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Problemy i pogl dy

Marek Belka*

DLACZEGO TYLKO ODKRYWA ? 
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 bada  ekonomicznych 
nakierowana jest przede wszystkim na poszukiwanie odpowiedzi na pytania o skut-
ki ró nych dzia a . Mówi c w skrócie – mamy dobry warsztat pozwalaj cy relatyw-
nie atwo odpowiada  na pytania o „skutki przyczyn”, a nie o „przyczyny skutków” 
(por. Gelman i Imbens, 2013). Jednak pytania „dlaczego”, cho  trudno formu owa  
na nie odpowiedzi proste i krótkie, a jednocze nie w sposób metodycznie poprawny 
ze statystycznego i ekonometrycznego punktu widzenia, s  co najmniej jednakowo 
wa ne, a mo e nawet wa niejsze i ciekawsze.

Ze szczególn  intensywno ci  pytania takie pojawiaj  si  po silnych zaburze-
niach normalnych procesów gospodarczych, cho  trwaj ca w a ciwie do dzisiaj 
dyskusja na temat przyczyn wielkiego kryzysu z okresu mi dzywojennego poka-
zuje, jak trudno sformu owa  na tego typu pytania odpowiedzi, które znalaz yby 
powszechn  akceptacj 1. Kryzysy, szczególnie o takiej skali, jak wspomniany wcze-
niej wielki kryzys z lat 30., b d  ten, którego ko ca obecnie wypatrujemy, prowa-

* Wyst pienie Prezesa Narodowego Banku Polskiego na Kongresie Ekonomistów Polskich, Ekonomia 
dla przysz o ci. Odkrywa  natur  i przyczyny zjawisk ekonomicznych, Warszawa, 28–29.11.2013 r.

1 Prosta kwerenda przeprowadzona z wykorzystaniem Google Scholar pozwoli a wyszuka  ponad 
10 000 tekstów opublikowanych w 2013 r., które odnosi y si  do wielkiego kryzysu i podnosi y 
rozmaite kontrowersje zwi zane z jego przyczynami (i skutkami); nawet ograniczenie wyszu-
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dz  do intensywnie zadawanych pyta  „dlaczego”, g ównie chyba z tego powodu, 
e pojawienie si  takich zjawisk nie by o oczekiwane (przynajmniej przez ekonomi  

g ównego nurtu i opart  na niej polityk  gospodarcz ). Dla wielu obserwatorów 
oznacza to oczywi cie s abo ci i braki tworz cych ten g ówny nurt koncepcji i mode-
li ekonomicznych. Odkrywanie przyczyn kryzysów, równie  tego ostatniego, nie jest 
jednak zadaniem prostym, tak e i z tego powodu, e kryzys ma z o on  natur . Co 
wi cej, ch  zachowania poprawnej metodyki bada  ekonomicznych w poszukiwa-
niu odpowiedzi na pytanie o przyczyn  oznacza najprawdopodobniej, e odpowied  
ta musi mie  posta  zestawu stosunkowo wielu odpowiedzi na pytania o skutki 
zjawisk podejrzewanych o bycie przyczynami kryzysu.

1. RÓD A I PRZYCZYNY KRYZYSU

Uwa a si  do  powszechnie, e silne, gwa towne zaburzenia funkcjonowania 
systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych w latach 2007 i 2008 roku2 by y 
pocz tkiem obecnego kryzysu. Kryzys finansowy w USA sta  si  nast pnie równie  
przyczyn  wyst pienia zjawisk kryzysowych w ca ej gospodarce ameryka skiej oraz 
w wielu innych krajach i regionach wiata, a w szczególno ci w strefie euro. Mówi c 
wi c o obecnym kryzysie, mówimy tak naprawd  o kilku zjawiskach ró ni cych si  
zakresem geograficznym i przedmiotowym. Mo liwe jest w takiej sytuacji, e i ich 
przyczyny s  ró ne. 

