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MAREK BELKA*

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 na-
kierowana jest przede wszystkim na poszukiwanie odpowiedzi na pytania o skutki
roznych dziatan. Mowiac w skrocie — mamy dobry warsztat pozwalajacy relatywnie
fatwo odpowiadaé na pytania o ,,skutki przyczyn”, a nie o ,,przyczyny skutkow”.
Jednak pytania ,,dlaczego?” — cho¢ trudno formutowac na nie odpowiedzi proste
i krotkie, a jednocze$nie poprawne pod wzgledem metodologicznym ze statystycz-
nego i ekonometrycznego punktu widzenia — s3 co najmniej jednakowo wazne,
a moze nawet wazniejsze i cickawsze.

Ze szczegblng intensywnoscig pytania takie pojawiaja sie po silnych zaburze-
niach normalnych proceséw gospodarczych, choé trwajaca wiasciwie do dzisiaj
dyskusja na temat przyczyn wielkiego kryzysu z okresu miedzywojennego poka-
zuje, jak trudno sformulowaé na tego typu pytania odpowiedzi, ktore znalazly-
by powszechna akceptacje. Kryzysy — szczegdlnie o takiej skali, jak wspomniany
wielki kryzys z lat 30. badz ten, ktérego kofica obecnie wypatrujemy — prowadza
do intensywnie zadawanych pytan ,,dlaczego?”, gléwnie chyba z tego powodu, iz
pojawienie si¢ takich zjawisk nie byto oczekiwane (przynajmniej przez ekonomie
gléwnego nurtu i opartg na niej polityke gospodarcza). Dla wielu obserwatorow
oznacza to oczywiScie staboSci i braki tworzacych ten gléwny nurt koncepcji i mo-
deli ekonomicznych. Odkrywanie przyczyn kryzysdéw, rOwniez tego ostatniego,
nie jest jednak zadaniem prostym, takze i z tego powodu, ze kryzys ma zlozong
nature. Co wigcej, che¢ zachowania poprawnej metodyki badan ekonomicznych
w poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie o przyczyne oznacza najprawdopodobniej,
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iz odpowiedzZ ta musi mie€ postaé zestawu stosunkowo wielu odpowiedzi na pyta-
nia o skutki zjawisk mogacych by¢ przyczynami kryzysu.

1. Zrédla i przyczyny kryzysu

Uwaza si¢ doS¢ powszechnie, ze silne, gwaltowne zaburzenia funkcjonowania sys-
temu finansowego w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. i 2008 r. byty poczatkiem
obecnego kryzysu. Kryzys finansowy w USA stal si¢ nastepnie rdwniez przyczyna
wystapienia zjawisk kryzysowych w calej gospodarce amerykanskiej oraz w wielu
innych krajach i regionach §wiata, a w szczegdlnosci w strefie euro. Mowiac wiec
o obecnym kryzysie, mowimy tak naprawde o kilku zjawiskach, r6zniacych si¢
zakresem geograficznym i przedmiotowym. Mozliwe jest w takiej sytuacji, iz i ich
przyczyny sa rozne.

Co wigcej, mimo sporego juz uplywu czasu od poczatku kryzysu finansowego
w Stanach Zjednoczonych i ogromne;j literatury na jego temat, lista zjawisk uwa-
zanych za jego przyczyny praktycznie ciagle si¢ wydtuza i rodzi coraz to nowe po-
lemiki. Dzieje si¢ tak mimo proby powtdrzenia stosunkowo pozytywnych do$wiad-
czefi z zaangazowaniem instytucji panstwowych w wyjasnienie przyczyn kryzysu.
Powotany do zycia senacka rezolucja z 1932 r. tzw. komitet Pecory (dokladniej
podkomitet senackiego komitetu bankowoSci i pienigdza) przedstawit po dwoch
latach pracy raport o ,,praktykach gieldowych odnoszacych si¢ do kupna i sprze-
dazy oraz pozyczania i odpozyczania papierdw wartosciowych w obrocie publicz-
nym”, ktérego wnioski wydawaly si¢ doS¢ powszechnie akceptowane przez opini¢
publiczna, a wiele z nich zostato w latach 30. wprowadzone do praktyki droga
nowych rozwigzan legislacyjnych (przede wszystkim przez ustawe Glassa-Ste-
agalla i ustawe Fletchera-Rayburne’a)!. Warto jednak zauwazy¢, iz we wnioskach
zamieszczonych w raporcie mozna znalez¢ odniesienia rowniez do dzisiaj aktu-
alnych problemoéw, jak choéby istnienia instytucji spelniajacych funkcje bankow,
a nieobjetych odpowiednimi regulacjami (shadow banking), oraz krytyke instytucji
finansowych zbyt duzych, aby upas¢ (TBTF).

