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Obecny kryzys doczeka si¢ niewagpliwie w przysztosci wielu interpretacji i analiz. Jest

pewnie jeszcze za wczesnie na autorytatywne wnioski dotyczace jego przyczyn, prze-

biegu i nastepstw, niemniej mozna juz sformutowac pewne hipotezy i wstepne wnioski.

Nalezy tez przestrzegac przed niebezpieczna pokusa stwarzana przez kryzys — szerszej

ingerencji panstwa w mechanizmy rynkowe, bo — jak wskazuje doswiadczenie — takie

ingerencje moga przynies$¢ skutki odwrotne od zamierzonych.

Kryzys finansowy w USA oraz ,zarazenie”
nim gospodarek innych pafstw spowodowany
byl niewatpliwie zjawiskami makroekonomicz-
nymi i bledami w polityce monetarnej. Deficyt
na rachunku obrotéw biezacych w Stanach
Zjednoczonych i nadwyzka na analogicznym
rachunku w Chinach — ulokowana w USA —
ksztaltowaly niska stope procentows Fed.
Chiny za$ kupowaly olbrzymie ilosci waluty
amerykanskiej by eksport z Chin byt tani.

W amerykanski system bankowy wtloczone
zostaly olbrzymie strumienie pieni¢zne, ktore
nie pozwalaly by stopa procentowa rosla. To
bylo powodem wzrostu na rynku kredytow,
emisji obligacji czy lewarowanych przejec firm.
Banki, chcac poprawic stabg rentownosc (niska
stopa zwrotu), wymyslily ,innowacje” finan-
sowe, ktére wprowadzily do systemu finanso-
wego dodatkowe strumienie pieni¢zne. Tani
pieniadz sprzyjal zas luznej, czy wrecz nieod-
polityce Banki
przyjmowaly coraz bardziej liberalne kryteria

powiedzialnej, kredytowej.
oceny zdolnosci kredytowej, a ped do zadluza-
nia si¢ przy niskiej stopie procentowej staje si¢
coraz wigkszy.

Powodem kryzysu byly takze zaniedbania
wladz publicznych w zakresie regulacji oraz
bledy nadzoru finansowego. Tolerowano po-
lityke udzielania ryzykownych kredytow, emi-
towania nieprzejrzystych instrumentéw po-
chodnych, nadmierne bylo tez zaufanie do
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modeli i ratingéw. Papiery wartosciowe oce-
niane przez agencje ratingowe jako +AAA,
czyli bardzo bezpieczne, okazaly si¢ tylko opa-
kowaniem dla ,toksycznych aktywéw”. Smie-
ciowe byly 1 paplery, i ratingi. Wydawac si¢
moze przy tym, ze agencje ratingowe koncen-
trujg si¢ przede wszystkim na zapewnieniu
sobie wysokich wynagrodzen za swoje ustugi, a
jako$¢ wyceny aktywow schodzi na drugi plan.
Stopient skomplikowania konstrukeji niekto-
rych produktéw finansowych byl taki, ze prze-
staly rozumie¢ ich istote zaréwno organy nad-
zoru, jak 1 latwowierni regulatorzy. Byli oni
przekonani, ze — tak jak w fizyce czy matema-
tyce — mozna wszystko opisa¢ za pomoca mo-
deli. Z kolei rady dyrektoréw/nadzorcze, czyli
powiernicy odpowiedzialni za staranne repre-
zentowanie intereséw akcjonariuszy, nie do-
pelnily swoich obowiazkéw w zakresie racjo-
nalnego nadzoru. Inwestorzy-akcjonariusze
uwierzyli za$, ze kursy akcji beda tylko rosnaé.
W tych warunkach pojecia etyki i odpowie-
dzialnosci okazaly si¢ bardzo mgliste. W ban-
kach — jakby nie bylo instytucjach publicznego
zaufania — kluczem do sukcesu bylo zawe¢zone
pojmowanie swojej funkcji jako sprzedawcy
produktéw. Najwazniejsza grupa pracownikow
stali si¢ wiec sprzedawcy, bodZzcowani w zalez-
nosci od wielko$ci sprzedazy i dynamiki jej
wzrostu. Duzisiaj ich tytuly ,,doradca” czy
,»opiekun bankowy” brzmia wiec nieco zalo-
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$nie w sytuacji, gdy w funduszach inwestycyj-
nych klienci ,,utopili” znaczne kwoty. Wydaje
si¢ wigc, ze gloéwny cel dzialania doradcow to
po prostu zwigkszanie obrotéw, a warto$¢ ich
porad mozna uznaé¢ za iluzoryczna — prze-
cietny doradca opiera si¢ bowiem na wiedzy,
ktora kazdy moze znalez¢ w oficjalnie opubli-
kowanych dokumentach.

Istota bankowosci jest pozyskiwanie depo-
zytéw 1 zamiana ich w kredyt. Ten schemat nie
dotyczy jednak bankéw inwestycyjnych, ktore
otrzymany kapital inwestuja w przejecia i fuzje,
papiery warto$ciowe, spekulowanie na rynku
walutowym, surowcowym, obrét instrumen-
tami pochodnymi. W celu inwestowania banki
na olbrzymia skale wylewarowaly kwoty kilka-
dziesiat razy przekraczajace ich kapitaly. Lewa-
rowanie podgrzewa za$ koniunkture. Co wie-
cej, usuwanie ograniczen w dzialalnosci insty-
tucji finansowych — jako rozpowszechniona
doktryna — w najwickszym stopniu dotyczylo
wlasnie bankéw inwestycyjnych, ktére w efek-
cie dzialaly niemal bez zadnego nadzoru pan-
stwa. One tez staly si¢ pierwszymi ofiarami
kryzysu finansowego.

