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W odzimierz W sowski

Obecny kryzys doczeka si  niew pliwie w przysz o ci wielu interpretacji i analiz. Jest 

pewnie jeszcze za wcze nie na autorytatywne wnioski dotycz ce jego przyczyn, prze-

biegu i nast pstw, niemniej mo na ju  sformu owa  pewne hipotezy i wst pne wnioski. 

Nale y te  przestrzega  przed niebezpieczn  pokus  stwarzan  przez kryzys – szerszej 

ingerencji pa stwa w mechanizmy rynkowe, bo – jak wskazuje do wiadczenie – takie 

ingerencje mog  przynie  skutki odwrotne od zamierzonych. 

Kryzys finansowy w USA oraz „zara enie” 

nim gospodarek innych pa stw spowodowany 

by  niew tpliwie zjawiskami makroekonomicz-

nymi i b dami w polityce monetarnej. Deficyt 

na rachunku obrotów bie cych w Stanach 

Zjednoczonych i nadwy ka na analogicznym 

rachunku w Chinach – ulokowana w USA – 

kszta towa y nisk  stop  procentow  Fed. 

Chiny za  kupowa y olbrzymie ilo ci waluty 

ameryka skiej by eksport z Chin by  tani.

 W ameryka ski system bankowy wt oczone

zosta y olbrzymie strumienie pieni ne, które 

nie pozwala y by stopa procentowa ros a. To 

by o powodem wzrostu na rynku kredytów, 

emisji obligacji czy lewarowanych przej  firm. 

Banki, chc c poprawi  s ab  rentowno  (niska 

stopa zwrotu), wymy li y „innowacje” finan-

sowe, które wprowadzi y do systemu finanso-

wego dodatkowe strumienie pieni ne. Tani 

pieni dz sprzyja  za  lu nej, czy wr cz nieod-

powiedzialnej, polityce kredytowej. Banki 

przyjmowa y coraz bardziej liberalne kryteria 

oceny zdolno ci kredytowej, a p d do zad u a-

nia si  przy niskiej stopie procentowej staje si

coraz wi kszy.

 Powodem kryzysu by y tak e zaniedbania 

w adz publicznych w zakresie regulacji oraz 

b dy nadzoru finansowego. Tolerowano po-

lityk  udzielania ryzykownych kredytów, emi-

towania nieprzejrzystych instrumentów po-

chodnych, nadmierne by o te  zaufanie do 

modeli i ratingów. Papiery warto ciowe oce-

niane przez agencje ratingowe jako +AAA, 

czyli bardzo bezpieczne, okaza y si  tylko opa-

kowaniem dla „toksycznych aktywów”. mie-

ciowe by y i papiery, i ratingi. Wydawa  si

mo e przy tym, e agencje ratingowe koncen-

truj  si  przede wszystkim na zapewnieniu 

sobie wysokich wynagrodze  za swoje us ugi, a 

jako  wyceny aktywów schodzi na drugi plan. 

 Stopie  skomplikowania konstrukcji niektó-

rych produktów finansowych by  taki, e prze-

sta y rozumie  ich istot  zarówno organy nad-

zoru, jak i atwowierni regulatorzy. Byli oni 

przekonani, e – tak jak w fizyce czy matema-

tyce – mo na wszystko opisa  za pomoc  mo-

deli. Z kolei rady dyrektorów/nadzorcze, czyli 

powiernicy odpowiedzialni za staranne repre-

zentowanie interesów akcjonariuszy, nie do-

pe ni y swoich obowi zków w zakresie racjo-

nalnego nadzoru. Inwestorzy-akcjonariusze 

uwierzyli za , e kursy akcji b d  tylko rosn .

