¢” na inne sektory gospodarki (w tym

20 Mimo kryzysu zagraniczni inwestorzy ciagle traktuja dolara jako bezpieczng walutg Swiatowa
(stad duzy popyt na dolara w okresie najwigkszej recesji i niepewnosci na rynkach §wiatowych).

2l 'W prowadzonych niedawno tzw. stress testach chinscy analitycy zaktadali znaczacy spadek
cen nieruchomosci. Peknigcia banki spekulacyjnej spodziewaja si¢ rowniez niektorzy amerykanscy
ekonomisci.

22 Obchodzono w ten sposob regulacje ostroznos$ciowe. Dzieki temu mozna bylo zmniejszyé
koszty oraz zwigkszy¢ akcje kredytowa.
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na sfere realng), co jest przyktadem wystepowania negatywnych efektow zewnetrz-
nych. Wystepowanie tego typu transmisji miedzy sektorami gospodarki, a takze po-
miedzy r6znymi krajami nie jest czym$ nowym. Zjawiska takie wystapity juz w okre-
sie wielkiego kryzysu (w latach 1929-1933), gleboka recesja i wysokie bezrobocie
staty si¢ plaga wielu krajow, nie tylko Stanéw Zjednoczonych. Mozna przypuszczac,
ze w coraz bardziej zglobalizowanym §wiecie, w ktorym finanse odgrywaja znacza-
ca role, tego rodzaju mechanizmy transmisji sg jeszcze silniejsze. Bez watpienia na-
lezatoby wyciagna¢ daleko idace wnioski z obecnego kryzysu i wprowadzi¢ liczne
regulacje, ktore zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia podobnych zjawisk
w przysztosci. Ponadto prawo finansowe i podatkowe powinno i$¢ w tym kierunku,
aby koszty zwigzane z kryzysem (np. wsparcie bankoéw lub innych firm prywatnych)
nie obcigzaty ogotu podatnikow. Koszty te powinny by¢ w znacznie wigkszym stop-
niu ponoszone przez zle zarzadzane firmy, a wiec przez ich akcjonariuszy i manage-
row. Wydaje sie, ze wprowadzenie podatku od bankéw mogloby stanowi¢ jeden
z elementéw zmodyfikowanego i ukierunkowanego na rozwdj zrownowazony sys-
temu podatkowego. Rozwigzanie to bytoby zgodne z zasada ,,zanieczyszczajacy
ptaci” (polluter pays principle) stosowang w ochronie srodowiska. Banki dyspono-
walyby $rodkami na pokrycie ewentualnych strat zwigzanych z nastepnym kryzy-
sem bankowym. Wdwczas korzystanie ze srodkéw podatkowych nie bytoby ko-
nieczne.

Podatek od bankéw prowadzitby réwniez do ograniczenia negatywnych efek-
tow zewnetrznych (zmniejszatby prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu i ewen-
tualnie ostabitby jego skutki, gdyby do niego doszto). Dyskusj¢ nad wprowadze-
niem rozwigzan podatkowych tego typu rozpoczeto juz w Szwecji, ktéra w latach
90. doswiadczyta kryzysu bankowego. Dochody z ustanowionego podatku zaczy-
najg zasila¢ fundusz stanowiacy zabezpieczenie na okres kryzysu (stability fee)>.
Podobne rozwigzania podatkowe wprowadzane sg juz w Wielkiej Brytanii, Niem-
czech i na Wegrzech?. Niemiecki rzad przyjat projekt ustawy wprowadzajacej po-
datek od bankow (projekt trafit do parlamentu). Banki maja go placi¢ od 2011 r.
w wysokosci ok. 1,3 mld EUR rocznie, a $rodki bedg trafia¢ do funduszu (budzet
panstwa nie bedzie wigc przez nie zasilany) [Gospodarka w skrocie 2010, s. B3].
Nalezy zgodzi¢ si¢ z opinia, ze — biorac pod uwage wielkos¢ niemieckiego sektora
bankowego — jest to niewielkie obcigzenie. W Wielkiej Brytanii (jak wynika z da-
nych HMT) wysoko$¢ podatku bankowego rowniez nie bedzie wysoka, co $wiadczy

» Z drugiej strony Szwecja wycofata si¢ z dziatajacego w latach 80. podatku Tobina (podatek
od transakcji bankowych). Zdaniem szwedzkiego ministra finansow Andreasa Borga podatek od ak-
tywow (stability fee) jest bardziej efektywny od podatku Tobina, gdyz aktywa znacznie trudniej prze-
mieszczad niz transakcje.

