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Migotanie racjonalnych oczekiwan ekonomicznych

Wprowadzenie
Zjawisko okreslone neologizmem ,, migotaniem racjonalnych oczekiwan ekonomicznych”
dotyczy sytuacji, w ktorej gospodarka przechodzi przez punkt zero na przeci¢ciu dwéch osi.
Na jednej z nich odnotowywana jest zmiana indeksu cen towaréw i ustug. Na drugiej tempo
wzrostu gospodarczego mierzone rok do roku. Tego typu sytuacja gwattownego zmieniania
kondycji danej gospodarki nie jest czym$ mato prawdopodobnym 1 pozbawionym
praktycznego znaczenia. W latach 1960- 2007 bylo 122 recesji, ktoére trwaly przecigtnie
cztery kwartaly. Recesje powigzane z przeceng aktywéw finansowych oraz ztymi kredytami
byty glebsze i trwaty dtuzej.!
System finansowy bywa poréwnywany do krwiobiegu gospodarki. Dla cztowieka migotanie
serca stanowi bardzo grozne schorzenie. Migotanie oczekiwan uczestnikéw rynkéw
finansowych dotyczy sytuacji, kiedy presja inflacyjna w gospodarce zmienia si¢ gwattowanie
na presj¢ deflacyjng. Z takg sytuacja mieliSmy do czynienia na globalnych rynkach
finansowych po pegknieciu ,banki mydlanej” notowan gietdowych internetowych spétek
akcyjnych na poczatku XXI wieku.
Specyfika obecnego globalnego kryzysu finansowego polega na nalozeniu si¢ na wahania
notowan gietdowych, gwattownej zmiany koniunktury gospodarczej z prosperity na stagnacje.
Celem opracowania stanowigcego wprowadzenie do dyskusji na Forum Bankowym 2009 jest
przeanalizowanie mozliwo$ci wystgpienia 1 nast¢pstw ponownego migotania oczekiwan
ekonomicznych z inflacyjnych na deflacyjne oraz z stagno-inflacyjnych na stagno-
deflacyjne.
Racjonalne oczekiwania ekonomiczne s3 to wyobrazeni podmiotéw gospodarczych
dotyczace przysziego ksztattowania si¢ réznych wielkosci ekonomicznych. Gospodarstwa
domowe oraz przedsi¢biorstwa tworzg oczekiwania racjonalne. Majac pewne wyjsciowe
informacje i oceniajgc je, podmioty te podejmuja decyzje. Moze si¢ zdarzy¢, ze informacje
beda zinterpretowane btednie. Btad moze si¢ zdarzy¢ tylko raz. Nastepnym razem informacje

podobnego rodzaju begda zinterpretowane poprawie.2
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Hipoteza racjonalnych oczekiwan ekonomicznych przypomina, ze trendy w globalne;j
gospodarce rodza si¢ od dotu w goére, w nastepstwie zachowan licznych podmiotéw
gospodarczych. Jest to zarazem posrednie ogniwo transformacji polityki stop procentowych
banku centralnego na zachowania podmiotéw gospodarczych.

Oczekiwania ekonomiczne mogg dotyczy¢ réznych zjawisk. Globalna (nie) réwnowaga
gospodarcza powstaje pod wptywem wielu czynnikéw. Analitycznie wyodrgbniono:

e Popyt efektywny zglaszany przez gospodarstwa domowe bogatej Péinocy,

e Podaz tanich, dobrych jako$ciowo i zaawansowanych technologicznie towaréw i ustug
z biednego Potudnia i wschodzacych rynkéw BCIR,

e Kulturowo zdeterminowany bardzo wysoki poziom oszczgdnosci gospodarstw
domowych i podmiotéw gospodarczych krajow Azji,

e Zdeterminowany kapitatem wiedzy i kapitalem spotecznym poziom inwestycji w
energooszczgdne 1 nieszkodliwe dla srodowiska technologie Zachodu; zatrzymane
zyski korporacji ponadnarodowych sg wyzsze od ich inwestycji rozwojowych.

Aktualny punkt réwnowagi popytu i podazy oraz inwestycji i oszczgdnosci wskazuje na
powstanie oczekiwan deflacyjnych oraz na spowolnienie wzrostu gospodarczego swiata. W
tym makroekonomicznym S$rodowisku powstaja racjonalne oczekiwania, ktore ksztaltuja
tendencje na rynku nieruchomosci, w tym w Polsce.