Co wi cej, mimo do  ju  d ugiego up ywu czasu od pocz tku kryzysu finan-
sowego w Stanach Zjednoczonych i ogromnej literatury na ten temat, lista zja-
wisk uwa anych za jego przyczyny praktycznie ci gle si  wyd u a i rodzi coraz to 
nowe polemiki. Dzieje si  tak mimo próby powtórzenia stosunkowo pozytywnych 
do wiadcze  z zaanga owaniem instytucji pa stwowych w wyja nienie przyczyn 
kryzysu. Powo any do ycia senack  rezolucj  nr 84 z 2 marca 1932 r. tzw. ko-
mitet Pecory (a dok adniej podkomitet do spraw rezolucji nr 84 i 234 senackie-
go komitetu bankowo ci i pieni dza) przedstawi  po dwóch latach pracy raport 
o „praktykach gie dowych odnosz cych si  do kupna i sprzeda y oraz po yczania 
i odpo yczania papierów warto ciowych w obrocie publicznym”, którego wnioski 
wydawa y si  do  powszechnie akceptowane przez opini  publiczn , a wiele z nich 
zosta o w latach 30. wprowadzonych do praktyki drog  nowych rozwi za  legisla-
cyjnych (przede wszystkim przez ustaw  Glassa-Steagalla i ustaw  Fletchera-Ray -

kiwania tylko do EconLit daje dla lat 2010–2015 trzycyfrow  liczb  publikacji o charakterze 
ci le naukowym, których tytu  zawiera  termin „Great Depression”.

2 23 czerwca 2007 r. Bear Stearns musi ratowa  przed powa nymi k opotami jeden ze swoich 
funduszy hedgingowych przekazuj c mu 3,2 mld dolarów, a 9 sierpnia 2007 r. BNP Paribas 
zamra a funkcjonowanie trzech swoich funduszy t umacz c to niemo no ci  w a ciwej wyceny 
ich aktywów zwi zanych z rynkiem kredytów subprime.
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burne’a)3. Warto jednak zauwa y , e we wnioskach zamieszczonych w raporcie 
mo na znale  odniesienia równie  do dzisiaj aktualnych problemów, jak cho by 
istnienia instytucji spe niaj cych funkcje banków, acz nie obj tych odpowiednimi 
regulacjami (shadow banking), oraz krytyk  instytucji finansowych zbyt du ych, 
aby upa  (TBTF).

Oczywi cie w tej w miar  powszechnej akceptacji rezultatów prac komitetu 
istotne znaczenie mia o zapewne i to, e w sposób uwa any niekiedy za agresywny 
domaga  si  on dost pu do wielu wewn trznych materia ów prywatnych banków 
i innych instytucji finansowych aktywnych w czasie kryzysu, zorganizowa  wie-
le publicznych przes ucha  znacznej liczby osób kieruj cych tymi instytucjami, 
a ponadto dzi ki wysi kom komitetu ówczesny prezes nowojorskiej gie dy skaza-
ny zosta  na wieloletnie wi zienie, a kilku szefom du ych instytucji finansowych 
udowodniono przest pstwa podatkowe i skazano na bardzo wysokie grzywny 
(np. Charles Mitchell, szef National City Bank, prekursor dzisiejszego Citi, zap aci  
grzywn  w wysoko ci miliona dolarów).

Do wiadczenia z formalnym procesem poszukiwania przyczyn wielkiego kry-
zysu z lat 30. w Stanach Zjednoczonych by y podstaw  do analogicznych dzia-
a  podejmowanych tam równie  w minionej dekadzie. W maju 2009 r. prezydent 

podpisa  ustaw , któr  Kongres m.in. powo ywa  do ycia komisj  do zbadania 
krajowych i globalnych przyczyn obecnego kryzysu finansowego i gospodarcze-
go w Stanach Zjednoczonych (zwan  zwykle Financial Crisis Inquiry Commis-
sion, FCIC)4. FCIC równie  przejrza a miliony stron dokumentów, przes ucha a 
publicznie ponad 700 wiadków i opublikowa a w 2011 r. raport licz cy prawie 
700 stron (National Commission…, 2011). Wnioski raportu co do róde  kryzy-
su wydaj  si  brzmie  wiarygodnie. Pierwszy z nich to stwierdzenie, e kryzysu 
mo na by o unikn , oraz e by  on wynikiem ludzkich dzia a  i zaniedba . FCIC 
nast pnie stwierdza, e ogromne zaniedbania w systemie regulacji rynków finan-
sowych (a szczególnie ich deregulacja) by y bardzo wa nym czynnikiem destabi-
lizacji rynków finansowych, za  kluczow  przyczyn  kryzysu by y ogromne braki 
w zarz dzaniu (w tym ryzykiem) w wielu systemowo wa nych instytucjach finan-
sowych. Komisja równie  negatywnie ocenia stosunek do odpowiedzialno ci i ety-
k  post powania najwa niejszych instytucji finansowych i ich pracowników, rol  
agencji ratingowych, obni enie standardów kredytowania hipotecznego oraz ich 
sekurytyzacj , a tak e rozwój rynku OTC instrumentów pochodnych. Wynikaj ce 