 W tych warunkach poj cia etyki i odpowie-

dzialno ci okaza y si  bardzo mgliste. W ban-

kach – jakby nie by o instytucjach publicznego 

zaufania – kluczem do sukcesu by o zaw one

pojmowanie swojej funkcji jako sprzedawcy 

produktów. Najwa niejsz  grup  pracowników 

stali si  wi c sprzedawcy, bod cowani w zale -

no ci od wielko ci sprzeda y i dynamiki jej 

wzrostu. Dzisiaj ich tytu y „doradca” czy 

„opiekun bankowy” brzmi  wi c nieco a o-
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nie w sytuacji, gdy w funduszach inwestycyj-

nych klienci „utopili” znaczne kwoty. Wydaje 

si  wi c, e g ówny cel dzia ania doradców to 

po prostu zwi kszanie obrotów, a warto  ich 

porad mo na uzna  za iluzoryczn  – prze-

ci tny doradca opiera si  bowiem na wiedzy, 

któr  ka dy mo e znale  w oficjalnie opubli-

kowanych dokumentach. 

Istot  bankowo ci jest pozyskiwanie depo-

zytów i zamiana ich w kredyt. Ten schemat nie 

dotyczy jednak banków inwestycyjnych, które 

otrzymany kapita  inwestuj  w przej cia i fuzje, 

papiery warto ciowe, spekulowanie na rynku 

walutowym, surowcowym, obrót instrumen-

tami pochodnymi. W celu inwestowania banki 

na olbrzymi  skal  wylewarowa y kwoty kilka-

dziesi t razy przekraczaj ce ich kapita y. Lewa-

rowanie podgrzewa za  koniunktur . Co wi -

cej, usuwanie ogranicze  w dzia alno ci insty-

tucji finansowych – jako rozpowszechniona 

doktryna – w najwi kszym stopniu dotyczy o

w a nie banków inwestycyjnych, które w efek-

cie dzia a y niemal bez adnego nadzoru pa -

stwa. One te  sta y si  pierwszymi ofiarami 

kryzysu finansowego. 

Zdrowa proporcja kredytów do depozytów 

by a samoczynnie reguluj cym si  mechani-

zmem, ale z czasem stworzono nowoczesne 

instrumenty finansowe, które umo liwi y ban-

kom po yczanie wi cej pieni dzy ni  pozy-

skiwa y od deponentów. Te produkty nowo-

czesnej in ynierii finansowej zniekszta caj

jednak relacje pomi dzy kredytobiorc  a kre-

dytodawc . Kredytobiorcom wmówiono, e

mo na kreowa  strumienie pieni ne z ni-

czego, a oni ch tnie uwierzyli, e mog  popra-

wi  swój standard ycia dzi ki po yczkom, a 

nie wzrostowi dochodów.  

 W efekcie system bankowy sta  si  czym  w 

rodzaju globalnej piramidy finansowej, która 

zacz a si  chwia  gdy wyczerpa y si  jej mo -

liwo ci. W proces ratowania systemu banko-

wego zosta y wci gni te rz dy, które dostar-

czaj  pieni dzy na neutralizacj  toksycznych 

aktywów. Wal cych si  piramid finansowych 

zwykle si  nie ratuje, w tym jednak przypadku 

rachunek ma zap aci  ca e spo ecze stwo – 

czyli podatnicy. Niewykluczone, e w a ciwsze

by oby bankructwo zagro onych banków. 

U piona czujno

Znamienne, e ameryka ski bank centralny od 

lat dawa  bankom sygna y, e je eli b dzie le, 

to przyjdzie im z pomoc  – mog  wi c liczy

na zastrzyk finansowy pozwalaj cy zachowa

p ynno  kiedy generowana atwym pieni -

dzem ba ka spekulacyjna spowoduje korekt ,

która mo e przerodzi  si  w depresj . Jedno-

cze nie w systemie bankowym narasta y takie 

zjawiska, jak oddalenie ryzyka od miejsca jego 

powstawania – poprzez system ubezpiecze  i 

reasekuracji – czyli pozorne uniewa nienie 

ryzyka. Ufano ratingom, które zwalnia y od 

obowi zku w asnej oceny ryzyka.  

