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Neoinstytucjonalne aspekty interpretacji
swiatowego kryzysu finansowego

Streszcezenie. Artykul przedstawia neoinstytucjonalne (czyli uwspolczesniong wersje instytu-
cjonalnego) podejscie do spraw kryzysu finansowego, ktory jest w centrum uwagi swiata od 2007 r.
Pierwsza cze$¢é artykutu zawiera krétkq historie instytucjonalnej interpretacji funkcjonowania go-
spodarki, ze zwroceniem uwagi na to, jak to podejscie rozni sig¢ od rozumienia proponowanego
przez ekonomie neoklasyczng. Druga czes¢ przedstawia neoinstytucjonalne wyjasnienie globalnego
kryzysu finansowego. Trzecia zas identyfikuje niektore kroki w dziedzinie polityki ekonomicznej,
ktore sq wymagane do uzyskania oczekiwanej, stabilniejszej i doskonalszej polityki wspotczesnego
panstwa dobrobytu. Omawiany wariant ekonomii neoinstytucjonalnej moze by¢ nazwany postkeyne-
sowskim instytucjonalizmem. Ten aspekt mysli instytucjonalnej, ktory pojawit sie¢ w USA w 1980 .,
wyrasta z teorii Thorsteina B. Veblena, Wesleya C. Mitchella i Johna R. Commonsa, a takze korzysta
z poglgdow Johna M. Keynesa, a nawet Josepha A. Schumpetera. Publikacje Hymana P. Minsky 'ego
mialy charakter modelowy dla postkeynesowskiego instytucjonalizmu w latach 80. i 90., a jego idee
nadal pozostajg aktualne.

Stowa kluczowe: neoinstytucjonalizm, postkeynesowski instytucjonalizm, kryzys finansowy
2008, panstwo dobrobytu
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Artykut przedstawia neoinstytucjonalne (czyli uwspolczesniong wersje in-
stytucjonalnego) podejscie do spraw kryzysu finansowego, ktory jest w centrum
uwagi $§wiata od 2007 r. Ukazuje krotkg histori¢ instytucjonalnej interpretacji
funkcjonowania gospodarki, zwracajac uwagg na to, jak to podejscie rézni si¢ od
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rozumienia proponowanego przez ekonomi¢ neoklasyczng. Ponadto przedstawia
neoinstytucjonalne wyjasnienie globalnego kryzysu finansowego oraz identyfi-
kuje niektore kroki w dziedzinie polityki ekonomicznej, ktére sa wymagane do
uzyskania bardziej stabilnej i oczekiwanej, doskonalszej polityki wspolczesnego
panstwa dobrobytu.

Omawiany wariant ekonomii neoinstytucjonalnej moze by¢ nazwany post-
keynesowskim instytucjonalizmem (PKI). Ten aspekt mysli instytucjonalnej, kto-
ry pojawil sie w USA w 1980 r., wyrasta z teorii Thorsteina B. Veblena, Wesleya
C. Mitchella i Johna R. Commonsa, a takze korzysta z pogladéw Johna M. Key-
nesa, a nawet Josepha A. Schumpetera. Publikacje Hymana P. Minsky’ego miaty
charakter modelowy dla PKI w latach 80. i 90., a jego idee nadal pozostaja aktu-
alne. W ostatnich latach przyczynity si¢ do rozwoju teorii PKI u takich autorow,
jak: Martin H. Wolfson, Kenneth P. Jameson, Chris Niggle, Fadhel Kaboub, Eric
Tymoigne i L. Randall Wray.

1. Jak funkcjonuje ekonomia

Ekonomia instytucjonalna i neoklasyczna zawsze roznity si¢ zakresem ba-
dawczym. Ekonomia neoklasyczna obejmuje badanie gospodarki rynkowej; jej
teorie nie nadaja sie wiec do badania gospodarki nakazowej lub prekapitalistycz-
nej. Natomiast ekonomia instytucjonalna obejmuje znacznie szersze badania
»spotecznych rezerw”. Jest zainteresowana tym, co, jak i dlaczego zachodzi na
wszystkich etapach produkcji i dystrybucji organizowanych przez cztowieka, nie-
zaleznie od tego, czy procesy te obejmuja rynki, czy nie'.

W zwiagzku z tym ekonomia neoklasyczna skupia si¢ na mechanizmie ceno-
wym i zaktada, Ze korekta cen jest kluczem do regulacji sit w gospodarce. Nato-
miast instytucjonalizm koncentruje si¢ na instytucjach spotecznych i postrzega je
jako klucz do regulacji gospodarczych. Wedtug instytucjonalisty Yngve Ramsta-
da ,,centralne podejscie” szkoty instytucjonalnej jest takie, ze regulacja instytu-
cjonalna jest ,,kotem zamachowym zrownowazonej gospodarki.

Cho¢ instytucjonalisci badaja gospodarke rynkowa, ich odmienne podejscie
skutkuje tworzeniem alternatywnych koncepcji dziatania gospodarek. Od czaséw
Thorsteina B. Veblena instytucjonali$ci podkreslali, Ze rd6znica migdzy ich podej-
sciem do studiowania kapitalistycznych gospodarek a podejsciem gtoéwnego nurtu
sprowadza si¢ do innego ,,punktu widzenia” — neoklasyczne podejscie zaklada,

! Zob. W.M. Dugger, Redefining economics: From market allocation to social provisioning,
w: Political Economy for the 21°" Century: Contemporary Views on the Trend of Economics, red.
C.J. Whalen, M.E. Sharpe, Armonk, NY 1996, s. 31-43.

2'Y. Ramstad, Comments on Adams and Brock paper, ,,Journal of Economic Issues” 1985,
nr 19(2), s. 509.
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Ze system cen jest samoregulujacy, a ekonomia instytucjonalna nie czyni takiego
zatozenia. Instytucjonalisci rozpoznaja tendencje systemu, ale nie chca przyjaé
samonapedzajacych lub samoregulujacych sit dominujacych a priori. Wedtug nich
wszystko zalezy od instytucji spotecznych.

Neoklasyczne i instytucjonalne koncepcje gospodarki rynkowej prowadza do
rozbieznych programow badawczych. Ekonomia gtownego nurtu poswigca wiele
uwagi identyfikacji normalnych warunkoéw i dlugookresowych tendencji, ktore sa
zgodne z jej fundamentalnym pogladem na sprawe¢ dopasowania cen. Ekonomia
instytucjonalna stara si¢ natomiast zrozumie¢ rzeczywisty rozwdj instytucji spo-
tecznych. Takie tez byto podejscie Veblena w 1898 1., gdy pisat: ,,A ekonomiczny
proces zycia nadal w duzej mierze oczekuje na teoretyczne opracowanie™.

Kryzysy finansowe byly jednym z aspektow zycia gospodarczego, ktére zo-
staty wiaczone do teorii Veblena, a takze jego ucznia, Wesleya C. Mitchella®. Ta-
kie podejscie nie jest zaskakujace, gdyz kryzysy wydaja si¢ by¢ integralna cze-
scig cykli gospodarczych i pojawialy si¢ regularnie w czasie ich zycia. Jednak
takim kryzysom i cyklom konwencjonalni ekonomisci poswigcili niewiele uwagi.
Jak zauwazyt Mitchell w 1927 r.: ,, To nie byli ortodoksyjni ekonomisci, ktorzy
postawili problem kryzysow i depresji na wlasciwe miejsce w gospodarce”. Dla
uczonych gtownego nurtu ekonomii kwestie te nie znajdowaty si¢ ,,wsrod gtow-
nych probleméw teorii ekonomii” i byly w najlepszym przypadku przedmiotem
,,Wtornego zainteresowania’>.

Chociaz Mitchell byt znacznie bardziej zainteresowany wykorzystaniem teo-
rii do rozwigzywania najpilniejszych problemoéw zycia gospodarczego niz Veblen,
to chyba najbardziej zaangazowanym w rozwigzywanie praktycznych problemow
sposrod wezesnych instytucjonalistow byt John R. Commons. Motywowany pro-
blematyka ludzi pracy zostat on pochtoniety studiowaniem systemu kredytowego
i cykli gospodarczych. Uwazat on, ze ,,Bezrobocie jest najwickszg wada kapi-
talizmu”, cykl koniunkturalny byt najwazniejsza przyczyng bezrobocia, a cykl
kredytowy lezat u podstaw cyklu koniunkturalnego®. Zajmujac si¢ tymi proble-
mami, byt wigc w jego centrum przez cate zycie podejmowania prob ,,ratowania
kapitalizmu przez czynienie go dobrym™”.

3 T.B. Veblen, Why is economics not an evolutionary science?, ,,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1898, nr 12(4), s. 387.

4 T.B. Veblen, The Theory of Business Enterprise, Charles Scribner’s Sons, New York 1904;
W.C. Mitchell, Business Cycles: The Problem and Its Setting, National Bureau of Economic Re-
search, New York 1927.

5 'W.C. Mitchell, Business Cycles: The Problem..., s. 3-4.

¢ S.A. Lewisohn, E.G. Draper, J.R. Commons, D.D. Lescohier, Can Business Prevent Unem-
ployment?, Alfred A. Knopf, New York 1925, s. 52; J.R. Commons, Unemployment prevention,
~American Labor Legislation Review” 1922, nr 12(1).

7 J.R. Commons, Myself, Macmillan, New York 1934, s. 143.
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John M. Keynes pod wieloma wzglgedami spetniat taka samg misje jak John R.
Commons®. Ponadto prowadzili oni korespondencje, a czasami wymieniali swoje
publikacje. W jednym z listow do Commonsa Keynes napisat: ,,wydaje si¢, ze nie
ma innego ekonomisty, z ktéorego ogdlnym sposobem myslenia czutbym si¢ tak
szczerze zgodny™™.

W serii wyktadow i artykutéw napisanych w latach 20. i 30. Keynes odr6z-
niat wlasne spojrzenie na to, jak funkcjonuje system kapitalistyczny, od pogladow
ekonomistow glownego nurtu. Twierdzit on, Ze z powodu odrzucenia tradycyjne-
go przekonania ,,istniejacy system gospodarczy jest na dluzsza met¢ samodopa-
sowujacy si¢”!0. Jak pisal w 1925 r.: ,,Z jednej strony Skarb Panstwa i Bank An-
glii prowadza ortodoksyjna dziewigtnastowieczng polityke oparta na zatozeniu,
ze zmiany gospodarcze mogg 1 powinny by¢ spowodowane przez wolng gre sit
popytu i podazy [...]. Z drugiej strony, nie tylko fakty, ale takze opinia publiczna
przeszty dluga droge w kierunku epoki stabilizacji w rozumieniu Profesora Com-
monsa”''.

