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Liberalizm czy interwencjonizm? Recepta na kryzys

R
ozwój gospodarki rynkowej w ujêciu historycznym wyraŸnie wskazuje na jego
nierównomierny charakter. Jest to wynikiem ci¹g³ej gry popytu, poda¿y, cen i wie-

lu innych czynników determinuj¹cych wzrost poziomu produktu narodowego. Analiza
cyklicznych wahañ koniunktury na przestrzeni ostatniego stulecia wskazuje, ¿e s¹ one
nieuniknione, ¿e zawsze po okresie wzrostu przychodzi okres spadku, a tempo i rozmiary
pierwszego czêsto determinuj¹ g³êbiê drugiego1. Ka¿da kolejna fala jest natomiast wyni-
kiem odpowiedniego dzia³ania, albo te¿ jego ograniczenia ze strony zainteresowanych
rz¹dów. Liberalizm czy interwencjonizm? Jaka jest dobra recepta na kryzys? Odpowiedzi
na to pytanie dostarcza nam przegl¹d dotychczasowych kryzysów i sposobów radzenia
sobie z nimi w konkretnych warunkach gospodarczych, historycznych i spo³ecznych.

W opracowaniu zwrócono uwagê na najwa¿niejsze aspekty teoretyczne zwi¹zane z cykla-
mi koniunkturalnymi i przyczynami powstawania kryzysów oraz na praktyczne przejawy cy-
klicznego rozwoju gospodarki wraz z krótk¹ analiz¹ wa¿niejszych wahañ gospodarczych
(kryzysów); ich przyczyn, charakteru oraz konsekwencji, a tak¿e zmieniaj¹cej siê reakcji pañ-
stwa na tego typu zjawiska.

Pojêcie kryzysu zwi¹zane jest nierozerwalnie z koncepcj¹ i pojêciem cyklu koniunktural-
nego, przez który rozumiemy wszelkie zmiany w aktywnoœci gospodarczej, wyra¿aj¹ce siê
w jej ekspansji lub kurczeniu siê wokó³ linii trendu i maj¹ce charakter cykliczny. Wyró¿niæ
mo¿emy dwa g³ówne rodzaje cykli koniunkturalnych. Pierwszy to cykl okreœlany mianem
cyklu klasycznego, albo cyklu Juglara (J. C. Juglar uwa¿any jest za ojca teorii wahañ ko-
niunkturalnych), oparty na uproszczonym w stosunku do rzeczywistoœci modelu zamkniêtej
gospodarki wolnokonkurencyjnej. Przeprowadzona w ten sposób analiza nie traci swej istoty
we wspó³czesnej gospodarce, ale nabiera pewnych specyficznych cech wywo³anych mono-
polizacj¹, interwencjonizmem pañstwowym i du¿¹ skal¹ przenoœnoœci nie tylko towarów, ale
równie¿ czynników produkcji pomiêdzy krajami2. Drugi rodzaj cyklu, okreœlany mianem cy-
klu wspó³czesnego, uwzglêdnia wp³yw powy¿szych czynników na przebieg wahañ. Koniecz-
noœæ dokonania tego rozró¿nienia wynika³a z obserwacji rzeczywistoœci gospodarczej po
II wojnie œwiatowej. Podstawowe ró¿nice w obu cyklach dotycz¹: struktury fazowej cyklu,
charakteru punktów zwrotnych, czasu trwania oraz amplitudy wahañ.

Cykl klasyczny sk³ada siê z czterech faz (kryzysu, depresji, o¿ywienia i rozkwitu).
W pierwszej fazie – kryzysu – produkcja roœnie wolniej ni¿ trend albo spada, co wynika
z dysproporcji miêdzy globaln¹ poda¿¹ a globalnym popytem. Nadprodukcja oznacza spadek
cen towarów i kursów papierów wartoœciowych, dalej zmniejszenie produkcji, bankructwa
firm oraz bezrobocie. Skutkiem tych zjawisk jest kolejna faza cyklu, faza depresji (dno cy-
klu), w której albo nastêpuje krótkookresowa stabilizacja produkcji na niskim poziomie, b¹dŸ

1 Szerzej o nieuniknionym charakterze kryzysów piszê w „Przegl¹dzie Politologicznym” 2008, nr 4, s. 151–166.
2 M. Gulcz, Ekonomia, czêœæ II: Makroekonomia, Poznañ, s. 39–40.



po jej osi¹gniêciu bardzo szybkie wyjœcie z dna, okreœlane jako kolejna faza – o¿ywienie. Jej
podstawowym wyznacznikiem jest rozwój aktywnoœci gospodarczej i zwi¹zany z tym wzrost
cen, wzrost poziomu inwestycji, wzrost dochodów i produkcji oraz operacji handlowych, a na
rynkach pieniê¿nych wzrost notowañ kursów papierów wartoœciowych. W efekcie poprawy
koniunktury produkcja roœnie szybciej ni¿ linia trendu, podejmowane s¹ kolejne decyzje in-
westycyjne, wzrasta zatrudnienie i popyt, co oznacza wejœcie gospodarki w kolejn¹ fazê cy-
klu, a mianowicie rozkwit, oznaczaj¹cy kolejny boom inwestycyjny3. Jak ju¿ wspomniano,
tego typu cykle wystêpowa³y do II wojny œwiatowej, a ostatnim by³ cykl, któremu towarzy-
szy³ kryzys lat 1929–1932. Przyczyn¹ wprowadzenia tej cezury czasowej s¹ zasadnicze zmia-
ny, jakie nast¹pi³y w krajach o gospodarce rynkowej.

Tabela 1
Cykl klasyczny i cykl wspó³czesny

Budowa i cechy cyklu Cykl klasyczny Cykl wspó³czesny

Struktura fazowa

Cechy cyklu:
– charakter punktów zwrotnych
– czas trwania
– amplituda wahañ

Cztery fazy: kryzys, depresja, o¿ywienie i rozkwit

gwa³towne (ostre)
6–12 lat
wysoka

Dwie fazy: o¿ywienie i recesja

³agodne
3,5–5 lat
niska

�ród³o: Kompendium wiedzy o gospodarce, pod red. E. Cyrsona, PWN, Warszawa–Poznañ 2000, s. 77.

Nowy cykl, wspó³czesny ma dwie fazy: o¿ywienia i recesji. Ró¿nice te wynikaj¹ przede
wszystkim z faktu prowadzenia antycyklicznej dzia³alnoœci wspó³czesnego pañstwa, która to
dzia³alnoœæ nastawiona jest w okresie kryzysu g³ównie na tworzenie dodatkowego popytu,
zaœ w okresie „przegrzewania”, czyli nadmiernej dzia³alnoœci inwestycyjnej, na ograniczenie
popytu inwestycyjnego i jednoczeœnie na dostosowanie tempa wzrostu popytu konsumpcyj-
nego do tempa przyrostu zdolnoœci produkcyjnych. Tego rodzaju dzia³alnoœæ powoduje, ¿e
wahania ulegaj¹ sp³yceniu, czas ich trwania jest znacznie krótszy, ni¿ w cyklu klasycznym,
a poziom spadków i wzrostów bardziej zrównowa¿ony. Niezwykle istotny wp³yw na przebieg
kryzysów wspó³czeœnie maj¹ takie elementy, jak: dzia³alnoœæ monopoli, postêp techniczny,
czy wreszcie stosunki gospodarcze z zagranic¹. W wyniku ich oddzia³ywania wspó³czesne
cykle charakteryzuj¹ siê tym, ¿e: w wiêkszoœci przypadków nie obserwuje siê bezwzglêdnych
spadków produkcji w okresie kryzysu, a jedynie obni¿enie siê tempa jej wzrostu; nie wystê-
puje deflacyjny spadek cen nawet w okresie kryzysu, ale mamy do czynienia z ci¹g³ym ich
wzrostem wynikaj¹cym z inflacji kosztowej; zmienia siê iloœæ faz i zaraz po fazie kryzysu na-
stêpuje faza ekspansji gospodarczej, po której mamy do czynienia ze stabilizacj¹ koniunktury
na wysokim poziomie; sp³yceniu ulegaj¹ amplitudy wahañ, a ponadto istnieje mo¿liwoœæ
przerwania biegu fazy kryzysu wskutek „uderzeniowo” wprowadzonego postêpu technicznego4.
Wspó³czesne kryzysy nie zawsze maj¹ swe Ÿród³o w kraju, którego dotykaj¹. Przy obecnym
poziomie rozwoju gospodarki œwiatowej, zaawansowaniu handlu zagranicznego i istnie-
j¹cych powi¹zaniach gospodarczych miêdzy pañstwami niezwykle szybko okazuje siê, ¿e je-
¿eli, z takich, czy innych przyczyn, w jednym z wa¿niejszych gospodarczo pañstw wyst¹pi¹
widoczne oznaki kryzysu, to w pozostaj¹cych z nim w bezpoœrednim zwi¹zku pañstwach
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3 Kompendium wiedzy o gospodarce, pod red. E. Cyrsona, PWN, Warszawa–Poznañ 2000, s. 76–77.
4 Szerzej o wp³ywie poszczególnych czynników na przebieg cyklu w: M. Gulcz, Ekonomia…, s. 45–51.



równie¿ po jakimœ czasie odnotujemy s³absze wyniki ekonomiczne. Powi¹zania te siêgaj¹ tak
daleko, ¿e nawet w pañstwach bezpoœrednio powi¹zanych handlowo z tymi pañstwami, który
ucierpia³y w efekcie wyst¹pienia kryzysu w jeszcze innym kraju, odczuwalne s¹ skutki takie-
go za³amania. Czyli mo¿na w zasadzie stwierdziæ, ¿e im kraj odgrywa wa¿niejsz¹ rolê w go-
spodarce œwiatowej, tym wiêkszym zasiêgiem obejmie kryzys inne pañstwa, tym bardziej
przeniesie siê on do innych krajów.

