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Sytuacje, w ktorej gospodarka globalna znalazta sie w poczatku kryzysu mozna okresli¢ jako
»vicious circle”. Poszukiwanie drogi wyjscia z tej sytuacji rozpoczniemy od analizy od roli
panstwa.

W systemie liberalnej demokracji, ktéra wiaze sie z kapitalizmem jako systemem
gospodarczym, gléwnym zadaniem panstwa jest tworzenie ram prawnych dla dziatalnosci
gospodarczej i ich egzekucja. Taki system zostal wypracowany na przetomie XVIII i XIX
wieku przez spoteczenstwa, ktore podzielaly jednolite wartosci, przestrzegane jako tradycja
badz zapisane jako normy prawne. Wspolczesnie w skali globalnej ani nie ma takich
zapisOw prawnych ani jednolitej tradycji. Jak dotychczas, poza wtadzami panstw
narodowych, nie wyksztalcily sie dostatecznie skuteczne instytucje ponadnarodowe, ktére
by narzucity odpowiednie, podobne do narodowych normy i instrumenty pozwalajace
zagwarantowac ich przestrzeganie.

Globalizacja za to ostabia sile oddzialywania narodowych wtadz publicznych poprzez sposéb
dziatania korporacji miedzynarodowych, w tym instytucji finansowych. W ostatnim
¢wieréwieczu XX w. przeptywy kapitatowe staly sie podstawowym zZrédiem finansowania
rozwoju, a struktura miedzynarodowego rynku finansowego stata sie tak ztozona [ref]].
Broughton: The IMF and the force of history: ten events and ten ideas that have shaped the
institution. IMF Working Papers, 2006, s.11.[/ref], ze w zaden sposdb nie da sie tego
zmierzy¢, ani tym bardziej kontrolowac.

Totez wspdiczesne procesy globalizacyjne zmienity charakter klasycznego kapitalizmu
liberalnego. Przejawito sie to w dwu ptaszczyznach:

1. Nastapito oddzielenie wtasnosci od uprawnien do dysponowania ta wtasnoscia
(w spoétkach akcyjnych, bankach, funduszach inwestycyjnych, funduszach
emerytalnych).

2. Wspolczesna demokracja, dzieki catkowitemu odejs$ciu od pieniadza ztotego, ztozyta w
rece wiadz publicznych panstw narodowych decyzje o ilosci pieniadza w obiegu.

]
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Te dwie determinanty leza u zZrédet ogdélnoswiatowych kryzyséw finansowych, niestusznie
nazywanych upadkiem idei wolnego rynku. We wspotczesnej bowiem sytuacji wyksztatcity
sie mechanizmy, ktére zniechecaja ludzi do dziatan przedsiebiorczych charakterystycznych
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dla poprzedniego etapu kapitalizmu.

Mechanizmy te sklaniaja do cedowania odpowiedzialnosci za swoj dobrobyt materialny na
panstwo. Cztowiek przedsiebiorczy zostaje bowiem pozbawiany swoich oszczednosci przez
nieodpowiedzialne dziatania instytucji finansowych. Jednoczesnie jest obciazany przez
panstwo coraz wiekszymi podatkami, potrzebnymi dla ratowania tych instytucji i
nieodpowiedzialnych kredytobiorcéw. W ten sposob coraz wiecej ludzi znajdzie sie po
stronie potrzebujacych pomocy rzadu i coraz wiecej instytucji finansowych przejdzie na
wlasnos$é panstwa. Jest to ewolucja w kierunku zmiany ustroju. Trzeba sobie jasno
odpowiedzie¢ na pytanie, czy to jest pozadany kierunek zmian.

Rozwazymy mozliwosci wyjscia z zaistnialej sytuacji bez cofania sie do czasow
minionych

Pierwszy dylemat, to znaczy oddzielenie wlasnosci kapitatu od uprawnien do dysponowania
ta wtasnosciag, powoduje, ze managerowie instytucji finansowych dokonuja operacji
finansowych na nie swoim kapitale bez ponoszenia odpowiedzialnosci materialnej ani karnej
za skutki podejmowanych decyzji. W przypadku nietrafnych decyzji odpowiedzialnos¢
ponosza deponenci kapitalu (wtasciciele) - to oni sa pozbawiani swojej wtasnosci.

