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CZY KRYZYS FINANSOWY

DOWODZI IRRACJONALNOSCI GLOBALIZACJI?

Wprowadzenie

Globalizacja, jako proces postepujacej integracji gospodarki §wiatowej, przechodzi
obecnie szczegdlng faze. Teraz gdy ciagle nie jesteSmy pewni, mimo wyraznych oznak ozy-
wienia gospodarczego na $wiecie, ze gleboki kryzys finansowy, ktory wstrzasnat podsta-
wami miedzynarodowego tadu finansowego i ekonomicznego, zostal ostatecznie przezwy-
ci¢zony, podnoszg si¢ liczne glosy krytykow globalizacji. W miare postgpodw globalizacji
prerogatywy wiladzy panstwowej w zakresie stanowienia tadu instytucjonalnego i regulacji
dotyczacych zycia gospodarczego byly zastepowane przez mechanizmy rynkowe. Zasadne
sa zatem obawy, ze beneficjentami tych zmian, w wyniku ktorych panstwo traci bezposred-
nig kontrolg nad coraz wigksza liczbg podmiotow gospodarczych, sa korporacje migdzyna-
rodowe, ktore wykorzystuja swoja potege organizacyjng, finansowa i intelektualng do sy-
stematycznego zawlaszczania przestrzeni publicznej, redukujac jednoczes$nie role panstwa
jako nadrz¢dnego podmiotu organizujgcego zycie spoteczne. Naczelnym imperatywem ich
dzialania sa nakazy racjonalnos$ci i efektywnos$ci ekonomicznej. Cele te czgsto funkcjonu-
ja autonomicznie, pozostawiajac staraniom panstwa realizacj¢ celow spojnosci spotecznej,
dtugofalowych celow rozwojowych w zakresie edukacji, ochrony zdrowia, rozwoju infra-
struktury i ochrony $rodowiska. Obecny kryzys ekonomiczny ujawnit z cala moca role
panstwa jako podstawowej 1 ostatniej instancji, jako jedynej zdolnej do podj¢cia pakietu
przedsiewzig¢ w celu przezwycigzenia chaosu w systemie finansowym i w sferze gospo-
darki realnej. Konsekwencja rewitalizacji znaczenia i potegi panstwa, ktére chroni przede
wszystkim swoje partykularne i czg¢sto dorazne interesy, jest relatywne ostabienie tetna
globalizacji.

Czy powyzsze fakty dowodzg jednak krachu globalizacji jako no$nego fenomenu po-
szukiwania wigkszej efektywno$ci alokacji zasobdw, a wiec wickszej racjonalnosci gospo-
darowania, bgdacej podstawa i zrodlem szybszego wzrostu gospodarczego, wzrostu tak
pozadanej ogdlnej zamoznos$ci, a w konsekwencji bardziej godnych warunkow zycia dla
coraz wigkszej liczby ludzi na $wiecie? Czy niesprawnosci w funkcjonowaniu Swiatowych
powiazan gospodarczych i finansowych sa pochodng jedynie blednej polityki gospodarczej
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prowadzonej przez gtowne kraje Swiata, i jako takie moga zosta¢ skorygowane, czy tez sa
dysfunkcjami o charakterze strukturalnym, a wigc sa de facto nieusuwalne? Czy dowodza
one irracjonalnosci globalizacji?

Globalna nier6wnowaga ekonomiczna

Globalizacja stata si¢ fenomenem wspotczesnosci w wyniku obiektywnego proce-
su poszukiwania mozliwie najwigkszego zwrotu z alokowanych czynnikéw produkcii, tj.
gtéwnie kapitatu finansowego i pracy ludzkiej. Realizuje si¢ ona w przestrzeni transgra-
nicznej w wyniku przeptywu towarow (ustug), kapitatu, migracji ludzi, wymiany idei oraz
unifikacji kodow kulturowych i zmian politycznych'.

Przedmiotem niniejszego artykulu sa jedynie rozwazania dotyczace biezacej fazy
globalizacji w zakresie wymiany gospodarczej i stosunkéw finansowych, odniesione do
strategii wyjscia z obecnego kryzysu.

