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Streszczenie

W niniejszym artykule starano si¢ zebra¢ poglady réznych ekonomistéw na temat
przyczyn powstawania kryzyséw finansowych na Swiecie i ich skutkéw. Przedstawiono
takze stanowiska metodologéw nauk ekonomicznych wobec przemian zachodzacych
we wspotczesnej ekonomii. W pracy oméwiono réwniez skrétowo przyczyny global-
nego kryzysu gospodarczego XXI w., osadzajac je w modelu H. Minsky’ego oraz skutki
kryzysu wraz z dziataniami réznych instytucji w odpowiedzi na ten kryzys.

Gléwnym celem artykutu jest nakreslenie spornych kwestii teoretycznych prezen-
towanych przez takich ekonomistéw, jak: H. Minsky, P. Krugman, Ch. Kindleberger
iJ. Stiglitz, oraz skonfrontowanie ich pogladéw i racji.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, model ekonomiczny, interwencjonizm, liberalizm.

1. Wstep

Zagadnienia przyczyn powstawania i skutkéw kryzysow finansowych sg wedtug
Ch. Kindlebergera jednymi z najbardziej popularnych przedmiotéw rozwazan
w ekonomii. Obecnie w zwigzku z zaistniatym kryzysem ekonomia znalazta si¢
w centrum zainteresowania i zagadnienia ekonomiczne s3 powszechnie komen-
towane. P. Krugman [2001, s. 174] zauwazyt, ze ,wielu medrcéw nie akceptuje
pogladu, ze seria nowych kryzyséw gospodarczych dowodzi istnienia pewnego
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problemu systemowego”. W podobnym tonie wypowiadat si¢ K. Sosenko [2008,
s. 132]: ,,dopiero ewentualny kryzys obnazytby utomnos$¢ wiedzy ekonomicznej
1 zmusit do zmiany jej paradygmatu”. T. Sedlacek za§ stwierdzit, ze ,,kryzys nie byt
dos§¢ twardy [...], czego$ si¢ nauczyliSmy, ale na pewno nie doszto do zasadnicze;j
reformy tego, jak postrzegamy ekonomig [...], potrzeba nam twardszego kryzysu.
Potem bedzie lepiej” [Sedlacek i Orrell 2012, s. 16].

W czasie kryzysu w dyskusjach prowadzonych wéréd ekonomistéw kwestiono-
wano nawet podstawy kapitalizmu, rynku i wspétczesnej ekonomii. W niniejszym
artykule podjeto prébe przedstawienia réznych pogladéw dotyczacych przyczyn
powstawania kryzyséw finansowych na §wiecie, jak i przedstawienia skutkow
kryzysu bedacych weryfikacja teorii. W artykule korzystano z opracowan
ekonomistéw réznych nurtéw i réznych epok: P. Krugmana, Ch.P. Kindlebergera,
J. Stiglitza, H. Minsky’ego, K. Marksa, J.M. Keynesa, M. Friedmana. Powoty-
wano si¢ réwniez na opinie polskich ekonomistéw, m.in.: W. Nawrot, S. Owsiaka,
T. Kaczmarka oraz na badania statutowe prowadzone w 2011 r. w Katedrze
Bankowosci 1 Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
przez J. Zabifiska, K. Mitrege-Niestrdj i B. Puszer.

2. Stabilizacja gospodarki — model Hymana Minsky’ego

H. Minsky (1919-1996) wsrdd teoretykéw pienigdza miat opini¢ pesymisty,
jezeli chodzi o podatnos$¢ systemu finansowego na réznorakie wstrzasy, jego
krucho§¢ i niestabilno$¢ [Kindleberger 1999, s. 22]. Poczatkowo ksigzka amery-
kafiskiego ekonomisty pt. Stabilizing an Unstable Economy opublikowana w latach
80. XX w. przez Yale University Press nie cieszyla si¢ popularnoscig jednakze trzy
dekady pdzniej zyskata duzy rozgtos i stata si¢ jedna z najcze¢Sciej cytowanych
publikacji. Wedtug W. Nawrot [2009] H. Minsky przedstawit kluczowe tezy niesta-
bilnosci systemu finansowego, a nowoczesno$cig wyprzedzit swoje czasy, siegajac
okresu globalnego kryzysu gospodarczego XXI w.

H. Minsky wskazywat (podobnie jak klasycy ekonomii: I. Fisher, J.S. Mill
1 A. Marshall) na zmiany w strukturze finansowania jako na jedna z przyczyn
wrazliwo§ci obecnego systemu finansowego. Wspétczesnie zaréwno przedsigbior-
stwa, jak i gospodarstwa domowe finansuja wydatki konsumpcyjne i wydatki na
inwestycje z zewnetrznych Zrddet na bardzo duzg skale. Ekspozycja jednostek na
rynek finansowy (w szczeg6lnoSci na segment dtuzny tego rynku) jest tak duza,
ze kondycja finansowa tych jednostek paradoksalnie jest uzalezniona od nastrojow
panujacych na tych rynkach. Jednakze w takim samym stopniu stabilno$¢ rynkéw
finansowych jest uzalezniona od kondycji jednostek gospodarczych. Powstaje
w ten spos6b globalny rynek finansowy XXI w.: mechanizm niezwykle ztozony,
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ktérego sktadowe (tak jak w prawie Pascala) majg ogromne mozliwos$ci oddziaty-
wania na siebie.