Tablica 1. Racjonalne oczekiwania ekonomiczne i prognozy inflacji

Racjonalne oczekiwania Kompetentne finansowo Niekompetentne finansowo
gospodarstwa domowe gospodarstwa domowe

Wysokie nominalnie stopy Oczekuja wysokiej inflacji, Uznajg realngstopg

procentowe lata 70 zapozyczaja si¢ I kupuja procentowg za wysoka |
domy oszczedzaja

Niskie nominalnie stopy Oczekuja niskiej inflacji I Postrzegaja realng stope

procentowe postrzegaja realng stope procentowg za niska
procentowa za wysoka i pozyczaja na kupno domu
oszczedzaja

Zrédto: Asset Prices and Monetary Policy, ed. John Y Campbell, The University of Chicago
Press, Chicago 2008 s.149

Naktadanie si¢ na siebie btedu prognozy i btedu poznawczego w skali masowej prowadzi do
zaburzen w funkcjonowaniu globalnego rynku finansowego. Najbardziej znaczace big¢dy
dotycza prawdopodobienstwa wystgpienia presji deflacyjnej lub inflacyjne;.

W punkcie pierwszy opracowania zasygnalizowano argumenty na rzecz oczekiwania deflacji.

Punkt drugi krytycznie ocenia oczekiwania na szybkie przesilenie w globalnym kryzysie




finansowym. Cato$¢ rozwazan zamyka proba sformulowania wnioskéw poznawczych i
praktycznych adresowanych do uczestnikow rynkéw finansowych.

1. Racjonalne oczekiwania deflacji
Punktem wyj$cia analizy migotania oczekiwan ekonomicznych jest jesien 2002 roku, kiedy
publicznie wyrazane byly obawy, ze zagrozenia deflacyjne sa wigksze w gospodarce
Swiatowej niz niebezpieczenstwo odbicia inﬂalcyjnego.3 Po 18 miesigcach deflacja znikneta z
ekranéw systemOéw monitorowania stabilno$ci finansowej Stanéw Zjednoczonych. Co
spowodowato tak gwattowng zmiang¢ percepcji tych samych zjawisk ekonomicznych? Czy
mozliwe jest powtdrzenie sytuacji sprzed blisko siedmiu lat ?
Nalezy pamigtac¢, ze deflacja lat 1930-1932 nastgpita po okresie relatywnej stabilnosci cen
ustug 1 towaréw. W tym okresie prosperity nastgpita kumulacja zadluzenia, ktére pod
wpltywem impulsu deflacyjnego z nominalnego zamienito si¢ w realne. Impulsu dostarczyta
polityka stép procentowych amerykanskiego banku centralnego. Okreslenie w grudniu 2008 r.
podstawowej stopy fed na poziomie 0,25 % jest desperackim staraniem o pobudzenie
gospodarki amerykanskiej. Moze by¢ réwnoczesnie impulsem do uruchomienia spirali ztej
deflacji.
Presja deflacyjna i inflacyjna dotyczy odmiennych grup cen. Deflacja jest kojarzona ze
spadkiem cen nieruchomosci, spadkiem cen surowcOéw oraz przeceng nagromadzonych
zapasOw oraz gwaltowanym moralnym zuzyciem oferowanych towaréw i ustug. Inflacja jest
opisywana jako efekt Capuccino, wzrost cen towaréw i ustug zycia codziennego.
Tradycyjnie rozréznia si¢ dobrg i ztg deflacj¢. Pierwsza dotyczy spadku indeksu cen towaréw
1 ustug realnego sektora gospodarki, druga obejmuje gwaltowng przeceng aktywow
finansowych. Podzial na dobrg wytwoérczos¢ i1 ztg sfer¢ finansowa stanowi reperkusje teorii
Veblena klasy prézniaczej. Veblen dostrzegt dychotomi¢ miedzy produkcja débr dla ludzi i
dziataniem dla zysku. Klas prézniacza mnozy pieniagdze, klasa pracujagca wytwarza dobra
zaspakajajace potrzeby prostych ludzi. Gdy w cyklu koniunktury klasa prézniacza pozegna
si¢ ze spekulacyjnym dobrobytem zaczynajg si¢ trudnosci w szybkiej sprzedazy aktywow
przedsigbiorstw wytworczych. Wowczas na rynku pojawiajg si¢ oczekiwania deflacyjne.
Inne wyjasnienie zrédet oczekiwan deflacyjnych przedstawit Fisher. Wiazal on ich
wystapienie z iluzja pieni¢zng, a wigc postugiwaniem si¢ w kalkulacjach ekonomicznych
warto$ciami nominalnymi a nie realnym oraz skionnoscig uczestnikow rynku kapitalowego