,Epoka stabilizacji”, do ktorej odnosi si¢ Keynes, dotyczy etapu historii go-
spodarczej $wiata przedstawionej w Reasonable Value, 100-stronicowym rekopi-
sie, ktory Commons ostatecznie rozwinat w Institutional Economics'?. Z wypo-
wiedzi Keynesa na temat epoki niedoboru, obfitosci i stabilizacji (ktore pojawity
si¢ w dwoch esejach Commonsa z 1925 r.) wynika, ze obaj ekonomisci doceniali
zmiany instytucjonalne wptywajace na wydajno$¢ gospodarki i potrzeby poli-
tyki."”> W literaturze kierunku instytucjonalnego starano si¢ nawet wykazac, ze
uwarunkowania krajowej produkcji i zatrudnienia przedstawione przez Keynesa
w Ogolnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza sa uwarunkowane historycz-
nie i okre$lone instytucjonalnie'.

Mimo powinowactwa Keynesa z pogladami Commonsa idee Keynesowskiej
rewolucji w ekonomii zostaty szybko rozpropagowane i Ogolng teori¢ wkrotce
wiaczono do ekonomii glownego nurtu. Dzigki pracom Johna R. Hicksa, Paula
A. Samuelsona, Jamesa Tobina i innych poglady Keynesa staty si¢ tylko szcze-

8 G. Atkinson, T. Oleson Jr., Commons and Keynes: Their assault on laissez faire, ,,Journal of
Economic Issues” 1998, nr 32(4), s. 1019-1030.

® J.M. Keynes, Letter to John R. Commons, 26 April, w: J.R. Commons, Papers, State Histori-
cal Society of Wisconsin, Madison, WI 1927.

10°J.M. Keynes, 4 self-adjusting economic system?, ,,The New Republic” 1935, nr 82 (1055).

1" J.M. Keynes, Am I a liberal?, w: The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 1X:
Essays in Persuasion, red. D. Moggridge, Macmillan, London 1972, s. 305.

12 J.R. Commons, Reasonable Value, w: Research in the History of Economic Thought and
Methodology, t. 26-B, red. W.J. Samuels, Emerald, Bingley 2008, s. 239-307.

13 J.M. Keynes, Am I...

14 Dyskusja o tym, co jest ogdlne w Ogéinej teorii: J.R. Crotty, Keynes on the stages of deve-
lopment of the capitalist economy: The institutional foundation of Keynes's methodology, ,,Journal
of Economic Issues” 1990, nr 24 (3).
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gblnym przypadkiem teorii makroekonomicznej, zgodnym z prekeynesowskim
mainstreamem i mikroekonomig neoklasyczng. W latach 50. i 60. teoria ta osig-
gneta szezyt swej popularnosci i byta powszechnie uwazana za przewodnik do
polityki fiskalnej USA i zarzadzania zagregowanym popytem, ktory sprowadzat
si¢ do ,,dostrajania” w odpowiedzi na egzogeniczne zaktocenia. Zamiast przyj-
mowania dynamicznej perspektywy cyklu koniunkturalnego analiza makroeko-
nomiczna byla silnie zorientowana na porownawcza statyke.

Jednak na poczatku lat 70. 1 80. Keynesowska neoklasyczna synteza byta ata-
kowana za niewlasciwe interpretacje stagflacji i powr6t do niestabilno$ci finanso-
wej. W sferze teorii makroekonomicznej nurt ten zdystansowat si¢ od Keynesa,
obejmujac pojecie naturalnej stopy bezrobocia, a nawet nowej klasycznej ma-
kroekonomii, ktora okresla problem bezrobocia, nie dopuszczajac mozliwosci,
ze bezrobocie moze by¢ dobrowolne. W odniesieniu do polityki w mi¢dzycza-
sie ekonomia gtéwnego nurtu skierowata si¢ w stron¢ monetaryzmu, a pézniej —
w strong celu inflacyjnego. Przypadek aktywnego zarzadzania popytem stat si¢
bardziej niz kiedykolwiek zalezny od istnienia niedoskonatosci rynku, takich jak
sztywne place, ktore moga by¢ stosowane do uzasadnienia wiecej niz krotkoter-
minowych dziatan rzadu.

Liczba instytucjonalistow odpowiedzialnych za atak na gtéwny nurt keyne-
sizmu jest do§¢ znaczna, cho¢ istnieje tez podobienstwo migdzy ich podejsciem
i podejsciem Keynesa. To otworzyto droge do powstania postkeynesowskiego
instytucjonalizmu (PKI). Wallace C. Peterson w przemoéwieniu z 1976 r. przed
cztonkami Association for Evolutionary Economics (AFEE) powiedzial, ze ,,ist-
nieje wspolny kamien wegielny dla pogladow instytucjonalizmu i Keynesa”. Za-
znaczyt on, ze nie jest zaskoczeniem zwrdcenie uwagi na to, iz Ogolna teoria
opisuje system gospodarczy ,,z natury wadliwy” ze wzgledu na ,,trudng cykliczna
niestabilno$¢” i ze ,,neoklasyczna synteza oderwata Keynesa od rzeczywistego
czasu historycznego”. Wedtug Petersona ,,Pomini¢cie historii i niepewny ruch
w kierunku pominigcia analizy tworzy fatszywe poczucie determinacji i przewi-
dywalnos$ci procesu gospodarczego™".

Dudley Dillard, W. Robert Brazelton i Robert R. Keller pomogli utorowaé
droge dla PKI. Dillard podkreslit, Ze instytucje finansowe odgrywaja kluczowa
role w ekonomii Veblena, Mitchella i Keynesa i ze kazda z nich miata element,
ktory ,,mozna by nazwac teorig monetarng produkcji”'®. Brazelton zwrécit uwage
na mikroekonomiczng i makroekonomiczng kompatybilnos$¢ ekonomii instytucjo-
nalnej i Ogolnej teorii oraz powstajacej ekonomii postkeynesowskiej, zwigzanej
z pracami Sidneya Weintrauba, Daniela R. Fusfelda i kilku innych amerykanskich

15°W.C. Peterson, Institutionalism, Keynes and the real world, ,,Journal of Economic Issues”
1977, nr 11Q2).

16 D. Dillard, 4 monetary theory of production: Keynes and the institutionalists, ,,Journal of Eco-
nomic Issues” 1980, nr 14(2).
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ekonomistow'’. Keller ukazat tez komplementarno$¢ podejscia instytucjonalne-
go 1 postkeynesowskiego, zwracajac np. uwage, ze to pierwsze ktadzie silniejszy
nacisk na sprawy konstruktywnego zaangazowania panstwa w gospodarke, za$
drugie dokonato bardziej szczegotowej analizy problemow, takich jak stagflacja'®.

Stagflacja jest jedng z gtownych kwestii poruszanych w pierwszej ksigzce
o analizie gospodarki z perspektywy PKI, ktorg przygotowali Charles K. Wilber
i Kenneth P. Jameson pt. An Inquiry into the Poverty of Economics". Opierajac
si¢ na przekonaniu Keynesa, ze gospodarka jest niestabilna, i na tradycji instytu-
cjonalnej zapoczatkowanej przez Veblena i Mitchella, Wilber i Jameson zwroécili
uwage na pojecia stworzone przez Johna K. Galbraitha, zwigzane z bifurkacja
systemu gospodarczego: ,,sektor planowania” z okoto tysigcem oligopolistycz-
nych korporacji i ,,sektor rynkowy” z milionami matych firm posiadajacych mato
lub nieposiadajacych zadnej sity rynkowej. W gtownych rozdziatach swojej ksigz-
ki koncentruja si¢ oni na tym, jak te dwa sektory i rzad oddziatujg na produkcje,
zatrudnienie i ceny.

W dynamicznie zmieniajacej si¢ gospodarce opracowanie Wilbera i Jamesona
dos¢ szybko zeszto na dalszy plan. Nawet bardziej niz skupienia na stagflacji PKI
potrzebowat zwrocenia uwagi na dynamike cyklu koniunkturalnego i powojenne-
go rozwoju kapitalizmu. W przededniu pojawienia si¢ An Inquiry into the Poverty
of Economics Hyman P. Minsky trafit doktadniej w oczekiwania ekonomistow.
On rowniez wilaczyt kluczowe poglady Schumpetera do teorii PKI, ktore dotyczy-
ly tego, jak funkcjonuje wspotczesna gospodarka.

Chociaz Minsky nosit etykietk¢ postkeynesowskiego ekonomisty, utrzymy-
wat bliskie stosunki z instytucjonalistami w calej swojej karierze i sam uwazat si¢
zarO6wno za instytucjonaliste, jak i postkeynesistg. Na poczatku 1980 r. Minsky
ijego kolega Steven Fazzari zostali wybrani, by napisa¢ artykut na temat polityki
pieni¢znej do specjalnego wydania ,,Journal of Economic Issues™. Pod koniec lat
80. kolejny numer specjalny tego czasopisma zostat przygotowany, by naswietli¢
badania instytucjonalne, a poglady Minsky’go na niestabilno$¢ finansowa zyskaty
poczesne miejsce w rozdziatach dotyczacych pienigdza i makroekonomii?'.

Gltoéwny wktad Minsky’ego w sprawe niestabilnosci finansowej nazywany
jest ,.hipotezg niestabilno$ci finansowe;j”. Stwierdzil on, ze kapitalistyczny sys-

17 W.R. Brazelton, Post Keynesian economics: An institutional compatibility, ,,Journal of Eco-
nomic Issues” 1981, nr 15(2).

18 R.R. Keller, Keynesian and institutional economics: Compatibility and complementarity,
,Journal of Economic Issues” 1983, nr 17(4).

19 C.K. Wilber, K.P. Jameson, An Inquiry into the Poverty of Economics, University of Notre
Dame Press, Notre Dame, IN 1983.