24 Na Wegrzech wprowadzono réwniez podatek od wielkich firm migdzynarodowych, co spotka-
lo si¢ ze zmasowang krytyka pod adresem rzadu wegierskiego i protestami kierowanymi do Komisji
Europejskiej. Rowniez w Polsce wiele mainstreamowych gazet bardzo krytycznie ocenia polityke rza-
du Orbana.



Globalny kryzys finansowy — wyzwania dla polityki gospodarczej i spoteczne;... 77

o duzej sile lobby bankowo-finansowego. ,,Zaciskanie pasa” w Wielkiej Brytanii
w ponad 70% polega¢ bedzie na cigciach wydatkow, a w nieco ponizej 30% na pod-
wyzkach podatkoéw. Podatek bankowy (w ramach tych 25-30%) zmniejszy potrzeby
pozyczkowe sektora publicznego jedynie o 1,2 mld GBP w roku podatkowym 2010-
-2011, a w kolejnych czterech latach $rednio o 2,4 mld GPB rocznie. Uwzglgdniajac
poziom zyskow sektora bankowego 1 jego wielkos¢ (ponad 500% PKB w 2006 r.),
obcigzenia te wydajg si¢ bardzo mate. Zatem najwigksze koszty kryzysu finanso-
wego w Wielkiej Brytanii ponosi¢ beda tzw. zwykli podatnicy z racji podwyzki
VAT-u (mig¢dzy rokiem budzetowym 2010-2011 a 2015-2016 przyniesie to oszczegd-
nosci na poziomie odpowiednio 2,9; 12,1; 12,5; 13; 13,5; 14 mld GBP) oraz cig¢
wydatkéw socjalnych (zmniejszajacych potrzeby pozyczkowe odpowiednio o 0,4;
2;4.,7; 8,2; 11; 13 mld GBP). Brak dostatecznie wysokiego opodatkowania bankow
pozostaje w sprzecznos$ci z zasada ,,zanieczyszczajacy ptaci”. Trudno wiec wyklu-
czy¢ wystapienie podobnych kryzysow w przysztosci, gdyz sprawcy (banki i inne
duze instytucje finansowe, czyli ostatecznie ich wlasciciele) praktycznie w ogodle nie
poniosg konsekwencji za spowodowanie kryzysu®. Ten sam zarzut mozna rowniez
odnies$¢ bezposrednio do konkretnych ludzi pracujacych w tych instytucjach (czton-
kowie zarzadow i gtowni menedzerowie).
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Rys. 4. Catkowite wydatki na bonusy na Wall Street (w mld USD);* szacunki
Zrodto: szacunki Office of State Comptroller na podstawie: [New York State Dept...].

% Do podobnego wniosku dochodzi rowniez G.W. Kotodko: ,,Kolejnego kryzysu nie da si¢ unik-
nac¢. Jak dotkliwy bedzie i kiedy nadejdzie — nie wiemy. Ale to juz tylko kwestia czasu, bo sprzeczno$ci
narastaja” [Doliniak 2011].
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Trudno racjonalnie wytlumaczy¢ wyptacanie wysokich bonuséw?® finansistom?’,
ktoérzy doprowadzili zarzadzane przez siebie firmy na skraj bankructwa. Rysunek
4 wyraznie wskazuje na wysokie podobienstwo migdzy sytuacja z drugiej potowy
lat 90. a latami 2002-2006. W obu okresach narastaty potgzne banki spekulacyjne,
ktore napedzaty ptace na Wall Street — prawdopodobnym wytlumaczeniem spadku
wydatkéw na bonusy w 1998 r. byt krotki, lecz dos¢ gleboki kryzys azjatycki, w kto-
rym ucierpiaty tzw. azjatyckie tygrysy, czyli m.in. Indonezja, Malezja, Tajlandia,
Korea Potudniowa oraz Tajwan. Co ciekawe, kwoty wyplacanych bonuséw szyb-
ko wrocity do wysokiego poziomu i w latach 2008-2011 byty wyzsze niz w 2000 .,
a wiec na szczycie banki na rynku dot-com. Potwierdza to tez¢ o oderwaniu ptac
finansistow od realnej sytuacji spoteczno-ekonomicznej. Taka polityka placowa
prowadzona na Wall Street, ale tez w innych centrach finansowych $wiata, np. lon-
dynskim City, promuje chciwos$¢, a wiec nastawienie na szybki i wysoki zysk kosz-
tem narazenia firmy na upadek wskutek btgdnego albo, co bardziej prawdopodobne,
umyslnego niedoszacowania ryzyka systemowego®. W konsekwencji to wlasnie
doprowadzito do najwigkszego kryzysu od blisko 80 lat — wielkiej recesji. Specja-
lisci z PricewaterhouseCoopers podkreslaja, ze ,,jedng z przyczyn kryzysu mogty
by¢ wadliwe konstrukcje systeméw wynagradzania w sektorze finansowym” [Mie-
rzejewska, Kazmierczak 2010, s. 43]. Bardzo krytycznie do takiego systemu ptac
odnosi si¢ wielu znaczacych ekonomistow [zob. m.in. Stiglitz 2011].