do nadmiernej spekulacji na gieldzie. Ona prowadzi do przeinwestowania w gospodarce
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realnej. Dla Schumpetera ta faza cyklu koniunkturalnego zaczyna si¢ z pojawieniem si¢ na
rynku fali innowacji produktowych 1 technologicznych. Zanikaja roboty budowlane 1
montazowe. Splacane sg z renty nowosci kredyty. Podaz pienigdza maleje. Popyt spada.
Pojawia si¢ deflacja kredytowa. W gospodarce rozpowszechniajg si¢ oczekiwania deflacyjne.
Schumpeter wing za deflacje lat 1930-1932 obarczal amerykanski system matych,
nieefektywnych bankéw.
W teorii Minskyego kazdy wybuch oczekiwan deflacyjnych jest inny, odbywa si¢ w innych
warunkach instytucjonalnych z wykorzystaniem innych instrumentéw finansowych. W
zwalczaniu oczekiwan deflacyjnych pomocna jest odpowiednia mieszanina polityki
pienigznej i fiskalnej. Ona moze skutecznie zapobiega¢ powstaniu i rozpowszechnieniu si¢
oczekiwan deflacyjnych. Sprzymierzencem wladzy monetarnej w tym zakresie byly
korporacje ponadnarodowe petnigce role lideréw cenowych. Wraz z globalizacja gospodarki
$wiatowej ten hamulec wobec oczekiwan deflacyjnych przestat dziataé.*
Podstawowa przestanka powrotu oczekiwan deflacyjnych jest wejScie na globalny rynek
pracy wielkiej rzeszy pracownikéw z BCIR. Obecne odrodzenie si¢ presji deflacyjnej ma
silniejszy zwigzek z podaza towaréw i ustug niz zmianami w popycie na nie. Pojawienie si¢
nowych producentéw i ustugodawcéw ma bezposrednio zwigzek z przyspieszeniem
moralnego ich zuzycia a nie presja na obnizke cen. Tego typu deflacja jest rzadko
obserwowanym zjawiskiem. Jesli ludzie oczekuja na dalszy spadek cen w wyniku innowacji
produktowych i technologicznych to powstrzymuja si¢ od kupna towaréw i ustug poddanych
moralnemu zuzyciu.
Globalizacja wytwarzania zwigksza wydajnos¢ pracy i obniza koszty poprzez:

e Obnizke kosztow transportu i komunikowania sie,

¢ Produkcja moze by¢ wytwarzana w dowolnym czasie i miejscu, nie zalezy od podazy

miejscowego rynku pracy,
e Potencjalna konkurencja nie zna granic i produkcja moze by¢ przeniesiona w dowolne
miejsce na swiecie,

® Specjalizacja wewnatrz branzy podnosi wydajnos¢ pracy,

e Korzysci skali prowadzg do obnizenia jej kosztu jednostkowego,

e Korzysci zakresu prowadza do dalszego obnizenia kosztéw jednostkowych,

® Pojawienie si¢ nowych uczestnikow rynku,

¢ Dyfuzje wiedzy wolne;j,

4 J Patrick Rainer, Charles G.Leathers, Debt, Innovations, and Deflation. The Theories of Veblen, Fisher,
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® Dostep do lepszej jakosci 2ycia1.5
Globalizacja wytwarzania wymaga powstania rynku zbytu na nowg generacj¢ towaréw i
ustug. W latach 1990-2005 funkcje konsumenta ostatniej instancji petnity Stany Zjednoczone.
Globalny kryzys finansowy moze utrudni¢ Stanom Zjednoczonym petnienie funkcji bufora
nadmiaru podazy Chin i presja deflacyjna szybciej niz to si¢ mozna spodziewac si¢ rozleje si¢
szeroko po §wiatowym rynku towaréw i ustug.’