Zdrowa proporcja kredytéw do depozytow
byla samoczynnie regulujacym si¢ mechani-
zmem, ale z czasem stworzono nowoczesne
instrumenty finansowe, ktére umozliwily ban-
kom pozyczanie wigcej pieniedzy niz pozy-
skiwaly od deponentéw. Te produkty nowo-
czesnej inzynierii finansowej znieksztalcajg
jednak relacje pomiedzy kredytobiorca a kre-
dytodawca. Kredytobiorcom wmoéwiono, ze
mozna kreowac strumienie pieni¢zne z ni-
czego, a oni chetnie uwierzyli, ze moga popra-
wi¢ swoj standard zycia dzigki pozyczkom, a
nie wzrostowi dochodéw.

W efekcie system bankowy stal si¢ czym$ w
rodzaju globalnej piramidy finansowej, ktora
zaczela sie chwia¢ gdy wyczerpaly sie jej moz-
liwosci. W proces ratowania systemu banko-
wego zostaly wciagnicte rzady, ktore dostar-

czaja plenigdzy na neutralizacj¢ toksycznych
aktywow. Walacych si¢ piramid finansowych
zwykle si¢ nie ratuje, w tym jednak przypadku
rachunek ma zaplaci¢ cale spoleczenstwo —
czyli podatnicy. Niewykluczone, ze wlasciwsze
byloby bankructwo zagrozonych bankéw.

Uspiona czujnosc

Znamienne, ze amerykanski bank centralny od
lat dawal bankom sygnaly, ze jezeli bedzie Zle,
to przyjdzie im z pomoca — moga wiec liczy¢
na zastrzyk finansowy pozwalajacy zachowac
plynnos¢ kiedy generowana latwym pienia-
dzem banka spekulacyjna spowoduje korekte,
ktéra moze przerodzi¢ si¢ w depresje. Jedno-
czes$nie w systemie bankowym narastaly takie
zjawiska, jak oddalenie ryzyka od miejsca jego
powstawania — poprzez system ubezpieczen 1
reasekuracji — czyli pozorne uniewaznienie
ryzyka. Ufano ratingom, ktére zwalnialy od
obowigzku wlasnej oceny ryzyka.
Akcjonariusze, rady dyrektoréw/nadzorcze
popychaly zarzadzajacych do generowania
krotkoterminowych zyskéw 1 — przy okazji —
dlugoterminowych strat. Rozproszenie wta-
snodci instytucji finansowych nie pozwala na
odpowiedni nadzor wlascicielski, a inwestorzy
portfelowi, przede wszystkim fundusze, nasta-
wieni byli na krétkoterminowe zyski, do kto-
rych popychano zarzadzajacych poprzez sys-
tem bonuséw. Tolerowano tez przypadki, gdy
menedzerowie odchodzili do nowych firm z
ogromnymi odprawami, mimo ze doprowadzili
do bankructwa firmy, w ktorych pracowali
poprzednio. Te odprawy byly za§ czesto
»premia za zeztomowanie” przedsigbiorstwa.
Analiza
wskazuje jak destruktywny moze by¢ wplyw

pierwotnych  przyczyn kryzysu

polityki na gospodarke — wladze, kierujac si¢
racjami politycznymi, wymusily na instytucjach
finansowych stosowanie ryzykownych warun-
kéw kredytowania. Chodzilo o to, by zrealizo-
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waé program szybkiego zwigckszenia dostepno-
$ci doméw 1 mieszkan dla mniej zasobnych
rodzin, a tym samym zapewni¢ wzrost liczby
whascicieli nieruchomosci.

Nic dziwnego zatem, ze kryzys finansowy
rozpoczal si¢ od segmentu kredytow subprime
— produktéow o wysokim ryzyku niesplacenia,
udzielanych osobom o niskich dochodach,
niskiej wiarygodnosci kredytowej, bez majatku,
nierzadko bez pracy. Wicksze ryzyko zwigzane
z kredytami subprime przekladalo si¢ na ich
wyzsze takim
osobom kredytéw wiazalo si¢ z przekonaniem

oprocentowanie. Udzielanie
bankéw o nieustannym wzroscie cen nieru-
chomosci, bedacych zabezpieczeniem kredy-
tow subprime. Banki uwazaly bowiem, ze w
przypadku

zawsze mozna bedzie przeja¢ kredytowang

niewyplacalnodci  kredytobiorcy
nieruchomos¢ i korzystnie ja sprzedac.
Kredytodawcy nie uwzglednili w swoich ra-
chubach skali wzrostu oprocentowania kredy-
tow (wskutek podwyzki stép procentowych),
przy jednoczesnym wzrodcie kosztow utrzy-
mania diuznikéw. Na dodatek liberalna polity-
ka kredytowa sprzyjala wyludzaniu kredytéw i
omijaniu procedur — wszystko to zwigkszato
udzial kredytow niesplacanych w portfelach
kredytowych bankéw. A wzrost opdznient w
splacie i rosnaca inflacja pociagnely za soba
dalszy wzrost stop procentowych, to za$ z ko-
lei — spadek cen na rynku nieruchomosci.
Wielu dtuznikéw, pomimo wzrostu opro-
centowania, wywiazywalo si¢ z platnosci —
jednak tylko do momentu, gdy wzrost wysoko-
$ci odsetek byl rekompensowany wzrostem
warto$ci nieruchomodci. Kiedy rozpoczal sig
spadek cen na rynku nieruchomosci, kredyto-
biorcy subprime (w szczegdlnosci diuznicy,
ktérzy nabyli nieruchomosci w celach spekula-
cyjnych) przestali sptaca¢ kredyty, a firmy zaj-
mujace si¢ ubezpieczaniem kredytéw nie mo-
gly podota¢ zobowigzaniom. Tak wigc kolej-
nym skutkiem spadku warto$ci nieruchomosci
byly trudnosci z refinansowaniem kredytéw.
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Maskowanie ztych kredytow