 Akcjonariusze, rady dyrektorów/nadzorcze 

popycha y zarz dzaj cych do generowania 

krótkoterminowych zysków i – przy okazji – 

d ugoterminowych strat. Rozproszenie w a-

sno ci instytucji finansowych nie pozwala na 

odpowiedni nadzór w a cicielski, a inwestorzy 

portfelowi, przede wszystkim fundusze, nasta-

wieni byli na krótkoterminowe zyski, do któ-

rych popychano zarz dzaj cych poprzez sys-

tem bonusów. Tolerowano te  przypadki, gdy 

mened erowie odchodzili do nowych firm z 

ogromnymi odprawami, mimo e doprowadzili 

do bankructwa firmy, w których pracowali 

poprzednio. Te odprawy by y za  cz sto

„premi  za zez omowanie” przedsi biorstwa.

 Analiza pierwotnych przyczyn kryzysu 

wskazuje jak destruktywny mo e by  wp yw

polityki na gospodark  – w adze, kieruj c si

racjami politycznymi, wymusi y na instytucjach 

finansowych stosowanie ryzykownych warun-

ków kredytowania. Chodzi o o to, by zrealizo-
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wa  program szybkiego zwi kszenia dost pno-

ci domów i mieszka  dla mniej zasobnych 

rodzin, a tym samym zapewni  wzrost liczby 

w a cicieli nieruchomo ci.  

 Nic dziwnego zatem, e kryzys finansowy 

rozpocz  si  od segmentu kredytów subprime 

– produktów o wysokim ryzyku niesp acenia, 

udzielanych osobom o niskich dochodach, 

niskiej wiarygodno ci kredytowej, bez maj tku, 

nierzadko bez pracy. Wi ksze ryzyko zwi zane 

z kredytami subprime przek ada o si  na ich 

wy sze oprocentowanie. Udzielanie takim 

osobom kredytów wi za o si  z przekonaniem 

banków o nieustannym wzro cie cen nieru-

chomo ci, b d cych zabezpieczeniem kredy-

tów subprime. Banki uwa a y bowiem, e w 

przypadku niewyp acalno ci kredytobiorcy 

zawsze mo na b dzie przej  kredytowan

nieruchomo  i korzystnie j  sprzeda .

Kredytodawcy nie uwzgl dnili w swoich ra-

chubach skali wzrostu oprocentowania kredy-

tów (wskutek podwy ki stóp procentowych), 

przy jednoczesnym wzro cie kosztów utrzy-

mania d u ników. Na dodatek liberalna polity-

ka kredytowa sprzyja a wy udzaniu kredytów i 

omijaniu procedur – wszystko to zwi ksza o

udzia  kredytów niesp acanych w portfelach 

kredytowych banków. A wzrost opó nie  w 

sp acie i rosn ca inflacja poci gn y za sob

dalszy wzrost stóp procentowych, to za  z ko-

lei – spadek cen na rynku nieruchomo ci.

 Wielu d u ników, pomimo wzrostu opro-

centowania, wywi zywa o si  z p atno ci – 

jednak tylko do momentu, gdy wzrost wysoko-

ci odsetek by  rekompensowany wzrostem 

warto ci nieruchomo ci. Kiedy rozpocz  si

spadek cen na rynku nieruchomo ci, kredyto-

biorcy subprime (w szczególno ci d u nicy,

którzy nabyli nieruchomo ci w celach spekula-

cyjnych) przestali sp aca  kredyty, a firmy zaj-

muj ce si  ubezpieczaniem kredytów nie mo-

g y podo a  zobowi zaniom. Tak wi c kolej-

nym skutkiem spadku warto ci nieruchomo ci 

by y trudno ci z refinansowaniem kredytów.

