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FUNKCJE PA�STWA I RYNKU 
Z PERSPEKTYWY KRYZYSU FINANSOWEGO 

Współczesny kryzys finansowy, którego pierwsze wyra	ne symptomy 
wyst�piły w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych, spowodował nasilenie 
dyskusji wokół roli pa�stwa i rynku. Dla jednych kryzys ten jest dowodem 
narastaj�cych ułomno�ci rynku, bł�dno�ci neoliberalizmu i słuszno�ci teorii 
Keynesa, inni przyczyny kryzysu wi��� z nadmiern� poda�� pieni�dza i polityk�
podtrzymywania koniunktury b�d�c� w du�ym stopniu efektem keynesowskiej 
ideologii. Celem artykułu jest analiza i próba oceny argumentów tych 
przeciwstawnych stanowisk. Rozwa�ania skoncentrowane s� wokół trzech 
hipotez. Hipoteza pierwsza: kryzys ujawnia, �e dominacja krótkookresowych 
celów ekonomicznych i politycznych oraz innowacje finansowe zmieniaj�
zasadniczo rol� mechanizmu cenowego. Hipoteza druga: bł�dne jest 
przeciwstawianie rynku i regulacji. Hipoteza trzecia: u podstaw kryzysu le�y 
pogwałcenie klasycznych zasad gospodarowania, które ma 	ródła zarówno 
w polityce, jak i metodologii współczesnej ekonomii. 

INFORMACYJNA I MOTYWACYJNA FUNKCJA CEN 
Z PERSPEKTYWY KRYZYSU FINANSOWEGO 

Analiza przyczyn współczesnego kryzysu finansowego ujawnia z wielk�
ostro�ci� słabo�ci mechanizmu cenowego, które wyst�powały zawsze oraz 
pokazuje nowe zagro�enia sprawno�ci informacyjno-motywacyjnej cen 
wynikaj�ce z gł�bokich zmian zachodz�cych w systemach gospodarczych, 
takich jak innowacje finansowe, przekształcenia struktury własno�ciowej, brak 
regulacji nowych przedmiotów transakcji, osłabienie kontroli poda�y pieni�dza 
przez banki centralne. Immanentn� i raczej niedocenion� w ortodoksyjnej teorii 
ekonomii słabo�ci� mechanizmu cenowego jest to, i� informacyjna funkcja cen 
ulega zakłóceniu w fazach drastycznych spadków i wzrostów aktywno�ci 
uczestników gry rynkowej. Ma to szczególne znaczenie na rynku papierów 
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warto�ciowych. To, i� cel uczestników gry giełdowej – zysk wynikaj�cy 
z ró�nicy kursu kupna i sprzeda�y – jest funkcj� zmieniaj�cych si� periodycznie 
oczekiwa� dotycz�cych kursów papierów warto�ciowych powoduje, �e na 
rynkach finansowych zwykle nie działa prawo popytu, przywracaj�ce 
równowag�, lecz paradoks spekulacyjny kumuluj�cy nierównowag�. Ceny na 
tych rynkach pełni� zatem funkcj� informacyjn� w szczególny sposób: 
informuj�c o wzgl�dnej rzadko�ci przedmiotów transakcji, oddaj� głównie stan 
nastrojów gospodarczych, wykazuj�cych tendencj� do irracjonalnej kumulacji. 
Je�eli znaczenie i udział rynków finansowych w systemie gospodarczym ro�nie, 
słabn� siły przywracaj�ce równowag�, system ekonomiczny staje si� bardziej 
podatny na zakłócenia. Skal� wzrostu udziału rynków finansowych we 
współczesnych gospodarkach w ostatnich dwóch dziesi�cioleciach ilustruje 
stosunek warto�ci aktywów finansowych do PKB (tab. 1 i 2). 

Tabela 1 

Rozwój rynków finansowych na �wiecie 

1990 2007 2008 

PKB w bln $ 21,2 56,8 60,7 

Aktywa finansowe w bln $ 48 194 178 

Aktywa finansowe jako % PKB 227 343 293 

�ródło: Global capital markets: Entering a new era, Mc Kinley Global Institute, 2009, s. 9. 

Tabela 2 

Aktywa finansowe jako % PKB w wybranych krajach i regionach 

Kraj/region % PKB w 2008 

USA 385 

Strefa euro 314 

Wielka Brytania 326 

Japonia 533 

Chiny 276 

Europa Wschodnia 99 

Rosja 68 

�ródło: Global capital markets: Entering a new era, Mc Kinley Global Institute, 2009, s. 27. 
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Konieczno�� nowego spojrzenia na funkcje cen wynika tak�e 
z wprowadzenia do obrotu pochodnych instrumentów finansowych i ze skali 
wykorzystywania d	wigni finansowej. W roku 2007 �rednie współczynniki 
lewarowania osi�gn�ły w Japonii warto�� 18, w Europie 34. W Stanach 
Zjednoczonych w ostatniej fazie ekspansji cyklu 2001–2007 �redni 
współczynnik d	wigni finansowej wzrósł z 21 do 30. Instytucje finansowe nie 
tylko na wielk� skal� stosuj� lewarowanie, ale ponadto ich post�powanie w tym 
zakresie jest procykliczne. W listopadzie 2007 r., gdy odnotowano w Stanach 
Zjednoczonych spadek warto�ci aktywów wskutek ostrego spadku cen 
nieruchomo�ci, �redni współczynnik d	wigni finansowej zmniejszył si� z 30 do 
24. Współczynnik korelacji mi�dzy trendem lewarowania a zmianami PKB 
w Stanach Zjednoczonych w latach 2001–2008 wynosił 0,731. Stosowanie 
d	wigni finansowej pot�guje procesy, które sprawiaj�, �e ceny odzwierciedlaj�
głównie nastroje, a rynki finansowe w coraz mniejszym stopniu pełni� funkcje 
wa�ne z punktu widzenia sfery realnej – funkcje dostarczania kapitału 
wynikaj�cego z oszcz�dzania i po�redniczenia mi�dzy oszcz�dzaj�cymi 
a inwestuj�cymi. Te „naturalne” funkcje rynków finansowych zdominowane 
zostały przez funkcje spekulacyjne, co jest wyrazem powszechnej, zarówno 
w sferze prywatnej jak i publicznej, tendencji do realizacji celów 
krótkoterminowych. Realny proces tworzenia kapitału, czyli tworzenie kapitału 
przez ograniczanie bie��cej konsumpcji zast�powany przez proces tworzenia 
pieni�dza. 