Oczywiscie w tej do§¢ powszechnej akceptacji rezultatéw prac komitetu istot-
ne znaczenie miato zapewne i to, ze w sposob uwazany niekiedy za agresywny
domagat si¢ on dostepu do wielu wewngtrznych materiatow prywatnych bankow
i innych instytucji finansowych aktywnych w czasie kryzysu, zorganizowal wie-
le publicznych przestuchan znacznej liczby os6b kierujacych tymi instytucjami,
a ponadto dzigki wysitkom komitetu dwczesny prezes nowojorskiej gietdy skaza-
ny zostal na wieloletnie wi¢zienie, a kilku szefom duzych instytucji finansowych
udowodniono przestepstwa podatkowe i skazano na bardzo wysokie grzywny (np.

1 Pierwsza regulowata funkcjonowanie systemu bankowego rozdzielajac bankowos$¢ depozytowo-kre-
dytowa od bankowosci inwestycyjnej i wprowadzajac system ubezpieczenia depozytéw (FDIC); ta druga
regulowala funkcjonowanie wtornego rynku papierdw warto§ciowych i powotata do zycia SEC jako organ
jego nadzoru.
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Charles Mitchell, szef National City Bank, prekursora dzisiejszego Citi, zaptacit
grzywne w wysokosci miliona dolarow).

Doswiadczenia z formalnym procesem poszukiwania przyczyn wielkiego kry-
zysu z lat 30. w Stanach Zjednoczonych byly podstawa do analogicznych dziatan
podejmowanych tam réwniez w minionej dekadzie. W maju 2009 r. prezydent
USA podpisat ustawe, zgodnie z ktorg Kongres m.in. powolywal do zycia komi-
sje dla zbadania krajowych i globalnych przyczyn obecnego kryzysu finansowego
i gospodarczego (zwang zwykle Financial Crisis Inquiry Commission, FCIC)?.
FCIC przejrzata miliony stron dokumentow, przestuchata publicznie ponad 700
Swiadkow i1 opublikowata w 2011 r. raport liczacy prawie 700 stron (National
Commission..., 2011). Wnioski raportu co do Zrodet kryzysu wydaja si¢ brzmiec
wiarygodnie. Pierwszy z nich to stwierdzenie, ze kryzysu mozna byto uniknaé
1 ze byl on wynikiem ludzkich dziafan i zaniedban. FCIC nastepnie stwierdza, ze
ogromne zaniedbania w systemie regulacji rynkéw finansowych (a szczeg6lnie ich
deregulacja) byly bardzo waznym czynnikiem destabilizacji rynkéw finansowych,
a kluczowa przyczyna kryzysu byly ogromne braki w zarzadzaniu (w tym ryzykiem)
w wielu systemowo waznych instytucjach finansowych. Komisja rowniez negatyw-
nie ocenita stosunek do odpowiedzialnosci i etyke postgpowania najwazniejszych
instytucji finansowych i ich pracownikéw, rol¢ agencji ratingowych, obnizenie
standardow kredytowania hipotecznego oraz ich sekurytyzacje, a takze rozwdj
rynku OTC instrumentéw pochodnych. Wynikajace stad nadmierne zadtuzenie,
ryzykowne inwestycje i brak przejrzystosci oraz nieprzygotowanie instytucji pan-
stwowych prowadzace do niekonsekwentnych dziatan zwigkszajacych niepewnosé
przyczynily si¢ do osiagniecia przez kryzys jego ogromne;j skali i globalnego prak-
tycznie zakresu.