Burzliwy rozwoj globalizacji, poczawszy zwlaszcza od poczatku dekady lat 1990° byt
mozliwy w wyniku ekspotencjalnego rozwoju technik komputerowych i komunikacyjnych.
Wzrost handlu migdzynarodowego w okresie przed kryzysem byl imponujacy. Srednio
w latach 1992-2007 wynosit 14%? i byl ponad trzykrotnie wyzszy od $redniego wzrostu
swiatowego PKB. Na przestrzeni ostatnich dwu dekad uksztattowata si¢ jednak gleboka
nierbwnowaga w wymianie handlowej pomig¢dzy czolowymi potegami ekonomicznymi
$wiata. Azjatyckie kraje Pacyfiku (Chiny, Japonia i pozostate kraje nowo uprzemystowio-
ne — NIC), a takze Niemcy w Europie realizujg ciagle strategi¢ utrzymywania nadwyzki
eksportowej, wynikajacej zaré6wno z tradycyjnie pojmowanej przez tamte spoteczenstwa
cnoty skrzetnosci, realizowanej polityki wysokich stop oszczgdnosci i akumulacji oraz da-
zenia do posiadania wysokich rezerw walutowych, jako najlepszego zabezpieczenia przez
kolejnym nawrotem kryzysu finansowego; USA dopuszczajac do deterioryzacji swojego
bilansu handlowego, akceptujac dla doraznych korzysci ekonomicznych, w formie tanie-
go importu, wyjatkowo tatwe pozyskiwanie oszczedno$ci zagranicznych na finansowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz niskich stop procentowych, napedzajacych
niepomiernie popyt wewngtrzny i powstawanie banki spekulacyjnej na rynku nierucho-
mosci i aktywow finansowych, doprowadzity do przyspieszonej dezindustralizacji kraju’.
Powstawaniu nier6wnowagi sprzyja takze brak konsekwencji ze strony wtadz panstwowych
i monetarnych USA w tolerowaniu zanizonego kursu wymiennego waluty chinskiej, ktory

' Globalizacja a odrabianie zaleglosci rozwojowych, red. G.W. Kotodko, [w:] Globalizacja, marginali-

zacja, rozwoj, WZP1Z, Warszawa 2003, s. 29.

2 E. Bojar, E. Frejtag-Mika: Objectives of Competitive Strategy of Transnational Corporations in Con-
ditions of Globalization, [w:] Globalization and Institutional Development, red. J. Seep, D. Frear, COPE,
Wilkes-Barre 2008, s. 139.

3 E. Frejtag-Mika: The Financial Crisis in the Perception of Economic Thought. Implications for the
World and Poland and Attemps at Overcoming the Crisis, [w:] The Perspective of Polish Economy Manage-
ment in Globalization Environment, Poznan University of Technology, red. E. Skawinska, Poznan 2009.
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wedtug szacunkow ekspertow amerykanskich* jest w wyrazie nominalnym zanizony o ok.
40%, a wedtug parytetu sity nabywczej (PPP) jest czterokrotnie nizszy.

W polemice dotyczacej skutkow polityki osiggania przez niektore kraje (Chiny, Niem-
cy, Japonig) statych nadwyzek eksportowych, oszczednosci krajowych i inwestycji poja-
wiajg si¢ glosy®, wskazujace, ze podobna praktyka ograniczania przez te kraje konsumpcji
wewnetrznej jest niespojna z konieczno$cia przywracania rownowagi globalnej. Nadwyz-
ki w jednym kraju staja si¢ bowiem deficytem u partneréw w ich wymianie handlowej,
a w przypadku niewyptacalnosci krajéow dtuzniczych, naleznosci z tego tytulu moga si¢
sta¢ niesciagalne. Za propozycja niemiecka w sprawie powotania Europejskiego Funduszu
Monetarnego kryja si¢ sugestie potaczenia kwestii doraznej pomocy finansowej dla krajow
strefy euro, akumulujacych nadmierne deficyty budzetowe, z dotkliwymi sankcjami do-
tyczacymi mozliwosci zawieszania kraju, bedacego notorycznym dtuznikiem, w prawach
cztonkowskich, a nawet opuszczenia przez niego Unii Walutowej. Realizacja postulatow
niemieckich polegajacych na szybkiej redukcji deficytu przez kraje dtuznicze doprowa-
dzitaby do redukcji globalnego popytu i uruchomitaby znaczng presj¢ deflacyjng. Niemcy,
kontynuujac w tym czasie swojg egoistyczng polityke utrzymywania nadwyzek ekspor-
towych, mogg same, wobec braku traktatowej mozliwosci wyegzekwowania takiego po-
dejscia u najwickszych partneréw, wykazujacych wysoka stope deficytu budzetowego (np.
Francja — 9,0% w 2010), rozwazaé wyjscie z Unii Walutowe;.

Takze Chiny, ktore posiadajg najwicksze rezerwy walutowe, przeciwstawiajg si¢ na-
ciskom na urealnienie kursu wymiennego wtasnej waluty, oczekujac od USA, by redukcja
nierownowagi w wymianie nastgpita w wyniku poprawy ich konkurencyjnos$ci, ogranicze-
nia wydatkow budzetowych oraz ekspansji monetarnej, tj. uruchomienia zjawisk deflacyj-
nych i spadku cen. Pozycja zar6wno Niemiec, jak i Chin, polegajaca na eksporcie wiasnej
nadwyzki eksportowej, prowadzi bezposrednio do redukcji globalnego popytu, utrudnia
ozywienie gospodarcze na $wiecie, a w dalszej perspektywie zagraza utrzymaniu realnej
warto$ci posiadanych przez te kraje aktywow zagranicznych. Wyjscie z sytuacji wymaga
wigc kompromisowych dziatan krajow wierzycielskich i dtuzniczych.