Ze wzglêdu na ró¿norodnoœæ i mnogoœæ koncepcji dotycz¹cych przyczyn powstawania
kryzysów oraz sposobów radzenia sobie z za³amaniami gospodarczymi, poni¿ej przedstawio-
ne zostan¹ jedynie najciekawsze z punktu widzenia ich praktycznego zastosowania.

Niezwykle istotnym momentem dla rozwoju gospodarki by³o pojawienie siê pieni¹dza
w procesie wymiany (bez wzglêdu na jego formê), co rozerwa³o akt kupna i sprzeda¿y na dwa
odrêbne akty, gdzie sprzeda¿ nie musi oznaczaæ jednoczeœnie kupna. Takie przesuniêcie
w czasie, albo powstrzymanie siê od kupna sprawia, ¿e producenci zmuszeni s¹ zmniejszyæ
produkcjê, a co za tym idzie powstrzymaæ siê od zakupów dokonywanych przez siebie na jej
potrzeby, co w konsekwencji oznacza zmniejszenie rozmiarów innych rodzajów produkcji.
Jakie s¹ przyczyny masowego powstrzymywania siê od kupna? Historia myœli ekonomicznej
dostarcza w tym zakresie szeregu teorii, w których autorzy odwo³uj¹ siê albo do zmian w poli-
tyce ekonomicznej, albo do samoczynnych czynników wewnêtrznych dzia³aj¹cych w gospo-
darce i wyznaczaj¹ pañstwu odpowiednie miejsce w danym uk³adzie, pocz¹wszy od roli
minimalnej, a na interwencjonizmie pañstwowym koñcz¹c.

Klasyczna szko³a ekonomii, której przedstawicielem by³ m.in. J. S. Mill (tzw. psycholo-
giczna teoria cykli koniunkturalnych) wskaza³a sposób, w jaki reagowaæ powinno pañstwo
w sytuacji zawirowañ gospodarczych. Wed³ug Milla, z kryzysem mo¿emy mieæ do czynienia
wówczas, gdy w okresie boomu gospodarczego wystêpuje nadmierna iloœæ poda¿y pieni¹dza,
podmioty zaczn¹ przejawiaæ pesymistyczne oczekiwania co do dalszego rozwoju, czego
efektem bêdzie zmniejszenie siê iloœci dostêpnych kredytów. Wed³ug niego jednak pañstwo
nie powinno podejmowaæ ¿adnych dzia³añ zaradczych, gdy¿ na skutek dopasowania siê cen,
gospodarka wróci do równowagi rynkowej. WyraŸnie zatem widaæ, ¿e szko³a ta w zasadzie
nie przewiduje dla pañstwa ¿adnej roli w kszta³towaniu sytuacji gospodarczej, a przypisuje j¹
wy³¹cznie prawom samoczynnych mechanizmów rynkowych (odpowiedzi¹ na ewentualn¹
nadprodukcjê jest tzw. prawo rynków Say’a, w myœl którego ka¿da poda¿ znajdzie swój popyt
– prêdzej czy póŸniej, bli¿ej lub dalej). Na bazie pogl¹dów szko³y klasycznej rozwin¹³ siê nurt
marginalistyczny i neoklasyczny. Jego najbardziej znany przedstawiciel A. Marshall uwa¿a³,
¿e przyczyn¹ z³ej koniunktury mo¿e byæ nadmierna poda¿ kredytów na rynku (na co wp³yw
mo¿e mieæ poziom stopy procentowej).

W swoich rozwa¿aniach na temat cyklu koniunkturalnego J. M. Keynes wykorzysta³ teo-
riê podkonsumpcji5 J. Hobsona, wskazuj¹c na niedostateczny popyt efektywny, jako g³ówn¹
przyczynê za³amañ gospodarczych. W cyklu tym rolê odgrywaj¹ wahania zarówno sk³onno-
œci do konsumpcji, jak i stanu preferencji p³ynnoœci, a tak¿e, a mo¿e zw³aszcza krañcowej
efektywnoœci kapita³u. Optymistyczne przewidywania co do przysz³ego przychodu z dóbr ka-
pita³owych, nie zwa¿aj¹ce na rosn¹c¹ obfitoœæ dóbr, zwiêkszaj¹ce siê koszty produkcji oraz
wzrost stopy procentowej, charakteryzuj¹ póŸniejsze stadia o¿ywienia koniunktury. Pod
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5 Podkonsumpcja jest sytuacj¹, w której uk³ad zmiennych, okreœlaj¹cych popyt i poda¿ œrodków konsumpcji,
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wp³ywem nabywców oraz spekulantów poruszaj¹cych siê na zorganizowanych rynkach kapi-
ta³owych, dochodzi do zjawiska, w którym ten nadmierny optymizm i przeinwestowanie rynku
prowadz¹ do za³amania, które charakteryzuje siê raptown¹ si³¹. Powa¿ny spadek krañcowej
rentownoœci kapita³u mo¿e równie¿ wp³yn¹æ na zmniejszenie siê sk³onnoœci do konsumpcji,
gdy¿ poci¹gaj¹c za sob¹ spadek wartoœci rynkowej akcji na gie³dzie, powoduje powstanie
przekonania (zw³aszcza wœród drobnych graczy gie³dowych) o koniecznoœci zmniejszenia
wydatków konsumpcyjnych. To z kolei przyczynia siê do dalszego spadku krañcowej efek-
tywnoœci kapita³u6. Nadprodukcja oznacza koniecznoœæ powstrzymania siê od nowych inwe-
stycji, a tak¿e ograniczenie dotychczasowej produkcji, co wywo³uje spadek poda¿y, a tak¿e
oznacza spadek dochodów i wzrost bezrobocia. Dochody spadaj¹ zarówno wœród kon-
sumentów, którzy dalej zmniejszaj¹ popyt efektywny, jak i u producentów, którzy nie mog¹
sprzedaæ wytworzonej produkcji. Nadmiar dóbr, spadek ich ceny, dalsze obni¿enie zysków
(rentownoœci), spadek wartoœci rynkowej akcji, obni¿enie optymizmu konsumentów, kolejna
faza ograniczenia popytu itd., co oznacza dla gospodarki spadek z ogromn¹ si³¹.

Dla zapewnienia wzglêdnej równowagi w gospodarce niezbêdna jest interwencja pañ-
stwa, które winno stosowaæ politykê antycykliczn¹. Takie okreœlenie roli pañstwa w gospo-
darce by³o niew¹tpliwym prze³omem. Wobec g³ównej przyczyny kryzysu – zbyt niskiego
poziomu popytu efektywnego, za co Autor wini inwestycje, które ulegaj¹ fluktuacjom na sku-
tek zmian w krañcowej wydajnoœci kapita³u – niezwykle istotnym dzia³aniem powinna byæ
odpowiednia polityka monetarna oraz fiskalna, jak równie¿ wydatki rz¹dowe. Bank centralny
powinien dynamicznie reagowaæ na zachodz¹ce procesy gospodarcze. W sytuacji nadmiernego
wzrostu popytu i znacz¹cego przyspieszenia wzrostu produkcji za nim pod¹¿aj¹cego winien
zapobiec przegrzaniu koniunktury, przeinwestowaniu i podnieœæ oprocentowanie kredytów,
co sprawi³oby ograniczenie rentownoœci kolejnych inwestycji i zapobieg³o znacznemu ich
wzrostowi. W obliczu s³abn¹cego tempa wzrostu gospodarczego bank powinien zaœ podj¹æ
kroki zmierzaj¹ce do rozluŸnienia rygorów finansowych, czyli zaproponowaæ obni¿enie stóp
procentowych, co zachêci³oby do zwiêkszenia inwestycji, a co za tym idzie wywo³a³oby
wzrost zatrudnienia, produkcji i dochodów oraz wzrost konsumpcji, czyli popytu efektywnego.
Rol¹ wydatków rz¹dowych mia³oby byæ natomiast zainicjowanie w okresie recesji pewnych
inwestycji o charakterze nieprodukcyjnym (¿eby nie pog³êbiaæ istniej¹cej nadprodukcji), np.
w infrastrukturê, w których zatrudnienie znalaz³aby czêœæ osób bezrobotnych, którzy dziêki
otrzymywanym od pañstwa dochodom rozpoczêliby pozytywne tendencje w zakresie kre-
owania popytu efektywnego, co przy wsparciu ze strony banku centralnego oznacza³oby
zwiêkszenie rentownoœci inwestycji w gospodarce wolnorynkowej i ich realny wzrost. Finan-
sowaniu utrzymywania pewnego poziomu popytu efektywnego wœród okreœlonych grup spo-
³ecznych mia³aby natomiast s³u¿yæ odpowiednia polityka fiskalna, czyli progresja podatkowa.