20 S. Fazzari, H.P. Minsky, Domestic monetary policy: If not monetarism, what?, ,,Journal of
Economic Issues” 1984, nr 18(1).

21 Zob. D. Dillard, Money as an institution of capitalism, ,,Journal of Economic Issues” 1987,
nr 21 (4).
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tem finansowy dazy od cyklu endogennego, tj. od konserwatywnego stanu rzeczy
zwanego finansowaniem zabezpieczen do bardziej ryzykownej formy zwanej spe-
kulacyjnym finansowaniem, do jej niezrOwnowazonej postaci zwanej finansowa-
niem Ponziego, a nastgpnie z powrotem do zabezpieczenia finansowania na kolej-
ng rund¢. Hipoteza ta silnie kontrastuje z gtdwnym nurtem ,,efektywnego rynku”,
ktory zaktada, ze inwestorzy, kredytodawcy i inni uczestnicy rynkéw finansowych
nie sg zbiorowo predysponowani do nadmiernej pewnosci siebie i uprzedzen wo-
bec innych. Bez terminowej i wlasciwej interwencji publicznej cykl niestabilnosci
finansowej moze mie¢ daleko idgce konsekwencje makroekonomiczne — okres
umiarkowanego dobrobytu moze by¢ bowiem szybko przeksztalcony w boom,
ktory nawet szybciej moze przyczynic si¢ do glgbokiej recesji®.

Wedhug Minsky’ego hipoteza niestabilnosci finansowej ma korzenie w wizji
$wiata wspolnego dla Keynesa i Mitchella. Obydwaj ekonomisci spogladali na
wspotczesna im gospodarke i widzieli $wiat, w ktorym Wall Street i inne gléwne
centra finansowe odgrywaja kluczowa role”. W przeciwienstwie do konwencjo-
nalnej makroekonomii, ktérg Minsky postrzegat jako majaca po prostu dodatek
pieni¢zny 1 inne aktywa finansowe do analizy opartej na gospodarce barterowe;,
twierdzit on, Ze spostrzezenia Keynesa i Mitchella moga uksztattowac si¢ w cos,
co mozna by nazwac ,,nowoczesnym keynesizmem”: ,,Nowoczesny poglad key-
nesowski zaczyna si¢ od stworzenia i kontroli zasobow w ramach rzeczywistych
(real world) warunkow kapitalistycznych. Analiza Keynesa jest instytucjonalnie
dos$¢ specyficzna — analizuje on gospodarke kapitalistyczng z wyrafinowanym
systemem bankowym i finansowym, ktore gtownym przedmiotem dziatalno$ci
uczynity finansowanie biznesu. Oznacza to, ze w kazdym okresie zasoby kapita-
towe w firmach korzystujacych z funduszy musza by¢ dostarczane przez banki,
poniewaz wczesniejsze umowy finansowe staja si¢ wymagalne. Wizja przedsta-
wicieli Wall Street dotyczaca przedsigbiorcow i bankierow negocjujacych struk-
tury odpowiedzialno$ci finansowania aktywow 1 dziatalnosci, a te struktury pasy-
wOw sg zatwierdzane lub odrzucane przez wydarzenia, ktore zachodza w czasie
kalendarzowym, stanowia niezbedng teoretyczng i instytucjonalng strukture, na
ktorej opiera si¢ teoria Keynesa”.

22 H.P. Minsky, The financial instability hypothesis, Working Paper nr 74, The Levy Econo-
mics Institute of Bard College, Dutchess County, NY 1992; idem, Stabilizing an Unstable Economy,
Yale University Press, New Haven, CT 1986.

2 H.P. Minsky, Schumpeter: Finance and evolution, w: Evolving Market Technology and Mar-
ket Structure: Studies in Schumpeterian Economics, red. A. Heertje, M. Perlman, The University of
Michigan Press, Ann Arbor, MI 1990, s. 72; idem, Schumpeter and finance, w: Market and Institu-
tions in Economic Development: Essays in Honour of Paulo Sylos Labini, red. S. Biasco, A. Ron-
caglia, M. Salvati, St Martin’s Press, New York 1993; idem, John Maynard Keynes, Columbia
University Press, New York 1975, s. 57-58.

24 S. Fazzari, H.P. Minsky, op. cit.
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Minsky dostrzega, ze w nowoczesnym keynesizmie niestabilno$¢ finansowa
i cykle koniunkturalne sa nieodtaczng cecha gospodarki kapitalistycznej, biorac
pod uwage strukture instytucjonalng Wall Street i drogich, dlugotrwatych akty-
wow kapitalowych (tj. wyspecjalizowanych maszyn i urzadzen). Twierdzit on
jednak, ze cykle koniunkturalne to nie sg tylko wahania wewnatrz statej struktury
gospodarczej, ale na odwrot — cykle sa zar6wno przyczyna, jak i skutkiem zmian
w tej strukturze®. Jak napisal kilkadziesiat lat weczesniej, glownym wyzwaniem
dla teoretykow cyklu koniunkturalnego jest to, ze ,,kazdy nowy cykl przedstawia
sobg osobliwosci™?.

Minsky przedstawit swg nowoczesng keynesowska perspektywe w ksigzce
i artykule opublikowanych w potowie lat 70.”, zas w potowie lat 80. byt zaniepo-
kojony, ze dekady skumulowaty zmiany w amerykanskich stosunkach i instytucje
finansowe stworzyly nowa forme kapitalizmu?®. W rezultacie zwrocit si¢ on ku pi-
smom Schumpetera, swego profesora i doradcy na Harvardzie, w celu dokonania
ogladu dtugoterminowego rozwoju kapitalizmu. W eseju napisanym dla uczcze-
nia setnej rocznicy urodzin Keynesa i Schumpetera napisat: ,,Dalszy postep w ro-
zumieniu kapitalizmu moze by¢ uzalezniony od ujecia pogladéw Schumpetera na
temat dynamiki kapitalistycznego procesu oraz roli innowacyjnych przedsiebior-
cow w ramy analityczne, ktore w swojej istocie sa keynesowskie. Kapitalizm uka-
zywal zarowno swa delikatno$¢, jak i elastyczno$é, poczawszy od $mierci Marksa
az po narodziny Keynesa i Schumpetera. Analityczna struktura teorii Keynesa
pozwala nam zrozumie¢, a nawet poradzi¢ sobie z niestabilnoscig kapitalizmu.
Wizja przedsigbiorczosci u Schumpetera pomaga nam zrozumie¢ odporno$¢ kapi-
talizmu, a zwlaszcza to, jak reakcje polityczne na kryzysy, ktore odzwierciedlaja
keynesowskie spostrzezenia, maja doprowadzi¢ do swiadomosci i doda¢ nowy
wymiar do niestabilnosci struktur finansowych”%.

Podsumowujgc swoje stanowisko, Minsky dodaje: ,,Zadanie konfrontacji
dzisiejszej ekonomii mozna scharakteryzowac jako konieczno$¢ integracji wizji
Schumpetera sprezystego procesu kapitalistycznego z przenikliwym spostrze-
zeniem Keynesa o niestabilno$ci wprowadzonej do kapitalistycznego procesu

% H.P. Minsky, Stabilizing...

26 Wedtug W.C. Mitchella historia dziatalno$ci powtarza sig, ale zawsze z pewna r6znicg (Bu-
siness Cycles and their Causes, University of California Press, Berkeley, CA 1941, s. ix). Z tego
powodu podkreslal on, ze historia i teoria uzupetniaja si¢ wzajemnie (Business Cycles: The Pro-
blem...,s. 57).

¥ H.P. Minsky, John Maynard...; idem, Can ,,it” happen again? Essays on instability and
finance, M. E. Sharpe, Armonk, NY 1982.

2 H.P. Minsky, The evolution of financial institutions and the performance of the economy,
,Journal of Economic Issues” 1986, nr 20 (2).

% H.P. Minsky, Money and crisis in Schumpeter and Keynes, w: H.-J. Wagener, J. W. Drukker,
The Economic Law of Motion of Modern Society: A Marx-Keynes-Schumpeter Centennial, Cam-
bridge University Press, Cambridge 1986, s. 113.
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akumulacji przez niektore nieuniknione witasciwosci kapitalistycznych struktur
finansowych’,

Wynikiem tego jest stworzenie teorii rozwoju amerykanskiego kapitalizmu.
Zgodnie z nig ewolucja kapitalizmu jest ksztalttowana przez struktury instytucjo-
nalne, ktore zawsze zmieniaja si¢ w wyniku osiggania zysku z dziatalnos$ci. Sys-
tem finansowy nabiera szczegdlnego znaczenia w tej teorii, poniewaz podczas
gdy produkcja poprzedza wymiang, finanse poprzedzaja produkcje. Ponadto — jak
Minsky dowiedziat si¢ bezpos$rednio od Schumpetera — ,,Nigdzie ta ewolucja,
zmiana i przedsi¢biorczo$¢ nie sg bardziej widoczne niz w bankowosci i finan-
sach, i nigdzie indziej nie jest to dazenie do zyskoéw bardziej wyraznym czynni-
kiem dokonywania zmian™!, poniewaz zwigzek mig¢dzy finansami i rozwojem
przemystowym nie jest symbiotyczny. Ewolucja finanséw wptywa wigc istotnie
na przebieg rozwoju kapitalistycznego.

Polityka publiczna jest niezbednym elementem teorii Minsky’ego. Dziatania
rzadu stanowig nieunikniony wyznacznik kapitalistycznej ewolucji — polityka
wplywa ,,zard6wno na szczegdly, jak i na ogolny charakter gospodarki”, napisat
Minsky w 1986 r. Zatem ,,polityka gospodarcza musi by¢ zwigzana z projekto-
waniem instytucji, jak rowniez dziatan w ramach zestawu instytucji”*?. Ponadto
ksztaltowanie gospodarki wymaga okreslenia celow. Nie ma mechanizmu cen lub
innej ,,niewidzialnej reki”, ktére mogg by¢ powotane w celu zapewnienia optymal-
nego dobrobytu gospodarczego. Jest tylko system spoleczny ksztattowany przez
indywidualne i zbiorowe wybory*. Poniewaz gospodarka rozwija si¢ endogenicz-
nie, zaden rezim polityki nie moze zapewni¢ jednego uniwersalnego rozwigzania
problemoéw gospodarczych: ,,nie mozemy w dynamicznym §wiecie spodziewac
si¢ rozwigzania problemow organizacji instytucjonalnej raz na zawsze’*.