Globalizacja polityczna

W dyskusji na temat dalszych perspektyw globalizacji wyrazana jest opinia, ze ,,glo-
balizacja polityczna nie podaza za globalizacjg ekonomiczna™. Apologeci takiego mysle-
nia oczekuja, ze mozliwie najwczesniej nalezatoby ustanowié¢ nowy uktad instytucji Swia-
towych, ktory by zapewnil — poprzez przyjecie definicji ,,globalnego dobra wspdlnego”
— globalna racjonalnos¢. Poglad ten poki co jest niepraktyczny. Jest on bowiem refleksem
nobliwej zaiste mysli, ktorej dotad historia jednak nie zweryfikowata, ze z wyzszych po-

4 J. Berr: Treasury Secretery Geithner’s Trade Diplomacy in China, Daily Finance, April 8, 2010.

5 M. Wolf: China and Germany Unite to Weaken the World Economy, ,,Financial Times”, March 17,
2010, s. 9.

¢ 'W. Szymanski: Czy globalizacja musi by¢ irracjonalna?, SGH, Warszawa 2007, s. 14.
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budek, np. w obliczu utrzymywania si¢ barier wzrostu, wynikajacych z wyczerpywania
si¢ zasobow naturalnych, degradacji klimatu, srodowiska i presji demograficznej czotowe
potegi Swiata zdolaja w niezbg¢dnym stopniu zrezygnowac z forsowania egoizméw naro-
dowych, godzac si¢ na spolegliwag koordynacj¢ dzialan w imieniu realizacji nadrzgdnych
celow ludzkosci, tj. pokoju $wiatowego i godnego bytu kazdej jednostki ludzkiej. Wydaje
si¢ wszakze, ze w warstwie praktycznej nalezaloby si¢ kierowa¢ dgzeniem do doskonalenia
wspotpracy panstw w ramach istniejacych instytucji migdzynarodowych: ONZ i jej agend,
MFW i BS i innych, bez formutowania gornolotnych celow, zalecen i postulatow odno$nie
do nowego migdzynarodowego tadu instytucjonalnego, tak znacznie wybiegajacego ponad
stan §wiadomosci wspodtczesnego cztowieka.

W wyniku wzrostu znaczenia ekonomicznego krajow rozwijajacych si¢, zwlaszcza
oznaczanych kryptonimem BRIC (Brasil, China, India, Russia), ktorych taczny PKB stano-
wi juz obecnie 40% USA’, mnozg si¢ zadania zmiany parytetu gtosow w MFW i BS, lepiej
uwzgledniajacych ich rosnacy potencjal gospodarczy. Zadania te koresponduja z ustalenia-
mi konferencji w Doha 2009, po$wigconej strategii walki z kryzysem ekonomicznym?.

Innym przyktadem myslenia zyczeniowego, dotyczacego materii ekonomicznej, jest
propozycja ustanowienia waluty swiatowej. T¢ nie nowa propozycje, zgtoszona wczesniej
przez J.M. Keynesa, ponowit ostatnio laureat nagrody Nobla, J. Stiglitz®, ktory przypo-
mnial, Ze pomyst ten, znany jako inicjatywa Chiang Mei, jest ciagle rozwazany przez grupe
krajow Pacyfiku, jako system wykorzystywania poolu walut narodowych przez kraje strefy
do operatywnego przezwyci¢zania braku ptynnosci w rozliczeniach miedzynarodowych
w warunkach kryzysu finansowego. Inicjatywa ta, mimo powotania formalnego sekreta-
riatu tej konferencji i eksperckich grup roboczych, nie doczekata si¢ jak dotad realizacji
z powodu niedwuznacznego sprzeciwu USA, obawiajgcych si¢ powstania konkurencji wo-
bec MFW, w ktérym posiadaja one de facto prawo weta, oraz wobec oczywistej aspiracji do
przywodztwa w tej grupie Chin, ktore pewnie zmierzaty juz wowczas do roli najwigkszego
wierzyciela $wiata i ze wzgledoéw prestizowych nie akceptowaly Japonii jako lidera tego
ugrupowania.