Sacassa[ref]Sacasa, N.: Preventing Future Crises. Priorities for regulatory reform after the
meltdown. Finance & Development, December 2008[/ref] méwi, ze zarzadzajacy ryzykiem
maja wewnetrzne bodzce do podnoszenia tego ryzyka i nie maja zadnych barier
indywidualnych, gdyz ryzykuja nie swoje pieniadze. Poddadza sie raczej wewnetrznym
instytucjonalnym bodzcom i beda to ryzyko podnosié. Dlatego przyczyna tutaj jest brak
nadzoru zewnetrznego, a nie ,stabos¢” zarzadu. Potrzebny wiec jest ,nadzér zewnetrzny”,
czyli regulacja. Kazde panstwo czuje sie do pewnego stopnia odpowiedzialne za rynek
finansowy, poniewaz jest powotane do tego, zeby dba¢ o bezpieczenstwo obywateli, w tym
bezpieczenstwo ich oszczednosci sktadanych do bankdéw i funduszy, ktére sa instytucjami
zaufania publicznego. Dlatego w ostatecznym rachunku bezpieczenstwo oszczednosci
gwarantuje bank centralny, ktéry podejmuje dziatania interwencyjne w przypadku
bankructwa banku komercyjnego.

Krajowe instytucje nadzorujace narodowe rynki finansowe sa forma realizacji tych zadan
wiladzy publicznej. Poczatkowo byly to instytucje nadzorujace poszczegdlne rynki finansowe.
Pozniej, gdy instytucje finansowe taczyly rdozne rodzaje dziatalnosci, tworzono nadzor
ogolny. Nastepnie, kiedy banki, jako korporacje miedzynarodowe zakladaly swoje odzialy w
innych krajach, narodowy nadzor finansowy obejmowatl réwniez te odziaty, ale nie filie.
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D. T. Llewelyn[ref]Llewelyn D.,T. (afiliowany w Loughborough University): “A Regulatory
Regime for Financial Stability”, referat wygtoszony na konfewrencji Narodowego Banku
Austrii pt; The Single Financial Market: Two Years into EMU”, 27 lipiec 2001[/ref] uwaza, ze
w sektorze finansowym nie mozna méwié wylacznie o regulacji, ale trzeba mowi¢ o pewnym
systemie regulacyjnym niwelujacym wewnetrzne sprzecznosci dziatan regulacyjnych jako
takich. Dylematem regulacji sektora finansowego w skali miedzynarodowej[ref]Na przyktad
Goodhardt[4] uwaza, ze nieskutecznos$¢ regulacji wynikata: 1) z charakteru troche
arbitrazowego regulacji (w wiekszym stopniu w Stanach Zjednoczonych, w mniejszym w
Europie), tzn. ze regulatorzy dyskutuja z podmiotami regulowanymi, 2) porzucenia przez
regulatoréw (w praktyce) egzekwowania istniejacych regulacji, dotyczacych zachowania
okreslonego stopnia ptynnosci w poszczegoélnych bankach[/ref] jest wywazenie racji miedzy
sztywnoscia regut regulacyjnych a zakresem swobody dzialan rynkowych. Z jednej strony
bowiem nie mozna nadmiernie ogranicza¢ inwencji rynkowych i mozliwosci
wypracowywania zyskéow, z drugiej strony nadmiar tej swobody sprzyja decyzjom
korzystnym dla zarzadow instytucji, ale ryzykownym dla wtascicieli. Nie maja oni
dostatecznych informacji i sa zbyt rozproszeni zeby wplywac¢ na dziatalno$¢ bankow.
Jednoczesnie, im ciasniejsza bedzie regulacja narodowa, tym mniej chetnie banki beda
lokowaty sie w danym kraju. Ale tez, im wiecej beda mialy swobody, tym wieksze
prawdopodobienstwo, ze w chwili kryzysu w kraju macierzystym Sciagna z filii wszystkie
fundusze, co moze spowodowaé¢ dewaluacje waluty kraju goszczacego.

Z tej podstawowej sprzecznosci intereséw wynika tez stabos$¢ regulacji narodowych (na
ktéra zwraca uwage Goodhart[ref]Goodhart C.:"The Financial Crisis and the Future of the
Financial System”, Seminarium 22 stycznia 2009 w Warszawie[/ref]). Szeroko stosuja one
system negocjacyjny, co zawsze prowadzi do ustepstw ze strony panstwa.
Goodhart[ref]Goodhart C.:op cit[/ref] sklania sie do pogladu, Zze nalezy wzmocni¢ regulacje
na poziomie krajowym. Tymczasem wtasnie, regulacje na poziomie krajowym nie sa
wdrazane ze wzgledu na ta ,negatywna” konkurencje miedzy krajami. Nie jest to novum.
Potrzebe koordynacji miedzynarodowej zauwazono juz dawno. Istnieje obecnie bardzo
rozbudowany system ponadnarodowej koordynacji zasad regulacji i nadzoru systemu
finansowego. Pomimo tego, ze koordynacja obejmuje wiekszo$¢ krajow o gospodarce
rynkowej i wlaczone sa w te dziatania instytucje miedzynarodowe (Bank Swiatowy, OECD,
UE i in.), jest ona mato skuteczna. Polega bowiem przede wszystkim na przekazywaniu
informacji o zasadach, jakie powinny obowigzywaé. Nawet znaczne rozpowszechnienie
informacji o zasadach nie zapobiegto jednak zadnemu kryzysowi bowiem nie przektada sie
na dziatania zgodne z tymi zaleceniami. Dopuszcza to hipoteze, ze wykorzystywanie
informacji jest sprzeczne z interesami instytucji, do ktérych sa one adresowane. Ta
sprzecznosc interesOw mozna by rozwiazac¢ poprzez zmiane zalecen wydawanych przez
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koordynatoréw nadzoru w obowiazujace we wszystkich krajach normy.
Drugim aspektem nowej roli panstwa jest polityka pieniezna