Teoria Minsky’ego o rozwoju amerykanskiego kapitalizmu prowadzi ame-
rykanska gospodarke przez szereg etapéw. Najnowsza transformacja wymaga
przejscia od kapitalizmu menedzerskiego, zapoczatkowanego przez New Deal, do
kapitalizmu menedzeréw pieniedza, ktory pojawit sie w 1980 r. Wedlug tej teorii
kapitalizm rozwijat si¢ w USA przez dziesigciolecia po II wojnie §wiatowej z po-
staci napedzanej kadrg kierownicza do kontrolowanej przez menedzerow formy
funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych i innych instytucji inwestycyj-
nych, ktorzy starajg si¢ zmaksymalizowa¢ warto$¢ aktywow, jakimi zarzadzajg™®.
Teoria ta moze by¢ postrzegana jako rozszerzenie analizy amerykanskiego roz-

3 Ibidem, s. 121.

31 H.P. Minsky, Schumpeter and finance, s. 106.

32 H.P. Minsky, Stabilizing..., s. 7.

3 Ibidem, s. 7-9.

3 Ibidem, s. 333.

35 H.P. Minsky, Schumpeter: Finance...; idem, Uncertainty and the institutional structure of
capitalist economies, ,,Journal of Economic Issues” 1996, nr 30 (2).
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woju gospodarczego i przemystowego, jakie mozna znalez¢ zarowno u Veblena,
jak i u Commonsa.

Chociaz Minsky nie dozyt azjatyckiego kryzysu finansowego z konca lat 90.,
ery baniek dot-com czy obecnego globalnego kryzysu finansowego i pogorszenia
koniunktury gospodarczej, to inni uczeni nadal wykorzystuja jego nauki i buduja
na fundamencie, ktory on postawil. Na przyktad Jan Kregel w artykule z 1998 r.
oparl si¢ na teorii Minsky’ego, aby zdiagnozowac i zarekomendowac polityki
dla azjatyckiego kryzysu w momencie, gdy ekonomisci gtéwnego nurtu mieli
niewiele do zaoferowania®**. W $lad za ,,irracjonalnym entuzjazmem” i kolejnymi
trudnosciami ekonomicznymi, ktére powitaly poczatek nowego tysiaclecia, Da-
vid A. Zalewski*’ zastosowat pojecie pieni¢znego menedzera kapitalizmu, thuma-
czac rosnacg niepewnos¢ sektora funduszy emerytalnych USA, natomiast Martin
H. Wolfson*® rozciagnat teori¢ kryzysow finansowych Minsky’ego na gospodar-
ke migdzynarodowa. Chris Niggle*’, L. Randall Wray* i Charles J. Whalen*' sa
za$ dzi§ wsrdd tych, ktérzy oferuja nowsze aplikacje tej teorii 1 poszerzone inter-
pretacje.

Na dorobek ekonomiczny Minsky’ego i innych instytucjonalistow sktadaja
si¢ efekty badan nad funkcjonowaniem gospodarki w czasie. W przeciwienstwie
do konwencjonalnych ekonomistow, ktorzy starali si¢ skupi¢ na tym, jak dziataja
rynki w kazdym momencie czasu, bez zwracania uwagi na to, jak te rynki rozwi-
jaja sie w pewnym okresie. Jednak, jak zauwazyl Douglas C. North — ktory byt
kolega Minsky’ego w Washington University — w swoim wyktadzie noblowskim
71993 r.: ,,W jaki spos6b mozna rekomendowac polityke, gdy nie rozumiemy, jak
gospodarka sie rozwija?”’. Wedlug Northa, poniewaz teoria neoklasyczna zaktada,
7e instytucje i czas nie maja znaczenia, jest ona ,,po prostu nieodpowiednim na-
rzedziem” do analizowania i zalecania realnej polityki**.

36 J. Kregel, Yes ,,it” did happen again: A Minsky crisis in Asia, Working Paper nr 234, The
Levy Economics Institute of Bard College, Dutchess County, NY 1998.

37 D.A. Zalewski, Retirement insecurity in the age of money-manager capitalism, ,,Journal of
Economic Issues” 2002, nr 36 (2).

3% M. H. Wolfson, Minsky s theory of financial crises in a global context, ,,Journal of Economic
Issues” 2002, nr 36 (2).

3 C. Niggle, Evolutionary Keynesianism: A synthesis of institutionalist and post-Keynesian
macroeconomics, ,,Journal of Economic Issues” 2006, nr 40 (2).

4 L.R. Wray, The commodities market bubble: Money manager capitalism and the financia-
lization of commodities, Public Policy Brief nr 96, The Levy Economics Institute of Bard College,
Dutchess County, NY 2008.

4 C.J. Whalen, The credit crunch: A Minsky moment, ,,Studi e Note di Economia” 2008,
nr 13 (1); idem, Toward ,, wisely managed” capitalism: Post-Keynesian institutionalism and the cre-
ative state, ,,Forum for Social Economics” 2008, nr 37(1).

42 D. North, Economic performance through time, ,,The American Economic Review” 1994,
nr 84(3), s. 359.
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2. Wyjasnianie globalnego kryzysu finansowego

PKI zawiera zatozenie Minsky’ego, ze ,,podstawowa $ciezka” kapitalizmu
w $wiecie rzeczywistym jest cykliczna®, i stwierdzenie Mitchella, ze kazdy cykl
ma swoje osobliwosci. PKI uznaje tez, ze takie osobliwosci sa w duzej mierze
wynikiem trwajgcej instytucjonalnej ewolucji. A zatem do analizy instytucjonal-
nej obecnego kryzysu konieczne jest spojrzenie na podstawowg tendencje do nie-
stabilnosci finansowej oraz dodanie instytucjonalnych unikalnych elementéw do
najnowszego cyklu.

Z perspektywy PKI struktura finansowa gospodarki USA staje si¢ coraz bar-
dziej krucha w okresie prosperity. W poczatkowej fazie prosperity w wysoce
dochodowych segmentach gospodarki przedsigbiorstwa sg nagradzane za przyj-
mowanie rosnacej ilosci dlugu, a ich sukces zacheca inne firmy do podobnego
zachowania.

Ten wzor byt z pewnoscig widoczny w sektorze high-tech w latach 90. oraz
w sektorze mieszkaniowym na poczatku i w potowie pierwszej dekady XXI w.
W rzeczywistos$ci firmy budowlane i wykonawcy nie byli jedynymi, ktorzy naj-
bardziej zadtuzyli si¢ po 2000 r. Nabywcy nieruchomosci takze brali wigcej pozy-
czek, gdy rynek nieruchomosci zaczat si¢ rozgrzewac, czgsciowo poniewaz stopy
procentowe byly niskie, a na gieldzie staly si¢ mniej atrakcyjne w przeddzien
boomu dot-com 1 recesji. Mimo ze juz od dawna zwyczajowo nabywcy domow
w USA dawali 20% zaliczki na dom, to 42% kupujacych dom po raz pierwszy
1 13% kupujacych, ktdrzy nie byli po raz pierwszy nabywcami, nie dawali zali-
czek przy nabyciu nieruchomosci w potowie pierwszej dekady XXI w.*

Z perspektywy czasu mozna stwierdzi€, ze przedsigbiorstwa i nabywcey do-
méw powinni oprze¢ si¢ impulsom prowadzacym do wzrostu zadluzenia, ale
zachety byly wtedy zbyt wielkie. Jak wyjasniali Gary Dymski i Robert Pollin
w artykule z 1992 r., nikt w solidnym sektorze gospodarki nie chce zosta¢ w tyle
z powodu niedoinwestowania: ,,Nawet jezeli uczestnicy rynku nie mieli pelnej
wiedzy o modelu Minsky’ego 1 byli §wiadomi, ze kryzys finansowy nadejdzie
w pewnym momencie, to nadal nie mogli przewidzie¢, kiedy kryzys finansowy
nastgpi. Tymczasem agresywni menedzerowie firm i oficerowie pozyczek banko-
wych zostang nagrodzeni za realizacj¢ rentownych mozliwos$ci i zdobycie prze-
wagi konkurencyjnej. Ostrozni menedzerowie, dziatajacy z przekonaniem, ze wa-
runki boomu skoncza si¢ w jakim$ niepewnym momencie i ze zostang ukarant,

4 H.P. Minsky, John Maynard...

4 Kupujacy byli rowniez w stanie napgdza¢ boom konsumpcyjny w drodze do jeszcze wigk-
szych dlugoéw. Wynikato to czgsciowo z rosnacych cen mieszkan, zachgcajacych banki do zwigk-
szania klientom limitow kart kredytowych i promowania pozyczek kapitalowych na nieruchomosci.
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gdy bardziej agresywni konkurenci przewyzsza ich wynikami w krotkim okresie
dziatania™®.

Okazuje si¢, ze zaro6wno kredytodawcy, jak i kredytobiorcy tworzyli tenden-
cje do wickszego zadtuzania si¢ w okresie ekspansji. Ten sam klimat oczekiwa-
nia, ktory zachgca kredytobiorcow do nabywania bardziej ryzykownych struktur
finansowej odpowiedzialnosci, tagodzi takze obawy kredytodawcow, ze nowe
kredyty moga by¢ niesptacone*. Co wiccej, nie jest tak, ze udzielanie i zacigganie
pozyczek prowadzi do boomu. Istniejg takze innowacje finansowe. W rzeczywi-
stosci — jak pisat Minsky w artykule z 1992 r. — bankierzy i inni po$rednicy fi-
nansowi sg ,,.kupcami zadtuzenia, ktorzy daza do innowacji w odniesieniu do obu
nabywanych przez nich aktywow oraz finansowania rynku”’.