W pewnym momencie, gdy osiagnigte zostato dno kryzysu, istniata realna groz-
ba, ze dojdzie do masowego wyplacania srodkoéw ulokowanych na kontach banko-
wych (tzw. run on banks), co w konsekwencji doprowadzitoby do upadku $wiato-
wego systemu finansowego. Temu zjawisku miato przeciwdziata¢ podniesienie
kwoty, do ktorej gwarantowane sa wklady bankowe. Z jednej strony takie regulacje
pozytywnie wplywaja na bezpieczenstwo depozytariuszy i tym samym zmniejszaja
prawdopodobienstwo lawinowego wyplacania $§rodkéw z kont bankowych?’; z dru-
giej strony pewna grupa ekonomistow twierdzi, ze sprzyja to wystepowaniu zjawi-
ska moral hazard, gdyz zarzadzajacy maja mniejsza motywacje do zabiegania o po-
prawe bezpieczenstwa kierowanych przez siebie instytucji finansowych, a klienci
nie interesujg si¢ kondycja bankow, ktérym powierzyli swoje pieniadze.

26 Bonusy to element ptac na Wall Street. Zatem te ostatnie sg jeszcze wyzsze od kwot przedsta-
wionych na rysunku 4.

27 W latach 2002-2006 $rednia wysoko$¢ bonusa podskoczyta z 60,6 tys. UDS rocznie do az
191,4 tys. USD. Mimo globalnego kryzysu bonusy dalej sa wyplacane i wedtug szacunkoéw wyniosty
one $rednio 99,2 tys. USD w 2008 r. i 123,9 tys. USD w 2009 r.

2 Byty przypadki zwalniania pracujacych w dziatach kontroli bankowcow, ktorzy zwracali uwage
swoim przetozonym na niebezpieczenstwo dalszego zwigkszania akcji kredytowe;.