3 Ta pierwsza regulowa a funkcjonowanie systemu bankowego rozdzielaj c bankowo  depozy-
towo-kredytow  od bankowo ci inwestycyjnej i wprowadzaj c system ubezpieczenia depozytów 
(FDIC). Ta druga regulowa a funkcjonowanie wtórnego rynku papierów warto ciowych i powo-
a a do ycia SEC jako organ jego nadzoru.

4 Komisja sk ada a si  z 10 cz onków powo anych, w odpowiednich proporcjach, przez demokra-
tów i republikanów z obu izb Kongresu; mia a sk ada  si  wy cznie z fachowców nie zwi za-
nych z adn  instytucj  pa stwow .
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st d nadmierne zad u enie, ryzykowne inwestycje i brak przejrzysto ci oraz nie-
przygotowanie instytucji pa stwowych, prowadz ce do niekonsekwentnych dzia a  
zwi kszaj cych niepewno , przyczyni y si  do osi gni cia przez kryzys jego ogrom-
nej skali i globalnego praktycznie zakresu.

Wnioski te nie zosta y jednak zaakceptowane przez ca  komisj , a stosunek do 
nich wyznaczony by  przez partyjn  afiliacj  poszczególnych jej cz onków. Wi k-
szo  komisji, powo ana przez demokratów, przeg osowa a przyj cie raportu, ale 
mniejszo , zwi zana z republikanami, przedstawi a swój odmienny pogl d na 
przyczyny kryzysu w dwóch odr bnych dokumentach5. G ówna ró nica mi dzy 
wnioskami na temat przyczyn kryzysu tam zawartymi a wnioskami wi kszo ci 
dotyczy pomini cia we wnioskach mniejszo ci roli czynników regulacyjnych oraz 
podkre lenia znaczenia globalnych przep ywów kapita u w obni eniu stóp procen-
towych prowadz cych do b bla na rynku kredytowym, nie tylko zwi zanym z nie-
ruchomo ciami. Wnioski mniejszo ci przywo uj  równie  polityk  pieni n  Re-
zerwy Federalnej oraz polityk  rz du ameryka skiego nakierowan  na u atwianie 
nabywania nieruchomo ci mieszkaniowych jako mo liwe czynniki mog ce u atwia  
wyst pienie kryzysu. 

Dalsza dyskusja przyczyn ameryka skiego kryzysu poszukiwa a ich w ramach 
tego zestawu czynników: globalne trendy ekonomiczne, polityka makroekonomicz-
na (w szerokim sensie) i regulacyjna na skal  globaln  i narodow , zmiany w za-
chowaniu wielu instytucji finansowych i b dy w zarz dzaniu nimi ci gle uwa ane 
by y za wa ne elementy sk adowe kompleksu przyczyn t umacz cych kryzys6.

Oczywi cie literatura na temat przyczyn kryzysu w USA zawiera równie  wiele 
pozycji sugeruj cych bardzo wyra nie pewien ranking wa no ci tych zjawisk, nie-
kiedy dotycz cy ich szczegó owych aspektów (np. teksty Gortona k ad ce nacisk 
na typow  panik  bankow , tyle e na rynku hurtowym, bo na mi dzybankowym 
rynku repo, Gorton, 2009), a niekiedy upatruj ce przyczyn kryzysu w zjawiskach 
o bardzo generalnym charakterze (przyk adem mo e by  pogl d Rajana upatruj cy 
praprzyczyny kryzysu m.in. w rosn cej nierówno ci dochodów w USA i rz dowej 
polityce u atwienia dost pu do kredytu jako próby przeciwdzia ania negatywnym 
aspektom tej nierówno ci, Rajan, 2010).