W klasycznym modelu kredytowania, ryzyko
kredytowe zwigzane z niewyplacalnoscia diuz-
nika ponosit (obok samego dluznika) bank
udzielajacy kredytu. Banki, chcac si¢ zabezpie-
czy¢ przed skutkami tego ryzyka, zastosowaly
metody inzynierii finansowej: ,,przepakowaly”
ryzykowne kredyty w papiery dluzne, a makle-
rzy zaczeli zapewnia¢ swoich klientéw, ze s to
oplacalne i catkowicie bezpieczne nowoczesne
instrumenty finansowe. W koncu ich emiten-
tem byly duze banki amerykanskie, a papiery
mialy wysokq oceng ratingows. Tak wiec, wraz
z pojawieniem si¢ instrumentoéw zwigzanych z
sekurytyzacja'!, ryzyko zwiazane z niesplacal-
noscig kredytow hipotecznych zostato przenie-
sione na wiele réznych podmiotow.

Stworzenie 1 zastosowanie sekurytyzacji
jako innowacji finansowej bylo efektem prze-
myslen na temat powiazania wielkodci akty-
wow 1 ich rodzaju z wielkoscig kapitalu regula-
cyjnego.Wyprowadzenie poza bank ekspozycji
na ryzyko kredytowe jest wtedy jedynym lo-
gicznym 1 prostym sposobem na pomniejsze-
nie kapitalu regulacyjnego. Sekurytyzacja po-
zwala instytucjom finansowym wyprowadzac z
bilansu aktywa, czyli wykaza¢ je jako sprze-
dane. ,,Oni pisza nie na naszym bilansie” — tak
moéwi si¢ w bankach. Banki bowiem, pozosta-
wiajac te kredyty w swoim portfelu, musialyby
dokonaé¢ odpiséow aktualizacyjnych 1 monito-
rowac ich spflate.

11 Sekurytyzacja to zamiana aktywow na dajace si¢ zbyé
papiery warto$ciowe. Faktycznie nie jest ona objeta
zadnymi ograniczeniami i regulacjami. Sekurytyzacja
przeprowadza si¢ w kolejnych etapach: 1. wyodrebnienie
aktywéw do sekurytyzacji w bilansie, 2. transfer do innej
jednostki (koszt powolania tej jednostki i ubezpiecze-
nia), 3. finansowanie ich nabycia przez emisje dtuznych
papieréw wartosciowych. Jest to technika podobna do
emisji listow zastawnych.
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W przypadku kredytow subprime, sekuryty-
zacja zostala uzyta do zamaskowania zlych
kredytow. A zeby to wszystko jeszcze lepiej
zakamuflowa¢ — wprowadzono dodatkowe
komplikacje: banki powolaly podmioty spe-
cjalnego przeznaczenia, ktére wyposazono w te
podejrzane obligacje. Powolane podmioty, na
bazie tych obligacji wyemitowaly nowe papiery
dluzne 1 uzyskiwaly na nie wyzszy rating niz
miala pierwotna obligacja (!). Tak pojmowana
sekurytyzacja pozwolita wigc rozmy¢ ryzyko
wiazace si¢ z nielicznymi zlymi kredytami po-
przez ,,zmieszanie” ich z kredytami oséb o
wyzszej wiarygodnosci kredytowe;.

Portfele obligacji dzielono na transze o r6z-
nym oprocentowaniu i ratingach. Wspoétudzial
agencji ratingowych w tym procederze byl
konieczny, by wprowadzi¢ niedo§wiadczonego
inwestora w blad. Za przyznanie ratingu placit
emitent, a agencji nie interesowalo co pakiet
kredytow zawiera. W efekcie papiery te wyda-
waly si¢ bardzo atrakcyjne w sytuacji gdy stopy
procentowe spadaly, a warto§¢ nieruchomosci
rosta — dlatego byly chetnie kupowane przez
naiwnych inwestoréw na calym $wiecie.

Czym byly wiec w istocie kredyty subprime?
Kredytami dla klamcéw, ktorzy ukryli przed
bankiem swoja rzeczywista zdolnos¢ kredy-
towa? Czy klienci bioracy ten kredyt zachowali
si¢ racjonalnie? Odpowiedzi na te pytania nie
sa proste. A pojawiaja si¢ kolejne: Czy kryzys
na rynku kredytéw subprime zostal spowodo-
wany przestepczymi machinacjami pozyczko-
biorcéw, czy moze byl raczej starannie obmy-

Slonym ,,przekretem”, w ktory zaangazowani

byli deweloperzy, banki i posrednicy kredy-
towl, a caly ten proceder byl napedzany przez
chciwosé?

Sprzedawcy kredytow nie sprawdzali, czy
klient bedzie mial srodki na splate dlugu, ich
interes polegal na tym, by jak najwigcej sprze-
da¢. Kiedy rosta warto$¢ hipoteki, bank pro-
ponowal dodatkowe kredyty uzupetniajace. To

pozwalato zy¢ ponad stan, co dodatkowo na-
krecalo koniunkture. Podaz nieruchomosci
rosla w §lad za popytem i wkrotce go przewyz-
szyla. ,,Banka” wigc rosta, a jazda byla coraz
szybsza. Wiadomo jednak, ze im dluzej banka
nabrzmiewa, z tym wicksza sila potem peka.
Dlaczego nabrzmiewa — bylo dla niektérych
bankowcéw jasne, ale kiedy peknie — juz nie-
koniecznie.