¥ W czasie kryzysu doszto w Polsce do podwyzszenia kwoty gwarantowanej. Posunigcie to miato
na celu podwyzszenie wiarygodnos$ci krajowego systemu bankowego. Innym zabiegiem bylo uzyska-
nie dostepu do kredytu typu stand by z MFW.
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Powszechnie przyjmuje si¢, ze w liberalnej gospodarce nieefektywne i zle za-
rzadzane firmy (w tym przypadku banki) powinny zosta¢ wyeliminowane z rynku.
Jest to zgodne z schumpeterowskim procesem tworczego niszczenia (creative de-
struction). Oczyszczenie rynku ze stabych podmiotéw (np. nieefektywnych ban-
kéw inwestycyjnych w krajach rozwinigtych) jest bardzo utrudnione. Twierdzi sig,
ze sg one zbyt duze, by upasc (foo big to fail), a ewentualne bankructwo jeszcze bar-
dziej zdestabilizowaloby sytuacj¢ na rynkach finansowych. Jednym ze sposobow
obejscia tej przeszkody bytby ustawowy podziat bankow na banki detaliczne (mniej
ryzykowne) oraz inwestycyjne, ktére moglyby inwestowa¢ w bardziej ryzykow-
ne instrumenty finansowe. Regulacjom takim (podobnie jak podatkom bankowym
oraz opodatkowaniu transakcji finansowych) poczatkowo sprzeciwialy si¢ niektore
instytucje finansowe. Wydaje si¢, ze stanowisko to zostalo ztagodzone, a podatek
od transakcji finansowych (Financial Transaction Tax) najprawdopodobniej zosta-
nie wprowadzony na szczeblu UE. Przychylnie na jego temat wypowiadat si¢ row-
niez Prezydent Zwigzku Bankow Polskich. Niemniej jednak proces implementacji
znacznie przecigga si¢ w czasie. Propozycja opodatkowania transakcji finansowych
zostala oficjalnie przedstawiona przez Komisje Europejska w komunikacie z 7 paz-
dziernika 2010 r. [7axation... 2010]. Byla to niejako odpowiedz na rezolucj¢ Par-
lamentu Europejskiego w tej sprawie z dnia 10 marca 2010 r. Z kolei 28 wrze$nia
2011 r. Komisja Europejska przedtozyta propozycje dyrektywy Rady, ktora zaktada
wprowadzenie tego typu podatku [Proposal for a Council... 2011]. Zatem mimo
uplywu trzech lat od upadku Lehman Brothers (wrzesien 2008 r.) wciaz nie udato si¢
przeprowadzi¢ niezbednych reform podatkowych, ktore z jednej strony przyniostyby
niezbedne dochody budzetowe panstwom nalezagcym do UE (badz tez wzmocnityby
budzet UE), a z drugiej ograniczalyby negatywne efekty zewngtrzne spowodowane
przez nadmierny i czesto spekulacyjny wzrost obrotoéw na rynkach finansowych.

5. Kryzys a rolnictwo

Bezprecedensowa recesja w krajach rozwinietych (rowniez w panstwach tzw. starej
Unii) oraz przedtuzajace si¢ zawirowania w latach 2010 12011 (tzw. druga runda
kryzysu) doprowadzily do wielu niekorzystnych zjawisk. Niewatpliwie wzrost defi-
cytow oraz dhugu publicznego w UE jest w znacznej mierze spowodowany wielka
recesja. Spowolnienie gospodarcze oraz transfer sSrodkow budzetowych do sektorow
najmocniej dotknietych kryzysem (instytucje finansowe, sektor samochodowy) wio-
da do istotnego uszczuplenia §rodkéw publicznych przeznaczanych na inne cele.
Ograniczeniom ulegaja nie tylko budzety poszczegodlnych panstw czlonkowskich,
ale takze budzet UE, ktory juz obecnie znajduje si¢ na relatywnie niskim poziomie
—zaledwie ok. 1% DNB. W tym kontekscie na uwagg zashuguje fakt, ze zdecydowa-
ng wigkszos$¢ srodkéw wspomagajacych rolnictwo w ramach poszczeg6élnych kra-
jow cztonkowskich stanowig wyptaty z unijnego budzetu, w ramach Wspodlnej Poli-
tyki Rolnej (WPR). Dane zawarte w tabeli 1 wyraznie pokazuja, ze z powodu
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swiatowego kryzysu finansowego dojdzie do dalszego zmniejszenia roli budzetu
wspolnotowego w tzw. Wieloletnich Ramach Finansowych na lata 2014-2020°°.

Tabela 1. Wieloletnie Ramy Finansowe UE-27 na lata 2014-2020 — $rodki na zobowigzania
(w mln EUR) w cenach z 2011 r. (propozycja Komisji Europejskiej z 29 czerwca 2011 r.)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1. Madry i partycypacyjny wzrost 64 696 | 66 580 | 68 133 | 69 956 | 71 596| 73 768 | 76 179
* 7 czego ekonomiczna, socjalna i tery- | 50 468 | 51 543 | 52 542/ 53 609 | 54 798 | 55 955 | 57 105
torialna kohezja
2. Wzrost zrbwnowazony 57386 |56527|55702|54861|53837|52829|51784
* z czego wydatki zwigzane z rynkiem | 42 244 | 41 623 | 41 029 | 40 420| 39 618 | 38 831 | 38 060
oraz platnosci bezposrednie

3. Bezpieczenstwo i obywatelsko$¢ 2532 2571 2609 2648 | 2687| 2726| 2763
4. Globalna Europa 9400| 9645| 9845| 9960| 10 150| 10380| 10 620
5. Administracja 8542 8679 8796| 8943 | 9073| 9225| 9371
Catkowite srodki za zobowigzania 1,08 1,07 1,06 1,06 1,05 1,04 1,03
(% dochodu narodowego brutto)

Catkowite $rodki na ptatnosci 1,01 1,05 0,99 1 1,01 1 0,94

(% dochodu narodowego brutto)

Zrodto: [A Budget for Europe... 2011].