Maskowanie z ych kredytów 

W klasycznym modelu kredytowania, ryzyko 

kredytowe zwi zane z niewyp acalno ci  d u -

nika ponosi  (obok samego d u nika) bank 

udzielaj cy kredytu. Banki, chc c si  zabezpie-

czy  przed skutkami tego ryzyka, zastosowa y

metody in ynierii finansowej: „przepakowa y”

ryzykowne kredyty w papiery d u ne, a makle-

rzy zacz li zapewnia  swoich klientów, e s  to 

op acalne i ca kowicie bezpieczne nowoczesne 

instrumenty finansowe. W ko cu ich emiten-

tem by y du e banki ameryka skie, a papiery 

mia y wysok  ocen  ratingow . Tak wi c, wraz 

z pojawieniem si  instrumentów zwi zanych z 

sekurytyzacj 11, ryzyko zwi zane z niesp acal-

no ci  kredytów hipotecznych zosta o przenie-

sione na wiele ró nych podmiotów.  

 Stworzenie i zastosowanie sekurytyzacji 

jako innowacji finansowej by o efektem prze-

my le  na temat powi zania wielko ci akty-

wów i ich rodzaju z wielko ci  kapita u regula-

cyjnego.Wyprowadzenie poza bank ekspozycji 

na ryzyko kredytowe jest wtedy jedynym lo-

gicznym i prostym sposobem na pomniejsze-

nie kapita u regulacyjnego. Sekurytyzacja po-

zwala instytucjom finansowym wyprowadza  z 

bilansu aktywa, czyli wykaza  je jako sprze-

dane. „Oni pisz  nie na naszym bilansie” – tak 

mówi si  w bankach. Banki bowiem, pozosta-

wiaj c te kredyty w swoim portfelu, musia yby

dokona  odpisów aktualizacyjnych i monito-

rowa  ich sp at .

11 Sekurytyzacja to zamiana aktywów na daj ce si  zby
papiery warto ciowe. Faktycznie nie jest ona obj ta
adnymi ograniczeniami i regulacjami. Sekurytyzacja 

przeprowadza si  w kolejnych etapach: 1. wyodr bnienie
aktywów do sekurytyzacji w bilansie, 2. transfer do innej 
jednostki (koszt powo ania tej jednostki i ubezpiecze-
nia), 3. finansowanie ich nabycia przez emisje d u nych 
papierów warto ciowych. Jest to technika podobna do 
emisji listów zastawnych. 
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W przypadku kredytów subprime, sekuryty-

zacja zosta a u yta do zamaskowania z ych 

kredytów. A eby to wszystko jeszcze lepiej 

zakamuflowa  – wprowadzono dodatkowe 

komplikacje: banki powo a y podmioty spe-

cjalnego przeznaczenia, które wyposa ono w te 

podejrzane obligacje. Powo ane podmioty, na 

bazie tych obligacji wyemitowa y nowe papiery 

d u ne i uzyskiwa y na nie wy szy rating ni

mia a pierwotna obligacja (!). Tak pojmowana 

sekurytyzacja pozwoli a wi c rozmy  ryzyko 

wi ce si  z nielicznymi z ymi kredytami po-

przez „zmieszanie” ich z kredytami osób o 

wy szej wiarygodno ci kredytowej.  

Portfele obligacji dzielono na transze o ró -

nym oprocentowaniu i ratingach. Wspó udzia

agencji ratingowych w tym procederze by

konieczny, by wprowadzi  niedo wiadczonego 

inwestora w b d. Za przyznanie ratingu p aci

emitent, a agencji nie interesowa o co pakiet 

kredytów zawiera. W efekcie papiery te wyda-

wa y si  bardzo atrakcyjne w sytuacji gdy stopy 

procentowe spada y, a warto  nieruchomo ci 

ros a – dlatego by y ch tnie kupowane przez 

naiwnych inwestorów na ca ym wiecie.

  Czym by y wi c w istocie kredyty subprime? 

Kredytami dla k amców, którzy ukryli przed 

bankiem swoj  rzeczywist  zdolno  kredy-

tow ? Czy klienci bior cy ten kredyt zachowali 

si  racjonalnie? Odpowiedzi na te pytania nie 

s  proste. A pojawiaj  si  kolejne: Czy kryzys 

na rynku kredytów subprime zosta  spowodo-

wany przest pczymi machinacjami po yczko-

biorców, czy mo e by  raczej starannie obmy-

lonym „przekr tem”, w który zaanga owani 

byli deweloperzy, banki i po rednicy kredy-

towi, a ca y ten proceder by  nap dzany przez 

chciwo ?