Boom nie moze trwa¢ wiecznie, lecz w koncu osiaga to, co niektdrzy obser-
watorzy nazywaja ,,momentem Minsky’ego™®. Dzieje si¢ tak, gdy staje si¢ ja-
sne, ze czgsci kredytobiorcOw nie sta¢ na zakupy i trzeba sprzedawac aktywa,
by sptaci¢ dtugi. W czasie ostatniego kryzysu wczesne glosne sprawy dotyczyty
brokerow kredytow hipotecznych Countrywide i dwoch funduszy hedgingowych
prowadzonych przez Bear Stearns*. Potem problem rozprzestrzenit si¢. Bankie-
rzy i1 inwestorzy majg wtasne poglady na temat dopuszczalnych poziomow za-
dluzenia. Gdy niedobdr gotdwki 1 wymuszona sprzedaz aktywoéw zmaterializuje
si¢ gdzie$ w gospodarce, moze dojs¢ do ponownej powszechnej oceny, jaka ilo$¢
dtugu lub pozyczki jest odpowiednia. Ponadto gromadzenie moze trwaé¢ latami,
ale gdy co$ pojdzie nie tak z aktualizacja wyceny, reakcje moga by¢ gwattowne™.

Kiedy banki zdecyduja si¢ ograniczy¢ swa dziatalnos¢ kredytowa, znajdziemy
si¢ w zapas$ci kredytowej. Latwo jest mysle¢ o obecnym kryzysie gospodarczym
jak o czyms§, co zaczelo si¢ od $wiatowego kryzysu na gietdzie jesienig 2008 r.
W rzeczywistos$ci trudnosci z 2008 1. byly poprzedzone kryzysem kredytowym,
ktory rozpoczat si¢ latem 2007 1., a objawy problemow — w duzej mierze na rynku
kredytow hipotecznych typu subprime — byly widoczne juz w marcu 2007 r.%!

4 G. Dymski, R. Pollin, Minsky as hedgehog: The power of the Wall Street paradigm, w: Fi-
nancial Conditions and Macroeconomic Performance: Essays in Honor of Hyman P. Minsky, red.
S. Fazzari, D. B. Papadimitriou, M.E. Sharpe, Armonk, NY 1992 s. 45: , Kiedy okoliczno$ci boomu
dobiegaja konca, agresywni menedzerowie zostali juz awansowani, a ostrozni menedzerowie zosta-
ng zdegradowani, jesli nie wyrzuceni. Co wiecej, w trakcie kryzysu wszyscy agresywni menedze-
rowie nie przyznaja si¢ do winy, wigc zadna osoba nie zostanie ukarana. Jest to przeciwienstwem
sytuacji w okresie boomu, w ktorym ostroznie kalkulujacy zostana wyizolowani”.

4 H.P. Minsky, John Maynard...

47 H.P. Minsky, The financial instability..., s. 6.

4 J. Lahart, In time of tumult, obscure economist gains currency, ,,The Wall Street Journal”
2 8.08.2007 r.

4 Oczywiscie Bear Stearns sam stat si¢ ofiarg kryzysu na poczatku 2008 r.

50 H.P. Minsky, Can ‘it’ happen again?..., s. 67.

S G. Magnus, The credit cycle and liquidity: Have we arrived at a Minsky moment?, Economic
Insights, UBS Investment Research, London, March 2007; S. Foley, Anatomy of a credit crunch,
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Kiedy powstaje kryzys kredytowy, trudno$ci finansowe nie ograniczajg si¢
tylko do jednego sektora. Kryzys zagraza bowiem nie tylko inwestycjom bizne-
sowym, ale takze konsumpcji gospodarstw domowych. Oznacza to, ze gdy banka
peka — w sektorze high-tech ponad dziesi¢¢ lat temu lub w sektorze nieruchomo-
$ci ostatnio — upadek grozi catej gospodarce i nastegpuje recesja.

Tego rodzaju recesja ma miejsce obecnie w USA, ale takze do$§wiadcza jej
wigkszos$¢ swiata. Co wigcej, jest calkiem jasne, Ze sytuacja wyszta poza ,,mo-
ment Minsky’ego” i jest bardziej podobna do ,,ekonomicznego stopienia si¢”,
przynajmniej w odniesieniu do nieruchomosci, bankowosci i zapasow w USA.
Na przyktad Dow Jones Industrial Average spadt o 37 p.p. w okresie od 1 kwietnia
2007 do 1 kwietnia 2009 r.°* Tymczasem stopa bezrobocia w USA wzrosta z 4,4%
w marcu 2007 do 8,5% w 2009 r. i powszechnie oczekiwany jest dalszy jej wzrost
po 2009 .33

Chociaz powyzsza analiza pozwala na oglad obecnego kryzysu, obraz staje
si¢ jasniejszy, gdy charakterystyczne cechy instytucjonalne kryzysu przedstawia
siec w sposob bardziej wyrazny. Zrodla dzisiejszych probleméw gospodarczych
mozna upatrywac przede wszystkim w czterech sektorach finansowych innowa-
cji: niekonwencjonalnych pozyczek, sekurytyzacji, wzrostu funduszy hedgingo-
wych i globalizacji finanso6w. Znaczenie tych elementéw podkresla wartos¢ dwoch
glownych elementéw PKI zaproponowanych przez Minsky’ego — wprowadzenie
pod wplywem Schumpetera tezy o ewolucji systemu finansowego i sformutowa-
nie pojecia kapitalizmu menedzeroéw pieniadza.

W centrum obecnego kryzysu finansowego sg kredyty hipoteczne, ktore roznig
si¢ od tradycyjnej amerykanskiej instytucji pozyczki na dom, wigzacej si¢ z dtu-
goterminowym kredytem na warunkach statej stopy procentowej. Wiele z tych
niekonwencjonalnych (zwanych tez ,,egzotycznymi”) kredytow hipotecznych ma
regulowane stopy procentowe i/lub ptatnosci, ktére powodujg narastanie baniek
w czasie. Prawo federalne pozwolito bankom na stanowienie regulowanego opro-
centowania kredytow hipotecznych od 1982 r., ale ich zastosowanie i ztozono$¢
nasility si¢ dopiero w ostatniej dekadzie. Na przyktad eksperci szacuja, ze wariant
zwany ,,0pcja regulowanych rat kredytow hipotecznych” (ARM option), ktory
oferuje niskie stawki (teaser), a pdzniej resetuje je tak, ze minimalne stawki strze-
lajg nagle w gore, wyniost ok. 0,5% wszystkich kredytow hipotecznych w USA
w 2003 1., ale blisko 15% (i do 33% w wielu spotecznosciach lokalnych USA)

,The (London) Independent” z 27.07.2007 r., http://www.independent.co.uk/news/business/analy-
sis-and-features/anatomy-of-a-credit-crunch-459209.html [13.04.2009]..

52 Dow Jones Industrial Average: Historical Prices, Yahoo Finance, 2009, http://fmance.ya-
hoo.com [18.11.2013].

53 Employment situation summary, Bureau of Labor Statistics, US Department of Labor, 2009,
http://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm [18.11.2013].
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w 2006 r. Doktadniejsze dane sg niedostgpne, poniewaz banki nie sg zobowigzane
do przedstawiania w sprawozdaniach, ile udzielaja ARM w danym roku®.

Wiele z tych kredytow hipotecznych zostalo stworzonych w celu obnizenia
zdolnos$ci kredytowej klientow, facznie z tym, co sektor bankowy nazywa ryn-
kiem subprime®’. Inne byly sprzedawane ludziom, ktorzy chcieli spekulowac na
dynamicznie rozwijajacym si¢ rynku mieszkaniowym, tj. zamierzali kupi¢, a na-
stepnie szybko odsprzeda¢ nieruchomosci. Jednak wiele niekonwencjonalnych
pozyczek zostato wprowadzonych do obrotu dla zwyktych pracujacych rodzin,
ktore moglyby by¢ obshugiwane przez tradycyjne kredyty hipoteczne™.

Od poczatku byto wiadomo, ze wiele z tych ,,egzotycznych” kredytow hi-
potecznych nie moze by¢ zwroconych®. Dlaczego wigc tak si¢ stato i dlaczego
rynek kredytow hipotecznych ewoluowat w tym niebezpiecznym kierunku?

Taka sytuacja zdarza si¢, gdy nastepuje sekurytyzacja. Sekurytyzacja jest
sprzedazg wigzanych kredytow — ktore moga obejmowac kredyty samochodowe,
kredyty studenckie, naleznos$ci oraz kredyty hipoteczne — i pdzniejszej sprzedazy
pakietow akcji dla inwestorow. W potowie 1980 r. Minsky wrocit z konferencji
sponsorowanej przez Bank Rezerwy Federalnej w Chicago i napisat, ze seku-
rytyzacja zostata stworzona jako kluczowy, innowacyjny instrument finansowy.
,» 10, co moze zosta¢ poddane sekurytyzacji, bedzie sekurytyzowane®. Miat racje¢
i znaczaco wyprzedzit tym swdj czas. Sekurytyzacja kredytow hipotecznych eks-
plodowatla w praktyce w ostatniej dekadzie.

Po bance dot-com, ktora pgkta w 2001 r., sektor nieruchomosci w USA wielu
Amerykanom wydawat si¢ bezpieczniejszy i1 bardziej atrakcyjny niz jakikolwiek
inny sektor inwestycji, zwtaszcza przy niskich stopach procentowych wynika-
jacych z polityki Rezerwy Federalnej. Nadal zwrot z tradycyjnych kredytéw hi-
potecznych byl zbyt niski, aby spelnia¢ cele wigkszosci menedzerow pienigdzy.
W rezultacie to, co Minsky i Schumpeter mogli nazwac ,,innowacyjng maszyna fi-
nansowgq”, zwrocito uwage na sektor nieruchomosci i nadato mu wysokie obroty.

Sekurytyzacja kredytow hipotecznych sprawita, ze inicjatorzy pozyczek
mieszkaniowych byli mniej zainteresowani zdolno$cia kredytowa kredytobiorcow
niz w przesztosci. Mieli wigc motywacje¢ do kierowania klientow w strong najbar-

5% M. der Hovanesian, Nightmare mortgages, ,,Business Week” z 11.09.2006 r., http://www.
business week.com/magazine/content/06_37/b4000001.htm [18.11.2013].

55 D. Baker, The economic crisis: How we got here, Labor and Employment Relations Associa-
tion Annual Meeting, UCLA, San Francisco, CA, 3.01.2009 r.

56 B. Marks, Bailout must address the foreclosure crisis, ,,The Boston Globe” z 24.09.2008 .,
http://www.boston.com/bostonglobe/editorial opinion/oped/articles/2008/09/24/bailout must ad-
dress_the_foreclosure_crisis/ [18.11.2013].