Kolejny wedtug H. Minsky’ego powdd zwigkszonej podatnosci systemu finan-
sowego na zjawiska kryzysowe to zmiany w strukturze zobowigzan, a dokfadniej
wzrost zobowigzan krétkoterminowych kosztem malejacej liczby zobowiazan
dtugoterminowych. Oznacza to finansowanie dlugoterminowych przedsiewzigé
inwestycyjnych krétkoterminowymi zadtuzeniami, ktdre sg nastepnie ,,rolowane”.
Konsekwencja tych poczynaf jest uzaleznienie mozliwego terminu sptaty zobo-
wigzah od zdolnoSci do zaciggania nowych. Zobowigzania nie sg regulowane
z wypracowanych Srodkéw, lecz ze Srodkéw z nowego kredytu. Taka praktyka jest
kolejnym przyczynkiem do powstania sytuacji kryzysowych.

H. Minsky zwraca uwage, ze po wydarzeniach z okresu ,,wielkiej depresji”
i nastepujacej niedtugo po nich II wojnie Swiatowej, wyksztalcity si¢ solidne
mechanizmy stabilizacyjne w gospodarce amerykanskiej, jednakze pod wptywem
nowych nurtéw ekonomicznych te mechanizmy, jak i wypracowany konserwatyzm
finansowy z biegiem czasu zaczely traci¢ znaczenie. Deregulacje z lat 70. i 80.
XX w. uksztaltowaty nowa strukture systemu finansowego: bardziej elastyczng,
otwartg, korzystniejsza dla podmiotéw rynku, ale takze bardziej skomplikowang,
bardziej niestabilng i bardziej podatng na zjawiska kryzysowe [Nawrot 2009,
s. 11-12].

Réwniez panstwa Europy Zachodniej, ktére po II wojnie §wiatowej sukce-
sywnie stawaty sie panstwami nadopiekuficzymi, co skutkowato spowolnieniem
gospodarczym, w latach 80. XX w. zmienity nastawienie, promujac swobod¢
rynku. Wprowadzane zmiany legislacyjne, ktére zaktadaty oddzialywanie na
procesy gospodarcze w minimalnym stopniu przyczynity si¢ do stopniowej dere-
gulacji rynkéw finansowych i braku rzetelnego nadzoru nad tymi rynkami. Do
kryzysu finansowego przyczynifo si¢ tez powstawanie coraz to nowych, bardziej
egzotycznych instrumentéw finansowych. Jeszcze inng przyczyne mozna odnalez¢
we wzro§cie sktonnoSci do ryzyka wsrdd instytucji finansowych. Banki, ktére
w odczuciu spofeczenstwa stanowi¢ powinny instytucje spotecznego zaufania,
zaczety dazy¢ za wszelka ceng do maksymalizacji zyskow. W swych dziataniach
mogty czué si¢ bezkarne, gdyz w krytycznych sytuacjach mogty liczy¢ na pomoc
rzadowq [Feldman i Stern 2004].

Polscy ekonomiSci przyczyng zwigkszonej wrazliwosci krajéw na zalamania
wystepujace na rynkach finansowych réwniez upatrujg w zbyt szybko przepro-
wadzanej deregulacji i liberalizacji, bez wdrazania odpowiednich instytucjo-
nalnych rozwigzan, ktére zabezpieczatyby stabilnos$¢ finansowq [Zapobieganie
i zarzgdzanie... 2012, s. 13]. Wielu ekonomistéw odpowiedzialnoScig za kryzys
obarcza tzw. konsensus waszyngtofiski. Zgodnie z nim wtadze miaty uptyn-
niaé kursy, otwiera¢ rynki, walut, znosi¢ ograniczenia rynku i deregulowac je
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[Kotodko 1999]. Poczatkowo Agenda Williamsa miata dotyczy¢ krajow Ameryki
Lacinskiej, jednakze szybko stata si¢ politycznym wzorcem dla innych krajéw,
takze dla MFW i Banku Swiatowego. Konsensus waszyngtonski szybko zyskat
miano bycia credo globalizacji. Slepo nasladowano zasady konsensusu, byty one
tez rekomendowane przez G7. Dopiero pod koniec lat 90. XX w. zaczeto kryty-
kowa¢ agende, gdy kolejne kraje ja stosujace popadaly w kryzys. Najbardziej
liberalni ekonomisci wyja$niali, Ze nie do§¢ konsekwentnie wprowadzano zale-
cenia konsensusu. Jednakze to wtaSnie dziatania pod agende pozbawity rynek
bezpieczenstwa i wystawily go na dziatanie kryzysu. Obecnie konsensus stracit
swoja reputacje, a wnioski z tych ,,wydarzen sg takie, ze nie wolno §lepo wierzy¢
w moc ,,niewidzialnej reki rynku”, ktdra zresztg wedtug niektérych ekonomistow
wcale nie istnieje. J. Stiglitz [2007, s. 36] stwierdza, ze rynki nie sa doskonate, nie
potrafiag same zatatwia¢ swoich spraw, a wzrost gospodarczy nie stanowi lekar-
stwa na wszystkie bolgczki Swiata finanséw. Podobnego zdania jest T. Sedlacek,
podajac w watpliwoS¢ przekonanie, ze ciggly wzrost gospodarczy jest zupelnie
normalny, skoro ekonomia ma si¢ znajdowaé w stanie rownowagi [Sedlacek
i Orrell 2012, s. 17]. Rowniez T. Kaczmarek [2009, s. 142] stwierdza, ze obecny
kryzys ma swoje Zrédto w konsumpcji, ktéra osiagneta wielkie i patologiczne
rozmiary, ,,przekroczono racjonalne granice wzrostu globalnej gospodarki”.

Wielu ekonomistéw za punkt wyjsScia rozwazan o przyczynach powstawania
kryzyséw finansowych stawia sobie model H. Minsky’ego. H. Minsky zapisat
si¢ w historii ekonomii poprzez wskazanie, w jaki sposéb pozadana przez ludzi
stabilno$¢ ekonomiczna sprzyja nadmiernej ekspansji kredytowej, ro$nigciu
banki spekulacyjnej, a w konsekwencji zahamowaniu wzrostu gospodarczego.