J. Stiglitz zaproponowat, by wprowadzi¢ nowg $wiatowa jednostke walutowa — globa-
la, emitowana przez MFW i ewidencjonowang na koncie kraju cztonkowskiego w wysoko-
$ci wniesionej przez ten kraj waluty narodowej. Nowa waluta moglaby by¢ wykorzystana
w przypadku nadzwyczajnych potrzeb finansowych danego kraju, np. w zwiazku z kle-
skami zywiolowymi, a w dalszej perspektywie na finansowanie innych waznych celow
narodowych, np. rozwoj infrastruktury. Konwersja waluty krajowej na nowa walute w re-

7 The Hindu, BRIC declares 2010 deadline for World Bank, IMF reform, April 16, 2010.

8 E. Frejtag-Mika: Architektura finansowa globalnej wspotpracy na rzecz rozwoju — wyzwania mi-
lenijne, [w:] Globalne rynki finansowe w dobie kryzysu, red. J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 128.

o J.E. Stiglitz: Wizja sprawiedliwej globalizacji. Propozycje usprawnien, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 271.
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zymie kurséw statych nie przedstawia trudnosci, to jednak autor nie wyjasnia szczegodlo-
wo, w jaki sposob waluty te bylyby przeliczane w systemie kurséw zmiennych, zwtaszcza
w przypadku, gdyby dany kraj prowadzil §wiadoma polityke deprecjacji wlasnej waluty.
Autor twierdzi, ze gospodarka §wiatowa zdotataby si¢ w ten sposoéb uwolni¢ od dolara jako
podstawowej waluty rezerwowej. Kraje tego poolu walutowego nie ponosityby ogromnych
strat z powodu koniecznosci utrzymywania duzych zasobow waluty rezerwowej, ktdra jest
dotad lokowana glownie w niskodochodowych amerykanskich tytutach dtuznych. USA
zostalyby pozbawione jednostronnych korzysci z petnienia przez dolar funkcji waluty re-
zerwowej. Propozycja J. Stiglitza nie jest obecnie rozwazana, nie tyle z powodu wspomnia-
nych trudnosci teoretycznych w zwigzku z systemem kurséw wymiennych, ile z powodu
niechgci USA do rezygnacji z pozycji dolara w migdzynarodowym systemie walutowym,
ktorego pozycja i rola zostanie podwazona jedynie wtedy, jezeli Ameryka przegra rywali-
zacj¢ o przywodztwo militarne i gospodarcze.

Przeplywy kapitalu

Przeptyw kapitalu w skali miedzynarodowej dokonuje si¢ w formie bezposrednich
inwestycji zagranicznych, inwestycji portfelowych, kapitatu spekulacyjnego. Kraje inwe-
stycji, a wiec przyjmujace kapital, s najbardziej zainteresowane w naptywie bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, ktore najcze$ciej pozytywnie wpltywaja na modernizacje
gospodarki kraju inwestycji i sa najmniej podatne na przeniesienie do innego kraju. Kraje
inwestycji sa najczesciej zainteresowane przycigganiem inwestycji 1 nierzadko przescigaja
si¢ w oferowaniu lepszych warunkéw inwestowania'®, Inaczej traktowany jest kapitat spe-
kulacyjny, zwany takze ,,goracym pienigdzem”, lokowany w formie lokat bankowych, za-
kupu obligacji rzadowych i korporacyjnych i funduszach pieni¢znych. Gtownym motywem
jego transferu jest dazenie do zdyskontowania roznic stop oprocentowania w obu krajach.
Negatywna konsekwencja jego niekontrolowanego naptywu jest konieczno$¢ sterylizacji
pieniadza krajowego i uruchomienie pres;ji inflacyjnej. Przeciwko nadmiernemu przepty-
wowi kapitalu spekulacyjnego stosowane sg srodki administracyjne, znane z doswiadczen
Chile i Malezji, w formie czasowego zakazu transferu lub jego karnego opodatkowania.
Powszechnie dyskutowane sg takze sugestic opodatkowania przeptywow, tzw. podatkiem
Tobina, ktoy jest jednak uwazany za rozwigzanie suboptymalne.

W ramach walki z kryzysem USA, a pdzniej inne kraje, zrealizowatly rozlegle pro-
gramy ratunkowe dla bankow, instytucji finansowych oraz korporacji. ktére pozwolity jed-
nostkom gospodarczym tracagcym ptynnos$¢ na uchronienie si¢ przed niewyptacalnoscia.
Poznej pojawity si¢ programy stymulowania gospodarki. Obecnie w wielu krajach (USA,
Chiny, Niemcy) toczy si¢ dyskusja na temat najbardziej dogodnego momentu zakonczenia

10 E. Frejtag-Mika: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w sferze B+R — nowq jakosciq w strategii kor-

poracji ponadnarodowych, [w:] Kapital zagraniczny w Polsce w dobie globalizacji, red. E. Frejtag-Mika,
Politechnika Radomska, Radom 2006, s. 42.
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programéw pobudzania gospodarki. Przewaza poglad, ze wycofanie si¢ z tych programow
nie moze by¢ pochopne.