Wraz z rozlaniem si  kryzysu na Europ , a w szczególno ci na stref  euro, dys-
kusja o jego przyczynach skomplikowa a si  jeszcze bardziej, gdy  wyra nie wida  
by o, e na kryzys w strefie euro sk adaj  si  kryzys bankowy, kryzys fiskalny 
i – jak twierdzi np. Shambaugh, 2012 – kryzys gospodarczy przejawiaj cy si  w bar-
dzo wolnym (niekiedy wr cz ujemnym) wzro cie gospodarczym w przewa aj cej 
wi kszo ci krajów nale cych do strefy euro. Jednak dyskusja na temat przyczyn 

5 S  one do czone do tekstu oficjalnej publikacji Raportu.
6 Por. teksty w dwóch specjalnych numerach „Oxford Review of Economic Policy” z zimy 2009 r. 

i wiosny 2010 r., a w szczególno ci Faruqee et al., 2009 oraz Adam i Vines, 2009.



Problemy i pogl dy

11

europejskiego kryzysu bankowego obraca a si  generalnie w kr gu tych przyczyn, 
które zosta y wymienione ju  wcze niej.

atwo zauwa y , e w powy szym wyliczaniu przyczyn kryzysu nie ma zja-
wisk poj ciowo nowych. Przyczyny te maj  cz sto zwi zek ze zjawiskami b -
d cymi tematem zainteresowa  ekonomii, cz sto nawet przedmiotem wyrafino-
wanych bada  modelowych. Ekonomi ci, przynajmniej ci zaliczani do g ównego 
nurtu makroekonomii, nie formu owali jednak ostrze e  przed kryzysem tego 
typu i takiej skali. Naturalne jest wi c zadanie pytania, które postawi  w tytule 
swego s ynnego felietonu Paul Krugman – jak ekonomi ci mogli si  tak myli ? 
(Krugman, 2009).

2.  WSPÓ CZESNA (MAKRO)EKONOMIA PO KRYZYSIE: 
EWOLUCJA CZY REWOLUCYJNA ZMIANA?

Dyskusj  na temat s abo ci wspó czesnej makroekonomii wobec kryzysu cz sto 
zaczyna si  od napisanego mniej wi cej miesi c przed upadkiem Lehman Brothers 
tekstu Oliviera Blancharda, w którym stwierdza  on, e od lat 70. w makroekonomii 
zacz y si  pojawia , w miar  powszechnie akceptowane, pogl dy co do samych wa-
ha  gospodarki i co do metodologii ich bada . „Nie wszystko jest ju  w porz dku”, 
pisa  Blanchard, ale „makroekonomia jest w dobrym stanie” (Blanchard, 2008). 
Min  nieca y rok, a Buiter (2009) nawo ywa  do poszukiwa  nowego paradygmatu 
dla makroekonomii. Pó niejszy przebieg dyskusji nad kondycj  ekonomii w ogóle, 
a makroekonomii w szczególno ci, przez Spieglera i Milberga (2011) nazwany zo-
sta  – jak si  wydaje nie bez s uszno ci – kakofoni .