57 Pouczajaco na temat agresywnego marketingu niekonwencjonalnych kredytow hipotecznych
pisze G. Morgenson, Inside the Countrywide lending spree, ,,The New York Times” z 26.08.2007 r.,
http://www.nytimes.com/2007/08/26/business/ yourmoney/26country.html?hp [13.04.2009].

8 H.P. Minsky, Schumpeter: Finance..., s. 64.
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dziej dochodowych rodzajow kredytow hipotecznych, nawet jesli byty ryzykowne
(ktore, oczywiscie, takie byly)*’. Rezultatem byt nagly wzrost opcji ARM i pozy-
czek ,,bez dokumentacji (dochodéw)”. Minsky ostrzegat przed tym juz w 1992 r.,
kiedy zauwazyl, ze sekurytyzacja oznacza, iz inicjatorzy hipotek sg nagradzani tak
dhugo, jak unikaja ,,oczywistego oszustwa’®. Sekurytyzacja dziatata jak magia na
rynku ryzykownych kredytow hipotecznych. Zamiast by¢ eliminowane z rynku
ryzykowne kredyty przeszty do procesu sekurytyzacji i w efekcie powstaty pakie-
ty, ktore uzyskaty wysoki rating kredytowy, jak np. z agencji Standard & Poor. We-
dhug Christophera Huhne’a, cztonka brytyjskiego parlamentu i bylego ekonomi-
sty agencji ratingowych, wyzwanie oceny wigzki polegato czesciowo na tym, ze
,,rynki finansowe zakochaty si¢ w nowych produktach z innowacjami, a [waznym]
aspektem tych nowych produktow jest to, ze bardzo trudno jest oceni¢ prawdziwie
ryzykowne produkty, poniewaz z definicji nie maja one historii”®'.

Innym problemem byto to, ze agencje ratingowe nie weryfikowaty informacji
przekazywanych im przez emitentow kredytow hipotecznych. Opierali za§ oni
swoje decyzje na informacjach uzyskanych od posrednikow, a zatem ,,nie ryzyko-
wali ktorymkolwiek ze swoich zasobow w dlugim okresie”.

Co wigcej, istnieje tak wielu posrednikow w grze sekurytyzacji kredytow hi-
potecznych, w tym dziatajacych w sposéb nieuregulowany, ze niejednej osobie
lub organizacji moze by¢ przypisana wina w przypadku niedopetnienia zobo-
wigzan. Lancuch pomiedzy kredytobiorca a inwestorem obejmuje posrednikow
w handlu nieruchomos$ciami, rzeczoznawcow domoéw, hipoteke, inicjatorow kre-
dytow hipotecznych, banki inwestycyjne, ktore dotaczono do kredytow hipotecz-
nych, instytucje, ktore ocenity wigzki, a nawet firmy (jak American International
Group), ktore ubezpieczaty wiele z tych pakietow.

Papiery wartosciowe o wartosci bilionow dolarow bedacych zabezpieczong
hipoteka byly rozprowadzane i sprzedawane inwestorom jako akcje. Pod koniec
2008 r. tylko Fannie Mae i Freddie Mac posiadaty 4,1 bln dolarow®.

%% M. der Hovanesian, op. cit.

% Oto niektore dane, ktore wskazuja na wielko$¢ sekurytyzacji kredytow hipotecznych w USA:
na poczatku 2007 r. ok. 65% kredytéw hipotecznych stato si¢ obligacjami poprzez sekurytyzacjg,
w porownaniu z 40% w 1990 r., a w latach 2004-2006 prawie 100 mld dolaréw opcji rocznie zo-
stato sprzedanych inwestorom. Por. M. Pittman, Subprime bondholders may lose $75 billion from
slump, Bloomberg.com, 24.04.2007 r., http://www.bloomberg.com/apps/news7pid =20601087 &si-
d=aq3fiIDbwBCbk&refer=home [18.11.2013]; M. der Hovanesian, op. cit.

1 C. Huhne, Comments on credit rating agencies and the US credit crunch, BBC World Ser-
vice, ,,World Business Review” z 1.09.2007 r.

2 H.P. Minsky, The capital development of the economy and the structure of financial institu-
tions, Working Paper nr 72, The Levy Economics Institute of Bard College, Dutchess County, NY
1992.

8 S. Lanman, D. Kopecki, Fed commits $800 billion more to unfreeze lending, Bloomberg.
com, 25.11.2008 ., http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601103 &refer=us&sid=a.IQxm-
dJnJMc [18.11.2009].
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Zalegtosci hipoteczne byly rowniez wysokie. W lutym 2009 r. 7% wlascicieli
domow w USA z kredytami hipotecznymi byto co najmniej 30 dni spéznionych
ze splatg swoich kredytow, co stanowi wzrost o ponad 50 p.p. w porownaniu z po-
przednim rokiem®,

Z perspektywy PKI najbardziej odpowiedzialni za spowolnienie gospodarki
uczestnicy gospodarki to fundusze hedgingowe i inne fundusze inwestycyjne, ban-
ki inwestycyjne 1 inne instytucje finansowe. Spojrzenie na fundusze hedgingowe
daje pojecie o tym, co zaszto. Wsrod najwigkszych nabywcow sekurytyzowanych
kredytow hipotecznych byty fundusze hedgingowe i inne fundusze inwestycyjne.
Pierwszy tego typu fundusz zostal powolany w pierwszych latach po Il wojnie
swiatowej w celu poszukiwania bezwzglednej stopy zwrotu (a nie podwyzszenia
poziomu indeksu gieldowego). Byly to rzeczywiscie ,,zabezpieczone” fundusze,
bo staraty si¢ chroni¢ kapitat od straty finansowej zabezpieczania inwestycji dzie-
ki krotkiej sprzedazy lub w inny sposob. Liczba funduszy hedgingowych oraz
aktywow przez nich zarzadzanych zostata rozbudowana w latach 90. i rosta coraz
szybciej po 2000 r. W tym czasie aktywa te coraz bardziej koncentrowaty si¢
w pierwszej dziesigtce firm, a fundusze staly si¢ bardziej zréznicowane ze wzgle-
du na strategie zatrudnionych w nich menedzeréw. W potowie 2008 r. Alternative
Investment Management Association oszacowato, ze w §wiecie funduszy hedgin-
gowych (przede wszystkim w USA) byto w ich zarzadzaniu 2,5 bln dolaréw, cho¢
inne szacunki okres$laty je na 4 bln dolarow®. Laczna warto$¢ aktywoéw w zarza-
dzaniu funduszami hedgingowymi jest niepewna, poniewaz fundusze te sg zwykle
ograniczone do 0séb zamoznych i inwestoréw instytucjonalnych, ktére zwalniaja
ich w wiekszo$ci z wymogu sprawozdawczosci sektora finansowego i innych re-
gulacji. Korzystajgc z ich statusu, w duzej mierze nieuregulowanego, menedzero-
wie funduszy hedgingowych wykorzystywali swoje papiery wartoSciowe zabez-
pieczone hipoteka jako gwarancje wykupienia wysoko lewarowanych pozyczek.
Nastepnie zakupili oni asortyment instrumentow finansowych, w tym instrumenty
zawierajgce jeszcze wigcej pakietow hipotecznych. W rezultacie w $wiecie fundu-
szy hedgingowych stosowanie sekurytyzowanych kredytéw hipotecznych stano-
wito staby fundament potozony pod finansowy ,,domek z kart™®.

% H. Chemikoff, U.S. mortgage delinquencies up 50 percent, Reuters UK, 2009, http://uk.
reuters.com/article/economyNews/idUKTRE5374L.T20090408 [18.11.2013].

% A. Ineichen, K. Silberstein, AIMA's roadmap to hedge funds, The Alternative Investment
Management Association, London 2008; G. Irwin, No money down gains more buyers, ,,AkronBea-
con Journal” z 31.07.2005 r., http://www.poUcymattersohio.org/media/ABJ No money down
gains_more buyers 2005 0731 .htm [18.11.2013].

% J. Freeman, How the money vanished, ,,The Wall Street Journal” z 6.03.2009 ., http://online.
wsj.com/article/SB123630340388147387.html [18.11.2013]; C. Holt, A4 graphical look at hedge
fund leverage, ,,Seeking Alpha” z 8.03.2009 r., http://seekingalpha.com/article/124783-a-graphical-
look-at- hedge-fund-leverage [18.11.2013].
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Obecny kryzys ma niewatpliwie charakter §wiatowy, a zatem konsekwencje
gospodarcze i polityczne wystepuja na wszystkich kontynentach. Ktopoty sigga-
ja nawet wptywami tak nieoczekiwanych miejsc, jak chinskie wioski — fabryki
w miastach wzdhuz wybrzeza tego kraju zwalniaja pracownikow i odsytaja ich
z powrotem do wiosek®”.

Globalny charakter obecnej sytuacji nie bytby zaskoczeniem dla Minsky’ego,
ktory piszac o pieni¢znym charakterze kapitalizmu menedzerskiego, podkreslit,
ze ,,jest migdzynarodowy zaréwno jesli chodzi o fundusze, jak i aktywa w fundu-
szach”®. Wybiegajac w przysztos¢, do obecnego kryzysu, napisat z kolei: ,,pro-
blemem finansow, ktore pojawia si¢ w przysztosci, bedzie to, czy [...] instytucje
rzadow poszczegdlnych panstw moga poradzi¢ sobie zardwno ze skutkami §wia-
towego kryzysu finansowej kruchos$ci, jak 1 migdzynarodows deflacja dtugu™®.
Martwit si¢, ze USA nie bedzie w stanie odgrywaé w przysztosci role ,,aniota
str6za stabilnosci w gospodarce $wiatowej” i podkreslit potrzebe ,,migdzynaro-
dowego podzialu odpowiedzialnosci za utrzymanie globalnego zagregowanego
zysku brutto™”°.

Krotko mowige, z uwagi na infrastrukture PKI globalna gospodarka do$wiad-
cza teraz konsekwencji klasycznego kryzysu Minsky’ego. Jego poczatki siggaja
boomu mieszkaniowego napedzanego wzrostem oczekiwan, rozrostem dlugu i in-
nowacji finansowych. Potem ta banka pekta, powodujac kryzys kredytowy, a dalej
bankowosci 1 kryzys na gietdzie, a nastgpnie recesje.