Whioski te nie zostaly jednak zaakceptowane przez catg komisje, a stosunek
do nich byl wyznaczony przez partyjna afiliacj¢ poszczeg6lnych jej cztonkow.
Wigkszo$¢ komisji, powolana przez demokratéw, przeglosowala przyjecie rapor-
tu, ale mniejszo$¢, zwigzana z republikanami, przedstawita swéj odrebny poglad
na przyczyny kryzysu w dwoch odrebnych dokumentach dofaczonych do oficjalne;j
publikacji raportu. Giéwna rd6znica mi¢dzy wnioskami na temat przyczyn kryzy-
su dotyczy pominigcia we wnioskach mniejszosci roli czynnikéw regulacyjnych
oraz podkreSlenia znaczenia globalnych przeptywéw kapitalu w obnizeniu stop
procentowych, prowadzacym do powstania babla na rynku kredytowym, nie tylko
zwigzanym z nieruchomosciami. Wnioski mniejszoSci przywotuja rowniez polityke
pieni¢zng Rezerwy Federalnej oraz polityke rzadu amerykanskiego nakierowang
na ufatwianie nabywania nieruchomosci mieszkaniowych jako mozliwe czynniki
mogace ulatwiaé wystapienie kryzysu.

Dalsza dyskusja na temat przyczyn amerykanskiego kryzysu kontynuowata ich
poszukiwanie w ramach nastepujacego zestawu czynnikow: globalne trendy eko-

2 Komisja sktadata si¢ z 10 cztonkéw powotanych w odpowiednich proporcjach przez demokratéw i re-
publikanéw z obu izb Kongresu; miatfa sktadac si¢ wytacznie z fachowcoéw niezwiagzanych z zadna instytucja
panstwowa.
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nomiczne, polityka makroekonomiczna i regulacyjna na skale globalng i narodo-
wa oraz zmiany w zachowaniu wielu instytucji finansowych i bledy w zarzadzaniu
nimi thtumaczacego kryzys>.

OczywiScie literatura na temat przyczyn kryzysu w USA zawiera rOwniez wie-
le pozycji sugerujacych bardzo wyraznie pewien ranking waznosci tych zjawisk,
niekiedy dotyczacy ich szczegdtowych aspektdw, np. Gorton (2009) ktadt nacisk
na typowa panik¢ bankowa na migdzybankowym rynku repo, a Rajan (2010)
upatrywal praprzyczyn kryzysu m.in. w rosnacej nierownosci dochodéw w USA
i rzadowej polityce utatwiania dostgpu do kredytu jako proby przeciwdzialania
negatywnym aspektom tej nier6wnosci.

Wraz z rozlaniem si¢ kryzysu na Europg, a w szczegdlnoSci na strefe euro,
dyskusja o przyczynach kryzysu skomplikowata si¢ jeszcze bardziej, gdyz wyraz-
nie wida¢ bylo, iz na kryzys w strefie euro sktadajg si¢: kryzys bankowy, kryzys
fiskalny i kryzys gospodarczy, przejawiajacy si¢ w bardzo wolnym (niekiedy wrecz
ujemnym) wzroscie gospodarczym w przewazajacej wickszosci krajow nalezacych
do strefy euro (por. np. Shambaugh 2012). Jednak dyskusja na temat przyczyn
europejskiego kryzysu bankowego obracata si¢ generalnie w kregu tych przyczyn,
ktore zostaly wymienione juz wczesniej.

Jak tatwo zauwazy¢, w powyzszym wyliczaniu przyczyn kryzysu nie ma gene-
ralnie zjawisk pojeciowo nowych. Przyczyny te majg czesto zwiazek ze zjawiskami
bedacymi przedmiotem zainteresowan ekonomii, czesto nawet przedmiotem wy-
rafinowanych badan modelowych. Ekonomisci jednak, przynajmniej ci zaliczani
do gléwnego nurtu makroekonomii, nie formutowali jednak ostrzezen przed kry-
zysem tego typu i takiej skali. Naturalne jest wigc zadanie pytania, ktore postawit
w tytule swego stynnego felietonu Paul Krugman — jak ekonomisci mogli si¢ tak
myli¢? (Krugman 2009).