 Sprzedawcy kredytów nie sprawdzali, czy 

klient b dzie mia rodki na sp at  d ugu, ich 

interes polega  na tym, by jak najwi cej sprze-

da . Kiedy ros a warto  hipoteki, bank pro-

ponowa  dodatkowe kredyty uzupe niaj ce. To 

pozwala o y  ponad stan, co dodatkowo na-

kr ca o koniunktur . Poda  nieruchomo ci 

ros a w lad za popytem i wkrótce go przewy -

szy a. „Ba ka” wi c ros a, a jazda by a coraz 

szybsza. Wiadomo jednak, e im d u ej ba ka

nabrzmiewa, z tym wi ksz  si  potem p ka.

Dlaczego nabrzmiewa – by o dla niektórych 

bankowców jasne, ale kiedy p knie – ju  nie-

koniecznie.

 Impulsem wyzwalaj cym krach by a opisana 

wy ej sytuacja na rynku nieruchomo ci i pod-

niesienie stóp procentowych przez bank cen-

tralny. Podwy szenie stóp procentowych przez 

Fed spowodowa o, e z chwil  korekty ceny 

pieni dza, koszty obs ugi kredytów wzros y

powy ej zdolno ci finansowych wielu kredyto-

biorców. Trzeba bowiem pami ta , e w czasie

boomu gros kredytów udzielanych na kupno 

nieruchomo ci mia o oprocentowanie zmien-

ne. Po wzro cie oprocentowania, cz  d u ni-

ków nie by a wstanie sp aca  rat kredytów, 

cz  za  przesta a sp aca  wtedy, gdy spadaj -

ce ceny nieruchomo ci uniemo liwi y pozbycie 

si  d ugu – nawet w zamian za oddanie nieru-

chomo ci bankowi. Liczba niewyp acalnych 

kredytobiorców przy rosn cych stopach pro-

centowych i spadku cen nieruchomo ci zacz a

rosn  lawinowo. Wtedy zacz y spada  ceny 

akcji na gie dach i rozpocz  si  kryzys zaufa-

nia do banków. 

Godzina prawdy 

Obligacje wyemitowane w oparciu o kredyty 

hipoteczne by y okre lane jako nowoczesne, 

wysokiej jako ci, bezpieczne instrumenty fi-

nansowe. Rynek pozna  prawd , gdy okaza o

si , e te mieciowe papiery stanowi  znaczn

cz  maj tku wielu potentatów finansowych. 

Je eli po stronie aktywów nie ma niczego co 

jest co  warte, to po stronie pasywów s  tylko 

takie zobowi zania, które nie mog  by  zreali-

zowane. Efektem poznania prawdy by  wzrost 
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kosztów pozyskania kapita u na rynku finan-

sowym, spadek wzajemnego zaufania pomi -

dzy bankami, wzrost awersji do ryzyka, spadek 

p ynno ci. W takich momentach nie jest trud-

no o panik , czyli run na kasy w bankach, a jest 

to zjawisko du o gro niejsze ni  skutki strat na 

kredytach hipotecznych czy innych kredytach.  

 Wiadomo jednak, e krach czy recesja nie s

zwykle wynikiem jednego zdarzenia, za  kry-

zysy maj  to do siebie, e si  rozlewaj  – 

zw aszcza wtedy, gdy silny jest a cuch wza-

jemnych powi za . Mówimy wtedy o efekcie 

domina. Je eli gospodarka by a nap dzana 

kredytami, które nie maj  szans na sp acenie,

to nieodleg a jest perspektywa recesji. Wzrost 

stóp procentowych, na który maj  wp yw

czynniki makroekonomiczne o charakterze 

globalnym, to – obok wzrostu ceny kredytów 

dla osób prywatnych – wi ksza sk onno  do 

oszcz dzania i spadek popytu. Oznacza to 

równie  wzrost ceny kredytów dla przedsi -

biorstw, a wi c ni szy zysk, spadek ceny emi-

towanych przez nie papierów warto ciowych i 

ni szy poziom akceptowanego ryzyka – co 

powoduje przenoszenie kapita u z gie d na 

rynek bezpiecznych, a wi c rz dowych, papie-

rów warto ciowych. Rozlanie si  kryzysu na 

gospodark  realn  oznacza ograniczenie inwe-

stycji, redukcje zatrudnienia i obni k  p ac, a w 

dalszej kolejno ci recesj .