Niektórzy ekonomi ci wzywali – za Buiterem (2009) – do poszukiwania nowe-
go paradygmatu; inni pokazywali, e wiele elementów stosowanych w badaniach 
ekonomicznych przed kryzysem zachowa o swoj  u yteczno . To drugie stanowi-
sko jest reprezentowane w dyskusji o wspó czesnym kszta cie ekonomii w ró nej 
formie. Gradzewicz i in. (2013) pokazuj  na przyk ad zalety uprawiania makroeko-
nomii opartej na mikroekonomicznych fundamentach, których przydatno  – ich 
zdaniem – kryzys jeszcze bardziej uwidoczni , ale autorzy ci zwracaj  uwag  na 
du y nak ad pracy potrzebny do zintegrowania niektórych nowych, bardziej reali-
stycznych podej  z najpopularniejszymi wcze niej modelami. Z kolei Eichengreen 
(2009) podkre la istnienie w teorii ekonomii, cho  cz sto poza jej g ównym nurtem, 
wielu koncepcji i modeli obecnie du o bli szych rzeczywistemu wiatu ni  podej cia 
dominuj ce w g ównym nurcie, ale k adzie nacisk na socjologiczne i polityczne uwa-
runkowania braku ich popularno ci, zarówno w yciu akademickim, jak i w polityce 
gospodarczej. Wyplosz (2009) szuka s abo ci przedkryzysowej ekonomii w rozej ciu 
si  makroekonomii i finansów, gdy  na ich styku luki w wiedzy o rzeczywisto ci 
okaza y si  najbardziej odczuwalne i bolesne w skutkach. 
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S  oczywi cie w tej literaturze pogl dy i dalej id ce, które próbuj  wszystkie s a-
bo ci ekonomii i b dy ekonomistów wyja ni  panowaniem w tym rodowisku nie-
s usznej, (neo)liberalnej ideologii, jak to czyni np. O’Neill (2013), b d  te  wprost 
uzale nieniem finansowym wielu ekonomistów od dochodów czerpanych z sektora 
finansowego7.

Wydaje si  jednak, e propozycje zmian w tej literaturze zg aszane mo na upo-
rz dkowa  przypisuj c je – za Spieglerem i Milbergiem (2011) – do jednej z czte-
rech grup. Pierwsza z nich prezentuje pogl d, e wspó czesna ekonomia nie wymaga 
zmian i jej dominuj cy paradygmat znakomicie nadaje si  do obja niania rzeczywi-
sto ci kryzysowej i pokryzysowej – publiczne wypowiedzi Sargenta, Famy (jeszcze 
przed dostaniem nagrody Nobla) czy Cochrane’a wydaj  si  do tej w a nie grupy 
nale e . Druga grupa to propozycje bardziej szczegó owo traktuj ce spostrze enie 
Wyplosza, a mianowicie podkre laj ce konieczno  jawnego uwzgl dniania sekto-
ra finansowego w makroekonomii, co w bankach centralnych najcz ciej oznacza 
uwzgl dnienie tego sektora w modelach DSGE dominuj cych dotychczas w g ównym 
nurcie makroekonomii. W wersji dalej id cej pogl dy tej grupy sugeruj  potrzeb  
odmiennego podej cia do modelowania sektora finansowego i rynków finansowych 
(odej cie od hipotezy efektywno ci rynku). Pogl dy takie mo na znale  u Akerlofa, 
Shillera i Luxa, i wydaj  si  one wraz z up ywem czasu nawet zyskiwa  zwolenników. 

Trzecia grupa pogl dów spotykanych w literaturze proponuje zmiany dotycz ce 
równie  metodologii. Najkrócej rzecz ujmuj c, chodzi tu o nieadekwatno  stoso-
wanych dotychczas modeli do faktycznej z o ono ci wiata rzeczywistego. Zwolen-
nicy takich pogl dów, np. Caballero (2010) czy Colander i in. (2009), uwa aj , e 
konieczne jest dok adniejsze uwzgl dnienie instytucji i powi za  mi dzy podmio-
tami gospodarczymi, które transformuj  ich indywidualn  aktywno  w agregaty 
makroekonomiczne. Realizacja tych postulatów oznacza jednak, e nowe podej cie 
musia oby w jeszcze wi kszym stopniu polega  na sformalizowanych narz dziach, 
a przecie  w a nie nadmierna formalizacja makroekonomii uwa ana jest za jedn  
z przyczyn kryzysu.

Do tej trzeciej grupy mo na zaliczy  równie  – niestety znacznie rzadsze – wy-
powiedzi id ce dalej w propozycjach zmian metodologicznych, w ród których war-
to wyró ni  apel Akerlofa (2011) o to, by metody stosowane przez ekonomistów 
zapewnia y, e modele i koncepcje ekonomiczne, w tym równie  podej cia o cha-
rakterze jako ciowym i narracyjnym, zdolne s  w a ciwie oddawa  zjawiska, które 
chcemy wyja ni .