Wedtug H. Minsky’ego powstanie lawiny zaczyna si¢ od ,,szoku”. W latach
20. XX w. w USA byta to dynamiczna gospodarka: produkcja samochodéw
i budowa autostrad, w latach 80. XX w. w Japonii — liberalizacja finansowa
1 aprecjacja jena, w latach 90. XX w. rewolucja informatyczna w USA. Poprzez
taki szok roSnie popyt na dane dobro/ustuge, ktéremu towarzyszy wzrost cen,
a wzrost cen oznacza wzrost zyskow przedsigbiorstw. Dochodzi do ponadprze-
cigtnego wzrostu gospodarczego, co sktania uczestnikéw rynku do inwestowania.
W koficu pojawia si¢ stan ,,euforii”. Z pojgciem tym powigzane sg inne pojgcia:
overtrading — oczekiwania nadmiernego wzrostu aktywow; follow-the-leader —
Slepe podazanie w jednym kierunku celem spekulacyjnego osiggnigcia duzych
zyskéw. W tym samym czasie banki, walczac o klienta, zwigkszajg akcje kredy-
towg. To wszystko prowadzi do nieracjonalnego zachowania inwestorow. Pojawia
si¢ ,,bafika”, ktérej cechg charakterystyczng jest pekanie, czego konsekwencja
jest wlasnie kryzys.
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3. Studia nad kryzysami finansowymi XX w. celem odkrycia
przyczyn zjawisk kryzysowych

Kryzysy finansowe od wiekéw stanowig nieodigczng cze$¢ ludzkiego bytu
i ekonomicznej rzeczywistoSci. Tabela 1 przedstawia niektére kryzysy finansowe,
ktére dotknety Swiat w ubiegtym wieku.

Tabela 1. Najwigksze kryzysy finansowe XX w.

Kraje dotknigte kryzysem

(lata krachu) Przyczyny powstania banki spekulacyjne;j

Wielka Brytania, USA (1921 r.) Silny wzrost cen akcji, surowcow, zapasow

USA (1929 r.) Silny wzrost cen ziemi, a pdzniej akcji

Austria, Niemcy, Wielka Brytania, Japonia
(1931 r.) USA (1933 1.)

Francja (1958 r.), Kanada (1962 r.), Wtochy
(1963 r.), Wielka Brytania (1964 r.), USA (1973 r.)

USA, swiat (lata 1974—1975) Upadek Breeton Woods, wzrost cen ropy

USA, swiat (OPEC 1979 r., dolar: 1979 r., zie-
mia: 1979 r., ropa: 1980 r.)

Odciecie krajéw Europy od pozyczek z USA

Niestabilnos¢ kurséw walutowych

Wzrost cen ropy, ziemi, dolara

USA (1987 r.) Wzrost cen akcji, luksusowych doméw, dolara

Japonia (1990 r. WZTO.St indeksu Nikkei, wzrost cen nierucho-
mosci

Meksyk (lata 1994-1995) Deregulacja, wewnetrzny boom

Tajlandia, Indonezja, Malezja, Korea, Rosja,

Brazylia (lata 1997-1998) Deregulacja, zadtuzenie zagraniczne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Kindleberger 1999, s. 402-406, Krugman 2001, s. 58-79,
Kaczmarek 2009, s. 129-137].

Na podstawie danych zawartych w tabeli mozna stwierdzi¢, ze wraz z rozwojem
gospodarczym wzrastal optymizm inwestoréw oraz dynamika udzielania kredytéw,
ale rownolegle ze wzrostem gospodarczym tworzyta si¢ takze banka spekulacyjna.
Drugie pétwiecze bylo bardzo niestabilne, kryzysy doprowadzily do zalamania
systemOw bankowych w wielu panstwach, gdzie banki musiaty zmierzy¢ si¢ ze
zbyt duzg iloScig udzielonych kredytéw, a rzady obcigzaty podatnikéw kosztami
ratowania bankéw. Od 1980 r. powstalo wiecej baniek spekulacyjnych niz kiedy-
kolwiek wczesniej w takich krajach, jak np: Japonia, Finlandia, Norwegia, Szwecja,
kraje Azji Wschodniej, USA. W konsekwencji we wspomnianych krajach musiato
dos¢ do recesji gospodarcze;.
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Wielu ekonomistéw, analizujac przebieg minionych kryzyséw gospodarczych,
staralo si¢ dociec przyczyn ich powstawania, w literaturze mozna si¢ wiec zetknac
z r6znymi modelami kryzyséw finansowych. Tradycyjny model kryzyséw finan-
sowych (model of general financial crises) obejmuje szybki wzrost cen danych
aktywow (np. akcji, nieruchomosci, walut), a nastgpnie korekte ich wyceny (boom
and bust). W modelu tym pojawia si¢ psychologiczny motyw epizodycznej ,,manii
ludzkiej”, natomiast inne modele opierajg si¢ na zalozeniach cykliczno$ci. Naleza
do nich np. cykl zapaséw Kitchinga, cykl inwestycji w budowe fabryk Juglara
czy tez cykl w budownictwie mieszkaniowym Kutznesa. Ch. Kindleberger [1999]
w ksigzce o znaczacym tytule Szalenstwo, panika, krach réwniez wskazuje, ze
kryzysy finansowe wigzg si¢ ze szczytami cykli koniunkturalnych: kryzys to
kulminacja okresu ekspansji i poczatek zwrotu w dét. Ch. Kindleberger odrzuca
monetarystyczny punkt widzenia, zgodnie z ktérym zjawisk kryzysowych mozna
unikng¢, jezeli tylko podaz pienigdza ksztaltowataby si¢ na ustalonym, regu-
larnym poziomie. Wedtug niego nawet jezeli rynki dzialajg bez zarzutu, to i tak
zdarza si¢ im zalamanie, a wowczas konieczna jest interwencja pozyczkodawcy
ostatniej instancji, czyli interwencja pafstwa. Ch. Kindleberger twierdzi, ze rynki
sa ,,generalnie skuteczne”. To stwierdzenie plasuje poglady Ch. Kindlebergera
doktadnie poSrodku migdzy tymi, ktérzy uwazaja, ze rynki finansowe i towarowe
dziataja perfekcyjnie, a tymi, ktérzy sadza, ze mechanizm rynkowy przynosi
wiecej szkody niz pozytku. Pomimo ze Ch. Kindleberger nie zgadza si¢ do konca
z H. Minskym, przyznaje, ze jego model doskonale wyja$nia minione kryzysy
finanse Stanéw Zjednoczonych. Ch. Kindleberger stoi jednakze na stanowisku, ze
model Minsky’ego nie nadaje si¢ do analizy wspoétczesnosci 1 wskazuje, ze kazdy
kryzys finansowy jest jedyny w swoim rodzaju, stanowigc rezultat niepowtarzal-
nych splotéw wydarzen.