 Efektem spadku wolumenu kredytów hipo-

tecznych by  spadek cen nieruchomo ci. Z 

kolei rosn ce zaleg o ci w sp acie kredytów 

subprime spowodowa y lawinow  przecen

instrumentów finansowych opartych na tych 

kredytach i odwrót inwestorów, to za  wywo-

a o problemy wielu banków z p ynno ci .

Odpisy z tytu u strat na obligacjach opartych 

na kredytach hipotecznych utrudniaj  bankom 

pozyskiwanie nowych funduszy, konsekwencj

jest utrata p ynno ci, a w ekstremalnych przy-

padkach upad o  banku.

 Przy spadaj cych cenach nieruchomo ci i 

pogarszaj cej si  jako ci kredytów hipotecz-

nych inwestorzy wymagaj  wy szych premii za 

ryzyko. Jednocze nie wy sze koszty obs ugi

kredytów powoduj  trudno ci z ich sp acaniem 

przez coraz wi ksz  liczb  kredytobiorców, za

spadek ich zdolno ci kredytowej powoduje 

wzrost obaw inwestorów, którzy daj  jeszcze 

wy szych odsetek za ryzyko. Ten mechanizm 

to swoista „spirala mierci”.

Recesja – logiczny skutek kryzysu 

Kryzys wywo any w Stanach Zjednoczonych 

przeniós  si  do Europy i jego skutkiem jest 

zagro enie stabilno ci systemu bankowego, za

skutkiem braku zaufania jest obni enie p yn-

no ci i wzrost stopy procentowej na rynku 

pieni nym. Akcje banków zacz y by  wyce-

niane poni ej ich warto ci ksi gowej, co ozna-

cza du y sceptyzm u inwestorów. Banki za  nie 

sprzedaj  aktywów, bo musia yby zaksi gowa

straty. Sytuacja taka wymaga zwykle pomocy 

publicznej w postaci dokapitalizowania ban-

ków (nacjonalizacja banku)12 lub przywrócenia 

p ynno ci przez wykup toksycznych aktywów. 

Rz d, jako w a ciciel kredytów, mo e wtedy 

modyfikowa  warunki ich udzielenia wprowa-

dzaj c zapisy korzystne dla d u ników; obni-

enie odsetek, wyd u enie sp aty.

Dokapitalizowanie jest zazwyczaj reali-

zowane poprzez nabycie akcji banku. Przy-

wraca ono p ynno , zaufanie deponentów, 

odbudowuje fundusze w asne, a w konse-

kwencji pozwala przywróci  rentowno  po-

przez przekszta cenie pozyskanych rodków w 

aktywne produkty bankowe. Dla poprawy sy-

tuacji uznano te  za konieczne wymuszone 

przej cia banków zagro onych ryzykiem nie-

wyp acalno ci przez inne banki. Sytuacj  na 

gie dach ma, w za o eniu, poprawi  obni ka

12 Rz d mo e mie  wtedy nadziej  na dywidend  z tych 
akcji lub na wzrost ich warto ci w przysz o ci. 
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stóp procentowych przez banki centralne, by 

ratowa  gospodark  przed recesj . Sprzyja 

temu fakt niskiej presji inflacyjnej.

Gdy ceny aktywów szybuj  do nieba, a na-

st pnie gwa townie spadaj , rozregulowanie 

rynków finansowych jest nieuniknione. Wtedy 

dobre kredyty atwo zamieniaj  si  w trudne, a 

warto  zabezpiecze  spada rak drastycznie, e

banki zaczynaj  wypowiada  umowy kredy-

towe w obawie przed niewyp acalno ci  kre-

dytobiorcy. Wstrzymuj  tak e odnawianie i 

udzielanie nowych kredytów.  