Czwart  grup  pogl dów mo na najkrócej scharakteryzowa  jako apel o ci lej-
sze powi zanie ekonomii jako dyscypliny naukowej z rzeczywisto ci  gospodarcz . 
Grupa ta jednak – w odró nieniu od pogl dów z grupy trzeciej – niejako a priori  

7 Ten ostatni pogl d znale  mo na np. u Kapura (2009) czy Epsteina i Carrick-Hagenbartha 
(2010).
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odrzuca podej cia zaliczane dotychczas do g ównego nurtu ekonomii. Hodgson 
(2009) wprost pisze, e najwa niejsze i najpilniejsze dla uzdrowienia ekonomii jest 
odrzucenie stosowania matematyki w badaniach ekonomicznych i w nauczaniu 
ekonomii jako samoistnego celu. Lawson (2009) idzie jeszcze dalej twierdz c, e 
„natura i warunki rzeczywisto ci spo ecznej s  takie, i  formy matematycznego 
rozumowania dedukcyjnego ulubione przez ekonomistów s  prawie zupe nie nie-
adekwatne w roli narz dzi wnikliwej analizy spo ecznej” (s. 763).

Mimo powa nych, niekiedy fundamentalnych w tków podnoszonych przez au-
torów zaliczonych do grupy trzeciej i czwartej, najsilniejsz  i najbardziej wp ywow  
pozycj  w dyskusji o potrzebnych i po danych zmianach w makroekonomii wydaje 
si  zdobywa  druga spo ród wymienionych grup. Mo na te  uzna , e zyskuje ona 
dodatkowe wsparcie w oddzia ywaniach p yn cych od praktyki, szczególnie banko-
wo ci centralnej, do akademickiej nauki ekonomii8.

Kryzys pokaza  bowiem, e banki centralne, traktowane w teoretycznych kon-
cepcjach w a ciwie wy cznie jako podmioty prowadz ce polityk  pieni n , musz  
anga owa  si  na wielk  skal  w dzia ania interwencyjne nakierowane na sprawne 
funkcjonowanie sektora finansowego, nie tylko bankowego. Eleganckim uzasad-
nieniem tej tzw. niekonwencjonalnej polityki pieni nej by a konieczno  utrzy-
mywania efektywnego funkcjonowania mechanizmu transmisji impulsów polityki 
pieni nej do ca ej gospodarki, w którym to mechanizmie sektor finansowy od-
grywa niezwykle istotn  rol . Inn  wa n  przyczyn  tego zaanga owania si  ban-
ków centralnych w stabilno  finansow  by a ich tradycyjna rola po yczkodawcy 
ostatniej instancji, znana co najmniej od XIX w. Nie bez znaczenia pozostawa a te  
tutaj wi ksza sprawno  proceduralna i krótszy czas potrzebny na podejmowanie 
decyzji – wspieranie systemu finansowego narz dziami o charakterze fiskalnym 
wymaga zwykle zaanga owania parlamentu, co z natury rzeczy czyni ten sposób 
post powania bardziej skomplikowanym i czasoch onnym.

Bez wzgl du jednak na przyczyny zaanga owania si  banków centralnych 
w wielu krajach rozwini tych w szeroko rozumiany obszar stabilno ci finansowej, 
ich przyzwyczajenie do opierania swoich dzia a  na naukowych podstawach kreuje 
silny popyt na rozwi zania modelowe i analityczne, które b d  czy  w sobie fi-
nanse i makroekonomi . Wy aniaj cy si  konsens co do konieczno ci wprowadzenia 
do polityki makroekonomicznej nowej jej odmiany, nazywanej ju  powszechnie po-
lityk  makroostro no ciow , akceptuje za  – jak si  wydaje – wiod c  rol  banku 
centralnego w jej projektowaniu i implementacji9, cho  instytucjonalne rozwi zania 
przyjmowane w ró nych krajach ró ni  si  niekiedy co do szczegó ów.

8 Bullard (2011) podkre la zalety takiego przep ywu idei w dwie strony: od nauki do polityki 
gospodarczej i odwrotnie.

9 Por. np. Lim i in. (2013), gdzie mo na nawet znale  argumenty za wi ksz  efektywno ci  
takiego rozwi zania.
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3. PA STWO A SEKTOR FINANSOWY

Przedstawione powy ej pokrótce wydarzenia, w tym i nale ca do powszechnie ak-
ceptowanych elementów diagnozy kryzysu negatywna ocena dzia alno ci regulacyjnej 
pa stwa w okresie przedkryzysowym, w naturalny sposób sk aniaj  do ponownego 
zaj cia si  problemem sposobów i zakresu oddzia ywania pa stwa na sektor finansowy. 