Impulsem wyzwalajacym krach byla opisana
wyzej sytuacja na rynku nieruchomosci i pod-
niesienie stop procentowych przez bank cen-
tralny. Podwyzszenie stop procentowych przez
Fed spowodowalo, ze z chwilg korekty ceny
pienigdza, koszty obslugi kredytow wzrosly
powyzej zdolnosci finansowych wielu kredyto-
biorcow. Trzeba bowiem pamigtal, ze w czasie
boomu gros kredytéw udzielanych na kupno
nieruchomos$ci mialo oprocentowanie zmien-
ne. Po wzroscie oprocentowania, cze¢$¢ diuzni-
kow nie byla wstanie splaca¢ rat kredytow,
cz¢$¢ za$ przestala splaca¢ wtedy, gdy spadaja-
ce ceny nieruchomosci uniemozliwily pozbycie
si¢ dlugu — nawet w zamian za oddanie nieru-
chomosci bankowi. Liczba niewyplacalnych
kredytobiorcéw przy rosnacych stopach pro-
centowych i spadku cen nieruchomosci zacze¢la
rosna¢ lawinowo. Wtedy zaczely spadaé ceny
akcji na gieldach i rozpoczal si¢ kryzys zaufa-
nia do bankéw.

Godzina prawdy

Obligacje wyemitowane w oparciu o kredyty
hipoteczne byly okreslane jako nowoczesne,
wysokiej jakosci, bezpieczne instrumenty fi-
nansowe. Rynek poznal prawde, gdy okazalo
sig, ze te $mieciowe papiery stanowia znaczng
cze$¢ majatku wielu potentatéow finansowych.
Jezeli po stronie aktywéw nie ma niczego co
jest co§ warte, to po stronie pasywow sg tylko
takie zobowigzania, ktére nie moga by¢ zreali-
zowane. Efektem poznania prawdy byl wzrost
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kosztow pozyskania kapitalu na rynku finan-
sowym, spadek wzajemnego zaufania pomig-
dzy bankami, wzrost awersji do ryzyka, spadek
plynnosci. W takich momentach nie jest trud-
no o panike, czyli run na kasy w bankach, a jest
to zjawisko duzo grozniejsze niz skutki strat na
kredytach hipotecznych czy innych kredytach.

Wiadomo jednak, ze krach czy recesja nie sa
zwykle wynikiem jednego zdarzenia, zas kry-
zysy maja to do siebie, Ze si¢ rozlewaja —
zwlaszcza wtedy, gdy silny jest lafncuch wza-
jemnych powigzan. Méwimy wtedy o efekcie
domina. Jezeli gospodarka byla napedzana
kredytami, ktére nie majg szans na splacenie,
to nieodlegla jest perspektywa recesji. Wzrost
stop procentowych, na ktéry maja wplyw
czynniki makroekonomiczne o charakterze
globalnym, to — obok wzrostu ceny kredytow
dla oséb prywatnych — wigksza sktonnosé¢ do
oszczedzania 1 spadek popytu. Oznacza to
réwniez wzrost ceny kredytow dla przedsie-
biorstw, a wigc nizszy zysk, spadek ceny emi-
towanych przez nie papierow wartosciowych i
nizszy poziom akceptowanego ryzyka — co
powoduje przenoszenie kapitalu z gield na
rynek bezpiecznych, a wiec rzadowych, papie-
réow warto$ciowych. Rozlanie si¢ kryzysu na
gospodarke realng oznacza ograniczenie inwe-
stycji, redukcje zatrudnienia i obnizke plac, a w
dalszej kolejnosci recesje.

Efektem spadku wolumenu kredytéw hipo-
tecznych byl spadek cen nieruchomosci. Z
kolei rosnace zaleglosci w splacie kredytow
subprime spowodowaly lawinowa przecene
instrumentow finansowych opartych na tych
kredytach i odwrét inwestoréw, to zas wywo-
falo problemy wielu bankéw z plynnoscia.
Odpisy z tytulu strat na obligacjach opartych
na kredytach hipotecznych utrudniaja bankom
pozyskiwanie nowych funduszy, konsekwencja
jest utrata plynnosci, a w ekstremalnych przy-
padkach upadtos¢ banku.
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Przy spadajacych cenach nieruchomosci 1
pogarszajace] si¢ jakosci kredytéw hipotecz-
nych inwestorzy wymagaja wyzszych premii za
ryzyko. Jednoczesnie wyzsze koszty obstugi
kredytow powodujg trudnosci z ich splacaniem
przez coraz wigksza liczbe kredytobiorcow, zas
spadek ich zdolnosci kredytowej powoduje
wzrost obaw inwestoréw, ktorzy zadaja jeszcze
wyzszych odsetek za ryzyko. Ten mechanizm
to swoista ,,spirala $mierci”.

Recesja — logiczny skutek kryzysu

Kryzys wywolany w Stanach Zjednoczonych
przeniost si¢ do Europy i jego skutkiem jest
zagrozenie stabilnosci systemu bankowego, za$
skutkiem braku zaufania jest obnizenie plyn-
nosci 1 wzrost stopy procentowej na rynku
pienieznym. Akcje bankéw zaczely by¢ wyce-
niane ponizej ich wartosci ksiegowej, co ozna-
cza duzy sceptyzm u inwestorow. Banki za$ nie
sprzedaja aktywdw, bo musialyby zaksiggowaé
straty. Sytuacja taka wymaga zwykle pomocy
publicznej w postaci dokapitalizowania ban-
kéw (nacjonalizacja banku)'” lub przywrécenia
plynnosci przez wykup toksycznych aktywow.
Rzad, jako wlasciciel kredytow, moze wtedy
modyfikowa¢ warunki ich udzielenia wprowa-
dzajac zapisy korzystne dla dluznikéw; obni-
zenie odsetek, wydluzenie splaty.

Dokapitalizowanie jest zazwyczaj reali-
zowane poprzez nabycie akcji banku. Przy-
wraca ono plynnos¢, zaufanie deponentow,
odbudowuje fundusze wlasne, a w konse-
kwencji pozwala przywroci¢ rentownos¢ po-
przez przeksztalcenie pozyskanych srodkéw w
aktywne produkty bankowe. Dla poprawy sy-
tuacji uznano tez za konieczne wymuszone
przejecia bankéw zagrozonych ryzykiem nie-
wyplacalnosci przez inne banki. Sytuacje na
gietdach ma, w zalozeniu, poprawi¢ obnizka

12 Rzad moze mie¢ wtedy nadziej¢ na dywidendg z tych
akeji lub na wzrost ich wartosci w przysztosci.
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stop procentowych przez banki centralne, by
ratowaé gospodarke przed recesja. Sprzyja
temu fakt niskiej presji inflacyjne;.