2. Oczekiwania szybkiego przesilenia globalnego kryzysu finansowego

Wiara w oczyszczajaca moc globalnego kryzysu finansowego wynika z przekonania o sile
samoregulacji rynkowej lub skutecznosci socjotechniki rzadzacych. W jednym i drugim
przypadku metodg sterowanego szoku pragnie si¢ doprowadzi¢ do zmiany stosunku sit
miedzy odgérnymi reformatorami a oddolna obrona status quo.”
Mate i zepchni¢te ma margines amerykanskiego systemu finansowego banki bronig si¢ przed
dokonywanym wbrew ich woli dokapitalizowaniem systemowo waznych bankéw. Sytuacja
decyzyjna jest definiowana w kategoriach utraty zaufania i przywrdcenia ptynno$ci na rynku
miedzybankowym. Nalezy podkresli¢, ze utrata zaufania dotyczy w réwnym stopniu nadzoru
nad rynkiem kapitalowym i1 bankami inwestycyjnym jak i audytoréw oraz dziatah witadzy
monetarnej. Pakiet pomocy dla sektora finansowego zaktada wykupienie z S$rodkéw
publicznych toksycznych aktywéw na taczng kwote 700 mld $. Doswiadczenia Japonskie w
tym zakresie pokazuja, ze $rodki publiczne muszg by¢ dobrze zaadresowane i dotrze¢ do
konkretnych bankéw, a nie zwigkszy¢ agregatowy dostep bankéw do pieniadza publicznegog.
Jakos¢ zarzadzania ryzykiem w instytucjach kredytowych staje si¢ waznym wymiarem
prowadzenia polityki pieni¢znej. Sprzezenie zwrotne miedzy plynnoscig rynku
miedzybankowego a efektem mnoznikowym zmiany stép procentowych banku centralnego
jest waznym kanatem transformacji impulséw polityki pienieznej do sfery realnej
gospodarki.9
Zarzadzanie ryzykiem w instytucjach finansowych przestalo by¢ dziatalno$cig wspomagajaca
decyzje strategiczne. Wycena ryzyka stata si¢ nie mniej wazna od strategii rozwoju instytucji
kredytowych. Transmisja impulséw polityki stép procentowych banku centralnego odbywa

si¢ nie tylko przez pion gtéwnego ekonomisty banku, jako$¢ zarzadzania ryzykiem staje si¢
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przedmiotem zainteresowania cztonkéw rad nadzorczych i zarzadéw bankowych spéiek
akcyjnych.

W dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci polityka stép procentowych banku centralnego
odbywac si¢ bedzie w warunkach przemiennego pojawiania si¢ stagnacji potaczonej z niska
deflacjg i stagnacji potaczonej z niskg inflacja. Presja deflacyjna ujawni si¢ z cata moca, gdy
miliardy ludzi na calym $wiecie rozpoczng probe ryglowania osiaggnig¢tego poziomu jakosci
zycia. Nikt nie bedzie chciat zrezygnowaé z dotychczasowych przyzwyczajen i nie bedzie
rezygnowal z odrobiny luksusu. Wydatki na zywnos$¢ i artykuly pierwszej potrzeby beda
utrzymane na realnie niezmienionym poziomie, kosztem wydatkéw luksusowych.
Konkurencja bedzie miata charakter jakosciowy a nie cenowy, co oznacza, ze bedzie
postepowato bardzo szybkie zuzycie moralne towaréw i ustug. W efekcie te podmioty, ktére
nie beda w stanie sprosta¢ konkurencji jakosciowej i innowacyjnej beda poddane bardzo
silnej presji na obnizke cen. Presja deflacyjna bedzie dotyczyta finanséw codziennosci oraz
aktywow finansowych i surowcow.