2. Wspolczesna (makro)ekonomia po Kryzysie:
ewolucja czy rewolucyjna zmiana?

Dyskusje na temat stabosci wspdiczesnej makroekonomii wobec kryzysu czesto
zaczyna sie¢ od napisanego mniej wiecej miesigc przed upadkiem Lehman Bro-
thers tekstu Blancharda, w ktorym stwierdzat on, ze od lat 70. w makroekonomii
zaczely si¢ pojawiaé w miar¢ powszechnie akceptowane poglady co do samych
wahan gospodarki i co do metodologii ich badan. ,,Nie wszystko jest juz w porzad-
ku” — pisat Blanchard — ale ,,makroekonomia jest w dobrym stanie” (Blanchard
2008). Minat niecaly rok, a Buiter (2009) juz nawolywat do poszukiwan nowego
paradygmatu dla makroekonomii. P6Zniejszy przebieg dyskusji nad kondycja eko-

3 Por. teksty w dwoch specjalnych numerach Oxford Review of Economic Policy z zimy 2009 r. i wiosny
2010 r., a w szczegolnosci Farugee i in. (2009) oraz Adam i Vines (2009).
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nomii w ogéle, a makroekonomii w szczeg6lnoSci, nazwany zostal przez Spieglera
i Milberga (2011) — jak si¢ wydaje, nie bez stusznosci — kakofoniag.

Niektdrzy ekonomisci wzywali — za Buiterem — do poszukiwania nowego para-
dygmatu; inni pokazywali, ze sporo z elementdw stosowanych w badaniach eko-
nomicznych przed kryzysem zachowato swoja uzyteczno$¢. To drugie stanowisko
jest reprezentowane w dyskusji o wspo6tczesnym ksztalcie ekonomii w réznej for-
mie. Gradzewicz i in. (2013) pokazuja np. zalety makroekonomii opartej na mi-
kroekonomicznych fundamentach, ktorych przydatnosé — ich zdaniem — kryzys
jeszcze bardziej uwidocznit, ale autorzy ci zwracaja uwage na duzy naktad pracy
potrzebny do zintegrowania niektdrych nowych, bardziej realistycznych podejsé¢
z najpopularniejszymi weze$niej modelami. Z kolei Eichengreen (2009) podkreSla
istnienie w teorii ekonomii, cho€ cz¢sto poza jej gtbwnym nurtem, wielu koncepcji
i modeli juz obecnie duzo blizszych rzeczywistemu Swiatu od podejs¢ dominuja-
cych w gléwnym nurcie, ale ktadzie nacisk na socjologiczne i polityczne uwarun-
kowania braku ich popularnosci, zaréwno w zyciu akademickim, jak i w polityce
gospodarczej. Wyplosz (2009) szuka stabosci przedkryzysowej ekonomii w rozej-
Sciu si¢ makroekonomii i finanséw, gdyz na ich styku luki w wiedzy o rzeczywisto-
Sci okazaly si¢ najbardziej odczuwalne i bolesne w skutkach.

Sa oczywiscie w tej literaturze poglady i dalej idace, ktore probuja wszystkie
stabosci ekonomii i btedy ekonomistow wyjasni¢ panowaniem w tym Srodowisku
niestusznej, (neo)liberalnej ideologii, jak to czyni np. O’Neill (2013), badz tez
wprost uzaleznieniem finansowym wielu ekonomistow od dochod6éw czerpanych
z sektora finansowego®.