Innowacje na rynkach finansowych i niezwykły rozwój tych rynków sprawia, 
�e krytycznie spojrze� nale�y nie tylko na informacyjn� funkcj� samych 
instrumentów finansowych, ale tak�e cen takich strategicznych dóbr, jak ropa 
naftowa. Tradycyjna doktryna przedstawia mechanizm cenowy jako oszcz�dny 
mechanizm przekazywania informacji. Rozwijaj�c epistemologiczn�
argumentacj� za rynkiem Hayek podkre�lał, �e w systemie rynkowym wystarczy 
niewiele wiedzy, by jego uczestnicy mogli podejmowa� wła�ciwe decyzje. 
System cenowy pozwala na rozszerzenie zakresu wykorzystania zasobów poza 
obszar kontroli jednostkowego umysłu, uwalnia system ekonomiczny od 
potrzeby �wiadomej kontroli i tworzy bod	ce skłaniaj�ce ludzi do podejmowania 
wła�ciwych działa� bez konieczno�ci wydawania im polece�. 

„jest rzecz� cudown�, – pisał Hayek – �e w przypadku niedoboru surowca 
tysi�ce ludzi bez �adnego nakazu i mimo nieznajomo�ci przyczyn widz�c wzrost 
ceny zaczyna surowiec oszcz�dza�”2. 

                                                
1 E. P Caldentey, D. Titelman, R. Pineda, The current global financial crisis: What was really 

„purely prime”?, ECLAC, 2009, s. 20-22. 
2 F. A. Hayek, Indywidualizm i porz�dek ekonomiczny, Wydawnictwo Znak, Kraków 1998, 

s. 100. 
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Zmiany ceny ropy naftowej na rynku �wiatowym w 2008 pokazuj� jednak, �e 
ceny nie zawsze s� wyrazem zmian stosunku mi�dzy poda�� dobra, 
a zapotrzebowaniem na to dobro wynikaj�cym z potrzeb produkcji. Ceny nie 
pełni� wła�ciwie funkcji informacyjnej niezale�nie od zasad zawierania 
transakcji, bo rynek nie jest abstrakcyjnym instrumentem, którego działanie jest 
niezale�ne od celów i zasad ludzkiego działania. Funkcje i skutki rynku 
rozumianego jako splot transakcji b�d�cych przejawem d��enia ludzi do 
zaspakajania potrzeb, w�ród których jest tak�e d��enie do zysku, mog� zmienia�
si� wskutek wprowadzenia nowego przedmiotu obrotu takiego, jak transakcje 
terminowe. Je�eli przedmiotem transakcji mo�e by� nie tylko ropa naftowa, ale 
tak�e prawo do nabycia okre�lonej ilo�ci tego produktu po okre�lonej cenie, 
cena ropy nie informuje wprost o rzadko�ci tego produktu, ale głównie 
o nastrojach i nasileniu działa� spekulacyjnych. Paradoks polega na tym, �e 
instrumenty, które rozwini�to w odpowiedzi na du�� zmienno�� cen dóbr, stóp 
procentowych i kursów walut w celu zmniejszenia ryzyka, wykorzystywane s�
w celach spekulacyjnych, co wpływa na informacyjn� funkcje cen i przyczynia 
si� do ogromnego wzrostu ryzyka w skali całego systemu. 

Ceny ropy naftowej charakteryzuje z jednej strony tendencja wzrostowa, 
z drugiej za� wielkie fluktuacje. Tendencja wzrostowa znajduje racjonalne 
wyja�nienie we wzro�cie zapotrzebowania na rop� naftow� wynikaj�cym 
z dynamicznego wzrostu gospodarki chi�skiej i indyjskiej. Ale te fundamentalne 
czynniki wzrostu ceny nie mog� wyja�nia� fluktuacji, które ujawniaj� zarówno 
�rednie ceny roczne w okresach kilkuletnich, jak i gwałtowne zmiany 
obserwowane w bardzo krótkich okresach. Najbardziej drastycznym przykładem 
był rok 2008. W styczniu �rednia cena tego strategicznego surowca wynosiła 
w Stanach Zjednoczonych 87$ za baryłk�, w lipcu osi�gn�ła cen� 128$, 
a w grudniu obni�yła si� do 36,8$3. Fluktuacje te nale�y wi�za� nie tyle ze 
zmianami realnych warunków gospodarowania, co ze zmianami nastrojów 
gospodarczych, których znaczenie pot�gowane jest przez mo�liwo�ci, które 
stwarzaj� kontrakty terminowe. To, i� mo�na wykorzysta� zmiany koniunktury 
gospodarczej do maksymalizacji zysków spekulacyjnych bez dokonywania 
realnych transakcji (wi���cych si� z konieczno�ci� ponoszenia kosztów 
transportu i magazynowania) musi wpływa� na cz�stotliwo�� operacji 
spekulacyjnych. To, i� rozwój rynku instrumentów pochodnych zmniejszaj�c 
koszty transakcyjne oddala rynki finansowe od procesów realnych i zwi�ksza 
skłonno�� do spekulacji, u�wiadamia, i� zmniejszanie kosztów transakcji mo�e 
by� zjawiskiem negatywnym. Wzmacnia to argumenty za opodatkowaniem 
transakcji finansowych. 