4. Przyczyny globalnego kryzysu gospodarczego XXI w.

W ogélnym modelu kryzysu finansowego H. Minsky’ego pierwszym krokiem
do zaistnienia kryzysu jest tzw. szok. Za taki ,,modelowy” szok, ktéry dopro-
wadzit do globalnego kryzysu finansowego XXI w., zostal uznany dynamiczny
rozwdj rynku nieruchomoS§ci w Stanach Zjednoczonych [Nawrot 2009, s. 42].
W nastepstwie rosty ceny nieruchomoSci mieszkalnych i zyski przedsigbiorstw,
w rezultacie szok doprowadzit do ponadprzecigtnego wzrostu gospodarczego, co
podsycito optymizm uczestnikow rynku, a rynek nieruchomosci coraz bardziej
sie nakrecat, doprowadzajac do powstania banki cenowej. Ow optymizm, jak
i fatwos¢ dostepu i tanio$¢ kredytu (FED sukcesywnie obnizat stopy procentowe:
od 6,5% w 2000 r. do 1,5% w 2003 r.) sprzyjaty inwestycjom, rosto zaintereso-
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wanie kupnem papierow wartoSciowych, a przez to zwigkszaty si¢ ich ceny. Rynek
papieréw wartoSciowych jednakze tym si¢ cechuje, ze wzrost cen na nim pobudza
tendencje spekulacyjne: inwestorzy popadaja w goraczke zakupow, liczac na
szybkie zyski. W caly ten cykl wiaczajg si¢ banki i powstaje subrynek kredytow.
Banki, stosujac agresywna polityke finansowa nastawiong na maksymalizacje
zyskéw, udzielaja kredytéw osobom niemajacym zadnej zdolnoSci kredytowej
(tzw. NINJA od ang.: No Income, No Job, No Assets — czyli osobom bez pracy,
przychodéw czy tez aktywow zabezpieczajacych). Jednakze gdyby dziatania
konczyty si¢ tylko na udzielaniu takich ,,ztych” kredytéw, to wéwczas problemem
stalyby si¢ jedynie masowe bankructwa bankéw hipotecznych. To system seku-
rytyzacji dtugéw sprawit, ze problem mieszkancow Stanéw Zjednoczonych
niepotrafigcych splaci¢ zaciggnigtych dtugéw urdst do rangi globalnego kryzysu
finansowego. Dynamika wzrostu kredytow hipotecznych bylta tak ogromna, ze
dynamika wzrostu depozytéw bankowych nie mogla jej doréwnac, dlatego banki
decydowaly si¢ na emisje papieréw wartoSciowych zabezpieczonych na portfelu
udzielonych kredytéw. Poprzez ich sprzedaz banki nie tylko pozyskiwaty kapitat,
ale réwniez transferowaly ryzyko na kupcéw tych papieréw wartoSciowych.
Kolejnym ogniwem tancucha przyczyn kryzysu finansowego byly CDS (credit
default swaps). Nabywcy instrumentéw diuznych, aby ograniczy¢ ryzyko kupo-
wali ten rodzaj ubezpieczenia ryzyka kredytowego swoich inwestycji.

Podwyzka stép procentowych w USA spowodowata wzrost kosztu obstugi
kredytow i juz pod koniec 2005 r. pojawily si¢ pierwsze symptomy zblizajacych
si¢ problemoéw rynku nierychomos$ci. W marcu 2007 r. ukazat si¢ raport Mortgage
Bankers Association, ktory wskazal zagrozenia ptynace z rynku subprime mort-
gages. Wtedy rozpoczeta si¢ masowa wyprzedaz akcji tych instytucji, ktére byty
zaangazowane na rynku ztych kredytéw. W czerwcu agencje ratingowe zaczety
obniza¢ im rankingi, az w koncu nastapifo zalamanie zaufania instytucji finan-
sowych. W koncu pekta bafika nieruchomosci, zalamat si¢ ten segment rynku,
ceny zaczety spadaé, co spowodowato zmniejszenie zabezpieczen kredytowych,
a uczestnicy rynku mortgages wpadli putapke zadtuzenia. Kolejnym segmentem,
ktory sie zatamalt, byt rynek papieréw wartoSciowych. Rosnaca niepewno$¢ ogar-
neta inne segmenty rynku.