Dobr  prób  wszechstronnej analizy i oceny roli pa stwa w finansach jest ra-
port przygotowany w ubieg ym roku przez Bank wiatowy10. W jego ocenie wiele 
przypadków interwencji pa stwa w sektorze finansowym w okresie kryzysu trzeba 
oceni  pozytywnie, jednak w rednim i w d ugim okresie takie bezpo rednie za-
anga owanie pa stwa mo e mie  i negatywne skutki. Pa stwo natomiast powin-
no odgrywa  wa n  rol  jako nadzorca i regulator, dbaj c równie  o zachowanie 
zdrowej konkurencji w sektorze finansowym oraz o bezpiecze stwo i wzmacnianie 
infrastruktury finansowej.

Adekwatny i efektywny system regulacyjny dla sektora finansowego musi by  rów-
nie  oparty na mocnych teoretycznych podstawach, w ród których najwa niejsze s  
teoretyczne koncepcje funkcjonowania tego sektora. Wiele z przedkryzysowych rozwi -
za  regulacyjnych wyra nie opiera o si  na wierze w efektywno  funkcjonowania ryn-
ków finansowych. Przebieg kryzysu wiar  t  co najmniej nadw tli , w zwi zku z tym 
wa ne by oby, aby w dyskusjach nad nowymi rozwi zaniami regulacyjnymi w sposób 
jawny wyra a , jakie za o enia co do funkcjonowania instytucji i rynków finansowych 
zosta y przyj te przy ich konstrukcji. Oczywi cie tradycyjne ekonomiczne podstawy re-
gulacji, jakimi s  ch  zapobiegania powstawaniu monopoli oraz kompensata efektów 
zewn trznych, najlepiej w drodze ich internalizacji, powinny nadal odgrywa  istotn  
rol  w projektowaniu regulacji finansowych. Powinni my jednak bardzo wyra nie dys-
kusje o po danych regulacjach poprzedza  identyfikacj  najwa niejszych cech charak-
teryzuj cych funkcjonowanie instytucji i rynków maj cych by  tym regulacjom pod-
danym. Przyk adem takiego podej cia w ród prac o charakterze teoretycznym mog  
by  propozycje Kathariny Pistor (np. Pistor, 2012a i Pistor, 2012b). Podkre la ona, e 
niedoskona a wiedza i zagro enie utrat  p ynno ci s  tymi cechami rynków finanso-
wych, które winny kszta towa  ich przysz e regulacje. Nieco odmienne podej cie, acz-
kolwiek mieszcz ce si  w ramach takiej generalnej metodyki kszta towania rozwi za  
regulacyjnych, proponuj  Ayadi i in. (2012), którzy najpierw na podstawie studiów 
empirycznych identyfikuj  cztery podstawowe typy modeli biznesowych banków eu-
ropejskich, ró ni ce si  m. in. profilem ryzyka, a nast pnie proponuj  adekwatne do 
tego podzia u zró nicowanie regulacji bankowych.

Interesuj cy równie  charakter maj  (formu owane g ównie w USA) propozy-
cje nowego podej cia do regulacji rynków finansowych, które proponuj  procedur  

10 Por. The World Bank, 2012 lub – dla wypunktowania najwa niejszych elementów zawarto ci 
raportu – Cihak i Demirguc-Kunt, 2013.
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dopuszczania do obrotu instrumentów finansowych wzorowan  na procedurze do-
puszczania leków, co mia oby zwi kszy  bezpiecze stwo nabywców tych produktów 
i stabilno  rynków11.

Dyskusja o roli pa stwa w sektorze finansowym (je li chce uwzgl dni  do wiad-
czenia obecnego kryzysu) musi równie  w jawny sposób uwzgl dni  ponadnarodo-
wy charakter dzia ania wielu instytucji finansowych. S ynne ju  stwierdzenie Me-
rvyna Kinga, e banki mi dzynarodowe w dzia aniu staj  si  narodowe upadaj c, 
pokazywa o wyra nie nieadekwatno  zasadniczo krajowych ram regulacyjnych do 
faktycznie mi dzynarodowych instytucji i rynków.