                                                
3 Energy Information Administration. Official Energy Statistics from the US Government,

http://www.eia.doe.gov/pub/oil_gas/petroleum/data_publications/petroleum_marketing_annual/his
torical/2008/pdf/pmatab1.pdf [dost�p: lipiec 2010]. 
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Do rozwoju dyskusji wokół opodatkowania transakcji finansowych 
przyczyniła si� bezpo�rednio propozycja podatku Jamesa Tobina. Wcze�niej 
jednak propozycj� podatku, który zmniejszałby skłonno�� do spekulacji i działał 
dzi�ki temu stabilizuj�co na koniunktur�, wysun�ł John Maynard Keynes. 
Szczególnej aktualno�ci w obecnej sytuacji nabrały nast�puj�ce spostrze�enia 
zawarte w Ogólnej teorii zatrudnienia, procentu i pieni�dza: 

W miar� ulepszania organizacji rynków wyst�puje istotne 
niebezpiecze�stwo, �e spekulacja jednak we	mie gór� nad przedsi�biorczo�ci�. 
(…). Spekulanci mog� by� nieszkodliwi, gdy s� niczym piana na spokojnych 
wodach przedsi�biorczo�ci. Ale sytuacja staje si� powa�na, gdy 
przedsi�biorczo�� zaczyna by� pian� na wodach przedsi�biorczo�ci. Gdy 
akumulacja kapitału w jakim� kraju staje si� ubocznym produktem gry 
hazardowej, wyniki zawsze b�d� opłakane (…) Uwa�a si� zazwyczaj, �e 
w interesie publicznym le�y, by domy gry były niedost�pne i kosztowne. To 
samo słuszne jest, by� mo�e, w odniesieniu do giełd (…). Gdy chodzi 
o ukrócenie przewagi spekulacji nad przedsi�biorczo�ci� w Stanach 
Zjednoczonych, bardzo celowa reform� mo�e okaza� si� wprowadzenie 
znacznego podatku pa�stwowego od transakcji giełdowych4. 

Spekulacja wpływa nie tylko na informacyjn� funkcj� cen, ale tak�e na nie 
mniej wa�n� z punktu widzenia ideologii gospodarki rynkowej funkcj�
motywacyjn�. Niezmiernie wa�nym kryterium oceny gospodarki rynkowej jest 
jej zdolno�� do tworzenia instytucji motywuj�cych do twórczo�ci i wysiłków 
prowadz�cych do wzrostu produkcji słu��cej poprawie warunków ludzkiego 
bytu, do zwi�kszenia rzeczywistego bogactwa, a nie do przechwytywanie tego 
bogactwa od innych. Jak to obrazowo wyraził Douglass North:„Je�eli matryca 
instytucjonalna lepiej wynagradza piractwo (czy bardziej ogólnie: działania 
prowadz�ce do redystrybucji) ni� działalno�� produkcyjn�, wtedy uczenie si�
przyjmie form� uczenia si�, jak by� lepszym piratem”5. 

Na ogół skupiamy si� na zagro�eniach wynikaj�cych z redystrybucji b�d�cej 
skutkiem podatków i polityki socjalnej. Ceny kształtuj�ce si� na wolnych 
rynkach traktowane s� jako instrument motywacji słu��cy wzrostowi 
produkcyjno�ci. Kryzys pokazuje, �e nale�y podda� krytycznej analizie ceny 
instrumentów finansowych z punktu widzenia ich funkcji redystrybucyjnej. 
Nale�y tak�e zauwa�y�, �e działania podejmowane w celu podtrzymania dobrej 
koniunktury i powstrzymania kryzysu słu�� zachowaniu zysków 

                                                
4 J. M. Keynes, Ogólna teoria zatrudnienia, procentu i pieni�dza, Wydawnictwo Naukowe 

PWN, Warszawa 2003, s. 139-141. Por. T. Kowalik, Kapitalizm kasyna, [w:] Kryzys. Przewodnik 
Krytyki Politycznej. Przyczyny, analizy prognozy, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 
2009, s. 68. 

5 D. C. North, Institutions, Organizations and Market Competition, s. 10, 
http://129.3.20.41/eps/eh/papers/9612/9612005.pdf [dost�p: wrzesie� 2009]. 
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spekulacyjnych. Innymi słowy, pa�stwa powstrzymuj�ce kryzysy promuj�
spekulacj� i przyczyniaj� si� do redystrybucji dochodów w kierunku sprzecznym 
z wymogami sprawiedliwego i słu��cego rozwojowi podziału dochodów6. 
W „normalnych” czasach niedostateczna uwaga po�wi�cana jest redystrybucji 
bogactwa poprzez system współczesnych rynków finansowych. 

REGULACJA JAKO PRZESŁANKA MECHANIZMU RYNKOWEGO 

Spory mi�dzy zwolennikami rynku i pa�stwa w znacznej mierze s�
konsekwencj� bł�dnego, dychotomicznego pojmowaniu mechanizmu 
rynkowego i pa�stwowej regulacji. Sam j�zyk sporu, u�ywanie poj�� ułomno�ci 
rynku, ułomno�ci regulacji, czy pa�stwa – �wiadczy o zakorzenieniu 
w �wiadomo�ci uczestników polemiki wokół rynku i liberalizmu takiego 
dychotomicznego uj�cia. Tymczasem uzasadnione jest tylko przeciwstawianie 
rynku i centralnego planowania, które oznacza bezpo�redni� regulacj� produkcji 
(zast�powanie decyzji prywatnych przedsi�biorców decyzjami centralnego 
urz�du planowania). Zreszt� nawet to przeciwstawianie ma sens jedynie 
w uj�ciu modelowym. Do�wiadczenie historyczne dowiodło, �e nawet 
w krajach, w których władze sprawowały partie komunistyczne, systemy 
regulacji zawierały elementy regulacji rynkowej, a zakres wpływu mechanizmu 
popytu i poda�y zale�ał od dziedzictwa historyczno-kulturowego. Je�eli za�
rozpatrujemy konkretne systemy gospodarki rynkowej, to w ka�dym przypadku 
podstaw� działania mechanizmu rynkowego s� okre�lone reguły dotycz�ce praw 
własno�ci, zawierania i egzekwowania umów, w tym tak�e okre�lenie tego, co 
mo�e by� przedmiotem umów. Ta konieczno�� regulowania działalno�ci 
gospodarczej w sensie okre�lania podstaw prawnych gry rynkowej jest gł�boko 
zakorzeniona w ideologii klasycznego liberalizmu. Potrzeb� regulacji podstaw 
gospodarki rynkowej, czyli własno�ci prywatnej i zakresu wolno�ci oraz 
znaczenie zaufania do sprawiedliwo�ci władzy podkre�lał ju� Adam Smith: 