Zdecydowane odejscie od waluty ztotej i funkcjonowanie juz tylko pienigdza papierowego
pozwala wtadzy publicznej decydowaé o podazy tego pieniadza. Polityka stopy procentowej,
poprzez ktora w wiekszosci krajéow kontroluje sie te podaz, prowadzona jest przez banki
centralne (istniata tu wyrazna réznica miedzy polityka bankéw europejskich i USA). Polityka
amerykanska jest bardzo scisle powiazana z celami wtadzy publicznej. Interesem tym jest
zachowanie wladzy w nastepnych wyborach powszechnych. Wspdtczesna, amerykanska w
szczegdlnosci, cywilizacja wysoko konsumpcyjna powoduje, ze obywatele oczekuja od
wladzy zapewnienia konsumpcji dzi$ i mozliwosci sptaty dtugu pdznie;j.

W warunkach amerykanskiego systemu finansowego wtadza publiczna ma prawie

nieograniczone mozliwos¢ pobudzania zadtuzenia podmiotéw gospodarczych i gospodarstw
domowych poprzez obnizanie stopy procentowej. Rownolegle wladza ta ma mozliwos¢
zaciagania dlugu publicznego zaréwno u wtasnych obywateli jak i na rynkach
zagranicznych. Im panstwo jest wieksze i bogatsze tym na wieksza skale moze prowadzi¢
taka polityke, bo ma wysoka wiarygodnos¢. Stany Zjednoczone wykorzystaty wszystkie te

mozliwosci. Rzad amerykanski zadtuzyt panstwo w skali niespotykanej w innych krajach.
Amerykanski Bank Centralny, do pewnego stopnia na zyczenie administracji swojego kraju,
utrzymywat niskie stopy procentowe, co tworzyto warunki dla tatwego kredytu. Rownolegle,
rzad praktycznie subsydiowal dwie instytucje finansowe zwane Fanny Mee i Fredi Mac
udzielajace masowo kredytow hipotecznych, totez kryzys 2008/9 dotknal najpierw
gospodarke amerykanska. Poniewaz waluta amerykanska dominuje na miedzynarodowym
rynku finansowym, miato to decydujace znaczenie dla zapoczatkowania kryzysu swiatowego
mimo, ze bank centralny strefy ,euro” oraz banki innych krajow europejskich i azjatyckich
byly ostrozniejsze niz Fed. Dodatkowo niski wskaznik inflacji CPI upowazniat Fed a takze
inne banki centralne do utrzymywania niskich stéop procentowych. CPI nie uwzglednia
jednak realnego wzrostu cen konsumpcyjnych. Goodhart zwrdcit uwage, ze w amerykanskim
systemie liczenia wskaznika inflacji nie jest uwzgledniany wzrost cen nieruchomosci. W
moim przekonaniu sa jeszcze dwa czynniki, ktére powoduja, ze wskaznik cen
konsumpcyjnych niewtasciwie odzwierciedla realna sytuacje konsumenta. Pierwszym jest

wskaznik cen zywnosci. Ot6z zywnos¢ w hipermarketach bardzo tanieje, ale jest coraz
nizszej jakosci (coraz mniej szynki w szynce). Drugim sa ceny towaréw przemystowych
produkowanych w Chinach, ktére utrzymujac sztywny niski kurs yuana wywotuja zachwianie
rownowagi wymiany[ref]Chiny nie stosuja plynnego kursu walutowego, ale utrzymuja kurs
sztywny. Pozwala im to utrzymania wysokiego poziomu dynamiki eksportu do krajow wysoko
rozwinietych ale staja sie kredytodawca Ameryki i, do pewnego stopnia rowniez Europy. O
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zwrot tego dlugu wczesniej czy pozniej w jakiejs formie sie upomna.[/ref]. Te btedne
podstawy rachunku CPI i decyzje podejmowane na tej postawie, naktadaty sie na naciski
polityczne sktaniajgce banki centralne do obnizania stop procentowych.