W omawianym okresie nastgpi spadek calkowitych wydatkow na ptatnosci
z 1,01% do 0,94% DNB. Co gorsza, propozycja Komisji Europejskiej z czerwca
2011 r. zaklada, ze cigcia w najwigkszym stopniu dotyczy¢ beda rolnictwa i ob-
szarow wiejskich (pozycja nr 2 w tabeli). Zatem sektor, ktory nie doprowadzit
do ostatniego kryzysu finansowego, bedzie w istotnym stopniu ponosit koszty z nim
zwigzane. Dla porownania w latach 2000-2006 wydatki na rolnictwo i rozwoj ob-
szarow wiejskich z budzetu UE ($rodki na zobowigzania) wzrosty z 41,74 mld EUR
do 52,62 mld EUR [General budget... 2006, s. 6], a w latach 2009-2011 szacowane
sg na poziomie odpowiednio 60,05 mld EUR, 57,78 mld EUR oraz 57,29 mld EUR.
Co ciekawe, wzrost wydatkow na rolnictwo i rozwoj obszarow wiejskich tylko cze-
sciowo mozna wythumaczy¢ rozszerzeniem Unii dnia 1 maja 2004, gdyz dynamika
wydatkow w latach 2000-2003 oraz 2004-2006 byta wysoka (wzrost odpowiednio
0 5,6 mld EUR oraz 2,1 mld EUR). Swiadczy to o skali stagnacji wywotanej przez
wielkg recesje i stanowi kolejny dowdd na to, ze Unia Europejska wymaga kom-
pleksowej reformy?'.

30 Najprawdopodobniej ostateczny poziom wydatkow w latach 2014-2020 bedzie nizszy od pro-
pozycji przedstawionej przez KE dnia 29 czerwca 2011 r. W obliczu pogarszajacej si¢ sytuacji finan-
sow publicznych w krajach UE mozna spodziewac si¢ ostrego sprzeciwu platnikow netto do budzetu
wspolnotowego.

31 W pierwszej kolejnosci nalezatoby jak najszybciej wprowadzi¢ odpowiednio wysoki podatek
od transakcji finansowych.
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Warto podkresli¢, ze wzrost cen zywnosci, a takze rosnace obcigzenia podatko-
we (podniesienie VAT-u na niektdre towary i ustugi, w tym zywnos$¢, np. w Polsce
i Wielkiej Brytanii) oraz drastyczne cigcia w sferze budzetowej (np. w Grecji, Es-
tonii ina Lotwie) prowadza do dalszego poglebiania dysproporcji dochodowych
w UE. W tej sytuacji wewnetrzna spdjnos¢ poszczeg6lnych panstw cztonkowskich
oraz samej Unii jest zagrozona.