„W pa�stwie, gdzie nie ma regularnego wymiaru sprawiedliwo�ci, gdzie 
ludno�� nie ma zapewnionej ochrony mienia, a prawo nie gwarantuje wykonania 
umów i gdzie wreszcie władza pa�stwowa nie czuwa nad tym, by nale�no�ci od 
osób, które s� w stanie je ui�ci�, egzekwowano regularnie, tam handel 
i przemysł wkrótce podupadnie. Krótko mówi�c, handel i przemysł nie mog�
rozwin�� si� w �adnym pa�stwie, gdzie nie ma zaufania do sprawiedliwo�ci 
władz”7. 

                                                
6 Por. M. Thornton, Who Predicted the Bubble? Who Predicted the Crash?,” The Independent 

Review” 2004, nr 1, s. 15. 
7 A. Smith, Badania nad natura i przyczynami bogactwa narodów, t. II, Wydawnictwo 

Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 609. 
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Sprzeciw zwolenników gospodarki rynkowej i liberalizmu wobec interwencji 
pa�stwa był głównie sprzeciwem wobec działa� arbitralnych oraz nakazów 
i zakazów, które uprzywilejowywały poszczególne jednostki, grupy, czy sektory 
gospodarki. Nie było to odrzucanie zgodnej z zasad� rz�dów prawa regulacji 
maj�cej na celu tworzenie jednakowych dla wszystkich ram transakcji 
rynkowych. Podkre�lał to, znany ze swej bezkompromisowej krytyki socjalizmu 
i wierno�ci wobec wolnego rynku, Friedrich von Hayek. Znamienna i wa�na 
z punktu widzenia współczesnych sporów o regulacj� rynków finansowych jest 
nast�puj�ca jego wypowied	: 

„Z pewn� by� mo�e przesad�, lecz nie bez uzasadnienia mo�na by stwierdzi�, 
�e uznanie za fundamentaln� zasad� liberalizmu braku aktywno�ci pa�stwa, nie 
za� polityki �wiadomie przyjmuj�cej za swe porz�dkuj�ce reguły konkurencj�, 
rynek i ceny oraz wykorzystuj�cej egzekwowane przez rz�d ramy prawne w celu 
spowodowania, by konkurencja była tak efektywna i dobroczynna, jak to tylko 
mo�liwe – z uznaniem jej tam i tylko tam, gdzie nie da si� jej usprawni� - jest za 
upadek konkurencji odpowiedzialne w równym stopniu co aktywne wsparcie, 
jakiego rz�dy bezpo�rednio czy po�rednio udzielały rozrostowi monopoli. (…). 
Tradycyjna debata staje si� wysoce niezadowalaj�ca wsz�dzie tam, gdzie 
sugeruje si�, �e wraz z uznaniem zasad prywatnej własno�ci i swobody 
zawierania umów, które rzeczywi�cie ka�dy liberał musi uznawa�, wszystko jest 
rozwi�zane – jak gdyby prawa własno�ci czy umów były nam dane raz na 
zawsze w swej ostatecznej i najwła�ciwszej postaci, to znaczy w postaci 
pozwalaj�cej na mo�liwie najlepsze funkcjonowanie rynku. Dopiero jednak 
wtedy, gdy zgodzimy si� co do tych zasad, zaczynaj� si� prawdziwe problemy”8. 

Regulacje formalne (prawo) i nieformalne (zasady moralne, zwyczaje 
i warto�ci) le�� u podstaw sprzyjaj�cego efektywno�ci gospodarowania 
funkcjonowania rynku. Z tej perspektywy zamiast przeciwstawia� rynek 
i regulacje, i rozpatrywa� odr�bnie ułomno�ci rynku i pa�stwa, nale�y skupi�
uwag� na dwóch problemach: na tym, jak regulowa� transakcje, aby ceny dobrze 
pełniły funkcj� informacyjn� i motywacyjn� i na tym, jak regulowa� działalno��
gospodarcz� w długofalowym interesie ogólnym, unikaj�c zagro�e�
wynikaj�cych z d��enia do realizacji interesów krótkookresowych i pokusy 
nadu�ycia, które wyst�puj� zarówno w �wiecie biznesu, jak i polityki. 

Przeciwstawianie ułomno�ci rynku i regulacji zwi�zane jest z bł�dem 
my�lenia nazwanym przez Harolda Demsetza sofizmatem nirwany (nirvana 

fallacy). Demsetz wskazał na niebezpiecze�stwa wynikaj�ce z analizy i oceny 
rzeczywisto�ci gospodarczej opartej na konfrontacji z idealnym wzorcem. Ci, 
którzy przyjmuj� taki punkt widzenia (nirvana approach) poszukuj� ró�nic 
mi�dzy rzeczywisto�ci� a ideałem i kiedy znajduj� odst�pstwa od ideału 

                                                
8 F. A. Hayek, op. cit., s. 125. 
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wyci�gaj� wniosek, �e proces ekonomiczny charakteryzuje nieefektywno��9. 
Z jednej strony mamy do czynienia z identyfikacj� wad rynku i przekonaniem, 
�e rz�d zawsze mo�e istniej�cy stan udoskonali� – tak czyni� bezkrytyczni 
zwolennicy zwi�kszania ingerencji pa�stwa; z drugiej strony, bezkrytyczni 
zwolennicy rynku wskazuj� cz�sto wady polityki w taki sposób, jakby istniał 
„magiczny rynek”, który wszystkie problemy rozwi��e w doskonały sposób. 
Bardziej owocn� metod� oceny i doskonalenia systemów gospodarczych jest 
komparatywna analiza instytucjonalna, której podstaw� jest empiryczne badanie 
ró�nych układów instytucjonalnych. 