Reasumujgc, wsrdd przyczyn globalnego kryzysu finansowego XXI w.
teoretycy wyrdzniaja: niski poziom przejrzystosci rynkéw finansowych, zbyt
skomplikowane instrumenty finansowe, brak skutecznych systemow ostrzegania,
niedoszacowanie ryzyka i hazardowe do niego podejScie [Zapobieganie i zarzq-
dzanie... 2012, s. 7-8]. Niektdrzy wskazuja rdwniez niewystarczajgcg skutecznosé
rachunkowosci jako instrumentu kontroli [Piaszczyk 2011, s. 8]. Kontrolna funkcja
rachunkowosci okazata si¢ nieskuteczna w wykrywaniu przejawéw oszukafczej
sprawozdawczoSci finansowej, nie ustrzegla ona ani wielkich przedsigbiorstw
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przed upadkiem, ani inwestoréw przed ogromnymi stratami. Wedtug J.E. Stiglitza
[2006, s. 128—145] zaréwno manipulacje ksiggowe, tak zwana agresywna rachun-
kowos¢, jak i defraudacje i oszustwa finansowe mozna uznaé za jedna z przy-
czyn sytuacji kryzysowych na Swiecie. Tezg te potwierdzaja zawirowania rynku,
ktére miaty miejsce na poczatku XXI w. Symbolicznym poczatkiem kryzysu
byta w 2001 r. afera finansowa wokét amerykanskiego giganta Enron oraz afery
w WorldCom, Xerox czy Freddie Mac. Niewiele péZniej réwniez w Europie
ujawniono wielkie skandale ksiggowe, m.in. spétek Parmalat we Wtoszech czy
Royal Ahold w Holandii. W Polsce takze podejrzewano ksiggowych o manipulo-
wanie wynikami finansowymi spétek gietdowych. Zmanipulowane dane finan-
sowe jednak przechodzity przez weryfikacje biegtych rewidentow i audytoréw
wewnetrznych i zewnetrznych pozytywnie [Piaszczyk 2011, s. 57-58]. Zaréwno
wyzej wspomniane afery ksiegowe, jak i fakt, ze nazbyt czgsto korygowano
sprawozdania finansowe juz po ich ogloszeniu, spowodowatly spadek zaufania do
systemu rachunkowosci i wiarygodnoSci sprawozdafi finansowych. Po peknigciu
bafiki sztucznego wzrostu cen akcji firm komputerowych ponad potowa miesz-
kancow Stanéw Zjednoczonych stracita zaufanie do inwestowania w papiery
wartoSciowe. Jednakze spadek zaufania inwestorow odczuty nie tylko te spéiki,
u ktérych wykryto nieuczciwe praktyki ksiggowe, lecz prawie wszystkie spdtki
publiczne. Od stycznia do pazdziernika 2002 r. indeks nowojorskiej gietdy Dow
Jones spadt o 27%, a jeszcze mocniej zareagowal rynek pozagietdowy: indeks
Nasdaq spadt o 43% (www.wyborcza.pl). Powyzsze wydarzenia pociaggnety za
sobg spadek warto$ci dolara, a takze spadek dochodowosci 10-letnich obligacji
skarbowych, ktére mozna nazwa¢ miernikiem zaufania do pafstwa. W erze
globalizacji kryzys zaufania do rynkéw finansowych szybko przeniknat do innych
panstw; spadty indeksy gietd we Frankfurcie, Londynie, Paryzu i Tokio.

Na obrone systemu rachunkowoSci nalezy przytoczy¢ stowa Ch. Lundersa,
dyrektora FASB (Financial Auditing Standards Board), ktéry uznat, Ze problemu
nie stanowi sam system rachunkowosci, ale ludzie [Gut 2006, s. 2]. Podobne stano-
wisko przyjmuje A. Kamela-Sowifiska: ,,Za kryzys finansowy odpowiadaja anali-
tycy finansowi, ksiggowi, dyrektorzy finansowi i audytorzy, a nie rachunkowo§¢
jako system” [Pokojska 2008].

W 2008 r. na szczycie G20 przyznano [Declaration Summit on Financial
Markets and the World Economy, G-20, 2008], ze w okresie silnego wzrostu
gospodarczego uspiona zostala czujnos$¢: uczestnicy rynkéw zapatrzeni w zyski
niestarannie przeprowadzali analizy ryzyka, zamiast odpowiednich standardow
panoszyty si¢ szkodliwe praktyki zarzadzania ryzykiem, pojawiaty si¢ rozmaite
instrumenty finansowe: pochodne od pochodnosci i réwnoczes$nie luki prawne do
nich si¢ odnoszace, a polityka makroekonomiczna byfa staba, niespdjna i nieade-
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kwatna do potrzeb. Na deregulacj¢ dostepu do rynkéw finansowych i liberalizacje
przepiséw kapitalowych jako zakrzewie kryzysu wskazuje réwniez T. Sedlacek.
Zaznacza on, ze kurczenie si¢ sektora finansowego nie musi przynosi¢ negatyw-
nych skutkéw: poniewaz problematyczna nieréwnowaga powstaje wtedy, gdy
sektor finansowy przerasta realng gospodarke. Szukajac najbardziej skrajnej
opinii dotyczacej przyczynkéw powstania kryzyséw finansowych, nalezy zacy-
towaé K. Marksa i F. Engelsa: ,,Wystarczy przypomnie¢ kryzysy handlowe, ktdre
cyklicznie podwazaja, za kazdym razem coraz powazniej, podstawy istnienia
burzuazyjnego spoteczefistwa”. M. Scousen [2012, s. 219] za§ stwierdza, Ze
niektérzy przeciwnicy wolnego rynku obarczajg wing za globalny kryzys finan-
sowy kapitalizm, méwiac o kryzysie kapitalizmu. Jednakze inni mowig raczej
o kryzysie etatyzmu: to kryzys pafistwa nadopiekunczego, interwencjonizmu,
ktéry to przeciez zalicza si¢ do tagodniejszych form socjalizmu.