Punktem wyjscia racjonalnych oczekiwan inflacyjnych sg zmiany demograficzne powodujace
wydluzenie dtugosci zycia i zwigkszenie liczby mieszkancéw globu. Popyt na no$niki energii
strukturalnie przewyzsza ich podaz. Ta dysproporcja prowadzi do wzrostu cen na §wiecie.
Innym zrédltem racjonalnych oczekiwan inflacyjnych jest pragnienie zminimalizowania
obcigzenia budzetu panstwa obstuga zadluzenia powstatego, jako koszt opanowania
globalnego kryzysu finansowego. W przypadku nowych panstw cztonkowskich UE oraz
wschodzacych gospodarek rynkowych samodzielnym zrédiem presji inflacyjnej jest efekt
Ballasa-Samuelsona. Jego skale ocenia si¢ na 1,2% wzrostu cen rocznie. Réwnoczesnie
réznica miedzy indeksem towaréw i ustug GUS a zharmonizowanym indeksem towaréw i
ustug statystycznego europejczyka wynosi 1,0%. Tym samym efekt szybszego rozwoju
krajéw doganiajacych czotéwke gospodarki §wiatowe] nie jest istotny dla mozliwosci
sprostania kryterium stabilnosci cen przy wstepowaniu do Unii Gospodarczej i Walutowe;.
Polityka zerowych nominalnych stop procentowych nakierowana na pobudzenie gospodarki
moze spowodowac zatrzasniecie si¢ putapki stagnacji potaczonej z deflacjg tak jak to miato
miejsce w gospodarce Japonii ostatniej dekady XX wieku. Wiara, ze istnieje skala emisji
pienigdza banku centralnego, przy ktérej zostanie przywrdécony ptynny obrét gospodarczy jest

pozbawiona racjonalnych podstaw.



Japonska lekcja oznacza, ze w warunkach migotania racjonalnych oczekiwan gospodarczych
nalezy wyjé¢ poza konwencjonalne instrumenty polityki fiskalnej i pienieznej.'® Za
niekonwencjonalne przyjmuje si¢ poluzowanie polityki pieni¢znej. Nacisk potozony jest na
dostepnos¢ pieniedzy na restrukturyzacj¢ instytucji finansowych oraz rynku nieruchomosci a
nie poziom cen na rynku pieni¢znym i kapitatowym. W innym nurcie niekonwencjonalnych
dziatan proponuje si¢ wprowadzenie nowej wspdlnej waluty opartej o narodowe waluty G-20
1 powr6t do kursow sztywnych, co pozwoli na odbudowe mechanizméw samodzielnego
przywracania rtownowagi makroekonomicznej charakterystycznych dla systemu waluty zlote;.
Do niekonwencjonalnych dziatah powinna sktania¢ decydentéw $wiadomo$¢, ze musza
postrzega¢ sytuacj¢ decyzyjng taka, jaka jest, a nie taka, jaka wynika z ich osobistej lub
politycznej odpowiedzialnosci."!

Najtrudniejszym zadaniem polityki monetarnej w warunkach oczekiwan deflacyjnych jest
przekonanie uczestnikow rynku, ze ceny beda rosty w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci.
Inflacja na poziomie 0,5 % jest sygnalem ostrzegawczym, ze pulapka deflacyjna si¢ zamyka.
Nie wynika ona ze spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego, lecz uruchomienia dzwigni
finansowej w odwrotnym kierunku, na potggowanie strat, a nie zyskow. Wiele ukrytych
mnoznikéw finansowych zaczyna uruchamia¢ oczekiwania deflacyjne. Sg one zatozone w
strategiach inwestycyjnych funduszy hedgingowych, w instrumentach finansowych typu
futures. Nie dziataly one sprawinie na wiele lat przed ujawnieniem si¢ globalnego kryzysu
finansowego. Mimo gigantycznego naptywu srodkéw publicznych na rynki migdzybankowe
oczekiwane ulatwienie dostepu do kredytu nie mialo miejsca. Narastata pokusa dalszego
zwigkszania dtugu publicznego kosztem podatnikéw i przysztych oraz obecnych emerytéw. >
Globalne spowolnienie gospodarki ma wiele hipotez wyjasniajacych. Pierwsza wigze to
zjawisko z globalizacjg systemu finansowego. Ujemne sprz¢zenia zwrotne miedzy sektorem
finansowy a realng sferg gospodarki nabieraja globalnego charakteru. Jednym z przejawow
tego sprzezenia jest ograniczenie akcji kredytowej przez globalne banki. Druga moéwi, ze
rewolucja technologii telekomunikacyjnej i informatycznej przenosi panike inwestoréw
gietdowych i apetyty na ryzyko kredytodawcow z szybkoscig $wiatta w §wiattowodowych
sieciach Internetu. Kooperacja wewnatrz-gateziowa prowadzi do btyskawicznego