Kryzys finansowy, poprzez zak ócenia w 

dostarczaniu pieni dza dla bie cego funkcjo-

nowania i rozwoju, natychmiast oddzia uje na 

gospodark  realn , wywo uj c recesj  czyli 

spadek aktywno ci gospodarczej. Przede 

wszystkim banki ograniczaj  kredytowanie, 

spada popyt na towary i us ugi. Dostawcy 

wstrzymuj  dostawy daj c przedp at gotów-

kowych, a ci którzy nie posiadaj rodków fi-

nansowych – trac  p ynno  i bankrutuj .

Recesj  okre la si  jako naturaln  korekt

po okresie wzrostu, natomiast depresj  jako 

zapa  gospodarcz . Pa stwa walcz  z recesj

stosuj c takie instrumenty, jak stopa procen-

towa, której obni enie prowadzi do zwi ksze-

nia dop ywu kapita u i zmniejsza koszty jego 

pozyskania; czy te  polityka fiskalna – obni e-

nie podatków, po to by pobudzi  popyt kon-

sumpcyjny i nie dopu ci  do gwa townego 

wzrostu bezrobocia.  

 Mechanizm powstania kryzysu na rynku 

kredytów hipotecznych i przeniesienia si  jego 

skutków na inne obszary jest znany i wyczer-

puj co opisany. Mo na jednak us ysze  tak e

pogl d, e kryzys jest cz ciowo efektem za-

rz dzania percepcj  spo ecze stwa, by uru-

chomi  gigantyczn  pomoc ze rodków podat-

ników. „To wysterowany proces odwrócenia 

niekorzystnego trendu dla makrofinansów Sta-

nów Zjednoczonych”13. Rzecz w tym, e ro-

13 Por. Aldona Kamela-Sowi ska.Materia y z Konferen-
cji PTE, 29.03.2009.

dowiska finansowe, partie polityczne i rz d, 

u ywaj c tego narz dzia powoduj , e ludzie 

staj  si  z czasem tak oderwani od rzeczywisto-

ci, e wmówion  sobie wizj  jakiego  zjawiska 

uznaj  za normaln  i godz  si  na dzia ania, 

które s  sprzeczne z ich dobrze poj tym inte-

resem. Z tak zniekszta conymi wyobra eniami 

o rzeczywisto ci ludzie mog  sta  si  plastelin

w r kach wytrawnych manipulatorów.  

 Wed ug teorii spiskowych kr cych w in-

ternecie, kryzys finansowy to skutek umy l-

nego dzia ania okre lonych grup, które d  do 

przej cia kontroli nad wiatem i stworzenia 

„Nowego Porz dku wiata”. Wed ug znanego 

blogera Matta Taibbiego, pracuj cego dla Rol-

lingstone.com political writter'a, ka da ba ka

inwestycyjna pocz wszy od 1930 roku zosta a

szczegó owo zaplanowana przez bank Gold-

man Sachs. Autor nie tylko zarzuca tej instytu-

cji liczne manipulacje, ale wskazuje na ni  jako 

w pe ni odpowiedzialn  za ostatnie krachy 

rynkowe, w tym m.in. ba k  internetow . Po-

dobne dzia ania, zdaniem Taibbiego, spowo-

dowa y kryzys na rynku nieruchomo ci w 

USA. Tutaj tak e wystarczy  prosty trick: po-

rednicy kredytowi z ka dym rokiem obni ali 

wymagania dotycz ce zdolno ci kredytowej. Za 

gwa townymi skokami notowa  ropy naftowej 

tak e sta o kilku znacz cych graczy, którzy 

zamienili stabilny rynek w prawdziwe kasyno. 

Wed ug Taibbiego, szykuje si  kolejna afera. 

Tym razem zwi zana z „globalnym ocieple-

niem”14.