O ile Wielki Kryzys z lat 1929–1933 doprowadzi³ do powstania teorii Keynesa, o tyle nie
zawsze skuteczna polityka gospodarcza oparta na tej myœli spowodowa³a powstanie opozy-
cyjnego nurtu, wywodz¹cego siê z liberalizmu gospodarczego, zwanego monetaryzmem.
Najbardziej znanym przedstawicielem tego nurtu by³ Milton Friedman. Zgodnie z pogl¹dami
monetarystów przyczyn¹ kryzysów i wahañ w koniunkturze gospodarczej s¹ zmiany mone-
tarne, a dok³adniej zbyt du¿y wzrost poda¿y pieni¹dza. Je¿eli gospodarka jest pozostawiona
sama sobie, wówczas pozostaje ona w równowadze przy naturalnym poziomie bezrobocia.
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Je¿eli natomiast w wyniku dzia³añ w³adz monetarnych nast¹pi¹ zmiany w iloœci poda¿y pie-
ni¹dza, np. jej wzrost, wówczas poprzez mechanizm transmisyjny wystêpuj¹ zjawiska infla-
cyjne, które z kolei wp³ywaj¹ na zmniejszenie p³ac realnych. Znajduje to swoje implikacje na
rynku pracy, powoduj¹c wzrost poziomu bezrobocia i spadek zatrudnienia, co ostatecznie po-
woduje spadek produkcji b¹dŸ tempa jej przyrostu. Aby zapobiec kryzysowi monetaryœci od-
radzaj¹ politykê fiskaln¹, któr¹ uznaj¹ za nieskuteczn¹, a zalecaj¹ kontrolê poziomu poda¿y
pieni¹dza. Nurt ten opowiada siê za tym, aby pañstwo zapewnia³o sta³e, przewidywalne tem-
po przyrostu poda¿y pieni¹dza. Wzrost produkcji i inwestycji mo¿na natomiast wed³ug tej
koncepcji osi¹gn¹æ, stwarzaj¹c zachêty dla przedsiêbiorców w postaci obni¿ania podatków.

Przedstawione powy¿ej nurty s¹ nurtami przeciwstawnymi, zbudowanymi jednak w opar-
ciu o konkretne wydarzenia gospodarcze. Skutecznoœæ w radzeniu sobie ze skutkami kryzysu
zarówno polityki liberalnej, zak³adaj¹cej brak ingerencji lub opieraj¹cej siê jedynie na polity-
ce monetarnej, jak i polityki interwencyjnej pozostawiaj¹ wiele do ¿yczenia, a ka¿de kolejne
wahniêcie koniunktury, wynikaj¹ce z coraz to nowych przyczyn dostarcza kolejnych wyzwañ
i ka¿e modyfikowaæ przyjêt¹ strategiê.

Obserwacja rozwijaj¹cego siê na przestrzeni ostatniego stulecia kapitalizmu upowa¿nia
do stwierdzenia, ¿e wkracza, albo nawet wkroczy³ on w now¹ epokê. Cyklem koniunktural-
nym i œwiatowym handlem przestaje w zasadzie rz¹dziæ gra popytu i poda¿y, a ich miejsce
zajmuj¹ ataki paniki i euforii inwestorów powodowane mniej lub bardziej racjonalnymi
przes³ankami. Rynek zamienia siê w arenê spekulantów, co oznacza trudne do przewidzenia
kierunki dalszego rozwoju kapitalizmu i roli pañstwa w gospodarce. Jak wynika z przedsta-
wionych powy¿ej rozwa¿añ, kolejne negatywne wydarzenia zwi¹zane z wystêpowaniem cy-
klu koniunkturalnego rodzi³y konkretne teorie maj¹ce z jednej strony ³agodziæ ich skutki,
a z drugiej zapobiec podobnym zjawiskom w przysz³oœci. Nieskutecznoœæ rozwi¹zañ, zarów-
no liberalnych, jak i opieraj¹cych siê na interwencjonizmie pañstwowym, w d³u¿szej perspek-
tywie czasowej oraz ich ró¿norodnoœæ spowodowa³a, ¿e w obliczu zbli¿aj¹cego siê kolejnego
kryzysu, wynikaj¹cego z rytmu cyklu koniunkturalnego, zaczêto w poœpiechu i za wszelk¹
cenê odwlekaæ jego nadejœcie, boj¹c siê wersji i si³y, z jak¹ objawi siê tym razem. W dalszej
czêœci opracowania zaprezentowane zostan¹ wspó³czesne koncepcje dotycz¹ce roli pañstwa
w gospodarce.

Podstawowym motywem dzia³ania jednostki w gospodarce jest chêæ osi¹gniêcia zysku.
Pojawiaj¹ce siê wraz z rozwojem kapitalizmu i liberalizacj¹ gospodarki nowe instrumenty
osi¹gania powy¿szego celu staj¹ siê z jednej strony b³ogos³awieñstwem, z drugiej zaœ przekleñ-
stwem wspó³czesnych spo³eczeñstw. Chocia¿ spekulanci7 dzia³ali na rynkach ju¿ kilkaset lat
wczeœniej, to jednak gama i zasiêg dostêpnych dziœ walorów jest nieporównywalnie szersza,
podobnie jak szersze jest grono potencjalnych spekulantów. Nale¿y równie¿ zaznaczyæ, ¿e
spekulacja jest istot¹ dzia³ania rynków i nie jest szkodliwa, jeœli ceny pod¹¿aj¹ za wartoœci¹
dóbr lub antycypuj¹ jej zmianê. Inaczej wygl¹da sytuacja, w której tak siê nie dzieje, a to zda-
rza siê coraz czêœciej. Bañki spekulacyjne powstaj¹, gdy zaczynamy wierzyæ, ¿e rodzi siê
nowa epoka (odkrycia geograficzne, innowacje technologiczne, nowe rynki itd.). Uruchamia
to bowiem wzrost gospodarczy, a gdy ten staje siê widoczny, natychmiast pojawia siê kapita³,
który tak¿e chce zarobiæ na boomie i zaczyna przeinwestowywaæ „now¹ gospodarkê”8.

PP 2 ’10 Liberalizm czy interwencjonizm? Recepta na kryzys 149

7 Spekulacja – kupowanie dóbr nie w celu u¿ycia lub przetworzenia, ale z zamiarem osi¹gniêcia zysku z ich póŸ-
niejszej sprzeda¿y.

8 W. Smoczyñski, Œwiat na bañce, „Polityka”, nr 23, 7 czerwca 2008, s. 35.



Pierwsz¹ znan¹ „bañk¹ spekulacyjn¹” by³a tulipanomania w XVII-to wiecznej Holandii.
Pocz¹tek 1637 roku zakoñczy³ tam trwaj¹c¹ trzy lata hossê na tulipany, w efekcie której za
trzy cebulki najcenniejszej odmiany mo¿na by³o kupiæ dom w Amsterdamie. Rynek jednak
w ci¹gu kilku dni skorygowa³ ich cenê o 95%. Wprowadzenie banknotów w XVIII wiecznej
Francji doprowadzi³o do niekontrolowanego ich druku i pêkniêcia bañki hiperinflacyjnej.
W Anglii w XIX wieku na bazie sza³u po wynalezieniu parowozu dynamiczny rozwój prze¿y-
waj¹ spó³ki buduj¹ce kolej. Jednak rozmiary poczynionych inwestycji nie przynosz¹ oczeki-
wanych zysków i wiêkszoœæ z nich plajtuje. Prawdziwy raj dla spekulantów powsta³ jednak¿e
dopiero w XX w., kiedy upowszechni³o siê wykorzystanie lewara finansowego (dŸwigni),
czyli po¿yczania pieniêdzy w celu zwiêkszenia rentownoœci w³asnych inwestycji, umo¿li-
wiaj¹c tym samym obrót, albo hazard astronomicznymi sumami. Instrument ten by³ ju¿ wcze-
œniej znany (wykorzystywali go równie¿ holenderscy handlarze tulipanów), ale na szerok¹
skalê zaczêli go stosowaæ dopiero Amerykanie w latach 20.

Stany Zjednoczone by³y w latach 20. (obok Japonii) najbardziej dynamicznie rozwijaj¹c¹
siê gospodark¹ na œwiecie. Odbudowuj¹ce mozolnie swoje gospodarki po wojnie kraje euro-
pejskie korzysta³y z amerykañskich po¿yczek i inwestycji, a Ameryka odebra³a producentom
europejskim czêœæ krajowych i zagranicznych rynków zbytu, zapewniaj¹c sobie pokaŸnie do-
datnie saldo bilansu handlowego. �ród³ami boomu gospodarczego sta³y siê nowe ga³êzie
przemys³u oraz nowe dzia³y w tradycyjnych ga³êziach, takie jak; przemys³ motoryzacyjny,
elektrotechniczny, chemiczny oraz automatyka. W okresie tym postêpowa³ jednak proces
koncentracji produkcji i kapita³u, a gospodarka znalaz³a siê pod kontrol¹ wielkich banków
i przedsiêbiorstw. Tendencje do monopolizacji najbardziej widoczne sta³y siê g³ównie w no-
wych dziedzinach przemys³u. Gorzej sytuacja wygl¹da³a w rolnictwie, którego produkcja
ros³a w tempie wolniejszym ni¿ przyrost ludnoœci, co stanowi³o bodziec do ci¹g³ego jej zwiê-
kszania. Jak wczeœniej zauwa¿ono, okresy boomu przyci¹gaj¹ inwestorów, którzy chc¹ jak
najwiêcej zarobiæ na realizowanych przedsiêwziêciach. Okaza³o siê jednak pod koniec lat 20.,
¿e do niebezpiecznych rozmiarów wzros³y œwiatowe zapasy towarów, w tym szczególnie nie-
korzystn¹ by³a nadwy¿ka artyku³ów rolnych, która spowodowa³a spadek dochodów ich pro-
ducentów i, co za tym idzie, zmniejszenie popytu na dobra inwestycyjne i przemys³owe.
Objawy recesji by³y widoczne ju¿ w 1928–1929 roku, ale brak jakichkolwiek dzia³añ ze stro-
ny pañstwa oraz pog³êbianie siê dysproporcji cenowych artyku³ów przemys³owych i rolnych
sprawi³o, ¿e pod koniec 1929 recesja przekszta³ci³a siê w kryzys. Ogromny kapita³, który
nap³yn¹³ na Wall Street w okresie boomu przemys³owego spowodowa³ powstanie kolejnej
bañki, która pêk³a w efekcie zbyt nadmuchanej koniunktury i nadmiernego wykorzystania le-
warowania w inwestycjach. „Czarny czwartek” 24 paŸdziernika i „Czarny wtorek” na amery-
kañskiej gie³dzie (29 paŸdziernika 1929 r.) oznaczaj¹ce drastyczne spadki wartoœci akcji,
wywo³a³y panikê równie¿ na innych gie³dach i rozpoczê³y okres wielkiego kryzysu. Spadek
produkcji przemys³owej przyczyni³ siê do spadku cen, spadku zatrudnienia i wzrostu bezro-
bocia, a tak¿e ograniczenia handlu miêdzynarodowego. Chc¹c uwolniæ siê od negatywnych
wp³ywów zewnêtrznych oraz od uzale¿nienia od zagranicznych towarów i surowców coraz
wiêcej pañstw zaczê³o prowadziæ politykê protekcjonistyczn¹, co definitywnie przeciê³o
próby liberalizacji handlu miêdzynarodowego. Zamiast znoszenia barier i ograniczeñ zaczêto
wprowadzaæ wysokie taryfy celne, czego prekursorem by³y Stany Zjednoczone9, a co dodat-
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kowo pog³êbi³o zjawiska kryzysowe. Fakt, i¿ ogromnych rozmiarów nabra³y amerykañskie
inwestycje w wielu krajach, przyczyni³ siê do dynamicznego rozprzestrzenienia siê kryzysu
równie¿ na ich terytorium.