Konsekwencje tego byly zdumiewajace. W sektorze budownictwa mieszka-
niowego bezprecedensowo na dziewig¢ domoéw amerykanskich (14 mln) jeden
byt wolny, podczas gdy pozostate 9,4 miIn byto na sprzedaz’. Rynek akcji w USA
stracit 1,2 bln dolaréw wartosci w ciagu zaledwie jednego dnia pod koniec wrze-
$nia 2008 ., a w 2008 r. taczny Dow Jones Industrial Average mial najgorszy rok
od 1931 1.2

Od 2007 r. globalny sektor bankowy nie do$§wiadczyl tego zatamania, ale
wcigz nie ma pewnosci, jak wiele trudnosci pojawi si¢ w przysztosci. Jak wskazat
Bank for International Settlements w raporcie opublikowanym w czerwcu 2007 r.:
Zaktadajac, ze wielkie banki zdotaty rozdystrybuowac szerzej ryzyko zwigzane

7 D. Lee, Migrant factory workers at a loss as China'’s economy slumps, ,,Los Angeles Times”
z 23.01.2009 r., http://articles.latimes.com/2009/jan/23/busi-ness/fi-chinamigrant23 [18.11.2013].

88 H.P. Minsky, Schumpeter: Finance...,s. 71.

% H.P. Minsky, Longer waves in financial relations: Financial factors in the more severe de-
pressions, ,,Journal of Economic Issues” 1995, nr 29(1).

" H.P. Minsky, Global consequences of financial deregulation, ,,The Marcus Wallenberg Pa-
pers on International Finance” 1986, nr 2 (1).

"I H. El Nasser, Open house anyone? 1 in 9 homes sit empty, USA Today, 2009, http://www.
usatoday.com/money/economy/housing/2009-04-09-vacant homes N.htm [18.11.2013].

2 C.Blaine, Wall Street says ,,good riddance!” to 2008, MSN Money z 31.12.2008 ., http://arti-
cles.moneycentral.msn.com/Investing/Dispatch/worst- year-since-1931-123108.aspx [18.11.2013].
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z pozyczkami, ktorych udzielity, to kto teraz panuje nad tymi zagrozeniami i czy
moze nimi odpowiednio zarzadzac¢? Uczciwa odpowiedz jest taka, ze nie wiemy.
Wiele z tych zagrozen zawartych jest w r6znych formach papieréw wartoscio-
wych zabezpieczonych aktywami o rosnacej ztozonosci i braku przejrzystosci.
Zostaly one zakupione przez wiele mniejszych bankow, funduszy emerytalnych,
firm ubezpieczeniowych, funduszy hedgingowych i innych funduszy, a nawet
przez osoby prywatne, ktore byly zachecane do inwestowania poprzez wysokie
ratingi przypisywane tym instrumentom’”*.

3. Kierunki odnowionej prosperity

Obecna sytuacja gospodarcza na §wiecie wymaga dwutorowej strategii polity-
ki gospodarczej: odnowy i reform. Oprocz stabilizacji probleméw sektora finan-
sowego i zapobiegania obecnemu kryzysowi nadrzgdnym celem polityki powinna
by¢ wigksza stabilnos¢ makroekonomiczna i szeroko rozpowszechniony dobro-
bytu w USA, jak i za granica.

Strategia rzadu w zakresie odnowy musi zawiera¢ co najmniej trzy elementy:
polityke monetarna, polityke fiskalna i polityke rynku finansowego. Rozwazmy je
po kolei na przyktadzie USA.

Polityka monetarna USA jest na dobrej drodze. Federal Reserve stara si¢ usta-
bilizowa¢ sektor finansowy i cala gospodarke. To wlasnie agresywne obnizanie
stopy procentowe]j pozwolito bankom pozycza¢ od niego wedlug nominalnych
stop procentowych i — biorgc pod uwage $rodki pieniezne bankéw — w zamian za
ryzykowne aktywa (obiecujac wziac na siebie ryzyko, jezeli aktywa te okaza si¢
bezwartosciowe). Fed zaprojektowat réwniez fuzje bankoéw i pracowat z inny-
mi bankami centralnymi w celu zwigkszenia podazy dolaréw na calym $wiecie.
W bardzo krotkim czasie Ben Bernanke, prezes Fed, przeszedt dluga droge od
czasu, gdy byl znany jako zwolennik celu inflacyjnego.

Polityka fiskalna USA rowniez zmierza w dobrym kierunku, ale zbyt powo-
li. Pierwszy bodziec przyszed! na poczatku 2008 r. i zawieral 100 mld dolaréw
ulg podatkowych, pomagajac podtrzymac konsumpcje™, ale takze rachunek dzie-
sigtkéw bilionow mniej stymulujacych cig¢ podatkowych w biznesie. Prezydent
Barack Obama podpisat ustawe z pakietem stymulacyjnym o tacznej wartosci
787 mld dolarow na okres dwoch lat. Jednak Paul Krugman, prawdopodobnie

377" Annual Report, Bank for International Settlements Press and Communications, Basel
2007, s. 145.

™ C. Broda, J. Parker, The impact of the 2008 taxrebates on consumer spending: Prelimina-
ry evidence, Working paper, July 2008, http://faculty.chicagobooth.edu/christian.broda/website/re-
search/unrestricted/ Research.htm [18.11.2013].
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stusznie, zasugerowal, ze pakiet powinien by¢ dwa razy wigkszy i bardziej nachy-
lony w kierunku wydatkow?.

Polityka dotyczaca rynku finansowego w Departamencie Skarbu USA byta
zdecydowanie niewystarczajaca. Troubled Asset Relief Program, bardziej znany
jako ,,700 mld dolarow dla ratowania Wall Street”, zdawat si¢ ratowa¢ bilanse
bankow przez zakup ich ztych aktywow. Zamiast tego Treasury wspart banki cze-
kami i zakupem duzej liczby akcji bankoéw. Podstawowe problemy z ,,toksyczny-
mi” aktywami pozostaly nierozwigzane, banki nadal niech¢tnie pozyczaja, a wiele
dodatkowej ptynnosci przeksztalcono w dywidendy akcji bankowych.

Najnowszy plan Departamentu Skarbu to ,,partnerstwo publiczno-prywatne”,
ktore tworzy rynek dla niespokojnych aktywoéw z rzadowych pozyczek i gwa-
rancji, cho¢ i tu sytuacja nie jest duzo lepsza. Plan oferuje to, co Joseph E. Sti-
glitz nazywa ,,propozycja win-win-lose (wygrat-wygral-stracil)”, tj. zwycigstwo
bankow, wygrang inwestorow i strat¢ podatnikow. Twierdzi on, Ze plan zachgca
inwestorow do sktadania ofert na tym rynku wysokiej niepewnosci i1 socjalizuje
straty, ktore mogg zaistnie¢: ,,By¢ moze jest to rodzaj urzadzenia Rube Goldberga,
ktore Wall Street kocha — sprytne, skomplikowane i nieprzejrzyste, pozwalajace
na ogromne transfery bogactwa na rynkach finansowych”.

Minsky, ktory podziwiat, jak administracja prezydenta Franklina D. Roose-
velta zamknela niewyptacalne banki i udzielita pomocy jedynie w czasie Wiel-
kiego Kryzysu, prawie na pewno wezwat do bardziej praktycznego zajgcia si¢
finansowym balaganem poprzez restrukturyzacj¢ bankéw. Dzi$ Paul Krugman,
Dean Baker i James K. Galbraith” zach¢caja do podobnych dziatan. Jak pisze
Galbraith: ,,Jezeli papiery wartoSciowe typu subprime sa naprawde¢ $mieciami,
to wigkszos¢ duzych bankow ma problemy, a niektore sa niewyptacalne. FDIC
powinno umiesci¢ je pod nadzorem komisarycznym, otrzymac obiektywne au-

S Innym powodem sugerowania, ze bodziec 2009 r. byt zbyt staby, jest to, ze dla pierwszego
roku mnoznik podatkowy oszacowany przez Christine Romer i Jareda Bernsteina byta znacznie po-
nizej 1,0 (C. Romer, J. Bernstein, The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan,
Presidential Transition Team, Washington, DC 2009, s. 12). Zatem modyfikacja pakietu w kierunku
obnizenia podatkow (w celu zapewnienia przej$cia) wydawata si¢ to by¢ zle ustalona z makroeko-
nomicznego punktu widzenia.

6 J.E. Stiglitz, Obama's ersatz capitalism, ,,The NewYork Times” z 31.03.2009 r., http://www.
nytimes.com/2009/04/01/opinion/01stiglitz.html [18.11.2013].

" P. Krugman, Despair over financial policy, ,,The New York Times” z 21.03.2009 r., http://
krugman.blogs.nytimes.com/2009/03/21/despair-over-financial-policy/ [18.11.2013]; idem, Geith-
ner plan arithmetic, ,,The New York Times” z 23.03.2009 r., http://krugman.blogs.nytimes.
com/2009/03/23/geithner-plan-arithmetic/ [18.11.2013]; D. Baker, Geithner’s plan will tax Main
Street to make Wall Street Richer, ,,The Huffington Post” z 30.03.2009 r., http://www.huffington-
post.com/dean-baker/geithners-plan-will-tax-m_b 181021.html [18.11.2013]; J.K. Galbraith, The
Geithner plan won t work, ,,The Daily Beast” z 24.03.2000 r., http://www.thedailybeast.com/blogs-
-and-stories/2009-03-24/the- geithner-plan-wont-work/full/ [18.11.2013].
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dyty, ustanowi¢ nowy zarzad i rozpocza¢ niezbedne zmiany systemu bankowego
z rozdegtym zarzadem na mniej liczny™’®.

Administracja Obamy nakazata federalnej administracji przeprowadzenie ,,te-
stow stresowych”, aby oceni¢ stan bankoéw. W nastgpnym kroku zostanie zwigk-
szone znaczenie tych dzialan ponad tworzenie dotowanego przez rzad rynku ,,tok-
sycznych” aktywow.