CZY U PODSTAW KRYZYSU LE�Y LIBERALIZM? 

Aby zaj�� stanowisko w dyskusji na temat znaczenia ideologii liberalnej 
w procesach podejmowania decyzji, które ostatecznie doprowadziły do kryzysu 
finansowego, nale�y najpierw okre�li�, co rozumiemy pod poj�ciem liberalizmu 
i liberalnej ekonomii. Je�eli pod poj�ciem liberalizmu ukrywa si� wyobra�enie, 
�e wolno�� transakcji d���cych do zysku ludzi zapewnia stabilny wzrost 
gospodarczy niezale�nie od jako�ci systemu pieni��nego i formalnych zasad, 
które wyznaczaj� ramy tych transakcji, to na postawione pytanie nale�y 
odpowiedzie� twierdz�co. Jednak takie rozumienie liberalizmu jest bł�dne, cho�
niestety odpowiada ono nie tylko wyobra�eniu publicystów, ale tak�e polityków 
i ekonomistów, nawet tak wpływowej postaci, jak Alan Greenspan10. 

Poszukuj�c winnych kryzysu nale�y przypomnie�, �e liberalizm to doktryna 
wyrastaj�ca z ekonomii klasycznej, w której akcentowano nast�puj�ce zasady 
i ograniczenia w procesie gospodarowania: 

−bogactwo powstaje w sferze realnej, a nie pieni��nej, 

−podstaw� racjonalnej gospodarki jest równowaga mi�dzy dochodami 
i wydatkami, 

− inwestowanie wymaga oszcz�dzania, czyli ograniczenia bie��cej 
konsumpcji, 

−nadzieja wysokich zysków zwi�zana jest z wysokim ryzykiem, 

                                                
9 H. Demsetz, Information and efficiency: another viewpoint, [w:] Market Failure or Success. 

The New Debate, T. Cowen, E. Crampton, E. Elgar (red.), Cheltenham-Northampton 2002, s. 107. 
10 Swoje pojmowanie gospodarki rynkowej i ideologii liberalnej A. Greenspan ujawnił 

w trakcie przesłuchiwania go przez Komitet Nadzoru Bankowego Izby Reprezentantów Stanów 
Zjednoczonych. Zob. Moja ideologia jest bł�dna, [w:] Kryzys. Przewodnik Krytyki Politycznej, 
(ed.) op. cit., s. 228. 
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−popyt na dobra tworz� w istocie inne dobra, a nie pieni�dz (prawo Say’a). 
Podstawow� funkcj� pieni�dza jest zatem funkcja �rodka wymiany, a nie 
pobudzanie koniunktury. 

Analiza przyczyn kryzysu prowadzi do wniosku, �e powy�sze zasady nie 
były respektowane. Zgodnie akcentuje si� przecie�, �e do kryzysu przyczynił si�
niekontrolowany rozwój ba�ki spekulacyjnej na rynku nieruchomo�ci i na rynku 
kapitałowym oraz dostrzega si� zwi�zek tych procesów z polityk� pieni��n�, 
brakiem regulacji nowych instrumentów finansowych oraz niedostatecznym 
nadzorem systemu bankowego. Kryzys zwi�zany jest tak�e z ogromn�
nierównowag� mi�dzynarodowych przepływów kapitałowych i rosn�cym 
zadłu�eniem gospodarki ameryka�skiej11. W�ród przyczyn kryzysu wymienia 
si� z jednej strony brak regulacji, z drugiej za� brak dyscypliny rynkowej. O ile 
to pierwsze oznacza niewywi�zywanie si� pa�stwa z funkcji instytucjonalno-
prawnej, to drugie przejawia si� w tym, �e podmioty transakcji rynkowym 
lekcewa�yły swoje ograniczenia bud�etowe i nie potrafiły wła�ciwie oszacowa�
ryzyka, które niosły ich decyzje dotycz�ce konsumpcji, inwestycji i korzystania 
ze �rodków obcych. 

Bł�dy popełniane zarówno przez podmioty odpowiedzialne za regulacj�, jak 
i banki oraz ich klientów były konsekwencj� tego, �e nikt nie był w stanie 
przewidywa� ryzyka, które kumulowane było w całym systemie ekonomicznym 
wskutek bł�dnej polityki pieni��nej, rosn�cych nierównowag 
makroekonomicznych, rozwoju nowych instrumentów finansowych 
i niekontrolowanego wykorzystania d	wigni finansowej. Rosn�ca kapitalizacja 
rynkowa, tworz�c złudzenie rosn�cego bogactwa podtrzymywała konsumpcj�, 
a hojny system bankowy dostarczał �rodków realizacji inwestycji na rynku 
mieszkaniowym i kapitałowym. Post�powano tak, jakby sfera finansowa mogła 
by� stał� podstaw� wzrostu bogactwa i dobrobytu. 

Konfrontacja zasad klasycznego liberalizmu gospodarczego i przyczyn 
kryzysu prowadzi do wniosku, �e zamiast pyta�, czy winowajc� jest liberalizm, 
lepiej postawi� pytanie, kto zawiódł bardziej: uczestnicy gry rynkowej, czy 
twórcy reguł tej gry, albo jakie bł�dy popełniali jedni i drudzy. 