Sytuacja ta zmusi³a ekonomistów do poszukiwania konkretnych metod przeciwdzia³ania
objawom kryzysu i wskazania instrumentów, które mog³yby w przysz³oœci zapobiec zjawi-
skom na tego typu skalê. Wolny rynek nie poradzi³ sobie z zaistnia³ym kryzysem, co da³o pod-
waliny, omówionej wy¿ej, teorii J. M. Keynes’a, w której podstawowym zadaniem pañstwa
sta³o siê pobudzanie sta³ego wzrostu inwestycji10. W obliczu ogromnego bezrobocia, które
wynosi³o w Stanach niemal 25% i ponad 30% spadku produkcji, któremu zapobiec nie mog³a
ju¿ niewidzialna rêka rynku, koniecznym by³o wdro¿enie jakiegoœ programu interwencyjne-
go. Amerykañski prezydent Franklin Delano Roosevelt wprowadzi³ w latach 1933–1938 wie-
le programów rz¹dowych, których istot¹ by³o: wsparcie i reforma systemu bankowego,
powo³anie agencji reguluj¹cej obrót gie³dowy, pobudzenie gospodarki, stworzenie szerokie-
go programu robót publicznych i – byæ mo¿e najwa¿niejsze – uruchomienie powszechnego
systemu ubezpieczeñ. Rozwi¹zania te nie tylko sk³ada³y siê na Nowy £ad (New Deal) maj¹cy
pomóc zwyk³ym Amerykanom, ale zapocz¹tkowa³y tak¿e now¹ erê aktywnoœci rz¹du, który
interweniuje w gospodarkê11. Zastosowanie polityki interwencjonizmu przynios³o w wielu
krajach po¿¹dane rezultaty i wprowadzi³o je na œcie¿kê ponownego wzrostu, co wynika³o
przede wszystkim ze zwiêkszenia wydatków rz¹dowych (finansowanych z deficytów bud¿e-
towych). Choæ pañstwa, w tym szczególnie Stany Zjednoczone, podnios³y siê z kryzysu i po-
wróci³y na œcie¿kê wzrostu, to jednak lewarowaæ nie przesta³y.

Po II wojnie œwiatowej nast¹pi³ niezwykle dynamiczny wzrost gospodarczy pañstw za-
chodnich. „Srebrne” lata 50. i „z³ote” 60. charakteryzowa³y siê nie tylko wiêksz¹ produkcj¹
roln¹ i przemys³ow¹, ale tak¿e wiêksz¹ produkcyjnoœci¹ oraz wzrostem znaczenia transferu
towarów, us³ug i kapita³u. Postêp naukowo-techniczny, przep³yw nowoczesnej technologii,
automatyzacja, elektronika i chemia, to dziedziny, których niezwykle szybki rozwój spowodo-
wa³ postêp cywilizacyjny i dobrobyt ludnoœci. Sytuacja taka rodzi³a ogromne zapotrzebowanie
na surowce energetyczne, co przyczyni³o siê do ograniczenia wykorzystania tradycyjnych
Ÿróde³ (wêgla) na rzecz tañszej ropy naftowej i gazu ziemnego. Boom przemys³owy i trans-
portowy, w tym: drogowy (samochodowy), wodny i lotniczy, by³y ogromnym motorem napê-
dowym gospodarek, co dotyczy³o nie tylko zapotrzebowania na surowce, ale tak¿e budowy
sieci dróg i pozosta³ej infrastruktury transportowej, w czym rolê swoj¹ pe³ni³o tak¿e pañstwo.
Z potê¿nego wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych korzysta³y równie¿ pañstwa
europejskie, co wynika³o g³ównie z ekspansji wymiany miêdzynarodowej. Na przestrzeni lat
Stany utraci³y dominuj¹c¹ pozycjê w gospodarce œwiatowej w zakresie handlu miêdzynarodo-
wego, gdzie du¿¹ rolê odgrywa³o ju¿ kilka pañstw (europejskie i Japonia), jednak utrzymywa³y
zdecydowan¹ przewagê w œwiatowym eksporcie kapita³u. W latach 1956–1970 inwestycje
amerykañskie za granic¹ siêga³y 60% miêdzynarodowych transakcji12. Rozwój nowych form
p³atnoœci, kart p³atniczych i kart kredytowych pozwala³ na dalszy wzrost konsumpcji, a obok
popularnego do tej pory lewarowania pojawi³o siê kolejne istotne narzêdzie daj¹ce nowe mo-
¿liwoœci inwestowania i bogacenia siê, a mianowicie instrumenty pochodne, które uwolni³y
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spekulacjê od ograniczeñ materialnej gospodarki. Aktywa te oparte s¹ bowiem na zupe³nie in-
nych wskaŸnikach ni¿ akcje czy obligacje, których wartoœæ stanowi pewn¹ czêœæ firmy czy
d³ugu. Instrumenty pochodne s¹ pochodn¹ wartoœci innych dóbr: przysz³ych cen akcji, stóp
procentowych, cen surowców, walut, sp³aty kredytów hipotecznych czy nawet kszta³towania
siê pogody13. Nie stanowi¹ one odbicia stanu realnej gospodarki, ale stanowi¹ element handlu
czystym ryzykiem. Spekulacja na instrumentach pochodnych (np. kontraktach terminowych)
oraz coraz wiêksza rola poœredników na rynku oznacza³a, ¿e racjonalny handel zast¹piony zo-
sta³ gr¹ spekulacyjn¹, polegaj¹c¹ na wynajdowaniu powodów, albo pretekstów, dla których
coœ powinno zdro¿eæ lub stanieæ. Instrumenty pochodne i spekulacyjna gra odegra³y istotn¹
rolê w kolejnych sytuacjach kryzysowych.

Rozwój gospodarki œwiatowej zak³óci³y w latach 70. i 80. XX w. dwa groŸne kryzysy: wa-
lutowy, zwi¹zany z odejœciem od wymienialnoœci dewiz dolarowych na z³oto oraz energe-
tyczny, wynikaj¹cy z ograniczenia przez kraje skupione w Organizacji Eksporterów Ropy
Naftowej (OPEC) wydobycia ropy naftowej i wzrostu jej cen w efekcie konfliktu arab-
sko-izraelskiego z 1973 r. (embargo na dostawy dla sojuszników Izraela w tym dla Stanów
Zjednoczonych). Pierwszy „szok naftowy” spowodowa³ spadek œwiatowej produkcji ropy
o 7%, co prze³o¿y³o siê na wzrost ceny ropy o ponad 200%, z 3,6 do 11,2 dolarów. Gdzie le¿y
przyczyna tak znacznego wzrostu? Spekulacja. Kryzys energetyczny wywo³a³ wielki wstrz¹s
na rynku œwiatowym i by³ bezpoœredni¹ przyczyn¹ perturbacji cenowych i p³atniczych, co
przyczyni³o siê do za³amania gospodarczego w latach 1974–1975. Gdy negatywne efekty
pierwszego szoku zaczê³y ustêpowaæ, nadszed³ drugi wstrz¹s na prze³omie lat 1979–1980,
który wynika³ równie¿ z polityki pañstw OPEC i oznacza³ drastyczny wzrost cen surowca, co
prze³o¿y³o siê na znacz¹ce podniesienie siê kosztów produkcji, a tym samym cen (inflacja
kosztowa). Na skutek dwóch szoków naftowych kraje zachodnie przez ponad 10 lat nie potra-
fi³y opanowaæ wysokiej inflacji, a ich gospodarki pogr¹¿y³y siê w stagnacji. B³yskawiczny
wzrost cen artyku³ów konsumpcyjnych (inflacja) oraz ogromne rozmiary bezrobocia wystê-
puj¹ce jednoczeœnie by³y nieznanym dot¹d zjawiskiem i nie przystawa³y do teorii Keynes’a
o wymienialnoœci jednego z³a na drugie. Sytuacja taka okreœlona zosta³a mianem stagflacji.
Rz¹dy pañstw stawa³y przed ogromnymi dylematami zwi¹zanymi z przezwyciê¿eniem tych
negatywnych zjawisk, co wobec nieskutecznoœci instrumentów keynesizmu zaowocowa³o
zwrotem w kierunku tendencji liberalnych i wolnorynkowych (lata 70. to narodziny tzw. eko-
nomii neoklasycznej – Friedman, Hayek – g³ównie na Uniwersytecie w Chicago w Stanach
Zjednoczonych – szko³a chicagowska14). W takiej rzeczywistoœci znaczenia nabra³a monetar-
na koncepcja M. Friedmana, który zaleca³ prowadzenie restrykcyjnej polityki monetarnej
oraz wzmocnienie mechanizmów rynkowych (patrz wy¿ej).