Gdy ceny aktywow szybuja do nieba, a na-
stegpnie gwaltownie spadaja, rozregulowanie
rynkéw finansowych jest nieuniknione. Wtedy
dobre kredyty tatwo zamieniaja si¢ w trudne, a
warto$¢ zabezpieczen spada rak drastycznie, ze
banki zaczynaja wypowiada¢ umowy kredy-
towe w obawie przed niewyplacalnoscia kre-
dytobiorcy. Wstrzymuja takze odnawianie i
udzielanie nowych kredytow.

Kryzys finansowy, poprzez zaklécenia w
dostarczaniu pieniadza dla biezacego funkcjo-
nowania i rozwoju, natychmiast oddzialuje na
gospodarke realng, wywolujac recesje czyli
spadek  aktywnosci gospodarczej. Przede
wszystkim banki ograniczaja kredytowanie,
spada popyt na towary i ustugi. Dostawcy
wstrzymuja dostawy zadajac przedplat gotow-
kowych, a ci ktérzy nie posiadaja srodkow fi-
nansowych — traca plynnos¢ i bankrutuja.

Recesje okresla si¢ jako naturalna korekte
po okresie wzrostu, natomiast depresj¢ jako
zapa$¢ gospodarcza. Pafistwa walcza z recesja
stosujac takie instrumenty, jak stopa procen-
towa, ktorej obnizenie prowadzi do zwicksze-
nia doplywu kapitatu i zmniejsza koszty jego
pozyskania; czy tez polityka fiskalna — obnize-
nie podatkéw, po to by pobudzi¢ popyt kon-
sumpcyjny 1 nie dopuscic do gwaltownego
wzrostu bezrobocia.

Mechanizm powstania kryzysu na rynku
kredytéw hipotecznych i przeniesienia si¢ jego
skutkéw na inne obszary jest znany i wyczer-
pujaco opisany. Mozna jednak uslysze¢ takze
poglad, Ze kryzys jest cze¢Sciowo efektem za-
rzadzania percepcja spoleczenistwa, by uru-
chomi¢ gigantyczna pomoc ze srodkéw podat-
nikéw. ,/To wysterowany proces odwrocenia
niekorzystnego trendu dla makrofinansow Sta-
néw Zjednoczonych””. Rzecz w tym, ze $ro-

13 Por. Aldona Kamela-Sowifiska.Materialy z Konferen-

cji PTE, 29.03.2009.

dowiska finansowe, partie polityczne 1 rzad,
uzywajac tego narzedzia powoduja, ze ludzie
stajq si¢ z czasem tak oderwani od rzeczywisto-
$ci, ze wmowiong sobie wizj¢ jakiegos zjawiska
uznaja za normalng i godzg si¢ na dzialania,
ktére sa sprzeczne z ich dobrze pojetym inte-
resem. Z tak znieksztalconymi wyobrazeniami
o rzeczywisto$ci ludzie moga stac si¢ plasteling
w rekach wytrawnych manipulatorow.

Wedlug teorii spiskowych krazacych w in-
ternecie, kryzys finansowy to skutek umysl-
nego dzialania okreslonych grup, ktore daza do
przejecia kontroli nad $wiatem 1 stworzenia
»Nowego Porzadku Swiata”. Wedlug znanego
blogera Matta Taibbiego, pracujacego dla Rol-
lingstone.com  political writter'a, kazda barika
inwestycyjna poczawszy od 1930 roku zostala
szczegdlowo zaplanowana przez bank Gold-
man Sachs. Autor nie tylko zarzuca tej instytu-
cji liczne manipulacje, ale wskazuje na nia jako
w pelni odpowiedzialng za ostatnie krachy
rynkowe, w tym m.in. banke internetows. Po-
dobne dziatania, zdaniem Taibbiego, spowo-
dowaly kryzys na rynku nieruchomosci w
USA. Tutaj takze wystarczyl prosty trick: po-
$rednicy kredytowi z kazdym rokiem obnizali
wymagania dotyczace zdolnosci kredytowej. Za
gwaltownymi skokami notowan ropy naftowej
takze stalo kilku znaczacych graczy, ktoérzy
zamienili stabilny rynek w prawdziwe kasyno.
Wedltug Taibbiego, szykuje si¢ kolejna afera.
Tym razem zwiazana z ,globalnym ocieple-

niemaal4

Akcja ratunkowa

Panstwo uruchamia pakiety stymulacyjne i na-
cjonalizuje banki, czego skutkiem jest powigk-
szanie si¢ deficytu budzetowego — dzialania te
wymagaja bowiem finansowania z budzetu.
Pakiety stymulacyjne, majace podtrzymac po-

14 Por. Za wsgystkim stoi Goldman Sachs?, Puls Biznesu,
pb.pl, 06.07.2009.
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pyt, sa przy tym czynnikiem inflacjogennym —
poprzez wprowadzenie na rynek dodatkowych
pienigdzy. Przejmowanie upadajacych bankow
nie powinno by¢ raczej domena panstwa, ale
brak dzialania ze strony rzadu moze stwarzac
powazne zagrozenie dla stabilnosci calego sys-
temu finansowego, w tym wskutek ewentualne;j
paniki wsréd deponentéw. Nacjonalizacja mo-
ze za$ umozliwi¢ wyczyszczenie bilansow ban-
kow z toksycznych aktywéw, np. w postaci
kredytow subprime. Nalezy tez pamietaé, ze
gléwnymi poszkodowanymi w przypadku upa-
dajacych lub nacjonalizowanych bankéw sg
akcjonariusze. Po sanacji tych bankéw panstwo
zechce niewatpliwie wycofac si¢ z nich, zasila-
jac budzet wplywami ze sprzedazy akcji.