Obserwacja dzia a  zmierzaj cych do powstania i sprawnego funkcjonowania 
ponadnarodowych regulacji nie pozwala na zmian  tego pogl du. Bardzo wolne po-
st py w tworzeniu w Europie unii bankowej; dywergencja rozwi za  regulacyjnych 
mi dzy Europ  i Stanami Zjednoczonymi; powolny post p i ró nice w sposobach 
i zakresie adaptacji rozwi za  Bazylei III mi dzy poszczególnymi krajami – wszyst-
kie te zjawiska nie pozwalaj  na zbyt wielki optymizm.

PODSUMOWANIE

Optymizmem mo e jednak napawa  to, e nowe elementy w podej ciu do kon-
struowania rozwi za  regulacyjnych wspiera  mog  moje – wyra one w tytule tego 
tekstu – przekonanie co do roli ekonomistów. Odkrywanie przez nich przyczyn 
rozmaitych zjawisk obserwowanych w rzeczywisto ci jest oczywi cie zaj ciem po-
ytecznym. By oby jednak, by  mo e, bardziej po yteczne dla spo ecze stwa, gdyby 

przynajmniej cz  zbiorowego wysi ku ekonomistów przybra a posta  pewnego 
powrotu do korzeni makroekonomii. Jak bowiem s usznie zauwa a Mankiw (2006), 
„Bóg zes a  makroekonomistów na ziemi  nie po to, by formu owali i weryfikowali 
eleganckie teorie, ale by rozwi zywali praktyczne problemy”.

W wymienionych przeze mnie wcze niej nowych zjawiskach w ekonomii i w poli-
tyce gospodarczej lady takiego my lenia s  ju  do  wyra ne – mog  one nadawa  pra-
cy ekonomistów ten bardziej „in ynierski” charakter. Ekonomi ci powinni bowiem 
w stopniu znacznie wi kszym ni  dotychczas konstruowa  pewne elementy otaczaj -
cego nas wiata, korzystaj c ze sprawdzonej metodyki poszukiwania odpowiedzi na 
pytania o „skutki przyczyn”, byleby tylko po raz kolejny pi kno i matematyczna ele-
gancja nie zast pi y w tych rozwa aniach prawdy i silnych zwi zków z rzeczywisto ci .

S owa kluczowe: kryzys, przyczyny kryzysu, makroekonomia po kryzysie.

11 Propozycje takie zacz y pojawia  si  w literaturze ameryka skiej, g ównie w niepublikowanych 
working papers, na prze omie minionej i obecnej dekady (por. Kokoszczy ski, 2012 i zawarta 
tam bibliografia).
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Abstract

The more progressive of current trends in economics and policymaking outlined 
in the paper reflect a welcome shift away from the entrenched practice of posi-
ting and proving abstruse macroeconomic models and articulating the anticipated 
consequences of policy decisions, and towards an approach that sets out to more 
rigorously identify the causality underlying economic phenomena and, more im-
portantly, contribute in a meaningful way to resolving pressing practical problems. 
This is cause for guarded optimism because as the ongoing debate on the causal 
factors behind the current, persistent crisis continues to expose the gaps and ina-
dequacies of mainstream economic models and concepts, so too is a re-examination 
of the State’s regulatory impact on the financial sector taking place. Notable in this 
regard is questioning the validity of such pre-crisis legislation-shaping assumptions 
as financial market efficiency, as well as positing that banking sector regulations 
should be differentiated across varying categories of bank operating models, or ap-
plying to the introduction of new financial instruments procedures modeled after 
regulatory mechanisms that govern the pharmaceutical industry’s marketing of 
drugs. The caveat downgrading the degree of optimism comprises such factors 
as the lethargic pace of introduction of the European banking union, regulatory 
divergence between the US and Europe, as well as the sluggish pace and varied 
scope of adopting Basel III solutions across jurisdictions.

Key words: crisis, causes of the crisis, post-crisis macroeconomics.
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