Podstawowe bł�dy twórców reguł to bł�dna polityka pieni��na i brak 
regulacji rynków nowych instrumentów finansowych. Z jednej strony niskie 
stopy procentowe sprzyjały rozwojowi akcji kredytowej i podtrzymywały boom 
na rynku nieruchomo�ci i na rynkach finansowych, z drugiej brak ogranicze�
w tworzeniu nowych instrumentów finansowych przyczynił si� do powstania 
nowej machiny tworzenia pieni�dza w oparciu o proces sekurytyzacji. 
Sekurytyzacja - jako tworzenie nowych aktywów finansowych w oparciu 

                                                
11 3 lipca 2010 dług publiczny wynosił ponad 13 bilionów dolarów. Od 28 wrze�nia 2007 jego 

�redni dzienny wzrost to 4,14 mld dolarów Zob. U.S. National Debt Clock 
http://www.brillig.com/debt_clock/ [dost�p 3.07.2010]. 
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o przyszłe strumienie nale�no�ci z tytułu udzielonych kredytów, głównie 
hipotecznych, a nast�pnie wykorzystywanie uzyskanych �rodków do 
kontynuowania akcji kredytowej - oznaczała przerwanie długookresowego 
powi�zania mi�dzy bankiem a po�yczkobiorc� i zanik bod	ców do 
monitorowania wiarygodno�ci po�yczkobiorców przez cały okres umowy12. 
Taki sposób finansowania oznaczał wzrost poda�y pieni�dza pozostaj�cy 
w cz��ci poza władz� banku centralnego. W całym systemie rosła ilo��
pieni�dza nie tylko wskutek �wiadomej decyzji władz monetarnych (niskie stopy 
procentowe), ale tak�e w wyniku powi�kszania bazy dalszej akcji kredytowej 
b�d�cego poza władz� banku centralnego (sekurytyzacja). Jednocze�nie w całym 
systemie ekonomicznym rosło ryzyko. Proces maj�cy na celu zmniejszenie 
ryzyka przez jego rozproszenie, w istocie przyczyniał si� do zwi�kszenia 
ryzyka13. Do wzmo�enia akcji kredytowej i tworzenia pustego pieni�dza 
przyczyniał si� tak�e wzrost konkurencji w sektorze finansowym b�d�cy 
skutkiem zmniejszenia władzy banków centralnych wskutek deregulacji rynków 
finansowych, która zaznaczyła si� z pocz�tkiem lat 80. 

Obecny stan niepewno�ci w gospodarce �wiatowej potwierdza newralgiczn�
rol� pieni�dza w systemie gospodarczym. Najwa�niejsze kryzysy finansowe 
dwu minionych dekad charakteryzował wzrost płynno�ci w okresie 
bezpo�rednio poprzedzaj�cy wybuch kryzysu. Podczas kryzysu azjatyckiego 
współczynnik kredytu do PKB w ci�gu pi�ciu lat poprzedzaj�cych wybuch 
kryzysu w Tajlandii wzrósł z 98 do 147 %, a w Malezji z 143 do 187 % PKB. 
Boomowi internetowemu w USA towarzyszył wzrost współczynnika kredytu 
z 135 do 170% PKB, a ostatni kryzys wi�zany głównie z kredytami subprime

poprzedził wzrost kredytowania z poziomu 169% PKB w 2002 roku do 209% 
PKB w 200614. W tym ostatnim przypadku napływ pieni�dza kredytowego 
�ywi�cego spekulacyjn� ba�k� był wzmagany poprzez proces sekurytyzacji 
oparty w ogromnej mierze na kredytach o niskiej jako�ci15. Jest to nie tylko 
przykład niszcz�cej siły pustego pieni�dza, ale tak�e przykład tego, jak 
innowacje finansowe i deregulacja sektora finansowego osłabia kontrol� banku 
centralnego i prowadzi do wzmo�enia akcji kredytowej.  

Bł�dy polityki pieni��nej i brak regulacji sprzyjały bł�dnym decyzjom 
uczestników gry rynkowej: bł�dnej ocenie własnych mo�liwo�ci i ryzyka, 

                                                
12 O sekurytyzacji zob. W. Buiter, Lesson from Global Crisis for Social Democrats, s. 6; 

K. Orty�ski, Wpływ �wiatowego kryzysu finansowego na ubezpieczenia, s. 104-107. 
13 W. H., Buiter, Lesson from Global Crisis for Social Democrats, European Institute, London 

School of Economics and Political Sciences, CEPR and NBR, 2009. 
www.nber.org/~wbuiter/uyl.pdf [dost�p: lipiec 2010]. 

14E. P. Caldentey, D. Titelman, R. Pineda, op. cit., s. 5-6. 
15 O skali tworzenia pieni�dza w oparciu o aktywa o bardzo niskiej wiarygodno�ci �wiadczy to, 

i� w latach 2001–2006 udział sekurytyzowanych kredytów subprime w ogólnej warto�ci kredytów
subprime wzrósł z 50 do 80,5%. Ibidem, s.17. 
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nadmiernej skłonno�ci do konsumpcji, uleganiu spekulacyjnej gor�czce, 
krótkookresowej perspektywie podejmowanych decyzji, niedostatecznemu 
poczuciu osobistej odpowiedzialno�ci. Bł�dom uczestników rynku sprzyjała 
tak�e panuj�ca ideologia ekonomiczna. Z jednej strony, bł�dne rozumienie 
filozofii rynkowej, z drugiej nadmierna skłonno�� do konsumpcji zwi�zana 
z oddziaływaniem ekonomii keynesowskiej. To ostatnie oznacza gro	b�
długookresowego zachwiania równowagi mi�dzy konsumpcj� tera	niejsz�
i przyszł�, a tym samym sprawiedliwo�ci mi�dzypokoleniowej. Z tej 
perspektywy kryzys mo�na pojmowa� tak�e jako szans� odej�cia od 
niebezpiecznych tendencji. 