Polityka gospodarcza w Stanach Zjednoczonych pozbawiona by³a konkretnego programu
gospodarczego, a kryzysy naftowe, wojna w Wietnamie, afera Watergate oraz kolejne zmiany
prezydentów, opieraj¹cych siê na kompletnie odmiennych koncepcjach, nie przynios³y po-
prawy w zakresie zwalczania inflacji i bezrobocia. Dopiero w 1980 r. po wygranej Ronalda
Reagana wdro¿ono nowy program gospodarczy o charakterze liberalnym. W praktyce reaga-
nomika oznacza³a prowadzenie restrykcyjnej polityki pieniê¿nej, redukcjê podatków, zmniej-
szenie i zrównowa¿enie bud¿etu oraz wzrost wydatków na cele militarne. Najbardziej
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ment rozdarcia miêdzy klasycznym liberalizmem, a nurtami bardziej socjalnymi.



skutecznym mechanizmem alokacyjnym, reguluj¹cym i motywacyjnym sta³ siê rynek, który
rzeczywiœcie wyprowadzi³ wiele krajów na prost¹ (analogiczne dzia³ania prowadzone by³y
w Wielkiej Brytanii przez Margaret Thatcher i nazwane by³y thatcheryzmem).

Gwa³towne przyspieszenie gospodarki amerykañskiej by³o wynikiem spadku inflacji oraz
obni¿enia stóp procentowych. Rozwijaj¹ca siê gospodarka postawi³a na nowe ga³êzie produk-
cji zwi¹zane z upowszechnieniem postêpu technicznego, takie jak; automatyka, elektronika,
przemys³ komputerowy („rewolucja komputerowa”) oraz na dynamiczny wzrost wydatków
na zbrojenia. Amerykañski „rynkowy wariant ustroju kapitalistycznego” jest bardziej dyna-
miczny i kreatywny, ale te¿ bardziej nara¿ony na wstrz¹sy, rosn¹ce i pêkaj¹ce bañki spekula-
cyjne, boomy i kryzysy. Okres wzrostu i rosn¹ca swoboda sektora finansowego umo¿liwi³y
inwestorom finansowanie przedsiêwziêæ na niespotykan¹ dot¹d skalê, a nawet najbardziej ry-
zykowne nowoœci i szalone pomys³y bez trudu znajdowa³y obfite finansowanie15. Rozwój
sektora hi-tech popycha graczy gie³dowych do lokowania miliardów dolarów w firmy inter-
netowe, czyli kolejn¹ „now¹ ekonomiê”. Nastêpuje przeinwestowanie, gdy¿ firmy te, czêsto
naprawdê wirtualne, nie s¹ w stanie wygenerowaæ odpowiednich zysków. Pêkniêcie spekula-
cyjnej bañki internetowej w 2000 r. oznacza kolejne spowolnienie w Ameryce. Dodatkowym
czynnikiem pog³êbiaj¹cym negatywne tendencje jest œwiatowa sytuacja gospodarcza
zwi¹zana z cen¹ ropy naftowej, która od roku 2000 wzros³a szeœciokrotnie, choæ zapotrzebo-
wanie wzros³o jedynie o 10%. Przyczyna? Spekulacja. Ataki na WTC, wojna w Afganistanie
i Iraku, strajki w Wenezueli, huragan Katrina, rosn¹ce zapotrzebowanie energetyczne Chin
i Indii, itd. Argumentów na poparcie tezy o zagro¿eniu dostaw i koniecznoœci podniesienia
ceny mo¿e byæ ca³e mnóstwo, ale wiêkszoœæ z nich stanowi jednak element gry spekulacyjnej.
Os³abienie dolara, obserwowane od roku 2000, w stopniu znacz¹cym przyczyni³o siê do
wzrostu cen ropy, ale zapewne nie uzasadnia a¿ szeœciokrotnego przebicia16.

Skuteczna polityka monetarna prowadzona od lat 80. uœpi³a czujnoœæ polityków i eko-
nomistów. Alan Greenspan, szef banku centralnego USA (Fed), cierpliwie t³umaczy³, ¿e
po³¹czenie szybkiego wzrostu popytu z utrzymuj¹c¹ siê nisk¹ inflacj¹ jest nale¿nym nam da-
rem niebios, uzyskanym dziêki postêpowi technologicznemu w gospodarce. Rzeczywistoœæ
jednak wygl¹da³a zupe³nie inaczej, a mianowicie dodatkowo wypuszczane na rynek pie-
ni¹dze nie kierowa³y siê na rynek dóbr, gdzie spowodowa³yby wzrost cen – inflacjê – ale na
wielokrotnie wiêkszy rynek derywatów, na którym wzrost cen nie jest przez statystykê trakto-
wany jako inflacja17. Kryzys, który pojawi³ siê wówczas zmusi³ amerykañski bank centralny
do podjêcia decyzji zmierzaj¹cych do pobudzenia gospodarki, a instrumentem, który mia³ do
tego doprowadziæ by³o obni¿enie stóp procentowych, które z 6,5% w 2001 roku spad³y do 1%
w roku 2005. Oznacza³o to coraz mniejsze koszty kredytów.

Gracze gie³dowi postanowili wiêc ponownie ruszyæ do natarcia, ale tym razem przedmio-
tem inwestycji sta³ siê o wiele bardziej namacalny rynek, rynek nieruchomoœci. Idea (poli-
tyczna) posiadania w³asnego domu zdominowa³a wszelkie posuniêcia i realizowana by³a
kosztem wszelkich innych inwestycji. Niestety przez kilka lat nikt nie mia³ odwagi Ameryka-
nom powiedzieæ, ¿e nie wszystkich na to staæ. Wrêcz przeciwnie, w bankach traktowani byli
oni jako kolejni dobrzy klienci. W miarê wzrostu zainteresowania kredytami hipotecznymi
instytucje ich udzielaj¹ce obni¿y³y kryteria udzielania kredytów, a eksperci ¿artowali, ¿e je-
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dynym kryterium przyznania kredytu by³ wyczuwalny u klienta puls. W pierwszym okresie,
w 2002 r. kredyty o niskiej wiarygodnoœci stanowi³y jedynie ok. 3–4%, natomiast w po³owie
roku 2006 by³o to ju¿ ok. 40% udzielanych kredytów (a¿ 20% to po¿yczki wysoce ryzykow-
ne). Realnie bañka hipoteczna powinna by³a pêkn¹æ w 2005 r., kiedy w Stanach skoñczyli siê
wiarygodni kredytobiorcy.

Przez lata banki stara³y siê o klientów najbardziej wiarygodnych i gwarantuj¹cych sp³atê
udzielonego kredytu, czyli pierwszorzêdnych po¿yczkobiorców, jednak w obliczu rosn¹cego
zainteresowania kredytami hipotecznymi i chêci osi¹gniêcia jak najwiêkszych zysków, za-
czê³y ich tak¿e udzielaæ klientom o mniejszej wiarygodnoœci, czyli tzw. subprime lenders.
Nie s¹ to oczywiœcie bankruci, a w koszyku tym znajduj¹ siê: prawie pierwszorzêdni, nie-
pierwszorzêdni i po¿yczaj¹cy na sp³atê poprzedniego zad³u¿enia. £¹czn¹ wartoœæ tego typu
kredytów szacuje siê na 700 mld dol – 1 bln dol (st¹d wartoœæ przyjêtego tzw. planu Paulsena,
o którym dalej). Sytuacja nie wydawa³a siê niebezpieczna, gdy¿ wartoœæ domów do roku 2005
ros³a, a banki mia³y zabezpieczenie hipoteczne, wiêc nie obawia³y siê strat. Jednak gdy ceny
nieruchomoœci zaczê³y spadaæ okaza³o siê, ¿e wartoœæ kredytów znacznie przewy¿sza war-
toœæ nabytych za nie nieruchomoœci. Dlaczego zatem bankom op³aca³y siê te po¿yczki?

Odpowiedzi¹ jest sekurytyzacja – emisja papierów wartoœciowych zabezpieczonych
przez wybrane aktywa, czyli wspomniane wy¿ej, instrumenty pochodne. Jako, ¿e subprimes
by³y bardziej ryzykowne, gdy stawa³y siê zabezpieczeniem emitowanych obligacji, mo¿na
by³o za nie uzyskaæ wy¿szy procent, ni¿ za obligacje zabezpieczone kredytami wiarygodny-
mi. Emitowane w ten sposób obligacje (skolateralizowane obligacje d³u¿ne, w skrócie CDO)
sta³y siê przedmiotem obrotu na rynku, a inwestorom obiecano, ¿e bêd¹ sp³acane w miarê, jak
przez klientów sp³acane bêd¹ hipoteki. Pod koniec 2006 r. nadwy¿ka pustych domów by³a na
tyle du¿a, ¿e ceny zaczê³y spadaæ, a raty posz³y realnie w górê i okaza³o siê, ¿e kredytów nie
jest w stanie sp³acaæ coraz wiêcej „prawie wiarygodnych” klientów, a „toksyczne obligacje”
sta³y siê bezwartoœciowe. Upada kilka funduszy inwestycyjnych, z których najwiêksze nale¿¹
do banku Bear Stearns, ale feralne obligacje maj¹ te¿ inni konkurenci, co w obliczu niemo¿-
noœci dokonania jakiejkolwiek wyceny tych instrumentów sprawia, ¿e w obawie o w³asn¹
wyp³acalnoœæ banki przestaj¹ udzielaæ sobie po¿yczek.