Wydaje si¢ jednak, iz propozycje zmian zgtaszane w tej literaturze mozna ge-
neralnie uporzadkowac, przypisujac je — za Spieglerem i Milbergiem (2011) — do
jednej z czterech grup. Pierwsza z nich wyraza poglad, iz wspotczesna ekonomia
nie wymaga zmian i jej dominujacy paradygmat znakomicie nadaje si¢ do obja-
$niania rzeczywistosci kryzysowej i pokryzysowej; publiczne wypowiedzi Sargenta
i Famy (jeszcze przed otrzymaniem Nagrody Nobla) czy Cochrane’a wydaja si¢
naleze¢ do tej wtasnie grupy. Druga grupa to propozycje bardziej szczegétowo
traktujace spostrzezenie Wyplosza, a mianowicie podkreslajace konieczno$¢
jawnego uwzgledniania sektora finansowego w makroekonomii, co w bankach
centralnych najczeSciej oznacza uwzglednienie tego sektora w modelach DSGE
dominujacych dotychczas w gtownym nurcie makroekonomii. W wersji dalej ida-
cej poglady zaliczane do tej grupy sugeruja potrzebe odmiennego podejscia do
modelowania sektora finansowego i rynkéw finansowych (odejScie od hipotezy
efektywnosci rynku). Poglady takie mozna znalez¢ u Akerlofa, Shillera i Luxa
i wydaja si¢ one nawet zyskiwa¢ zwolennikdw wraz z uplywem czasu.

Trzecia grupa pogladow spotykanych w literaturze proponuje zmiany doty-
czace rowniez metodologii. Najkrdcej rzecz ujmujac, chodzi tu o nieadekwatnos¢
stosowanych dotychczas modeli do faktycznej ztozonoSci Swiata rzeczywistego.
Zwolennicy takich pogladéw (np. Caballero 2010; Colander i in. 2009) uwazaja, iz

4 Ten ostatni poglad mozna znalez¢ np. u Kapura 2009 czy Epsteina i Carrick-Hagenbarth 2010.
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konieczne jest doktadniejsze uwzglednienie instytucji i powigzan migdzy podmio-
tami gospodarczymi, ktore transformujg ich indywidualng aktywnoS$¢ w agregaty
makroekonomiczne. Realizacja tych postulatéw oznacza jednak, iz nowe podej-
Scie musialoby w jeszcze wigkszym stopni polega¢ na sformalizowanych narze-
dziach, a przeciez wtasnie nadmierna formalizacja makroekonomii uwazana jest
za jedng z przyczyn kryzysu. Do tej samej grupy mozna rOwniez zaliczy¢ — niestety
znacznie rzadsze — wypowiedzi idace dalej w propozycjach zmian metodologicz-
nych, wirod ktorych warto wyr6znié apel Akerlofa (2011) o to, aby metody stoso-
wane przez ekonomistow zapewnialy, ze modele i koncepcje ekonomiczne, zdolne
beda wiasciwie oddawac zjawiska, ktore chcemy wyjasnic.

Czwarta grupa pogladow moze zosta¢ najkrdcej scharakteryzowana jako
apel o SciSlejsze powigzanie ekonomii jako dyscypliny naukowej z rzeczywi-
stoScig gospodarcza. Grupa ta jednak — w odr6znieniu od pogladow z grupy
trzeciej — niejako a priori odrzuca podejscia zaliczane dotychczas do gléwnego
nurtu ekonomii. Hodgson (2009) wprost pisze, iz 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, iz ,,natura i warunki rzeczywistosci spolecznej sg
takie, iz formy matematycznego rozumowania dedukcyjnego, ulubione przez
ekonomistow sg prawie zupetnie nieadekwatne w roli narzedzi wnikliwej analizy
spolfeczne;j” (s. 763).

Mimo powaznych, niekiedy fundamentalnych watkoéw podnoszonych przez
autorow zaliczonych do grupy trzeciej i czwartej, najsilniejsza i najbardziej wply-
wowa pozycje w dyskusji o potrzebnych i pozadanych zmianach w makroekono-
mii wydaje si¢ zdobywa¢ druga spoSrdd powyzej wymienionych grup. Mozna tez
uznad, iz zyskuje ona dodatkowe wsparcie w oddzialywaniach plynacych od prak-
tyki, szczegolnie bankowosci centralnej, do akademickiej nauki ekonomii’.