ODPOWIEDZIALNO�� EKONOMISTÓW

Kryzys finansowy, kryzys zaufania do rynku i trudno�� sformułowania 
programów naprawczych to tak�e oznaki kryzysu panuj�cej ekonomii 
neoklasycznej. Dysproporcjonalny rozwój sektora finansowego, nasilenie 
działalno�ci spekulacyjnej – to nie s� zjawiska, które mo�na wytłumaczy� na 
gruncie teorii racjonalnych oczekiwa�, czy innej wersji koncepcji racjonalnych 
podmiotów gospodarczych. Krótkowzroczne, a zatem nieracjonalne okazały si�
nie tylko jednostki funkcjonuj�ce na rynkach finansowych. Ujawniła si� tak�e 
krótkowzroczno�� polityki najwy�szych organów władzy ekonomicznej 
w Stanach Zjednoczonych. Spekulacyjny rozrost sektora finansowego 
umo�liwiony został nie tylko przez deregulacj� rynków finansowych, ale tak�e 
przez kierowan� obaw� przed osłabieniem wzrostu polityk� łatwego pieni�dza. 
Zadziwiaj�ce jest, �e tak ekspansywna polityka pieni��na mogła by�
prowadzona w kraju, w którym doradc� prezydentów był Milton Friedman 
i kraju postrzeganym jako ostoja konserwatywnych idei ekonomicznych. Jest to 
element szerszego zjawiska, którym jest rozbie�no�� mi�dzy praktyk� �ycia 
ekonomicznego a stanem wiedzy ekonomicznej i propagowan� ideologi�. 
Zwa�ywszy niemalej�cy udział pa�stwa w gospodarce, wydatki na �wiadczenia 
socjalne, stopy zast�pienia płac �wiadczeniami socjalnymi, czy wreszcie rosn�ce 
w wielu krajach deficyty bud�etowe, to wydaje si�, �e tzw. rewolucja 
monetarystyczna nie miała realnych konsekwencji w postaci odwrotu od polityki 
pa�stwa dobrobytu. Rodzi si� zatem pytanie, w jaki sposób stan wiedzy 
ekonomicznej wpływa polityk� ekonomiczn�, realizowane strategie rozwoju 
i wreszcie na decyzje graczy rynkowych. 

W �wietle kryzysu na rynkach finansowych najszybciej nasuwa si�
odpowied	 odno�nie wpływu idei ekonomicznych na zachowania instytucji 
i jednostek zaanga�owanych w działania spekulacyjne. Zastosowanie nowych 
instrumentów finansowych i form inwestowania (fundusze hedgingowe, 
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instrumenty strukturyzowane) opartych na osi�gni�ciach matematyki 
finansowej, przede wszystkim na nowych metodach wyceny ryzyka, �wiadczy 
o tym, �e najnowsze wyniki bada� naukowych znajduj� szybkie zastosowania 
i oddziałuj� na bieg wydarze�. Niestety, wpływ ten okazał si� negatywny i s�
powody, aby z do�wiadczenia zwi�zanego z zastosowaniem in�ynierii 
finansowej wyprowadzi� bardziej ogólne wnioski dotycz�ce metodologii bada�
naukowych w dziedzinie ekonomii. 

Rola, któr� odegrało w rozwoju sytuacji kryzysowej wykorzystanie nowych 
instrumentów finansowych, mo�e uzasadnia� tez�, �e takie podstawy 
współczesnej ekonomii, jak koncepcja racjonalno�ci jako maksymalizacji, 
niedocenianie problemu instytucji i koordynacji w poł�czeniu z fascynacj� ide�
kontroli i wiar� w mo�liwo�ci tkwi�ce w narz�dziach matematycznych – to 
	ródła fałszywego my�lenia i działania, które mo�na uzna� za nowy typ 
krytykowanej przez Friedricha Hayeka in�ynierii społecznej. Spektakularnego 
przykładu zawodno�ci tego sposobu podej�cia do problemów ekonomicznych 
dostarczyli laureaci Nagrody Nobla z 1997 roku, nagrodzeni za opracowanie 
metody wyceny instrumentów pochodnych: Myron S. Scholes i Robert 
C. Merton. Przekonywali oni, �e instrumenty pochodne przyczyniaj� si� do 
rozwi�zania problemu asymetrii informacji i �e dzi�ki nieregulowanemu 
obrotowi tymi instrumentami klienci otrzymuj� lepsze usługi finansowe ni�szym 
kosztem. Scholes w swym wykładzie powiedział m. in.: „Banki inwestycyjne ju�
nie tylko organizuj� transakcje i pełni� funkcje doradcze, ale przyj�ły nowe 
podej�cie i zacz�ły �wiadczy� usługi bardziej zintegrowane, skierowane na 
rozwi�zywanie zło�onych problemów swoich klientów na całym �wiecie. 
Dynamiczny rozwój teorii finansów sprawił, �e instytucje finansowe mog�
zaspakaja� te wyrafinowane potrzeby efektywniej i ni�szym kosztem ni� było to 
mo�liwe wcze�niej. Maria� szkół i instytutów ekonomicznych z in�ynierami, 
matematykami, fizykami i informatykami doprowadził do skuteczniejszych 
i ta�szych technik finansowych umo�liwiaj�cych rozwi�zywanie problemów 
klientów”16. 

Stosowanie in�ynierii finansowej i jej skutki s� tak�e wa�nymi argumentami 
w dyskusji o aplikacyjnych warto�ciach teorii ekonomicznych. Rola 

                                                
16 M. S. Scholes, Derivatives in a Dynamic Environment, Nobel Lecture, December 9, 1997, 

s. 141. http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1997/scholes-lecture.pdf [dost�p: 
pa	dziernik 2009]. 