6. Zakonczenie

Do tej pory $wiatowi przywodcey nie podjeli zdecydowanych reform systemu finan-
sowego®. Ekspansywna polityka fiskalna i monetarna® to jedynie walka z objawa-
mi, a nie z przyczynami choroby trapigcej $wiatowa gospodarke. Mimo uptywu po-
nad trzech lat odrozpoczgcia kryzysu nie wyciagnigto znaczacych wnioskow
z popetnionych w ostatnich dekadach btedow?*. Fiskalne pakiety stabilizacyjne
sa stopniowo wycofywane. Rozpoczyna si¢ okres zaciskania pasa (cigcia wydatkow
i podwyzki podatkow™®). Ofiary kryzysu ptaci¢ bedg za nicudolnos$¢ regulatorow
i chciwo$¢ wielkich instytucji finansowych, ktére w duzej mierze zdotaly juz si¢
podzwigna¢ z kryzysu izaczynaja generowa¢ wysokie zyski. Bez radykalnych
zmian systemowych, ukierunkowanych na bardziej zrbwnowazony rozwdj spotecz-
no-ekonomiczny (np. rozwigzanie problemu rajow podatkowych, wprowadzenie
wymogow ostroznosciowych w bankowosci oraz podatkéw od operacji finanso-
wych, a takze licznych zmian powodujacych bardziej rownomierne roztozenie ko-
rzysci ze wzrostu gospodarczego), wystapienie kolejnych, podobnych kryzyséw jest
tylko kwestia czasu. Mimo uplywu czasu od rozpoczecia wielkiej recesji nie prze-
prowadzono strukturalnej reformy $wiatowej gospodarki. Narastaja kolejne nieréw-
nowagi (np. banka na rynku surowcow i zywnosci, niebezpieczny wzrost deficytu
oraz dtugu publicznego w takich krajach, jak Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia,
Wrtochy). W Europie (podobnie jak w Stanach Zjednoczonych) dochodzi do znacz-
nego poglebiania si¢ dysproporcji dochodowych i spotecznych. Polska plasuje sig¢

32 Do przyspieszenia reform moze doj$¢ na zblizajacym si¢ szczycie panstw G20.

3 Utrzymywanie niskich stop procentowych jest szczegdlnie korzystne dla bankow komercyj-
nych, ktore zarabiaja na réznicy migdzy oprocentowaniem bondw skarbowych a stopa procentowa.

3 Rowniez polska debata publiczna koncentruje si¢ przede wszystkim na skutkach kryzysu — ro-
sngcym dhugu publicznym i wysokim deficycie budzetowym, natomiast mniejszy nacisk ktadzie si¢
na jego zrodla.

3 Ciecia wydatkow oraz podwyzki podatkow w duzym stopniu nakierowane sg na klas¢ $rednia
(ograniczenia wydatkoéw socjalnych, podwyzki regresywnego podatku VAT, a takze prawdopodobne
podwyzszanie wieku emerytalnego) i beda dodatkowo poglebiaty nieréwnosci dochodowe w kra-
jach UE. Dotychczasowe rozwiazania moga przyczynic si¢ do zmniejszenia udziatu dochodéw z pra-
cy w PKB. Trudno uzna¢ to za wlasciwg strategi¢ walki z obecnym kryzysem. Pozostaje to réwniez
W sprzecznosci z paradygmatem zréwnowazonego rozwoju, zwlaszcza z potrzebg zachowania spra-
wiedliwo$ci wewnatrz- i migdzygeneracyjnej.
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na pigtym miejscu pod wzgledem nieréwnosci dochodowych wsrdd 30 krajow nale-
zacych do OECD*.

Panstwa uwazane za liderow przemian i wzor do nasladowania (Irlandia, Hisz-
pania, kraje baltyckie) majg powazne problemy gospodarcze i spoteczne: obnizony
rating kredytowy, problem pustych dzielnic (tzw. ghost towns) oraz wysokie bezro-
bocie. Wzrost biedy, rosnagce ceny paliw i zywnosci, a takze utrzymywanie si¢ sto-
py bezrobocia na wysokim poziomie (zwlaszcza wsrod osob miodych) oraz niska
dynamika PKB $wiadcza o pilnej potrzebie reorientacji polityki spoteczno-ekono-
micznej w Unii Europejskiej. Wydaje si¢, ze koncepcja zrbwnowazonego rozwoju
jest w tych warunkach bardzo atrakcyjng alternatywa do obecnie obowigzujacego
paradygmatu wzrostu gospodarczego.
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GLOBAL FINANCIAL CRISIS — CHALLENGES
FOR ECONOMIC AND SOCIAL POLICY
(TOWARDS SUSTAINABLE DEVELOPMENT)

Summary: The paper deals with the 2007-2009 crisis. It is a macroeconomic analysis in a
historical context. The article proves that the Great Recession was the result of a buildup of
imbalances and speculative bubbles in various markets. It may prove difficult to put the global
economy back on track. It is necessary to abandon the current model of growth and replace
it with the concept of sustainable development. In particular, it is prerequisite to implement
systemic reforms of financial markets (better supervision, transparency and the division of
banks into retail and investment). Moreover, economic growth would not be sustainable
without satisfying intra and intergenerational justice.

Keywords: financial crisis, global imbalances, sustainable development.