Dla zapobiezenia krachowi na rynku finan-
sowym 1 utracie przezen stabilnosci finansowe;
w wielu krajach podwyzszono gwarancje dla
depozytow, rzady udzielaja dlugoterminowych
pozyczek, uruchomiono operacje repo (sku-
powanie papierow wartosciowych przed ter-
minem przez bank centralny, ktéry jest row-
niez ostatnig instancja pozyczkows). Dla
utrzymania plynnosci w sektorze finansowym
uruchomiono rzadowe gwarancje dla pozyczek
miedzybankowych, sa one bowiem niezbed-
nym elementem sprawnie dzialajacego systemu
bankowego. W systemie finansowym nastepuja
wymuszone przejecia bankéw, objecia nowych
emisji, rzady zasilaja kapitalowo instytucje fi-
nansowe, ktorym grozi upadlosé. Niejedno-
krotnie zawiesza si¢ obrét gieldowy, kiedy ak-
cje ida mocno w dot (przy czym — co ciekawe
— notowan nie zawiesza si¢, kiedy akcje osia-
gaja wrecz monstrualng ceng) w celu chronie-
nia kapitalu inwestorow. Kryzys finansowy
moze oczywiscie ograniczy¢ che¢ inwestowania
w papiery wartosciowe. Zawsze jednak znajda
si¢ uczestnicy gry rynkowej, ktorzy w oparciu o
rzetelna informacje beda nadal uczestniczyé w
obrocie gieldowym.

Powszechna jest §wiadomo$¢ potrzeby dzia-
tan na rzecz niedopuszczenia do deflacji, czyli
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mechanizmu ,,blednego kota” — spadajacych

cen, niewyplacalnosci, zajmowania nierucho-

mosci przez komornikéw i wzrastajacego bez-
robocia. Plany ratunkowe dla bankéow w USA
polegaja na:

e wyodrebnieniu strukturyzowanych produk-
tow bankowych, dla ktérych rynek obecnie
nie istnieje, stworzenie dla nich banku, kto-
remu sprzeda je za < 100% wartosci 1 wy-
emitowanie papieréw wartosciowych na ich
réwnowartos$¢, gwarantowanych przez rzad;

e dokapitalizowanie systemu bankowego, by
zacheci¢ banki do kredytowania gospodarki

Brak dostepu do kredytu ma bowiem bezpo-
$rednie konsekwencje dla gospodarki realnej —
wywoluje m.in. gwaltowne pogorszenie sytu-
acji na rynku pracy. Wyczekiwanie na ozywie-
nie na pewno nie przyniesie oczekiwanego
efektu. Kluczowym problemem jest odbloko-
wanie rynku kredytéw i zadbanie o to, by nowe
mozliwosci kredytowe nie wygenerowaly no-
wego ryzyka. Jezeli dekoniunktura jest duza,
mozliwosci oddzialywania polityki pienigznej
na ozywienie koniunktury sa stabe.

Pomoc publiczna czy upadtos¢?

System finansowy, obok reanimowania niekto-
rych bankéw, wymaga takze wprowadzenia
nowych regulacji, ktére umozliwia reakcje juz
w momencie kiedy banka spekulacyjna rosnie,
potrzebna jest tez poprawa kompetencji zarza-
dzajacych. Stiglitz uwaza wrecz, ze gldéwna
przyczyna kryzysu to deficyt rozumu po stro-
nie bankieréw. Kryzys ujawnil m.in. wady sys-
temu Bazylea 1l w sprawie wymogéw kapita-
towych. Zmiana w dyrektywie sprowadzi si¢
jednak tylko do
wzmocnienia kapitalowego bankéw. Na pew-

zapewne koniecznosci
no potrzebne sa zmiany w systemach wy-
nagradzania menedzeréw — wynagrodzenie
zarzadzajacych powinno by¢ powiazane z dlu-
goterminowym interesem akcjonariuszy.
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Opinie na temat pomocy publicznej dla in-
stytucji finansowych sa podzielone. Jedni uwa-
zaja, ze spektakularne bankructwa gigantow
uda si¢ zatrzymac dzigki publicznym pienia-
dzom — w postaci programéw dokapitalizowa-
nia i wspierania rynku finansowego. Inni wy-
znaja poglad, ze wpompowanie duzych ilosci
pieniedzy w system finansowy tylko przedluzy
kryzys, natomiast upadto$¢ banku jest natural-
nym mechanizmem regulacji na rynku.

Nie ulega wapliwosci, ze w przypadku ban-
kéw doszlo do zniszczenia warto$ci spotki dla
akcjonariuszy — w wyniku obsesji osiggania
krotkoterminowych zyskéw 1 nastawiania si¢
na staly wzrost cen akcji. Wzrost cen akcji to
wzrost warto$ci dla udzialowcow, a co w przy-
padku straty? Dlaczego za odbudowanie war-
tosci spotki majq placi¢ podatnicy? Trzeba tez
pamietaé, ze skutkiem pakietoéw pomocowych
finansowanych przez dlug publiczny moze by¢
w nieodleglym horyzoncie podniesienie opro-
centowania obligacji. Rzady krajow stabiej
rozwinietych, ktére potrzebuja znacznych kwot
dla sfinansowania deficytow budzetowych i
zagranicznych zobowigzan, beda musialy pod-
nie$¢ stopy zwrotu papieréw rzadowych i w
efekcie réwniez zaplaca za kryzys, ktérego
przeciez nie sprowokowaly. Istnieja obawy, ze
ratujac banki 1 inne podmioty gospodarcze
rozpoczyna si¢ renacjonalizowa¢ te podmioty,
a chroniac rynki wewnetrzne zagraza si¢ jed-
nolitemu rynkowi UE.