Z punktu widzenia opisanego podej�cia interesuj�ce jest stanowisko Aleksandra Jakimowicza. 
Rozwa�aj�c nowe mo�liwo�ci, które otwiera teoria chaosu, pisze on, �e z teorii tej wynika 
niemo�liwo��  przewidywania przyszło�ci i �e teoria ta oznacza fiasko długofalowych metod 
sterowania gospodark� oraz zakwestionowanie znacznej cz��ci dotychczasowego dorobku 
ekonomii. Mimo to autor uwa�a, �e sytuacja nie jest beznadziejna, o czym �wiadcz� spektakularne 
sukcesy specjalistów od chaosu (fizyków) na rynkach finansowych. Okazało si� bowiem, �e chaos 
mo�e by� kontrolowany”. Zob. A. Jakimowicz, Od Keynesa do teorii chaosu, Wydawnictwo 
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 405. 
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instrumentów pochodnych w kryzysie uzasadnia zarzut wobec autorów 
abstrakcyjnych modeli matematycznych, �e nie ujawniaj� w dostatecznym 
stopniu zało�e� swych modeli, a w efekcie ogranicze� ich zastosowa�. 
Klasyczne rozwi�zanie dotycz�ce cen opcji Blacka-Scholesa-Mertona wymaga 
spełnienia tak rygorystycznych zało�e� jak zerowe koszty transakcji, brak 
korelacji czasowych, gaussowski charakter fluktuacji. Poniewa� �adne z tych 
zało�e� na rynkach finansowych nie jest spełnione strategia unikania ryzyka 
oparta na tym modelu musi zawodzi�17. 

Odpowiedzialno�� ekonomii za kryzys zwi�zana jest nie tylko ze skłonno�ci�
do formalizmu, ale tak�e z panuj�c� ideologi� wzrostu gospodarczego i wiar�
w mo�liwo�ci polityki stabilizacyjnej. Przekonanie, �e wzrost mierzony 
produktem krajowym brutto, jest niekwestionowanym celem oraz �e 
odpowiednia polityka pozwala unikn�� okresów spowolnienia aktywno�ci 
gospodarczej – to podstawowe przesłanki skłonno�ci rz�dów do stosowania 
w całym cyklu metod pobudzania gospodarki, które Keynes zalecał w okresie 
kryzysu. Nawi�zuj�c obecnie do nauk Keynesa nale�y uwzgl�dnia� nie tylko 
nieuchronno�� polityki dyskrecjonalnej w kryzysie, ale tak�e wpływ idei autora 
Ogólnej teorii na stosowanie ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalnej 
w okresach spowolnienia wzrostu oraz na kształtowanie postaw 
konsumpcyjnych i niebezpieczne zmniejszenie skłonno�ci do oszcz�dzania. 
Niezwykle trafn� diagnoz� tendencji panuj�cej w my�leniu ekonomicznym 
teoretyków, polityków i zwykłych ludzi w II poł. XX wieku przedstawił ju� na 
pocz�tku lat osiemdziesi�tych Knut Borchardt. Zauwa�ył on, �e d��enie do 
unikania kryzysów i obietnica stabilnego wzrostu w niebezpieczny sposób 
zmienia prywatn� i publiczn� moralno�� wszystkich uczestników �ycia 
gospodarczego, a w konsekwencji ich zachowania. „Stabilno�� uznano za 
„dobro publiczne”, którym darmo dysponowa� mog� wszyscy. (…) Na podobnej 
zasadzie przedsi�biorcy w swoich planach inwestycyjnych wyzbywali si�
w coraz wi�kszym stopniu obaw. Skoro nie miało wi�cej doj�� do 
powszechnego kryzysu, ryzyko inwestycji kapitału zdawało si� mniejsze. 
Dlaczego zatem nie pogodzi� si� z wy�szym zadłu�eniem? I dla banków niemal 
pewnikiem stało si� przekonanie, �e ogłaszanie upadło�ci w stylu wczesnych lat 
trzydziestych nie powtórzy si� nigdy, poniewa� centralny bank emisyjny 
wypełni oczywi�cie funkcj� lender of last resort. Dlaczego zatem nie obni�a�
stale udziału własnego kapitału?”18. Przedstawiona opinia mo�e ilustrowa�

                                                
17 Nowe nadzieje i spojrzenie wi�zane jest z wprowadzeniem metod fizyki do 

in�ynierii finansowej. Z. Burda, Fizyka i zarz�dzanie ryzykiem finansowym, 
http://postepy.fuw.edu.pl/zjazdy/2005-Warszawa/PF-2006-3-Burda.pdf [dost�p: 

10.10.2009]. 
18

 K. Burchardt, Przemiany w my�leniu o kryzysach gospodarczych, [w:] O kryzysie. Rozmowy 

w Castel Gandolfo, Instytut Nauk o Człowieku, w Wiedniu, Res Publica, Warszawa 1990, s. 126. 
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pogl�d, �e warto�� nauk społecznych opiera si� na wyja�nianiu biegu wydarze�
i ogólnych prognozach jako�ciowych, a prognozowanie ilo�ciowe jest raczej 
skazane na niepowodzenie. Przedstawiona opinia u�wiadamia tak�e znaczenie 
przekona� i systemów warto�ci zarówno podmiotów �ycia gospodarczego, jak 
i jego badaczy, co jest argumentem przeciwko panuj�cej pozytywistycznej wizji 
ekonomii. 
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FUNCTIONS OF THE MARKET AND STATE 
FROM THE PERSPECTIVE OF THE FINANCIAL CRISIS 

(Summary) 

The perennial conflict between the supporters of market solutions and interventionism is based 
on contrasting the market with regulation. The aim of this article is to analyze the opportunities 
and threats faced by alternative regulation mechanisms from the perspective of the crisis in the 
global economy, as well as to give an account of contemporary economics from this angle. The 
article is focused around three hypotheses. First, development of the modern financial sector has 
changed functions of market prices. Second, it is a mistake to put the market system and regulation 
in opposition to each other. Third, the underlying cause of the crisis is the violation of classical 
rules of rational economy. The last one results both from politics and the methodology 
of contemporary economics. 