Dlatego koordynacja polityki pienieznej, a konkretnie koordynacja referencyjnych stop
procentowych, jest bardzo pozadana i sa juz badania, ktére pokazuja, ze przynosi ona
korzysci wszystkim partnerom[ref]Gianluca B. (London School of Economics), Pierpaolo B.
(New York University): Implementing International Monetary Cooperation trough Inflation
Targeting. October 2005[/ref].

Zeby przywrécié réwnowage w gospodarce globalnej w nowych warunkach trzeba podjaé
zespot skoordynowanych ze soba dziatan. Kingsbury[ref]B. Kingsbury: The international
legal order. W: P. Cane, M. Tushnet (red.): The Oxford handbook of legal studies. Oxford,
2003, s. 271-297.[/ref] zwraca uwage, ze prawo miedzynarodowe tworzy ramy tylko dla
wspotdziatania panstw. Jego bezposrednie zastosowanie do niepanstwowych aktorow, takich
jak korporacje miedzynarodowe (instytucje finansowe) nie jest dotad szeroko akceptowane.

Panstwa musza wiec zdecydowac sie wprowadzi¢ regulacje instytucji finansowych
ujednolicone na poziomie ponadnarodowym. Po pierwsze - dla likwidacji konfliktu miedzy
restrykcyjnoscia tych regulacji a naptywem kapitatu zagranicznego, po drugie - dla ochrony
interesow depozytariuszy kapitatu. Jednoczesnie, zeby te regulacje byly skuteczne, musza
posiadac¢ sankcje (tez na poziomie ponadnarodowym) za ich nieprzestrzeganie.

Wewnatrz instytucji finansowych nalezy tak ksztaltowac etyke korporacyjna, aby zwiekszy¢
indywidualna odpowiedzialno$¢ za podejmowanie decyzji dotyczacych powierzonego
majatku (zagadnienie systemu motywacyjnego wewnatrz instytucji finansowych wymaga
zdecydowanie odmiennego podejscia). Rownolegle do podwyzszania skutecznosci regulacji
trzeba zwiekszy¢ mozliwos¢ realnego wptywu na decyzje podejmowane przez zarzady
instytucji finansowych ze strony depozytariuszy i rozdrobnionych wiascicieli kapitatu. W
wypadku spétek akcyjnych beda to drobni akcjonariusze najlepiej potaczeni w organizacje
przedstawicielskie. Dla funduszy przedstawicielstwa depozytariuszy a dla bankéw
regulacja. Niezaleznie od tego wydaje sie, ze trzeba powrdci¢ do zasady rozdzielenia
dziatalnosci bankowej od innych ustug finansowych.

Skutecznos$¢ regulacji systemu finansowego jest warunkowana rowniez polityka pieniezna
panstw narodowych. Polityke pieniezna nalezy rowniez koordynowaé¢ na poziomie
miedzynarodowym, zaré6wno w zakresie podazy pieniadza jak i dlugu publicznego.
Nieréownowaga w tych dziedzinach, jak pokazal przyktad Standéw Zjednoczonych, jest
bowiem pierwotnym zrédlem nieréwnowagi w sektorze prywatnym.
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Dla realizacji tych celéw musza wyksztalci¢ sie, z juz de facto istniejacych instytucji takich
jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy, instytucje ponadnarodowe. Z
calego ogromnie ztozonego systemu uzgodnien instytucje te droga koncyliacyjna beda
ustala¢ ponadnarodowe regulacje, stwarzajac preferencje za ich przestrzeganie. Natomiast
nieprzestrzeganie powinno by¢ jakas sankcja negatywna dla wylamujacej sie instytucji.
Rozwigzanie takie wspomaga na poziomie narodowym proces decyzyjny i zasady
wprowadzania rozwigzan instytucjonalno-prawnych[ref]Patrz: K. Zukrowska:
Instytucjonalizacja wzrostu gospodarczego w skali globalnej. W: K. Zukrowska red.: Rola
instytucjonalizacji w ksztattowaniu stosunkoéw miedzynarodowych. Warszawa, 2006, s.
11[/ref]. Wiaze sie to, méwit M. Mann, ,z delegowaniem praw suwerennych panstwa
narodowego na poziom miedzynarodowy” (delegating souvereignty rights) i, co za tym idzie,
gromadzeniem praw suwerennych na poziomie miedzynarodowym (pooling souvereignty
rights)[ref]M. Mann: Has globalization ended the rise and fall of the nation state?, "Review
of International Political Economy” 1997, nr 3, s.472-496.[/ref]. Regulacja ponadnarodowa
musi obja¢ wszystkie znaczace kraje, nie tylko te funkcjonujace w gospodarce rynkowe;j.
Mogtoby to zapobiec cyklicznie powtarzajacym sie i coraz gtebszym kryzysom finansowym.
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