Obecnie niektérzy nawoluja do tworzenia
nowych, ostrzejszych regulacji, tymczasem —
jak wskazuje doswiadczenie — nasilenie regula-
cji w sektorze finansowym zwykle poglebia
problemy, a zbytnia ingerencja panstwa w go-
spodarke powoduje rozregulowanie rynku. Nie
nalezy zapominad, ze kazdy zamek w konicu da

si¢ otworzy¢ bez klucza. ..

Czy w okresie dekoniunktury warunki gry
nalezy zaostrza¢? Nadmierne zarobki i1 od-
prawy dla menedzeréw, ktére ponownie sa w
centrum krytyki po tarapatach niektérych eu-
ropejskich bankéw, maja by¢ ograniczone.
Wedtug projektu, place kadry zarzadzajacej
maja odzwierciedla¢ ,,wlasciwie i w sposob
wyczerpujacy’’
biotstw oraz ,udzial menedzera w sukcesie

wyniki finansowe przedsie-

firmy”. Dotyczy¢ to ma réwniez kontrowersyj-
nych odpraw. Szczegdlny sprzeciw budza gi-
gantyczne odszkodowania i premie, wyplacane
prezesom bankéw czy innych korporacji nawet
wtedy, gdy zostawiaja swoja firme w katastro-
falnej kondycji.

Na pewno jednym ze skutkéw kryzysu w
globalnej gospodarce bedzie wzmocnienie za-
sad fadu korporacyjnego. Ograniczeniu musi
ulec rola agencji ratingowych. Krytycznie oce-
nia si¢ bowiem wklad tych agencji w wykre-
owanie boomu zlozonych strukturyzowanych
instrumentéow dluznych — dlatego powstanie
regulator dla tych agenciji. Rozwaza si¢ takze
wprowadzenie zakazu lewarowanych przejec.

To nie jest kryzys wolnego rynku

Kryzys jest tylko etapem w dlugim procesie
zmian w $wiatowej gospodarce. Historia finan-
sow jest petna gwaltownych wzlotow i upad-
kow, euforii 1 depresji, sukceséw 1 klesk, paniki,
szokéw 1 upadlosci, blednej polityki monetar-
nej, lekkomyslnej polityki kredytowej, dyle-
tanckich opinii analitykdéw 1 ztudzen klientéw-
konsumentéw. Kryzysy finansowe o rdznej
skali wielkosci powstawaly odkad istnieja ban-
ki, rynki finansowe, gieldy. Kryzys jest jed-
mechani-

noczesnie etapem ,uzdrawiania”

zmow finansowych, niestety kosztownym,
gdyz powoduje
spadek PKB, ma tez negatywne skutki spo-

leczne.

spowolnienie gospodarcze,
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Recesja jako skutek kryzysu powstaje wtedy,
gdy rosnacy wskaznik inflacji zmusza bank
centralny do zaciagniecia hamulca w postaci
podniesienia stopy procentowej i wprowadze-
nia ograniczen kredytowych. Inflacja jest na-
tomiast skutkiem nadmiernej, nieracjonalne;j
konsumpcji ze strony konsumentow, ktorych
na to nie stac. Przykladem zacigganie kredytow
przez osoby fizyczne i firmy nie posiadajace
wystarczajacej zdolnosci kredytowej, a wiec
tych, ktorzy nie poradza sobie z ich splata.

Obecny kryzys finansowy ma charakter
globalny, a jego charakterystyczna cecha jest
to, ze zaczal si¢ na rynku finansowania nieru-
chomosci 1 polegal na oderwaniu aktywow
finansowych od realnej gospodarki. Tak jak w
kazdym kryzysie, mamy do czynienia z nerwo-
woscig rynku i wyczuleniem na zle wiadomo-
$ci. W czasie kryzysu nie ma strategii inwesty-
cyjnych, ktére zapewnia dodatnie stopy zwro-
tu, przy czym stopa zwrotu z obligacji jest
wtedy z reguly wyzsza niz z akcji. Dywersyfi-
kacja portfela jest jedyna wzglednie neutralng
strategia — plus zalozenie, ze trendy — z defini-
cji — w konicu si¢ odwracaja.

Podczas kryzysu pojawiaja si¢ oczywiscie
osoby, ktére chca mie¢ swoje pig¢ minut w
mediach gloszac koniec kapitalizmu i gospo-
darki rynkowej. Wydaje im si¢, ze im glosniej
beda krytykowa¢ mechanizm wolnego rynku,
tym bardziej beda slyszalni. Dla wolnego rynku
nie ma jednak alternatywy: dalej bedzie dziatal
niezawodnie, racjonalnie, dazac do réwnowagi
— zgodnie z mechanizmem podazy i popytu,
stymulujacym wzrost. Odchylenia beda si¢
zdarza¢ zawsze, ale to sq zdarzenia przypad-
kowe — nie wynikajace z niedoskonalosci me-
chanizmoéw rynku, ale raczej z dzialania czyn-
nika psychologicznego, w tym nadmiernego
zaufania. Ryzyko rynkowe jest nieuniknione,
warto jednak pamigtaé, ze odnosi si¢ ono nie
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tylko do indywidualnych uczestnikéw rynku,
ktorzy starajg si¢ nim racjonalnie zarzadzad, ale
oznacza takze ryzyko pojawienia si¢ nowych
technologii, czy tez klesk zywiolowych.