Kontrowersje na temat pakietéw ratunkowych

Przyjecie pakietow ratunkowych w celu uchronienia korporacji finansowych przed
upadtoscia spotkato si¢ z ré6znymi ocenami u przedstawicieli liberalnej szkoly chicagow-
skiej, ktorzy pryncypialnie opowiadajg si¢ przeciwko tak glebokiej ingerencji panstwa i sa
sktonni zaakceptowac spoteczne i rynkowe koszty perturbacji finansowych oraz apologetow
podejscia neokeynesistowskiego. Takze w tej ostatniej grupie mozna odnotowac interesuja-
ce kontrowersje dotyczace zakresu ingerencji panstwa!'. Na przyktad A. Sorkin powotujgc
si¢ na optymistyczne szacunki dotyczace wynikow wdrozenia programu TARP, ktore moga
okaza¢ si¢ nawet pozytywne, zarzucit P. Krugmanowi i N. Roubini, Zze w czasie ujawnienia
si¢ niszczycielskich skutkow kryzysu finansowego optowali za przejsciowa nacjonalizacja
bankow, podobnie jak postapita Szwecja na poczatku dekady lat 1990°. Wprawdzie toczaca
si¢ polemika publiczna dowodzi, ze stanowisko P. Krugmana bylo bardzie zniuansowane
i dotyczylo jedynie bankéw o najwiekszym udziale zagrozonych lub niesptacalnych kre-
dytow, to zakres operacji ratunkowych pozostaje w dalszym ciggu sporny, a ocena jego
skuteczno$ci nie jest ostateczna. Zaskakujace jest to, ze J.E. Stiglitz koncentruje si¢ na tym,
ze rachunek strat bezposrednich nie obejmuje odsetek od kapitatu w wysoko$ci ponad 1 bi-
liona dolaréw, ktore FED ma na Wall Street, zamiast podkres§la¢ znacznie wigksze straty
z tytulu poglebienia si¢ deficytu budzetowego w wyniku recesji.

Skuteczno$¢ pakietéw stymulowania gospodarki

Tradycyjna polityka monetarna polega, w zaleznoS$ci od sytuacji rynkowej, na infuz;ji
pienigdza do systemu w zamian za uptynniane przez banki i inne instytucje finansowe lub
odwrotnie. Wynikiem tych przeplywow jest zmiana struktury dlugu panstwowego, gdyz
zobowiazania rzadu (papiery wartosciowe) sa zastgpowane przez zobowigzania emitenta
pieniadza, czyli banku centralnego, W przypadku emisji dodatkowego dtugu panstwowego
rzad zaktada jego sptate netto w nieokreslonym momencie w przysztosci, godzac si¢ mil-
€zaco na to, ze nie splaci tego dtugu w ogdle, gdyz jesli wiadomo, Ze jego splata bedzie wy-
magac¢ w przysztosci natozenia wigkszych podatkow, to impuls do zwigkszenia wydatkow
budzetowych jest relatywnie staby; pokusa taka istnieje natomiast wtedy, gdy w wyniku
zwigkszonej emisji spadnie realna wartos¢ dtugu. Zdaniem przedstawicieli szkoty neokla-
sycznej argumenty za szerokim stosowaniem pakietéw stymulowania gospodarki sa btedne,
gdyz wydatki sektora prywatnego na zakup rzadowych papierow wartosciowych ograni-

" A.E. Sorkin: Imagine the Bailouts are Working, NYT, April 12. 2010; A.E. Sorkin: Dear Profesor
Krugman..., NYT April 13, 2010; P. Krugman: Andrew Ross Sorkin Owes Several People an Apology,
NYT, April 13, 2010.
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cza konsumpcje prywatng w takim samym stopniu, jak réwniez nie jest pewne, czy $rod-
ki finansowe pochodzace z pakietow stymulacyjnych zostana wydatkowe na konsumpcje
(w tym zbiorowa), czy tez zostang zaoszcz¢dzone. W warunkach recesji wzrasta popyt na
pieniadz, ktéry moze by¢ zaspokojony poprzez zwigkszenie jego emisji w formie umorzenia
(wykupu) dtugu rzadowego, agencji rzadowych i zadtuzenia zagranicznego w ramach po-
lityki ,,poluzowania iloSciowego (quantitative easing). Emisja nowego dtugu panstwowego
umozliwia zatem podmiotom sektora prywatnego poprawe jakosci wlasnego portfela in-
westycyjnego i przeciwdziata spadkowi popytu, spowodowanego oczekiwaniami deflacyj-
nymi. Przekazanie zatem sektorowi prywatnemu ponad pottora biliona dolaréw w ramach
pakietéw stymulowania popytu wydaje si¢ stuszne wobec utrzymujacego si¢ popytu na
gwarantowany dtug panstwowy Powstaje jednak watpliwos$¢, czy stymulowanie gospodarki
droga powigkszania dlugu jest najbardziej racjonalng strategia. Po ustgpieniu bowiem presji
deflacyjnej nalezy liczy¢ si¢ z pojawieniem si¢ znacznej podazy pieniadza w wyniku osta-
bienia popytu na papiery rzadowe, a w konsekwencji z wysoka inflacjg. Byloby zatem le-
piej, gdyby wtadze monetarne i fiskalne prowadzity raczej dziatania polegajace na nabywa-
niu i pozyczaniu srodkow pod obligacje korporacji o najwyzszym wiarygodnosci rynkowej,
przejmujac przejsciowo role ,,posrednika finansowego”, petniong dotad przez podmioty sy-
stemu finansowego, tagodzac w ten sposob skutki niedostatecznej akeji kredytowej. W ten
sposob nastgpowataby konwersja dtugu panstwowego przez dtug prywatny, a z uwagi na
rynkowy charakter tych transakcji bytyby one zapewne zyskowne dla budzetu.