Zasiêg „zarazy” by³ ogromny, gdy¿ okaza³o siê, ¿e spekulacje na amerykañskich kredy-
tach hipotecznych rujnuj¹ nie tylko banki europejskie (niemiecki IKB, brytyjski Northern
Rock, francuska Societe Generale), ale tak¿e spo³ecznoœci lokalne (18 – tys. Narvik w Norwe-
gii utopi³ w CDO 64 mln dol. miejskich oszczêdnoœci)18. Kryzys finansowy obj¹³ w zasadzie
ca³y œwiat i os³abi³ pozycjê banków, które nie maj¹c zaufania do siebie wzajemnie, sta³y siê
równie¿ bardziej ostro¿ne wobec swoich klientów. Dzia³alnoœæ poszczególnych narodowych
banków centralnych, staraj¹cych siê zapobiec pog³êbieniu kryzysu na rynku finansowym i je-
go przeniesieniu na grunt realnej gospodarki, wp³ynê³a natomiast na znaczne zmiany w pozio-
mach kursów walutowych i nie da³a jeszcze tak do koñca oczekiwanych rezultatów.

Gwa³towny i niekontrolowany rozwój rynków finansowych spowodowa³ bowiem, ¿e tra-
dycyjne instrumenty walki z inflacj¹ i niestabilnoœci¹ gospodarcz¹ ju¿ nie wystarcz¹. Funda-
mentalna ró¿nica pomiêdzy kryzysem z 1929 r. a tym obecnym polega na tym, ¿e „Wielki
Kryzys” wywo³any by³ z³¹ sytuacj¹ „prawdziwej” gospodarki, która obecnie ma jeszcze zdro-
we podstawy, a k³opoty wynika³y z braku nadzoru nad zglobalizowanym rynkiem kapita³o-
wym. Kryzys finansowy wcale nie musia³ zamieniæ siê w kryzys gospodarczy. Determinacja,
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z jak¹ rz¹dy i banki centralne staraj¹ siê odbudowaæ finansowe zaufanie, musi (albo powinna)
doprowadziæ do uspokojenia sytuacji, a im szybciej uda siê je odbudowaæ, tym mniejsze stra-
ty poniesie gospodarka realna. Pytanie, które siê aktualnie rodzi dotyczy kszta³tu rynków ka-
pita³owych (spekulacyjnych) ju¿ po uspokojeniu. Czy pozwoliæ na dalszy, ¿ywio³owy rozwój
tego sektora, czy te¿ poddaæ go zasadom nadzoru?

Stosowana dotychczas polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych (znajduj¹cych siê
w ostatnim roku, pó³tora w szczególnym, przedwyborczym okresie), oparta na koncepcjach
ekonomii neoklasycznej nie sprawdzi³a siê. Niezwykle bolesnym i szokuj¹cym dowodem
tego sta³a siê wypowiedŸ Greenspana przed komisj¹ amerykañskiego Kongresu, w której nie-
oczekiwanie dla wszystkich oœwiadczy³, ¿e odpowiada za kryzys, widzi swoje b³êdy i wie, i¿
jego ideologia jest b³êdna. W ten sposób nie tylko usankcjonowa³ zast¹pienie pewnoœci przez
niepewnoœæ, ale te¿ potwierdzi³ bezradnoœæ kultowych ekspertów. To, co jeszcze niedawno
powszechnie przedstawiano jako naukow¹ wiedzê, okaza³o siê bowiem tylko sprytnie masko-
wan¹ ideologiczn¹ wiar¹ czy u³ud¹19. Wolny rynek bêd¹cy przez ostatnie æwieræ wieku bo¿-
kiem dominuj¹cej w ekonomii szko³y chicagowskiej nie sprawdzi³ siê!

Cykle koniunkturalne i zwi¹zane z ich istnieniem fazy ekspansji i kryzysu s¹ rzecz¹, której
istnieniu nie da siê zaprzeczyæ. Polityka opóŸniania nadejœcia fazy spadkowej, powodowana
ogromn¹ obaw¹ przed tym, ¿e mo¿e siê nam gorzej powodziæ przez jakiœ czas, przyczyni³a siê
jedynie do niewielkiego przesuniêcia w czasie jej wyst¹pienia. Spowodowa³a za to niestety
zwiêkszenie skali i si³y, z jak¹ za³amanie nast¹pi³o. Obawa jest tym wiêksza, ¿e nawet kryzys
o charakterze finansowym dotyka coraz wiêksze grono inwestorów, wœród których wymieniæ
nale¿y: fundusze inwestycyjne (inwestycje przeciêtnych obywateli) oraz fundusze emerytal-
ne. Oznacza to, ¿e dotyka on w zasadzie ka¿dego obywatela.

Kryzys jest naturaln¹ czêœci¹ cyklu koniunkturalnego, a kiedy w okresie dobrej koniunk-
tury pope³ni siê mniej b³êdów, to jego przebieg jest ³agodniejszy. Ma on niezwyk³¹ moc
oczyszczaj¹c¹ (czego boj¹ siê politycy), gdy¿ upadaj¹ najmniej efektywne przedsiêbiorstwa,
najlepsze zwiêkszaj¹ udzia³ w rynku i wchodz¹ nañ nowi, œwie¿si i pe³ni pomys³ów gracze.
Gospodarka staje siê bardziej efektywna, zdrowsza i daje wiêcej bodŸców do o¿ywienia i eks-
pansji gospodarczej. Rodzi siê jednak pytanie, na ile pañstwo mo¿e pozwoliæ, aby jego oby-
watele masowo tracili oszczêdnoœci, pracê, zarobek? Obecny kryzys, nietypowy i jeszcze
szerzej niezrozumia³y daje impuls do zmiany w myœleniu o polityce gospodarczej rz¹dów
i powoduje koniecznoœæ przemyœlenia na nowo ekonomicznych teorii. Nie da siê ju¿ w prosty
sposób nawi¹zaæ do istniej¹cych koncepcji, gdy¿ one stosowane w rozmaitych odmianach po
prostu siê nie sprawdzi³y. Istnieje ogromne zapotrzebowanie na now¹ ogóln¹ teoriê przy-
staj¹c¹ do wspó³czesnych realiów20.

Dalszy rozwój wydarzeñ mo¿e daæ odpowiedŸ na pytanie, czy i kto stworzy alternatywn¹
wobec obowi¹zuj¹cej ostatnio ekonomii neoliberalnej doktrynê. Lata 20. i 30. XX w. to dla
ekonomii ogromne postêpy, wtedy bowiem Hayek, Night i Keynes, myœl¹c i pisz¹c o niepew-
noœci, innowacjach, odkryciach i zmiennoœci, stworzyli model ekonomicznego myœlenia, do
którego dziœ wiele osób twórczo wraca pod wp³ywem kryzysu wspó³czesnej gospodarki.
Analiza sytuacji gospodarczej, a dok³adniej mówi¹c cyklu koniunkturalnego, na przestrzeni
ostatniego stulecia wskazuje wyraŸnie, ¿e mamy do czynienia z pewnego rodzaju wahad³em,
które po okresie gospodarki liberalnej wychyla siê w stronê interwencjonizmu, a zaraz potem
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ponownie w kierunku wolnego rynku (w stronê neoliberaln¹). Kolejna zmiana kierunku myœ-
lenia i dzia³ania powodowana jest kolejnym zni¿kowym etapem cyklu koniunkturalnego. Jed-
nak obecna zmiana wymaga wiêkszego zaanga¿owania nie tylko polityków, ale przede
wszystkim ekonomistów, gdy¿ w obliczu coraz to nowych form inwestowania i pomna¿ania
kapita³u (coraz bardziej ryzykowne i niepewne instrumenty pochodne) oraz nie do koñca do-
tychczas skutecznych, b¹dŸ nieodpowiednio stosowanych instrumentów polityki pañstwa,
funkcjonuj¹ce koncepcje po prostu nie daj¹ ¿adnej skutecznej terapii. Ponadto mo¿na odnieœæ
wra¿enie, ¿e zarówno politycy, jak i ekonomiœci nie do koñca wiedz¹, na czym ta terapia
mia³aby polegaæ, tzn. co jest jej celem!? Jak wskazuje praktyka nie da siê powstrzymaæ cyklu
koniunkturalnego i po fazie wzrostowej zawsze przyjœæ musi faza spadkowa. Pytanie, jakie
siê w tym momencie rodzi dotyczyæ powinno zatem nie tego jak przeciwdzia³aæ kryzysowi,
ale jak nie dopuœciæ w okresie wzrostowym do nadmiernych ekscesów, za które przyjdzie
zap³aciæ ze zdwojon¹ moc¹ w okresie spowolnienia. W tym aspekcie zawsze œcieraæ siê bêd¹
przeciwstawne koncepcje, które w zale¿noœci od tendencji w wychyleniu siê wahad³a, bêd¹c
„na topie” stan¹ siê w danym momencie bardziej popularne.