Niech konstatacjg dotyczacg przyczyn powstawania kryzyséw finansowych
bedzie definicja podana przez NBP: , Kryzys finansowy jest nastgpstwem zata-
mania si¢ zaufania do stabilnoSci catego systemu finansowego gospodarki lub jego
poszczegdlnych elementéw” [Raport o stabilnosci... 2003, s. 7].

Niewatpliwym objawem kryzysu jest pogorszenie si¢ ptynnoSci na rynku
finansowym, co niesie liczne negatywne skutki. Zaktécenia na rynku finansowym
niemal natychmiast przektadaja si¢ na kondycje rynku papieréw wartoSciowych,
a zte nastroje na gieldzie z kolei powoduja spadek konsumpcji, mniejsze kredyto-
wanie i nizsze inwestycje w gospodarce.

Badania przeprowadzone przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (doty-
czyty analizy ponad stu sytuacji kryzysowych z réznych krajéow) ukazaty, ze
recesja wystepowata najczeSciej po kryzysach w sektorze bankowym [Interna-
tional Monetary Fund 2008, s. 129-150]. Prawdopodobiefistwo wystapienia recesji
byto tym wieksze, im silniejszy byt wzrost cen nieruchomosci, akcji, i im wigksza
byta ekspansja kredytowa przed kryzysem. Recesja byta glebsza w tych przypad-
kach, w ktérych zadtuzenia gospodarstw domowych byty najwicksze. Wnioski
z badan empirycznych wskazuja réwniez, ze recesje pokryzysowe byty bardziej
dotkliwe w tych krajach, w ktérych rozpowszechnione sa nowoczesne techniki
finansowe (np. sekurytyzacja).

5. Skutki kryzysu finansowego

Kryzys finansowy, dotykajac jednego elementu systemu finansowego, moze
zakléci¢ caty segment rynku, system finansowy danego kraju badz tez objaé
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swym zasiegiem caty §wiat. W dobie globalizacji' zaktécenia rynku Stanéw
Zjednoczonych nie pozostang w odizolowaniu. W efekcie wspotczesny Swiat musi
mierzy¢ si¢ z najwiekszym i najpowazniejszym w skutkach kryzysem gospodar-
czym.

Globalny kryzys finansowy dotknat nie tylko uczestnikéw rynku finansowego,
lecz zakidcit réwniez dziatanie catej gospodarki. W pierwszej kolejnosci kryzys
odcisnal swoje pietno na rynkach finansowych. Najbardziej ucierpial z powodu
kryzysu finansowego, ktéry wystapit w wyniku peknigcia banki nieruchomosci
w USA, sektor bankowy, poniewaz jest silnie powigzany z rynkiem nierucho-
moSci. Instytucje finansowe po zatamaniu rynku subprime byty zmuszone
dokonaé ogromnych odpiséw z tytutu trwatej utraty wartoSci aktywdow — tacznie
w kwocie 700 mld. USD, ktére to zgodnie z zasadami rachunkowosci (byty wyce-
niane w wartosci godziwej) wplynety bezposrednio na wynik finansowy, gene-
rujac straty. Przez problemy zwigzane ze ztymi kredytami w okresie od 2007 r.
do listopada 2008 r. instytucje finansowe stracity 1 bln USD [Nawrot 2009, s. 84]
W tym czasie, gdy kryzys doskwierat bankom amerykanskim i europejskim,
banki Azji wydawaly si¢ odporne na kryzys. Pod koniec 2008 r. réwniez i banki
w Japonii odczuty jego skutki. Kryzys dotknat nie tylko bankéw, lecz rowniez
i sektora ubezpieczeniowego, w ktérym odnotowano duze straty, a takze branze
gospodarki, takie jak przemyst samochodowy czy budownictwo. Wiele instytucji
upadfo (Lehman Brothers, Hume Bank, Washington Mutual Inc) lub znalazto si¢
na skraju upadfoSci, niektdre z nich zostaty uratowane tylko dzigki nacjonalizacji
(Northern Rock, Bradford & Bingley, landsbanki Islandii). Rzady wielu panstw
musialy podjac¢ si¢ dokapitalizowania bankéw. Jednakze te dziatania nie spowodo-
waly zatrzymania utraty zaufania na rynku migdzybankowym, a wrecz informacije
o nich podsycity atmosfer¢. Po upadku Lehman Brothers stopa overnight byta
trzykrotnie wyzsza od oficjalnej stopy procentowej USA, a niektére banki bedace
w skrajnie trudnej sytuacji byty sktonne zaptaci¢ nawet jedenastoprocentowe
odsetki od pozyczki z EBC. Do dyspozycji bankéw w formie pozyczek posta-
wiono pod koniec wrze$nia 2008 r. 620 mld USD (wspdlne dziatania FED, banku
Anglii, banku Japonii i EBC) [Nawrot 2009, s. 130—-136]. Na rynku papieréw
wartoSciowych takze zapanowata panika. Po upadku Lehman Brothers ceny
akcji na gtéwnych §wiatowych gietdach spadty o okoto 33%, natomiast na rynku
dtuznych papieréw warto§ciowych zapanowat kompletny zastéj: z jednej strony
byta to konsekwencja niepewnosci i obaw co do przysztosci, a z drugiej okazato