Wychodzac poza obecny kryzys, program reform musi zawiera¢ $cislejsza
regulacj¢ i nadzor nad systemem finansowym, krajowymi zobowigzaniami do
wyzwan stojacych przed USA wzgledem rodzin pracujacych i udziatu Standéw
Zjednoczonych w dziataniach, ktore promuja mi¢dzynarodowg stabilno$¢ gospo-
darcza i tworzenie nowych miejsc pracy.

Minsky wierzyt, ze osoby odpowiedzialne za rzadowe regulacje i nadzor sys-
temu finansowego sa w ,,nickonczacej si¢ walce” z rynkami finansowymi”. Jak
pisat w 1986 r.: ,,Po poczatkowym interwale w podstawowej nier6wnowadze ten-
dencje kapitalistycznych finans6w po raz kolejny przesung strukturg finansowa na
skraj niestabilno$ci”®’. Mimo to zawsze uwazal, ze nadzor powinien kontynuowac
walke. Dzisiejsi instytucjonali§ci reprezentuja ten sam poglad.

Wigksza przejrzysto$¢ branzy, bardziej rygorystyczne badanie bankow i szer-
szy nadzor regulacyjny beda dobrym punktem wyjscia do dalszych dziatan. Gdy-
by politycy mieli informacje na temat tego, w jakim stopniu instytucje finansowe
wykorzystywaly instrumenty typu ARM, to by¢ moze co najmniej kilku z nich
podjeloby bardziej zdecydowane dzialania, by rozwigzac¢ ten problem. Wtasciwe
wydaje si¢ wiec przypomnienie zalecenia Minsky’ego dotyczacego badania prze-
plywow pienigdza bankow, ktory jest ,,przeznaczony do procesu generowania in-
formacji na temat nie tylko ptynnosci i wyptacalnosci poszczegolnych instytucji,
ale takze zagrozenia w ogoéle dla stabilnosci rynkéw finansowych™®!. Podobnie
brokerzy kredytow hipotecznych, fundusze hedgingowe i inne instytucje, ktore
zyskaty wigksze znaczenie w minionym dziesi¢cioleciu, zastluguja na wicksza
kontrol¢ nadzoru regulujacego® finanséw w zwigzku z obecnym kryzysem go-
spodarczym. Ostrzejszy nadzor nad sekurytyzacja i pozostatymi innowacjami fi-
nansowymi jest wyraznie spozniony, konieczne za$ sa dodatkowe regulacje w za-
kresie poszukiwania przysztych innowacji w celu zapobiezenia kryzysom?®:.

8 J.K. Galbraith, The Geithner plan...

7 R.J. Phillips, Rethinking bank examinations: A Minsky approach, ,,JJournal of Economic Is-
sues” 1997, nr31(2), s. 512.

8 H.P. Minsky, Stabilizing..., s. 333.

81 H.P. Minsky, cyt. za: R.J. Phillips, op. cit., s. 513.

8 Wykorzystywanie dzwigni finansowej w funduszach hedgingowych (i innych instytucjach
finansowych) i podpisywanie bez dokumentacji kredytoéw na nieruchomosci to praktyki wymagaja-
ce najwigkszej uwagi przy regulacji.

8 Departament Skarbu USA w potowie czerwca 2009 r. przedstawit obiecujaca propozycje
reformy regulacji finansowych.
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Przynajmniej rzad USA nie powinien blokowa¢ wysitkow panstw majacych
na celu ochrong¢ obywateli przed lukami w prawie federalnym. Dzi§ wigkszo$¢
Amerykanoéw wie o Dniu $w. Walentego w Waszyngtonie w 2008 ., ktory kosz-
towal stanowisko bytego gubernatora Nowego Jorku Eliota Spitzera, ale wigksze
znaczenie miata jego kolumna w ,,The Washington Post”, gdzie opisywat on, jak
rzad federalny powstrzymat stany od rozprawienia si¢ z praktyka nadmiernych
pozyczek: ,,Nie tylko administracja Busha nic nie robi, aby chroni¢ konsumen-
tow, to jeszcze zdecydowatla si¢ na agresywna i bezprecedensowa kampanie wy-
faczenia stanow z ochrony swoich mieszkancoéw przed problemami, na ktore rzad
federalny przymykal oko. Praktyki te nadal rozwijaja sie, ale kiedy opadnie kurz,
administracja Busha bedzie oceniana jako chetny wspodlnik kredytodawcow, kto-
rzy poszli na wszystko w dazeniu do zyskow™*.

W dobie menedzerskiego kapitalizmu wystarczajace moze by¢ skupienie
si¢ na pelnym zatrudnieniu, niskiej inflacji i stabilnym wzro$cie gospodarczym.
W dobie kapitalizmu menedzerow pienigdza cele te nadal sg wazne, ale wyzwa-
nia, przed ktorymi stojg amerykanskie rodziny pracownicze, wymagajg bardziej
bezposredniej uwagi. Amerykanie, tak jak obywatele innych krajow na catym
$wiecie, powinni mie¢ mozliwos$¢ rozwoju, wykorzystywania swoich talentow
i podwyzszania poziomu zycia. Chcg mie¢ rowniez perspektywe lepszego zycia
dla swoich dzieci.

Wyzwania gospodarcze stojgce przed USA siggaja wigc daleko poza stabiliza-
cje systemu finansowego oraz zapobieganie dtugiej i glgbokiej recesji. Rzad musi
pobudzi¢ wzrost krajowych miejsc pracy, ktore przyczynig si¢ do wyptaty do-
datkowych wynagrodzen i zapewnig obywatelom dostgp do wyksztatcenia. Musi
znalez¢ sposob na promowanie partnerstwa mi¢dzy pracownikami i menedzera-
mi, aby przedsigbiorstwa mogly konkurowa¢ innowacyjnymi ustugami o jako$¢
i obstuge klienta, a nie ucieka¢ si¢ do prac o charakterze outsourcingu lub cigé
ptac i $wiadczen. Musi on zapewni¢ pomoc w postaci regulacji prawnych dla pra-
cownikow, ktorzy sg ofiarami handlu migdzynarodowego, 1 zatrudnienia w sek-
torze publicznym osob, ktére nie mogg znalez¢ pracy w sektorze prywatnym.
Potrzeba takze reformy stuzby zdrowia, systemu emerytalnego i prawa pracy, aby
zaja¢ si¢ nie tylko opieka medyczng i emeryturami, ale takze brakiem poczucia
bezpieczenstwa pracownikow, ktorzy starajg si¢ egzekwowa¢ swoje prawo do
uczestniczenia w zwigzkach zawodowych i zbiorowych negocjacjach®.

8 E. Spitzer, Predatory lenders’ partner in crime, ,,The Washington Post” 2008, http://www.
washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2008/02/13/AR2008021 302783.html [18.11.2013].

8 Aby sprosta¢ wyzwaniom stojacym przed USA wobec rodzin pracujacych, administracja
Baracka Obamy stworzyta Task Force Middle Class, kierowany przez wiceprezydenta Joe Bidena.
Jego cele wskazuja na $wiadomo$¢ omawianych wyzej zagadnien. Por. About the Task Force, The
White House Blog, 30.01.2009 r., http://www.whitehouse.gov/blog_post/about_the task force 1/
[18.11.2013].
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Ponadto wprowadzenie wigkszej stabilnosci i dobrobytu gospodarczego nie
moze konczy¢ si¢ na granicy USA. Amerykanie powinni podejmowa¢ dzialania
w instytucjach migdzynarodowych, ktére powoduja globalng niestabilnos¢ finan-
sowa, cho¢ mialy dziala¢ na rzecz zwigkszenia praw pracowniczych i wspieraé
wzrost zatrudnienia. J. E. Stiglitz pisze: ,,Podczas moich trzech lat jako gtéwnego
ekonomisty Banku Swiatowego problemy rynku pracy byly oceniane przez pry-
zmat ekonomii neoklasycznej. »Sztywno$¢ ptac« — czesto owoc twardych nego-
cjacji —uwazano za problem dotyczacy wielu krajow. Standardowe zalecenie do-
tyczyto zwigkszenia elastycznosci rynku pracy. Mniej subtelny podtekst dotyczyt
nizszych ptac i zwolnienia niepotrzebnych pracownikoéw. [...] Mieli oni strategie
likwidacji miejsc pracy. Nie mieli strategii tworzenia miejsc pracy”*. Instytucjo-
nali$ci w USA musza wigec wspotpracowac z podobnie myslacymi ekonomistami
w innych krajach, aby opracowac t¢ brakujgcg strategie.

Podsumowanie

H.P. Minsky mawiatl, Zze nalezy stang¢ na ramionach gigantow, by lepiej zro-
zumie¢ gospodarke; PKI takze zmierza w tym kierunku. T. B. Veblen, W. C. Mit-
chell, J.R. Commons, J.M. Keynes oraz J.A. Schumpeter dostarczyli podstaw.
Minsky i inni powojenni postkeynesowscy instytucjonali$ci budowali na tym fun-
damencie. Obecne pokolenie neoinstytucjonalistow jest na drodze zastosowania
i dostosowania odziedziczonych ram jako sposobu interpretacji i podejscia do
obecnej sytuacji. Jesli PKI odniesie sukces, to zostawi nowej generacji zarowno
bogatsza globalng gospodarke, jak rowniez bardziej instytucjonalnie i ewolucyj-
nie osadzone nauki ekonomiczne.
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A Neo-institutional Interpretation
of the Global Financial Crisis

Abstract. The paper presents a neo-institutional economics outlook on the 2008 financial crisis.
The first part of the article offers a brief account of institutionalism, with special attention to where it
differs from neoclassical economics. The second part provides a neo-institutional explanation of the
global financial crisis. Section three identifies some economic policy measures that could help ma-
terialize the much awaited, improved modern version of the welfare state. The strand of economics
that has inspired this paper may be termed as “post-Keynesian institutionalism,” which is particu-
larly strong in the USA and originates in the ideas of Thorstein B. Veblen, Wesley C. Mitchell, and
John R. Commons. In addition, some of John M. Keynes's and Joseph A. Schumpeter s contributions
to economics have been drawn upon. The well-received works of Hyman P. Minsky are, on the other
hand, the main source of post-Keynesian neo-institutionalist citations.

Keywords: neo-institutionalism, post-Keynesian institutionalism, 2008 financial crisis, welfare
state