Dotychczasowa dominacja nieskutecznego, jak siê okaza³o, neoklasycyzmu wskazy-
wa³aby na kierunek kolejnego wychylenia, które po wyborach w Stanach Zjednoczonych
chyba nale¿y uznaæ ju¿ za fakt. Wybór nowego prezydenta, demokraty Baracka Obamy, zwo-
lennika inwestycji publicznych w infrastrukturê, pomocy dla zad³u¿onych w³aœcicieli domów
i regulacji banków, jest przepowiedni¹ zwrotu o 180 stopni ku wiêkszej interwencji pañstwa
w gospodarkê. Obok ekonomistów – zwolenników Keynesa, takich jak laureat nagrody Nobla
Paul Krugman, o potrzebie takiego zwrotu s¹ równie¿ przekonane takie autorytety, jak Paul
Volker, by³y szef Fed-u, czy Warren Buffet, guru inwestorów na gie³dzie i najbogatszy
cz³owiek na œwiecie. Nale¿y jeszcze raz wyraŸnie podkreœliæ, i¿ obecny kryzys dezawuuj¹c
neoliberalizm i neokonserwatyzm, sam z siebie nie daje odpowiedzi, co dalej, a to jest dziœ
sprawa fundamentalna. Nasza przysz³oœæ zale¿y bowiem w mniejszym stopniu od przebiegu
kryzysu, na który mamy bardzo ograniczony wp³yw, a w wiêkszym od tego, jaki system bêdzie
dominowa³, gdy z kryzysu wyjdziemy. WyraŸne jest wœród ekonomistów oraz rz¹dz¹cych
przekonanie, a w spo³eczeñstwach oczekiwanie, ¿e powróci pañstwo ju¿ nie tylko w roli noc-
nego stró¿a rynku, który wkracza tylko wtedy, gdy samoregulacja nie starcza i rynek siê wali,
lecz tak¿e jako czuwaj¹cego siedem dni w tygodniu i 24 godziny na dobê gwaranta racjonal-
noœci systemu21. Praktyka dzia³ania takich pañstw jak Stany Zjednoczone, Niemcy, Francja,
czy Wielka Brytania zdaje siê potwierdzaæ, ¿e w³aœnie tak¹ drogê obrano, choæ ¿adnych syste-
mowych zmian jeszcze nie widaæ. Poni¿ej omówiono kilka przyk³adów podjêtych przez te
rz¹dy dzia³añ, które pocz¹tkowo koncentrowa³y siê g³ównie na pomocy dla gigantycznych
banków i instytucji finansowych, bez której musia³yby upaœæ, poci¹gaj¹c za sob¹ ca³y ³añcuch
banków i firm i pogr¹¿aj¹c œwiatow¹ gospodarkê. Politycy, którzy wczeœniej lekcewa¿yli
kryzys, przyst¹pili do akcji ratunkowej na skalê nienotowan¹ od drugiej wojny œwiatowej. Ich
celem jest ratowanie zagro¿onych banków i niedopuszczenie do tego, by kryzys finansowy
zamieni³ siê w g³êbok¹ recesjê. Dotychczas skala pomocy udzielonej bankom i innym instytu-
cjom finansowym na ca³ym œwiecie przekracza 10 bln dol., czyli kilkanaœcie procent œwiato-
wego PKB. W ka¿dym kraju sytuacja jest nieco inna, dlatego te¿ dzia³ania antykryzysowe
ró¿ni¹ siê form¹ i zakresem22.
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W kraju – kolebce kryzysu – zaproponowano gigantyczny pakiet ratunkowy, w ramach
którego rz¹d USA mia³by na maksymaln¹ kwotê 700 mld dol. odkupiæ od instytucji finanso-
wych najbardziej ryzykowne aktywa, aby uchroniæ najwiêkszych grzeszników przed ban-
kructwem i wywo³aniem poprzez efekt domina gigantycznej recesji. Plan ten opracowa³
sekretarz skarbu Henry Paulson (wieloletni prezes jednego z gigantów – Goldman Sachs).
Oczywiœcie wœród zwolenników liberalnego podejœcia (republikanie) nie uzyska³ on popar-
cia, jako przewiduj¹cy nadmierne wydatki, ale po modyfikacjach zosta³ w koñcu przyjêty
przez Izbê Reprezentantów. Plan przewiduje równie¿ obni¿ki podatków dla osób indywidual-
nych i firm, a tak¿e ulgi podatkowe dla firm dzia³aj¹cych na rynku energii odnawialnej oraz
przedsiêbiorstw inwestuj¹cych w nowe technologie. Czêœæ ogromnych wydatków rz¹dowych
przeznaczona bêdzie na remonty i budowê dróg i mostów oraz inwestycje w transport pu-
bliczny, unowoczeœnienie sieci elektrycznej i infrastrukturê zwi¹zan¹ z nowymi Ÿród³ami
energii. Wiêkszoœæ pieniêdzy pójdzie jednak na zasi³ki dla bezrobotnych, ubezpieczenia
zdrowotne, kupony ¿ywnoœciowe dla najbiedniejszych oraz dofinansowanie szkó³ i policji.
Plan przewiduje tak¿e zwiêkszenie rz¹dowych gwarancji depozytów bankowych ze 100 do
250 tysiêcy dolarów.

W³asne programy og³osi³y równie¿ m.in. Wielka Brytania, Niemcy, Francja i Hiszpania,
a tak¿e Polska, przygotowuj¹c Plan Stabilnoœci i Rozwoju. Wœród stosowanych instrumen-
tów najmniej kontrowersji budzi porêczanie przez rz¹dowe instytucje kredytów inwestycyj-
nych dla firm, dziêki którym mog³yby one podtrzymaæ swoj¹ aktywnoœæ i nie dopuœciæ do
masowych zwolnieñ. Polski rz¹d tak¿e zdecydowa³ siê na zastosowanie specjalnych gwaran-
cji, aby sk³oniæ banki do po¿yczania pieniêdzy firmom. Kolejnym instrumentem walki z kry-
zysem s¹ organizowane na wielk¹ skalê roboty publiczne, które zapewniaj¹ pracê wielu
ludziom i ratuj¹ firmy budowlane, daj¹c równoczeœnie impuls do wzrostu gospodarczego.
W swoj¹ sieæ drogow¹ inwestowaæ zamierzaj¹ nawet Niemcy. Francuzi natomiast zwiêkszaj¹
nak³ady na infrastrukturê kolejow¹, g³ównie zaœ na sieæ szybkich kolei TGV, które budowaæ
bêd¹ francuskie firmy, a poci¹gi dostarczy rodzimy producent (Alstom). Hiszpanie ratuj¹c
firmy budowlane maj¹ zamiar inwestowaæ w budownictwo socjalne. Istotn¹ pomoc¹ jest rów-
nie¿ udzielanie kredytów, stosowanie zwolnieñ, premii i obni¿anie podatków. W ten sposób
próbuje siê ratowaæ przemys³ samochodowy, który niezwykle silnie odczu³ za³amanie ko-
niunktury. Dop³aty do z³omowania, zachêty do kupowania nowych aut, interwencyjne kredy-
ty dla koncernów. Jedn¹ z niewielu dobrych stron kryzysu jest szansa na wprowadzenie
rozwi¹zañ przyjaznych œrodowisku, gdy¿ wiele rz¹dów zamierza inwestowaæ w³aœnie w od-
nawialne Ÿród³a energii.

Wszystkie przewidywane inwestycje publiczne bêd¹ oznacza³y koniecznoœæ zwiêkszenia
deficytów bud¿etowych, na co w obliczu koniecznoœci pobudzania gospodarki przyzwolenie
daj¹ takie instytucje, jak Komisja Europejska (dot¹d zwykle dyscyplinuj¹ca rz¹dy) czy Miê-
dzynarodowy Fundusz Walutowy. Swobodne wydawanie miliardów jest jednak tylko do-
men¹ pañstw bogatych, inni, aby ratowaæ swoje bud¿ety przed za³amaniem (np. Litwa, £otwa
i Estonia) zmuszeni s¹ do podnoszenia obci¹¿eñ podatkowych. Jest w koñcu grupa pañstw,
które w³asnymi si³ami nie s¹ w stanie walczyæ z kryzysem, a którym z pomoc¹ przyszed³ Miê-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, udzielaj¹c specjalnego kredytu (Islandia, £otwa, Wêgry,
Ukraina, Pakistan, czy Bia³oruœ)23.
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Na gruncie Unii Europejskiej równie¿ podjêto odpowiednie kroki, aby kryzys przezwy-
ciê¿yæ. Komisja Europejska 28 listopada 2008 r. przedstawi³a Pakiet ratunkowy dla gospo-
darki UE, na realizacjê którego przewidziano zaanga¿owanie 200 mld euro, tj. 1,5% PKB UE.
Na tê kwotê mia³oby sk³adaæ siê: 170 mld euro z bud¿etów pañstw cz³onkowskich (ok. 1,2%
PKB UE) oraz 30 mld euro pochodz¹cych z funduszy UE (ok. 0,3% PKB UE).

Do strategicznych celów Planu nale¿¹ w szczególnoœci:
— szybkie stymulowanie strony popytowej oraz zaufania na rynku;
— obni¿enie kosztów spo³ecznych kryzysu gospodarczego;
— stworzenie korzystnych warunków dla gospodarki europejskiej w trakcie jej powrotu

na œcie¿kê szybkiego i konkurencyjnego, w skali globalnej, wzrostu;
— przyspieszenie przekszta³ceñ gospodarki unijnej w kierunku gospodarki niskoemisyjnej.

Plan obejmuje dwie g³ówne grupy dzia³añ maj¹cych s³u¿yæ o¿ywieniu i utrzymaniu wzro-
stu gospodarczego UE: komponent fiskalny, którego celem jest zwiêkszenie si³y nabywczej
i wykreowanie dodatkowego popytu w gospodarce oraz 10 dzia³añ z zakresu reform struktu-
ralnych, s³u¿¹cych poprawie konkurencyjnoœci i zatrudnienia w gospodarce.