! T. Kaczmarek w swojej ksigzce pt. Globalna gosdpodarka i globalny kryzys wskazuje, ze
globalizacja miata juz wptyw na wystapienie kryzyséw w Brazylii w Meksyku w 1982 r. W przy-
toczonej powyzej ksigzce autor podchodzi do zagadnienia kryzysu finansowego w kontrowersyjny
sposob, uzywajac twardego jezyka i mocnych ocen, jednakze w wielu problematycznych kwestiach
trudno jest si¢ z tym autorem nie zgodzié.
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sig, ze Ci, ktérzy dotychczas inwestowali na rynku obligacji korporacyjnych sami
znalezli si¢ na skraju bankructwa. Zamart réwniez rynek commercial papers, do
jego ozywienia okazaly si¢ konieczne silne dziatania interwencyjne. Zalamanie
sie tych segmentéw miato dwie przyczyny: narastajaca awersje do ryzyka oraz
postepujace kurczenie si¢ bazy inwestoréw. Ucierpiat takze segment innowacyj-
nych instrumentéw finansowych, ktéry byt oparty na kredytach hipotecznych.
Rynek CDO i CDS utracit zupetnie ptynnosé [Nawrot 2009, s. 104]. Kryzys swym
zasiegiem objat rowniez fundusze inwestycyjne i emerytalne, gdyz to one wlasnie
sg gléwnymi inwestorami na rynkach papieréw wartoSciowych. W konsekwencji
zamieszania na rynkach finansowych ucierpiaty takze gospodarstwa domowe
i przedsigbiorstwa.

Mieszkancy wielu krajow znalezli si¢ w obszarze kryzysu finansowego.
Odczuli konsekwencje kryzysu, takie jak: ograniczenie akcji kredytowej, destabi-
lizacja funduszy inwestycyjnych, stopnienie oszczgdnosci gospodarstw domowych
czy spadek wartoSci portfeli funduszy emerytalnych.

Narastanie zjawisk kryzysowych byto wprost proporcjonalne do spowolnienia
gospodarczego i wejScia w faze recesji. Spadek tempa PKB wielu pafistw, wzrost
bezrobocia, spadek konsumpcji, zahamowanie inwestycji. Jezeli potraktuje si¢
inwestycje jako ,,.koto zamachowe” catej gospodarki, a przedsigbiorstwa beda
mie¢ problem z pozyskaniem kapitatu, to musi nastgpi¢ Srednio-, a nawet dtugo-
terminowe zahamowanie gospodarki.

6. Dziatania pokryzysowe

Skutkiem kryzysu finansowego byta takze konieczno$¢ wprowadzenia r6znych
dzialan interwencyjnych przez panstwa, a jak stwierdzil A. Smith, ,,sztuka, ktdrej
jeden rzad najszybciej uczy si¢ od drugiego, jest sztuka wyciggania pienigdzy
z kieszeni poddanych”. Wydatki rzadowe rosty, zwigkszat si¢ dtug publiczny wielu
panstw, ostabita si¢ takze aktywno$§¢ handlowa na rynku migdzynarodowym.
Prognozy dla gospodarki catego Swiata zostaty obnizone. Zacz¢to wprowadzad
programy pobudzajace aktywnoS¢ gospodarczg. Oprocz tego zajgto si¢ regula-
cjami, ktére mialy na celu wzmocnienie stabilnoSci systemu finansowego, aby
historia ta nie powtérzyta sie. Kryzys finansowy u§wiadomit politykom i ekono-
mistom konieczno$¢ przedefiniowania systemu finansowego i wprowadzenia
Swiatowych reform.

Gospodarka rynkowa potrzebuje instytucji, ktére nie tylko zabezpieczg ramy
prawne i zadbaja o bezpieczefistwo prawne, ale réwniez zapewnia harmoni¢
w funkcjonowaniu rynkéw, wespra stabilnos$¢ finansowa oraz spdjno$¢ spoteczng.
Na rzecz stabilnego rozwoju §wiata byty podejmowane liczne dziatania. Nalezy
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wymieni¢ nastepujace wysitki w celu wzmocnienia stabilnosci rynkéw finanso-
wych podejmowane w reakcji na kryzys finansowy:

— inicjatywy G20 majace na celu ustabilizowanie systemu finansowego,
uznanie znaczenia polityki pienieznej, jak i wykorzystywanie Srodkéw fiskalnych.
W rezultacie nastgpito wzmocnienie przejrzystoSci rynkéw finansowych, zwigk-
szenie odpowiedzialnoSci podmiotéw tego rynku, zaostrzenie kontroli, ale tez
wspieranie uczciwych dziatan na rynkach finansowych, az w konicu wzmocnienie
migdzynarodowej wspotpracy w walce z sytuacjami kryzysowymi. Wskutek
kryzysu finansowego wzrosta ranga G20, z podmiotu majacego charakter niefor-
malnego forum do aktywnego dziatacza na arenie migdzynarodowej celem
naprawy architektury finansowej i przywrdcenia stabilnoSci systeméw finanso-
wych [Zapobieganie i zarzqdzanie... 2012, s. 49-50];

— reformy systemu finansowego, wprowadzanie nowych regut ostroznoscio-
wych i nadzorczych. Komitet Bazylejski przygotowat propozycje wskaznikow
umozliwiajacych wyodrebnienie SIFI (Systematically Important Finance Insti-
tution) systemowo waznych instytucji, aby mozna byto konsekwentnie dazy¢ do
wyeliminowania zasady fo big to fail poprzez wprowadzenie nowych standardéw
oraz systemu sankcji;

— inicjatywy prowadzone przez IOSCO (International Organization of Securi-
ties Commissions) na rzecz rozwigzywania zidentyfikowanych istotnych niepra-
widtowoSci bedacych nastgpstwem kryzysu: regulacje i monitoring uczestnikéw
rynku, w szczegdlnoSci agencji ratingowych, funduszy hedgingowych, nastepnie
promocje przejrzystosci i stabilno$ci na rynkach poprzez reformy na rynku poza-
gietdowym i sekurytyzacje rynkéw CDS oraz poprawe wspotpracy migdzy orga-
nami regulacyjnymi;

— w gospodarce niepewnos$ci uznano za kluczowe stosowanie systemow
wczesnego ostrzegania, poniewaz pozwalajg one prowadzi¢ aktywna polityke
zarzadzania kryzysowego, zapobiegaja sytuacjom kryzysowym, jak i wzmacniaja
miedzynarodowg stabilnoS¢ finansowa [Zapobieganie i zarzqdzanie. .. 2012, s. 98].