Kryzys pokazat bowiem, iz banki centralne, traktowane w teoretycznych kon-
cepcjach wlaSciwie wytacznie jako podmioty prowadzace polityke pieniezna,
muszg angazowac si¢ na wielka skale w dziatania interwencyjne nakierowane na
sprawne funkcjonowanie sektora finansowego, nie tylko bankowego. Eleganckim
uzasadnieniem tej tzw. niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej byta konieczno$¢
utrzymywania efektywnego funkcjonowania mechanizmu transmisji impulséw po-
lityki pienieznej do catej gospodarki, w ktorym to mechanizmie sektor finansowy
odgrywa niezwykle wazng role. Inng wazng przyczyng tego zaangazowania si¢
bankdw centralnych w stabilno$¢ finansowa byta ich tradycyjna rola pozyczko-
dawcy ostatniej instancji, znana co najmniej od XIX wieku. Nie bez znaczenia jest
tez wicksza sprawnos¢ proceduralna i krotszy czas potrzebny na podejmowanie
decyzji — wspieranie systemu finansowego narze¢dziami o charakterze fiskalnym
wymaga zwykle zaangazowania parlamentu, co z natury rzeczy czyni ten sposob
postepowania bardziej skomplikowanym i czasochtonnym.

5> Bullard (2011) podkre§la zalety takiego przeplywu idei w dwie strony: od nauki do polityki gospodar-
czej i odwrotnie.
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Bez wzgledu jednak na przyczyny zaangazowania si¢ bankow centralnych
w wielu krajach rozwinigtych w szeroko rozumiany obszar stabilnoSci finansowe;j
ich przyzwyczajenie do opierania swoich dziatafi na naukowych podstawach kreu-
je silny popyt na rozwigzania modelowe i analityczne, ktére beda faczy¢ w sobie
finanse i makroekonomie. Wylaniajacy si¢ konsensus co do koniecznos$ci wpro-
wadzenia do polityki makroekonomicznej nowej jej odmiany, nazywanej juz po-
wszechnie polityka makroostroznos$ciowa, akceptuje za$ — jak si¢ wydaje — wioda-
cg role banku centralnego w jej projektowaniu i implementacji (por. np. Lim i in.
2013), choc¢ instytucjonalne rozwigzania przyjmowane w roznych krajach ro6znig
si¢ niekiedy co do szczegOtow.

3. Panstwo a sektor finansowy

Przedstawione powyzej pokrdtce wydarzenia, w tym i nalezaca do powszechnie
akceptowanych elementdéw diagnozy kryzysu negatywna ocena dziatalnoSci re-
gulacyjnej panstwa w okresie przedkryzysowym, w naturalny sposob sktaniajg do
ponownego zajecia si¢ problemem sposobdw i i zakresu oddziatywania pafistwa
na sektor finansowy.

Dobrg proba wszechstronnej analizy i oceny roli panstwa w finansach jest
raport przygotowany w ubieglym roku przez Bank Swiatowy (The World Bank
2012; por. tez Cihak i Demirguc-Kunt 2013). W jego ocenie wiele przypadkow
interwencji panstwa w sektorze finansowym w okresie kryzysu trzeba ocenic po-
zytywnie, jednak w §rednim i w dtugim okresie takie bezpoSrednie zaangazowa-
nie pafistwa moze mie¢ i negatywne skutki. Panstwo powinno odgrywac¢ wazna
rol¢ jako nadzorca i regulator, dbajac rowniez o zachowanie zdrowej konkurencji
w sektorze finansowym oraz o bezpieczefnstwo i wzmacnianie infrastruktury fi-
nansowe;j.