Teoria makroekonomiczna w ujgciu monetarystycznym poczawszy od lat 1970’ negu-
je zalety stymulacji fiskalnej. Podstawowym zastrzezeniem jest to, ze pakiety stymulacyjne
wymagaja dtugiego okresu wdrozenia. Oczekuje si¢, ze skutki wdrozenia pakietu stymu-
lacyjnego zaproponowanego przez nowg administracj¢ amerykanska ujawniag si¢ dopiero
po dwu latach. W teorii makroekonomii dominuje obecnie teoria racjonalnych oczekiwan,
ktora przyjmuje, ze mys$lenie o przyszlosci jest najwazniejszym warunkiem zrozumienia,
jak gospodarka dziala dzisiaj. Na tym gruncie nalezy przyjac, ze efekty pakietu stymula-
cyjnego zaleza od tego, czy ludzie oczekuja, ze obecne zwigkszone wydatki bedg sptacone
w przyszlo$ci poprzez wyzsze podatki czy tez oczekuja oni szybkiej monetyzacji pakietu.
Takze neokeynesizm bronigc znaczenia polityki monetarnej porzuca teze, ze pakiety fiskal-
ne s3 waznym narzedziem walki z recesja. Nalezy takze wskaza¢ na to, ze Keynes ktadt
nacisk na zwigkszenie konsumpcji jako najpewniejszg droge na wyjscie z recesji, pomijajac
inwestycje, ktore wraz z oszczedno$ciami s obecnie uwazane za warunek wzrostu gos-
podarczego w dtugim okresie. Przeciwko tezie o dobroczynnej roli pakietéw stymulacyj-
nych §wiadcza historyczne doswiadczenia W. Brytanii w okresie powojennym lub licznych
krajow Ameryki Potudniowej, stosujacych inflacjogenna polityke forsowania wydatkoéw
z deficytu budzetowego (spend-and-inflate).
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Wdrozenie pakietow stymulacyjnych w Chinach'? o wartoséci powyzej 600 mld dola-
réw przyczynia si¢ jak dotad do szybszego tempa wzrostu gospodarczego (11,9% w 1. kwar-
tale 2010 r.), lecz podsyca obawy o wzrost inflacji (2,2%) i narastanie banki spekulacyjnej
na rynku nieruchomosci.

Polska, kraj cztonkowski Unii Europejskiej, lecz poza strefa unii walutowej, realizu-
je liberalny program walki ze skutkami kryzysu $swiatowego. Przyjeta wprawdzie pakiet
stymulowania gospodarki ograniczony gtéwnie do uelastyczniania rynku pracy i wprowa-
dzenia ulg inwestycyjnych dla przedsigbiorstw tworzgcych nowe miejsca pracy, lecz wobec
konieczno$ci spetnienia kryteriéw zadtuzenia, stopy deficytu budzetowego i stopy inflacji,
$wiadomie zrezygnowala z ekspans;ji fiskalnej. Prowadzona polityka przyniosta jak dotad
pozytywne wyniki. Polska, jako jedyny kraj Unii Europejskiej, zanotowata w 2009 roku
dodatni wzrost PKB (ok. 1,6%) oraz relatywnie, w poréwnaniu do czotowych krajow strefy
euro, niski deficyt budzetowy. Nalezy zaznaczy¢, ze wplyw kryzysu $wiatowego zostal
w duzym stopniu zamortyzowany poprzez naplyw inwestycji zagranicznych, bezzwrotne;j
pomocy finansowej Unii Europejskiej z funduszy strukturalnych i Funduszu Spojnosci oraz
wyjatkowo gieboka deprecjacjg waluty krajowej w poczatkowym okresie kryzysu.

Badania ekonometryczne'® takze nie dostarczaja dowodoéw na wystepowanie pozy-
tywnych skutkéw wdrozenia pakietéw stymulacyjnych. Z ostrozno$ci badawczej nalezy
doda¢, ze badania te s3 prowadzone na przypadkowych i niepetnych préobach badawczych
z uwagi na relatywna rzadkosc¢ stosowania tych pakietow w przesztosci.