Sektor bankowy w UE stanowi gtéwne Zrédto finansowania gospodarki euro-
pejskiej. Kryzys finansowy ujawnit stabe punkty NUK (Nowej umowy kapita-
towej) z 2004 r. W zwigzku z tym przygotowano kompleksowg reforme w zakresie
regulacji, nadzoru i zarzadzania ryzykiem sektora bankowego opracowang przez
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego zwang Bazylea I1I. Niesie ona zmiany
w zakresie: podniesienia i poprawy jakoSci kapitatéw wtasnych, ograniczenia
wykorzystywania dZzwigni finansowej oraz bardziej rygorystycznego nadzoru nad
sektorem bankowym poszczegdlnych pafistw. Krytycy Bazylei I1I wskazujg na takie
jej stabe strony, jak: zerowa waga ryzyka dla dtuznych papieréw rzadowych, mozli-
woS€ stosowania przez banki arbitrazu wag kapitatowych, sam wskaznik dZwigni
oraz niezajecie si¢ kwestig tzw. shadow bankéw (bankéw na rynku réwnolegtym).
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Doswiadczenia wyniesione z globalnego kryzysu pozwalaja wysuna¢ wniosek,
ze w Unii Europejskiej i strefie euro brakowato skutecznych mechanizmoéw zarza-
dzania kryzysowego, a istniata konieczno$¢ wprowadzenia prawnych i instytucjo-
nalnych rozwigzaf dotyczacych stabilizacji finansowej. Nalezy zauwazy¢ [Central
bank 2011], Ze instytucjami, ktére maja doSwiadczenie w zarzadzaniu sytuacjami
kryzysowymi, sg banki centralne, co wskazuje takze na ich szczeg6lna role
w obliczu wystapienia kryzysu finansowego. Europejski Bank centralny réwniez
odgrywa duzg rolg w zapewnieniu bezpieczenstwa finansowego. Podczas ostat-
niego kryzysu wprowadzit on wiele niestandardowych instrumentéw, ktére miaty
na celu przywracanie ptynnosci na niestabilnych rynkach. Raport EBC wskazuje,
ze dziatania te (m.in. wydtuzenie terminu zapadalnoSci operacji refinansujacych,
poszerzenie listy akceptowalnych zabezpieczen, obnizki stop procentowych) pozy-
tywnie wptynety na nastroje panujace na rynkach.

7. Podsumowanie

T. Kaczmarek [2009] stwierdza, ze ,,kryzysy nie powstajag same z siebie,
a ich przygotowanie i zorganizowanie wymaga dziatania wielu oséb i instytucji
przez kilka lat”, i konstatuje, ze nie ma czego§ takiego, jak przyczyna wybuchu
kryzysu, a jedynie istnieja czynniki, ktére go uruchamiaja. T. Sedlacek [2012,
s. 50] zauwaza, ze ,.kryzysy finansowe nie s3 zadna obrzydliwoScig. Stanowig
naturalng czes$¢ systemu [...], dlatego musimy nauczy¢€ si¢ z tym pracowaé”. Rodzi
sie pytanie, czy w ekonomii réwniez moze pojawié sie kto§, kto stworzytby piekny
ekonomiczny model, na dodatek dziatajacy. Ekonomia jest specyficzna dziedzing
nauki okre§long przez niektérych pseudonauka [ Youngson 2005, s. 250]. Ekono-
miSci tworzg liczne modele, wierzac, ze jezyk matematyki jest w stanie opisac
ludzkie nieprzewidywalne i irracjonalne nieraz zachowania, a pdzniej nadchodzi
kryzys finansowy i okazuje si¢, Zze ekonomiSci, nie mieli racji. ,,Czy po ,,udowod-
nieniu” istnienia stabilno$ci multirynkowej rownowagi dowiedzieliSmy si¢ czego$
o gospodarce? Absolutnie niczego” pyta i odpowiada zarazem M. Blaug. Analiza
literatury pozwala wymieni¢ wiele przyczyn kryzysu finansowego XXI w., takich
jak: zmiany w strukturze finansowania, deregulacja rynkéw finansowych, brak
rozwigzafl instytucjonalnych w zakresie ich stabilnoS$ci i wiele innych. Czy wiedza
ta okaze si¢ przydatna? Czy spowoduje, ze ludzie zmienig swoje postepowanie?
Kryzysy nie sg tworami powstajacymi samoistnie, nie mozna réwniez obarczaé
wing systeméw, lecz tylko i wytacznie ludzi, ktérych cechuje m.in. chciwos¢,
dazenie do dobrobytu, nieograniczona konsumpcja. Wspétczesny cztowiek, wspot-
twoérca kryzysu finansowego, ma jednak Swiadomos¢, ze ludzie od dawna zmagali
si¢ z cyklicznie powracajacymi kryzysami gospodarczymi.
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The Causes and Effects of Financial Crisis: Controversial Theoretical Issues

This paper gathers different views of economists on the causes and effects of financial
crises. It also examines the position of professors of economics on the path chosen by
contemporary economics. The article briefly discusses the causes of the global economic
crisis of the 21st century, running them through Hyman Minsky’s model. It also looks at
the effects of the crisis along with the actions taken by different institutions in response
to the crisis.

The main purpose of the paper is to look closer at theoretical views and arguments
presented by economists including Hyman Minsky, Paul Krugman, Charles Kindleberger,
and Joseph Stiglitz.

Keywords: financial crisis, economical model, interventionism, liberalism.