Oczywiscie adekwatny i efektywny system regulacyjny dla sektora finansowe-
go musi by¢ réwniez oparty na mocnych teoretycznych podstawach, wérod kto-
rych najwazniejsze sg teoretyczne koncepcje funkcjonowania tego sektora. Wiele
z przedkryzysowych rozwigzan regulacyjnych opieralo si¢ na wierze w efektyw-
nos¢ funkcjonowania rynkdw finansowych. Przebieg kryzysu wiare t¢ co najmniej
wyraznie nadwatlil, w zwiazku z tym wazne jest, aby w dyskusjach nad nowymi
rozwigzaniami regulacyjnymi w jawny sposOb wyrazacd, jakie zatozenia co do funk-
cjonowania instytucji i rynkéw finansowych zostaly przyjete przy ich konstrukcji.
Oczywiscie tradycyjne ekonomiczne podstawy regulacji, jakimi sg cheé zapobie-
gania powstawaniu monopoli oraz kompensata efektow zewnetrznych (najlepiej
w drodze ich internalizacji), powinny nadal odgrywac istotng role¢ w projektowaniu
regulacji finansowych. Powinni$my jednak poprzedzaé dyskusje o pozadanych re-
gulacjach identyfikacja najwazniejszych cech charakteryzujacych funkcjonowanie
instytucji i rynkow, ktore maja by¢ poddane tym regulacjom. Przyktadem takiego
podejScia wsrdd prac o charakterze teoretycznym moga by¢ propozycje Kathariny
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PistorS. Podkresla ona w szczeg6lnosci, iz niedoskonata wiedza i zagrozenie utrata
plynnoSci sa tymi cechami rynkéw finansowych, ktore powinny ksztattowac ich
przyszie regulacje. Nieco odmienne podejscie, aczkolwiek mieszczace si¢ w ra-
mach takiej generalnej metodyki ksztattowania rozwigzan regulacyjnych, propo-
nuja Ayadiiin. (2012), ktérzy najpierw na podstawie badan studiow empirycznych
identyfikuja cztery podstawowe typy modeli biznesowych bankow europejskich,
réznigce si¢ m. in. profilem ryzyka, a nastepnie proponuja adekwatne do tego
zroznicowanie regulacji bankowych.

Interesujacy rOwniez charakter majg formutowane giéwnie w USA propozycje
nowego podejscia do regulacji rynkéw finansowych, ktore proponuja procedurg
dopuszczania do obrotu instrumentéw finansowych wzorowang na procedurze
dopuszczania lekéw, co miatoby zwigkszyC bezpieczenstwo nabywcow tych pro-
duktow i stabilno$é rynkow’.

Dyskusja o roli pafistwa w sektorze finansowym, chcac uwzgledni¢ doSwiadcze-
nia obecnego kryzysu, musi rowniez w jawny sposob uwzglednié ponadnarodowy
charakter dziatania wielu instytucji finansowych. Stynne juz stwierdzenie Mervy-
na Kinga, Ze banki miedzynarodowe w dziataniu staja si¢ narodowe upadajac,
pokazywato wyraznie nieadekwatno$¢ zasadniczo krajowych ram regulacyjnych
w odniesieniu do faktycznie migdzynarodowych instytucji i rynkow.

Obserwacja dziatan zmierzajacych do powstania i sprawnego funkcjonowania
ponadnarodowych regulacji nie pozwala na zmiang tego pogladu. Bardzo wolne
postepy w tworzeniu w Europie unii bankowej; dywergencja rozwigzan regulacyj-
nych miedzy Europg i Stanami Zjednoczonymi; powolny postep i roznice w spo-
sobach i zakresie adaptacji rozwigzan Bazylei 111 miedzy poszczegdlnymi krajami
—wszystkie te zjawiska nie pozwalaja na zbyt wielki optymizm.

Podsumowanie

Optymizmem moze jednak napawac to, ze nowe elementy w podejsSciu do kon-
struowania rozwigzan regulacyjnych moga wspiera¢ — wyrazone w tytule tego
tekstu — przekonanie co do roli ekonomistow. Odkrywanie przez nich przyczyn
rozmaitych zjawisk obserwowanych w rzeczywistosci jest oczywiscie zajeciem po-
zytecznym. Bytoby jednak bardziej pozyteczne dla spoteczefistwa, gdyby przynaj-
mniej cz¢$¢ zbiorowego wysitku ekonomistow przybrata postaé pewnego powrotu
do korzeni makroekonomii. Jak bowiem stusznie zauwaza Mankiw (2006), ,,Bog
zestal makroekonomistéw na ziemie nie po to, by formutowali i weryfikowali ele-
ganckie teorie, ale by rozwigzywali praktyczne problemy”.