ograniczenia popytu i produkcji. Trzecia hipoteza dotyczy zarazania si¢ lekiem przed
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niepewnos$cig i mechanizmu samospelniajacej si¢ przepowiedni zatamania si¢ rynku. Nie
wiadomo, ktéra z tych hipotez jest prawdziwa oraz czy wystepuja one samodzielnie czy w
pewnym zestawie syndromu globalnego kryzysu finansowego. Tak czy inaczej powoduja, ze
spowolnienie ma szeroki zasieg i brak jest centréw wzrostu.'
Elementem taczacym scenariusz stagnacji z oczekiwaniami deflacyjnymi i oczekiwaniami
inflacyjnymi jest gwaltowny wzrost bezrobocia. Deflacja radykalizuje zwiazki zawodowe w
obronie poziomu wynagrodzen. Inflacja pobudza zwigzki zawodowe do walki o istniejace
miejsca pracy. Tak czy inaczej rosng koszty spoteczne funkcjonowania nie odpowiedzialne;j
spolecznie gospodarki rynkowe;j.

Podsumowanie
Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem kolejnego stadium globalnego kryzysu
finansowego w centrach finansowych §wiata i na peryferiach mi¢edzynarodowego systemu
finansowego, w tym w Polsce bedzie presja deflacyjna i spowolnienie gospodarki. W tych
warunkach postuluje si¢:

1. Uchwalenie przez parlament ustawy analogicznej do amerykanskiej ustawy z 1977 r.
dotyczacej restrukturyzacji finansowej regiondéw strukturalnie zacofanych. W tych
regionach pozyskane oszczednosci musza by¢ na zasadach biznesowych i w
warunkach swobody uméw reinwestowane w rozwdj regionu, z ktorego zostaty
pozyskane. Nad przestrzeganiem tej ustawy czuwa system iloSciowego pomiaru
wiarygodnosci kredytowej dokonywany w formie punktowej przez rzagdowe agencje.

2. Powr6ét do tradycyjnej roli Banku Gospodarstwa Krajowego =z okresu
miedzywojennego 1 przeksztalcenie tej Monetarnej Instytucji Finansowej w bank
centralny rozwoju regionalnego. Bufor sSrodkéw publicznych powinien by¢
skoncentrowany w jedynym banku publicznym. Srodki te moga by¢ dyskretnie
wykorzystane na rzecz odblokowywania mechanizméw rynkowych w sektorze
finansowym.

3. PrzejsScie na trzyletnie planowanie zadaniowe budzetu w euro. W ten sposob sektor
finanséw publicznych miatby zabezpieczenie przed wahaniami kursu wymiennego
ztotego i euro. Jedynie dziatanie w ramach strefy euro pozwoli na zwi¢kszenie popytu
dla krajowych producentéw towaréw i ustug. Strategia poszukiwania rynkéw
niszowych pozwoli na eksport 1 zwiekszenie rezerw dewizowych, ktére sa warunkiem

koniecznym, ale nie wystarczajacym przetrwania globalnego kryzysu finansowego.

"* Masaaki Shirakawa, Globar Financial Crisis and Policy Responsem by the Bank of Japan, Tokio 2008



4. W okresie pozostawania poza Unig Gospodarcza i Walutowa niezbg¢dne jest
prowadzenie polityki stop procentowych NBP w bezpiecznej odleglosci od ,,zera”.
Zbyt duzy rozstep stop procentowych NBP i EBC grozi naptywem kapitatu
spekulacyjnego, lecz dekada doswiadczen w jego sterylizacji powinna skutecznie
zapobiec tego typu niebezpieczenstwom.

5. Komitet Nadzoru Finansowego powinien podwyzszy¢ minimalny poziom
wspotczynnika adekwatnosci kapitatowej dla bankéw licencjonowanych w naszym
kraju do 10 %. Bufor kapitatowy pozwolitby na zamortyzowanie niespodziewanych
ryzyk zwigzanych z naktadaniem si¢ presji deflacyjnej na odczuwalne spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Polsce.