W reakcji na œwiatowy kryzys finansowy oraz rekomendacje Komisji Europejskiej, za-
warte w „European Economic Recovery Plan” (EERP) z listopada 2008 r., polski rz¹d przed-
stawi³ 30 listopada 2008 r. „Plan stabilnoœci i rozwoju – wzmocnienie gospodarki Polski
wobec œwiatowego kryzysu finansowego”, bêd¹cy zarówno podsumowaniem dotychczas
podjêtych przez rz¹d i Narodowy Bank Polski kroków maj¹cych na celu ³agodzenie napiêæ
w polskiej gospodarce, jak równie¿ zapowiedzi¹ kolejnych dzia³añ antykryzysowych rz¹du.
Zawarto w nim pewne dzia³ania ukierunkowane na: stabilizacjê sytuacji w sektorze finansowym
(„Pakiet zaufania” NBP z 14 paŸdziernika 2008 r., gwarancje i porêczenia Skarbu Pañstwa),
stymulacjê popytu (szczególnie inwestycyjnego), przede wszystkim przy wykorzystaniu fun-
duszy unijnych, a tak¿e popytu konsumpcyjnego, wskutek wejœcia w ¿ycie w 2009 r. obni¿ek
podatków uchwalonych w 2006 r. oraz ochronê rynku pracy. W kolejnych miesi¹cach 2009 r.
rz¹d uzupe³nia³ Plan o nowe dzia³ania antykryzysowe, w tym:
1) ³agodz¹ce skutki spowolnienia gospodarczego dla pracowników i przedsiêbiorców;
2) zapewniaj¹ce pomoc w sp³acie kredytów mieszkaniowych dla osób, które utraci³y pracê;
3) wspieraj¹ce œrednie i du¿e przedsiêbiorstwa, realizuj¹ce projekty wa¿ne dla polskiej

gospodarki (przy wykorzystaniu po¿yczek i gwarancji Agencji Restrukturyzacji Prze-
mys³u).
G³ównymi celami Planu s¹:

— zapewnienie stabilnoœci finansów publicznych;
— dzia³ania na rzecz stabilnoœci systemu finansowego;
— dzia³ania na rzecz wzrostu gospodarczego.

Z kolei zawarty w dokumencie plan antykryzysowy przewiduje m.in.:
— wiêksz¹ dostêpnoœæ kredytów dla przedsiêbiorstw – wzrost limitu porêczeñ i gwarancji;
— wsparcie dla instytucji rynku finansowego;
— wzmocnienie systemu gwarancji i porêczeñ dla MŒP;
— przyspieszenie inwestycji wspó³finansowanych ze œrodków UE;
— wprowadzenie wy¿szej ulgi inwestycyjnej dla nowo zak³adanych firm;
— znoszenie barier dla inwestycji w infrastrukturê teleinformacyjn¹;
— wspieranie inwestycji w odnawialne Ÿród³a energii;
— wzmocnienie pozycji odbiorców energetyki, wzmocnienie konkurencji i pozycji regu-

latora w celu ochrony gospodarki i gospodarstw domowych przed niekontrolowanym
wzrostem cen energii;
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— utworzenie Rezerwy Solidarnoœci Spo³ecznej;
— umo¿liwienie zaliczania do kosztów podatkowych wydatków na prace badawcze.
£¹czny koszt Planu ma wynieœæ 91,3 mld z³.

Równie¿ NBP poszerzy³ wachlarz instrumentów wykorzystywanych dla utrzymania sta-
bilnoœci systemu finansowego, przede wszystkim bankowego, oraz potencjalnie poprawia-
j¹cych warunki kredytowania gospodarki przez banki. Dzia³ania te mo¿na podzieliæ na
2 podstawowe kategorie: te ukierunkowane na ograniczenie ryzyka zwi¹zanego z zaburze-
niem funkcjonowania miêdzybankowych rynków finansowych, a co za tym idzie ryzyka
p³ynnoœci wielu banków oraz dzia³ania w obszarze zasilania p³ynnoœciowego indywidual-
nych banków. Ponadto Polska zosta³a zaklasyfikowana do nielicznej grupy krajów, które
mog¹ bezwarunkowo wykorzystaæ wprowadzony przez MFW instrument FCL (Flexible Cre-
dit Line), który poprawia zdolnoœæ naszego kraju do skutecznego zarz¹dzania sytuacj¹ kryzy-
sow¹. Dostêp do FCL polepszy³ wyraŸnie postrzeganie Polski przez inwestorów, co z kolei
powinno sprzyjaæ ograniczeniu zmiennoœci kursu z³otego do innych walut oraz przyczyniæ siê
do obni¿enia kosztów finansowania polskich podmiotów gospodarczych.

Warto równie¿ wspomnieæ, ¿e rz¹d korzysta z dodatkowych Ÿróde³ finansowania reform
ze strony miêdzynarodowych instytucji finansowych. Polska otrzyma³a w lipcu 2009 r. drug¹
transzê po¿yczki z Banku Œwiatowego w wysokoœci 1 mld euro. Po¿yczka ma wspieraæ refor-
my w sektorze zarz¹dzania finansami publicznymi, œrodowiska biznesowego, zwiêkszeniu
wydajnoœci rynku pracy oraz strukturalne usprawnienia w sferze finansów, ochrony zdrowia,
edukacji i opieki spo³ecznej. Europejski Bank Inwestycyjny udzieli³ natomiast Polsce
w czerwcu 2009 r. dwóch po¿yczek na inwestycje infrastrukturalne24. Polska gospodarka jako
jedyna w Europie nie tylko nie zanotowa³a spadku, ale odnotowa³a wzrost gospodarczy na po-
ziomie 1,7%. Nie nale¿y jednak wi¹zaæ tego w ca³oœci z takimi czy innymi dzia³aniami rz¹du,
lecz z pewnymi okolicznoœciami wynikaj¹cymi np. z mo¿liwoœci wykorzystania œrodków fi-
nansowych pochodz¹cych z funduszy unijnych. Niew¹tpliwie jednak równie¿ w Polsce
nast¹pi³ zwrot w stronê pañstwa, które organizuje i zapewnia okreœlone ramy prowadzenia
dzia³alnoœci gospodarczej, czuwa i kontroluje, a w razie koniecznoœci tak¿e œmia³o ingeruje
w procesy gospodarcze.

Podsumowuj¹c dotychczasowe rozwa¿ania nale¿y stwierdziæ, ¿e z ca³¹ pewnoœci¹ nad-
chodzi nowy okres dla gospodarki œwiatowej z now¹, choæ znan¹ ju¿ nieco rol¹ pañstwa.
Edmund S. Phelps stwierdza, ¿e w obliczu nietypowego i niezrozumia³ego kryzysu, ekono-
miczne teorie musz¹ byæ przemyœlane na nowo, a w œlad za tym bêd¹ musia³y nast¹piæ zmiany
w myœleniu o polityce gospodarczej rz¹dów. I choæ te zmiany ju¿ nastêpuj¹, to teorii takiej
jeszcze nie ma, ale kiedy siê pojawi, neoliberalizm, teoria racjonalnych oczekiwañ, szko³a
chicagowska znikn¹ w ci¹gu 72 godzin. I nic po nich nie zostanie. Jest popyt na now¹ ogóln¹
teoriê, a gdzie jest popyt, musi powstaæ poda¿25.

Wydaje siê jednak, ¿e ekonomiœci i rz¹dy musz¹ zachowaæ szczególn¹ ostro¿noœæ w wy-
korzystywaniu konkretnych instrumentów interwencjonizmu pañstwowego. Praktyka poka-
zuje bowiem, i¿ ¿adna przesada nie jest dla gospodarki dobra, a umiar jest dla niej zbawienny.
Przesadne wychylenie w kierunku liberalizmu pocz¹wszy od lat 70. doprowadzi³o w sposób
beztroski do dzisiejszego kryzysu, niech wiêc kolejne wychylenie nie bêdzie budowane na
huraoptymizmie i niech nie zaprzepaœci dobrych osi¹gniêæ poprzedników.
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Summary

The uneven nature of market economy development is particularly visible in the historical
perspective. The paper underlines the most important theoretical aspects related to business
cycles, the reasons for the emergence of crises, and the practical symptoms of the cyclical de-
velopment of economies. It also briefly analyzes more significant business fluctuations (cri-
ses), their reasons, nature and consequences, as well as the changing responses of the state to
such crises.

Market imbalance is a result of the continuous game of supply and demand, prices and nu-
merous other factors that determine the growth of national product. The analysis of cyclical
fluctuations in business over the period of the last century shows that they are unavoidable,
that a period of growth is always followed by that of a fall, and that the pace and size of the for-
mer frequently determine the depth of the latter. The paper attempts to evidence that each
wave results either from appropriate activity or a limitation of activity of the governments
concerned. Liberalism or interventionism? What is the right prescription for a crisis? This
question can be answered when we review previous crises and the ways of solving them under
concrete economic, historical and social conditions.

It appears that at a time when states perform an extensive range of functions for their citi-
zens, it is unavoidable to apply some form of interventionism in a majority of situations.
Whereas liberal doctrine and practice decidedly prevail on an everyday basis, in exceptional
moments, such as economic crises, natural disasters, terrorist attacks, or other events that
threaten the feeling of security, society allows for, or actually demands that the governments
take appropriate measures. It expects that the state will offer assistance, and if it is not the
state, then maybe some other organization.

An economy is a living organism and – as in the case of humans – it has to care for itself to
prevent illness, as prevention is always better and easier than cure. Another question arises,
though – who is supposed to care for an economy and how?
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