W wymienionych wyzej nowych zjawiskach w ekonomii i polityce gospodarczej
Slady takiego mySlenia sg juz do$¢ wyrazne. Moga one nadawaé pracy ekonomi-

6 Patrz np. Pistor 2012a i Pistor 2012b.
7 Propozycje takie zaczely pojawiac sig w literaturze amerykafskiej, gléwnie w niepublikowanych wor-
kingpapers, na przetomie minionej i obecnej dekady (por. Kokoszczynski 2012 i zawarta tam bibliografia).
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stow w wigkszym stopniu ten ,,inzynierski” charakter. EkonomiSci powinni bo-
wiem w znacznie wigkszym niz dotychczas stopniu konstruowaé pewne elementy
otaczajacego nas §wiata, korzystajac ze sprawdzonej metodyki poszukiwania od-
powiedzi na pytania o ,,skutki przyczyn”. Byleby tylko po raz kolejny piekno i ma-
tematyczna elegancja nie zastapily w tych rozwazaniach prawdy i silnych zwiazkow
Z rzeczywistoscia.

Tekst wplynal 17 lutego 2014 r.
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WHY ONLY DISCOVER?
LESSONS FROM THE CURRENT CRISIS
FOR ECONOMICS AND ECONOMIC POLICY-MAKING

Summary

The sources of the current crisis are very diverse and quite complex in nature, but
they certainly include both gaps in economic theory and mistakes in macroeconomic
and regulatory policy. This diagnosis gives rise to postulates for extending and modify-
ing the economic theory as well as introducing changes in the institutional structure and
strategies of central banks. As far as the second issue is concerned, the discussion of the
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proposed remedies goes even deeper as it is suggested that the rules governing state in-
tervention in the activities of the financial sector, both domestically and on international
scale, should be amended. In all of these areas — theoretical changes, institutional changes
and changes in economic and regulatory policy — economists should play and already have
played a role not only of observers but also constructors of the reality.

Key words: financial and economic crisis, macroeconomics, government, financial sector

IHOYEMY TOJIBKO OTKPBIBATH? YPOKHW HBIHEINIHEI'O KPU3UCA
JIJIsI SKOHOMUKHU U SdKOHOMHUYECKOM NOJUTUKA

Pe3wme

VcTouyHMKM HBIHEITHET0 KpU3UCa MMEIOT BeChbMa pa3HOOOPa3HBIH M JOBOIBHO MHOTO-
CTOpOHHUH Xapakrep. K HUM ¢ yBEpEHHOCTBHIO MOXKHO OTHECTH MPOOENbl B IKOHOMUYECKOU
TEOPUH U OIIUOKU B MAKPOIKOHOMHUECKON MU perynupyloleil nonutuke. 13 3Toro nuarnosa
BBITEKAIOT IPEATIOKEHMs], Kacalouuecs He0OX0IUMBIX U3MEHEHUH U TOTIOTHEHUH SKOHOMMU-
9eCKOH TeOpHH, a TAKXKe N3MECHCHHI B MHCTHTYIIHOHAIBHOH ()OpME M CTPAaTEernHl IEHTpalb-
HBIX 0aHKOB. J[MCKyCCHSI Ha TeMy NpeATaraeMoil Teparmin UAET BO BTOPOH U3 ITHX obnacTel
JlaXke TITyOXKe U yKa3bIBaeT Ha HEOOXOMMMOCTh N3MEHEHHUS IPABHIL, OTIPEIEIAIOMINX JHANa30H
U CIIOCO0 BMeIIaTeIbCTBA TOCYJapcTBa B AATEIBHOCTh (PMHAHCOBOTO CEKTOPA, KaK B HAIlU-
OHAJIBHOM, TaK U MeXAyHapoJHoM MacmTabe. Bo Bcex 3THX cdepax — H3MEHEHHH B TeOopuH,
MHCTUTYLMOHAJIBHBIX U3MEHEHHH, a TakKe U3MEHEHUH B 5KOHOMUYECKOH U peryiaupyronien
MOJIUTUKE — SKOHOMUCTBI TOJDKHBI UTPATh U YK€ UTPAIOT POJIb HE TOJILKO Habmtoareneil qe-
CTBUTENIBHOCTH, HO U €€ KOHCTPYKTOPOB.

KnioueBble cji0Ba: (hHMHAHCOBO-3KOHOMHYECKHH KPU3HUC, MAaKPOIKOHOMHEKA, POJIb TOCYAap-
CTBa, (PMHAHCOBBIH CEKTOP