6. Celowe jest uruchomienie szerokiego programu badah nad finansami codziennosci,
aby okresli¢ empirycznie racjonalne oczekiwania ekonomiczne podmiotoéw
gospodarczych. Jedynie badania pozwolg okresli¢ czy i na ile spowolnieniu i stagnacji
naszej gospodarki beda towarzyszy¢ oczekiwania inflacyjne czy oczekiwania
deflacyjne. Nikt nie powinien a priori wyrokowa¢, ze wie lepiej od milionéw
podmiotéw gospodarczych, czego si¢ obawiajg i czego chca uniknaé przez swoje
dziatanie.

7. Stosunkowo chtodna reakcja krajowych gospodarstw na zagrozenia wynikajace z
globalnego kryzysu finansowego ma zroédto w niskiej kompetencji finansowej
ludnosci oraz braku bezposredniego kontaktu z osobami dotknigtymi przez kryzys
finansowy. Gdy wigcej niz 5 procent oséb z rodziny i najblizszych przyjaciét i
znajomych uzna si¢ za ofiary globalnego kryzysu finansowego wybuchnie panika.

8. Do czasu pojawienia si¢ paniki bankowej uregulowane powinny by¢ ustawowo
sprawy odpowiedzialnosci cztonkéw Komitetu Stabilnosci Finansowej oraz statusu
Bankéw Spoétdzielczych i Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych. Nie
mozna tolerowaé sytuacji, kiedy to samo ryzyko jest zabezpieczone inng iloscig
kapitatéw wtasnych instytucji finansowych.

9. Istotg globalnego kryzysu finansowego jest brak nowych zrédet kapitalu na
zastgpienie kapitalu zuzytego na pokrycie strat. Wszelkie drogi prowadzace do
zwickszenia kapitalu bankéw zastugujg na poparcie, m.in. ograniczenie wysokosci

rezerw obowigzkowych.
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Streszczenie

Globalny kryzys finansowy powoduje, ze gospodarki wielu krajéw gwaltowanie hamujg i
przekraczaja punkt okreslany mianem recesji. ROwnoczesnie w innym wymiarze racjonalne
oczekiwania inflacyjne szybko zmieniajag si¢ na oczekiwania deflacyjne. Jednoczesne
przechodzenie gospodarek przez zero wzrostu cen i zero wzrostu gospodarczego zostato
nazwane migotaniem racjonalnych oczekiwan ekonomicznych.

Teza wiodaca opracowania jest, ze migotanie racjonalnych oczekiwan ekonomicznych jest
bardzo niebezpieczne, wprowadza niepewno$¢ do kalkulacji ryzyka podmiotéw
gospodarczych i zmniejsza skuteczno$¢ tradycyjnych srodkéw przywracania stabilno$ci w
systemie finansowym.

Oczekiwania deflacyjne sa w teoriach Veblena, Fishera, Schumpetera i Minskyego stalym
elementem kryzyséw. Trzeba si¢ ich spodziewac i zabezpieczy¢ przed popetnianiem starych
btedéw. Japonskie doswiadczenia z likwidowaniem zatoréw ptatniczych w systemie
finansowych stanowig ostrzezenie przed zwigkszaniem pltynnosci rynku mig¢dzybankowego
kosztem pomocy adresowanej do wybranych instytucji finansowych.

Oczekiwanie na odbicie inflacyjne towarzyszy polityce pieni¢znej NBP od bez mata dekady.
Sa one racjonalne tak dtugo jak dlugo pozostajemy poza Unig Gospodarcza i Walutowa.
Osadzona w czasie wola polityczna zamiany zlotego na euro pozwolitaby na utrzymanie
stabilnych cen w calym dajacym si¢ przewidzie¢ okresie. Bylaby instrumentem
zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi nastepstwami migotania racjonalnych oczekiwan
ekonomicznych.

Nalozenie si¢ stagnacji z inflacjg jest rownie prawdopodobne jak taczne wystapienie presji
deflacyjnej 1 stagnacji gospodarczej. O tym, ktéry scenariusz rozwoju sytuacji kryzysowej jest
bardziej prawdopodobny zadecyduje zachowanie podmiotéw gospodarczych w Brazylii,
Chinach, Indiach, Rosji. Bg¢dziemy odbiorcami sygnatéw ptynacych od wschodzacych
gospodarek rynkowych a nie samodzielnymi podmiotami polityki pieni¢znej lub
gospodarczej. Nasza uwaga powinna by¢ skoncentrowana na finansach codzienno$ci. Tam
rodza si¢ megatrendy systemu finansowego Polski.
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