Kierunki reformy systemu finansowego w USA

Wedtug ostatnich konserwatywnych szacunkéw bezposrednie koszty dla budzetu
amerykanskiego z tytutu realizacji programu TARP (Troubled Assets Relief Program) nie
przekrocza 117 mld dolaréw, tj. znacznie mniej niz poczatkowo preliminowano'. Kryzys
ekonomiczny pociggnal jednak za sobg utrate 8,5 miliona miejsc pracy, bankructwo tysiecy
przedsigbiorstw oraz utrate oszczednos$ci i aktywow o wartosci bilionéw dolarow. Defi-
cyt budzetu panstwa wzrost do 1,4 biliona w 2009 roku i stanowil ok. 9% PKB. Wnioski
wyplywajace z analizy przyczyn kryzysu stanowig podstawe przygotowywanej reformy
finansowej, ktdrej naczelng ideg jest wyeliminowanie obecnych wad systemu finansowego,
sprzyjajacych stosowaniu nadmiernej dzwigni finansowej i podejmowaniu nadmiernego
ryzyka. Proponowane zmiany dotycza:

— niestosowania w przysztosci do pakietow ratunkowych, majacych chroni¢ firmy

,,t00 big to fail” przed niewyptacalnoscig. Wtadze panstwowe uzyskajg mozliwosé

12 China Business News, China’s GDP Reiss 11,9% in Q1, CPI Up 2,2%, April 15, 2010.

13 J. Cochrane: Fiscal Stimulus, Fiscal Inflation, or Fiscal Fallacies? University of Chicago Booth
School of Business 2006, s. 7.

4 T. Leithner: Financial Reform with Teeth, US Treasury, April 13, 2010.
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przymusowego usunig¢cia obecnych akcjonariuszy i sprzedazy majatku przedsie-
biorstwa zagrozonego upadloscia,

— banki bgda mogty prowadzié¢ operacje inwestycyjne jedynie na zlecenie klienta
i nie bedg mogty posiadac, inwestowaé lub sponsorowa¢ funduszy hedgingowych
ani funduszy private equity.

— wzrosng wymagania dotyczace posiadania przez banki odpowiednich funduszy
wiasnych i ptynnosci,

— regulacji rynku derywatoéw poprzez monitorowanie ryzyk u glownych graczy na
tych rynku poprzez umiejscowienie obrotu standaryzowanymi derywatami w cen-
tralnym domu clearingowym,

— powotania niezaleznej agencji ochrony finansowej konsumenta, celem dziatania
ktorej stanie si¢ przyjecie regulacji systemowych porzadkujacych rynek kredytow
konsumpcyjnych i hipotecznych.

Podsumowanie

Wspoélczesny $wiat jest areng rywalizacji o kurczace si¢ zasoby naturalne: energie,
wode¢ mineraly i zywnos$¢. Toczy si¢ walka o utrzymanie réznorodnosci gatunkow zycia
biologicznego na ziemi i o ochrong klimatu. Rywalizacja ta ulega zaostrzeniu w miar¢ tego,
jak najliczniejsze narody $wiata, Chiny i Indie, forsujac wlasny rozwdj gospodarczy w celu
przezwyci¢zenia wielowiekowych zapdznien cywilizacyjnych, zglaszaja coraz wicksze
zapotrzebowanie na zasoby. Kraje rozwijajace si¢ nie godza si¢ na przyjg¢cie zobowigzan
migdzynarodowych w zakresie liberalizacji rynkow wewnetrznych, ochrony $rodowiska
i klimatu, transferu technologii i wtasno$ci intelektualnej, ktdre w ich ocenie bytyby prze-
szkoda w szybkim rozwoju tych krajéw. Oczekuja w tym zakresie daleko idgcych koncesji
ze strony krajow rozwinigtych.

Dla zobrazowania wyzwan, przed ktorymi stoi wspolnota Swiatowa, postuzmy si¢
jednym przyktadem. Obecne dzienne zuzycie energii elektrycznej wynosi ok. 13 terawa-
tow mocy i wedtug prognoz podwoi si¢ do potowy biezacego wieku®. Gdyby $wiat chciat
uniknad jego podwojenia w zwigzku z konieczno$cig ograniczenia emisji dwutlenku wegla
i osiagna¢ caty przyrost mocy ze czystych zrodet energii (surowce odnawialne i energia ja-
drowa), to nalezaloby — méwiac obrazowo — oddawac¢ do eksploatacji w skali globu jeden re-
aktor nuklearny o mocy 1000 megawatdéw kazdego dnia. By dopetnic¢ tego obrazu, dodajmy,
ze w chwili obecnej 1,6 mld ludzi jest pozbawionych elektryczno$ci, a wigc nie pogarsza
jeszcze przejsciowo bilansu surowcow energetycznych i w tej mierze nie przyczynia si¢ do
niekorzystnych zmian klimatycznych i degradacji srodowiska.