Powstawaniu ,,baniek”; osiagajacych nieuza-
sadnione rozmiary, musi towarzyszy¢ na kaz-
dym etapie ich wzrostu ,,uzasadnienie” — nie-
racjonalne, ale optymistyczne, gdyz uczestnik
rynku jest optymista z natury i nie chce stuchac
ostrzezen 1 przejmowac si¢ zlymi wiadomo-
$ciami. Nalezy podkresli¢, ze wickszo$¢ baniek
sama gasnie — pod wplywem mechanizméow
rynkowych, ale kiedy wzrostowi banki towa-
rzyszy nosne ,uzasadnienie”, to tempo jej
wzrostu przyspiesza 1 nawet racjonalnie my-
$lacy przylaczaja si¢ do thumu — pod wplywem
swoistej presji psychicznej.

Granice interwencji panstwa

Znamienne, ze obecnie wielu uczestnikow
rynku sklania si¢ do pogladu, Ze rynki finan-
sowe nie naprawiaja si¢ same. Dotyczy to
zwlaszcza sytuacji, gdy indywidualni uczestnicy
przerzucaja swoje zobowiazania na osoby trze-
cie. Wtedy wtasnie powstaja warunki do two-
rzenia si¢ baniek spekulacyjnych i regulatorzy
oraz nadzorcy powinni interweniowac. Jezeli
jednak uwaza sig, ze liberalizacja rynkéw po-
szta za daleko, to nie mozna popada¢ w druga
skrajno$¢ 1 pamietac, ze regulacje powinny by¢
ograniczone do minimum.

Kryzys nie moze by¢ powodem do posze-

rzania ingerencji panstwa w gospodarke.
Zmiany nie powinny wiec polega¢ na rozbu-
dowywaniu regulacji, interwencji i ingerowaniu
panstwa w mechanizmy rynkowe. Wielu ko-
mentatorow przekonuje, ze kryzys jest konse-
kwencja polityki neoliberalnej. Tylko co to za
neoliberalizm jesli panstwo daje gwarancje na
prywatne dlugi, a wolumen kredytéw rosnie na
potege — bo banki nie ponosza ryzyka, zas wat-
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to$¢ nieruchomosci rosnie. Trzeba pamigtad,
ze dzialanie znacjonalizowanych instytucji fi-
nansowych w USA, gwarantujagcych kredyty
mieszkaniowe dla kazdego, byly w istocie reali-
zacja masowego programu socjalnego 1 ewi-
dentnym przykladem jak konczy si¢ ingerencja
pafistwa w rynek kredytow hipotecznych.
Trzeba wigc raczej zaufa¢ mechanizmom ryn-
kowym, za$ co do instytucji, ktore sa odpowie-
dzialne za kryzys — to co chyli si¢ ku upadkowi
powinno jak najszybciej upas¢, gdyz zaraza
inne podmioty gospodarcze.

Instytucje nadzorcze w Stanach Zjednoczo-
nych przeprowadzily na bilansach najwigk-
szych bankéw badanie, ktére okresla si¢ jako
testy stresu, 1 stwierdzily Ze obecnie amerykan-
ski system finansowy zostal oczyszczony 1 nie
ma grozby zalamania zaufania do systemu
bankowego. Testy te sa metoda kontroli ryzyka
finansowego w warunkach skrajnych, ale nie
projekcja przysztych zdarzen. Daja odpowiedz
na pytanie czy w warunkach naglych turbulen-
cji na rynku kapital wlasny pozwoli bankowi
na przetrwanie. Podejrzewa si¢ jednak, ze wy-
niki testu mogly by¢ nieco ,,podrasowane”.

W Europie, gdzie banki finansuja wigkszos$¢
potrzeb pozyczkowych o0séb fizycznych 1
podmiotéw gospodarczych, takich testéw nie
przeprowadzono 1 dopoki nie bedzie realnej
grozby utraty zaufania do systemu bankowego,
raczej si¢ ich nie przeprowadzi. Banki bronia
si¢ przed takimi testami, w Polsce jednak je
przeprowadzono — bez podawania tego faktu
do publicznej wiadomosci, gdyz nie ma u nas
spadku zaufania do bankéw, a informacja na
temat przeprowadzania testow moglaby wywo-
ta¢ niepokd;.

Wydaje sig, ze kryzysy sa organicznie zwigzane
z gospodarka rynkowsa 1 wraz z eliminacja
wszystkich  czynnikow  kryzysotwoérczych —
zlikwidowano by takze czynniki, ktére sa pod-
stawg sukceséw gospodarki rynkowej, takie
choc¢by jak przesadny optymizm inwestorow.
Niestety skutki kryzysu — jezeli ich likwidacji
podejmuje si¢ rzad, bo brak ingerencji ozna-
czalby chaos — ponosza podatnicy. Nawoly-
wania typu: ,,My nie bedziemy placi¢ za skutki
waszego kryzysu” sa tylko pustym sloganem,
nie ma bowiem innego zrédla pokrycia kosz-
tow kryzysu niz podatki.

Obecnie wigkszo$¢ probleméw zwiazanych
z kryzysem nie zostala jeszcze, jak si¢ wydaje,
rozwiazana, ale nie mozna tez twierdzié, ze
kryzys przybierze posta¢ wielkiego krachu go-
spodarczego. Gloszona jest tez teza o popra-
wie stanu gospodarki 1 wygaszaniu recesji w
Stanach Zjednoczonych. Ostatnio odnosi si¢
to tez do gospodarek Niemiec i Francji. By¢
moze jest tak rzeczywiscie, ale mozna tez
twierdzi¢, ze gloszenie takich tez, to raczej
préba ,,zaklinania” rzeczywistosci 1 stwarzania
nadziei na lepsza przyszlo§¢. Pesymisci zas
twierdza, ze to nie koniec — nastepny kryzys
moze wywolaé sytuacja na rynku kart kredyto-
wych. Zauwazmy przy tym, ze kazdy kryzys
gospodarczy ujawnia przy okazji afery i oszu-
stwa oraz falszowanie danych w sprawozda-
niach finansowych.

Autor artykntu jest bieglym rewidentem, publicysta,
antorem ksiqzki “Kreatywna rachunkowos¢”.
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