Czy rozwigzanie tego gigantycznego zadania cywilizacyjnego, ktére w praktycznej
warstwie zamiast wznoszenia kolejnych obiektow energetycznych obejmie zapewne tak-

5 T.L. Friedman: Hot, Flat, and Crowded, Why the World Needs a Green Revolution — and How We Can
Renew or Global Future, Penguin Books, London 2009, s. 260.
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ze efekty racjonalizacji zuzycia energii, moze si¢ dokonaé bez interakcji organizacji mig-
dzynarodowych, krajow, korporacji i jednostek, splecionych réznymi formami powigzan
i wspotdziatania, ergo bez dalszego postepu globalizacji?
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Streszczenie

Poste¢py procesu globalizacji wywotywaty ozywione spory dotyczace jej racjonalnosci. Pod-
czas gdy jej zwolennicy wskazuja na jej dziejowa nieuchronnos$¢ i wielorakie korzysci wynikajace
z dyfuzji umiejetnosci, to jej przeciwnicy konsekwentnie podnosza, ze globalizacja konserwuje i po-
glebia nierownos$ci rozwojowe i1 spoteczne. Natezenie polemiki wokot fenomenu globalizacji ulegto
w ostatnim okresie obnizeniu z powodu globalnego kryzysu finansowego, ktory sktania raczej gtow-
ne kraje do zachowan protekcjonistycznych, mitygowanych jedynie przez instynktownie pojmowany
biezacy nakaz wspotdziatania dla ozywienia wzrostu gospodarki §wiatowe;.

W artykule, po uwagach dotyczacych perspektyw globalizacji politycznej, zostal podjety te-
mat nierdwnowagi wymiany mi¢dzynarodowej i jej uwarunkowan jako jednej z gtéwnych przyczyn
wybuchu kryzysu. Odniesiono si¢ takze do propozycji ustanowienia waluty mi¢edzynarodowe;j i poru-
szono kwesti¢ ponowionych ostatnio zadan szybko rozwijajacych si¢ krajow grupy BRIC do ustalenia
nowych parytetow przedstawicielskich w migdzynarodowych instytucjach finansowych. W reakcji
na kryzys rozwinigte gospodarki §wiata realizuja rozlegte pakiety programow ratunkowych oraz sty-
mulacyjnych. Ich efekty sa przedmiotem kontrowersji zarowno w warstwie badawczej (teoretycznej),
jak 1 stosowanych rozwigzan praktycznych.

Dos$wiadczenia wywotane kryzysem prowokuja do traktowania globalizacji jako fenomenu,
ktory, przynajmniej przejsciowo, utracil swoj powab intelektualny jako waznej syntezy rozwoju
gospodarczego i cywilizacyjnego. Pozostaje wszakze kwestig otwarta, czy spoteczno$é Swiatowa,
przed ktora stoja wyjatkowo powazne wyzwania, obierajac ewentualnie droge partykularnych inte-
reséw narodowych i regionalnych, moze zrezygnowac z korzysci wynikajacych z poglebionej inte-
gracji gospodarki §wiatowe;.

IS THE FINANCIAL CRISIS PROOF THAT GLOBALISATION IS IRRATIONAL?
Summary

Progress of the globalisation has given rise to controversies about the latter’s rationality. Sup-
porters point to its historical inevitability and numerous benefits from skill diffusion, whereas op-
ponents keep arguing that globalisation conserves and entrenches developmental and social inequali-
ties. Polemics concerning the phenomenon have become somewhat quieter recently in the face of the
global financial crisis, which pushes major countries towards protectionist behaviour, mitigated only
by the instinctively grasped imperative of cooperation for revitalising growth of the world economy.
This article begins with some considerations of international trade imbalance and its conditions, and
seen as a major cause of the crisis as well as the role of capital flows. Developed economies respond
to the crisis with extensive packages of rescue and stimulus programmes. Their effects are disputed,
both in respect of scientific theory and practical applications. The scope of the proposed reform of
the US finances is discussed in p.6, followed by some comments regarding prospects of political
globalisation. Proposals for an international currency and the issue of renewed demands for new
representation parities in international financial institutions, voiced recently by the fast-developing
BRIC countries, are subsequently discussed.

Experience of the crisis leads some to view globalisation as a phenomenon that, at least tem-
porarily, has lost much of its intellectual attraction as an important synthesis of economic and civi-
lisational development. It remains an open question, however, whether the world community, facing
the exceptionally serious challenges (p. 8) and possibly choosing the path of particular national and
regional interests, is able to resign from advantages resulting from profound integration of the global
economy.