Akcja ratunkowa 

Pa stwo uruchamia pakiety stymulacyjne i na-

cjonalizuje banki, czego skutkiem jest powi k-

szanie si  deficytu bud etowego – dzia ania te 

wymagaj  bowiem finansowania z bud etu.

Pakiety stymulacyjne, maj ce podtrzyma  po-

14 Por. Za wszystkim stoi Goldman Sachs?, Puls Biznesu,  
pb.pl, 06.07.2009. 
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pyt, s  przy tym czynnikiem inflacjogennym – 

poprzez wprowadzenie na rynek dodatkowych 

pieni dzy. Przejmowanie upadaj cych banków 

nie powinno by  raczej domen  pa stwa, ale 

brak dzia ania ze strony rz du mo e stwarza

powa ne zagro enie dla stabilno ci ca ego sys-

temu finansowego, w tym wskutek ewentualnej 

paniki w ród deponentów. Nacjonalizacja mo-

e za  umo liwi  wyczyszczenie bilansów ban-

ków z toksycznych aktywów, np. w postaci 

kredytów subprime. Nale y te  pami ta , e

g ównymi poszkodowanymi w przypadku upa-

daj cych lub nacjonalizowanych banków s

akcjonariusze. Po sanacji tych banków pa stwo 

zechce niew tpliwie wycofa  si  z nich, zasila-

j c bud et wp ywami ze sprzeda y akcji. 

 Dla zapobie enia krachowi na rynku finan-

sowym i utracie przeze  stabilno ci finansowej 

w wielu krajach podwy szono gwarancje dla 

depozytów, rz dy udzielaj  d ugoterminowych 

po yczek, uruchomiono operacje repo (sku-

powanie papierów warto ciowych przed ter-

minem przez bank centralny, który jest rów-

nie  ostatni  instancj  po yczkow ). Dla 

utrzymania p ynno ci w sektorze finansowym 

uruchomiono rz dowe gwarancje dla po yczek 

mi dzybankowych, s  one bowiem niezb d-

nym elementem sprawnie dzia aj cego systemu 

bankowego. W systemie finansowym nast puj

wymuszone przej cia banków, obj cia nowych 

emisji, rz dy zasilaj  kapita owo instytucje fi-

nansowe, którym grozi upad o . Niejedno-

krotnie zawiesza si  obrót gie dowy, kiedy ak-

cje id  mocno w dó  (przy czym – co ciekawe 

– notowa  nie zawiesza si , kiedy akcje osi -

gaj  wr cz monstrualn  cen ) w celu chronie-

nia kapita u inwestorów. Kryzys finansowy 

mo e oczywi cie ograniczy  ch  inwestowania 

w papiery warto ciowe. Zawsze jednak znajd

si  uczestnicy gry rynkowej, którzy w oparciu o 

rzeteln  informacj  b d  nadal uczestniczy  w 

obrocie gie dowym.

 Powszechna jest wiadomo  potrzeby dzia-

a  na rzecz niedopuszczenia do deflacji, czyli 

mechanizmu „b dnego ko a” – spadaj cych 

cen, niewyp acalno ci, zajmowania nierucho-

mo ci przez komorników i wzrastaj cego bez-

robocia. Plany ratunkowe dla banków w USA 

polegaj  na: 

wyodr bnieniu strukturyzowanych produk-

tów bankowych, dla których rynek obecnie 

nie istnieje, stworzenie dla nich banku, któ-

remu sprzeda je za < 100% warto ci i wy-

emitowanie papierów warto ciowych na ich 

równowarto , gwarantowanych przez rz d;

dokapitalizowanie systemu bankowego, by 

zach ci  banki do kredytowania gospodarki 

Brak dost pu do kredytu ma bowiem bezpo-

rednie konsekwencje dla gospodarki realnej – 

wywo uje m.in. gwa towne pogorszenie sytu-

acji na rynku pracy. Wyczekiwanie na o ywie-

nie na pewno nie przyniesie oczekiwanego 

efektu. Kluczowym problemem jest odbloko-

wanie rynku kredytów i zadbanie o to, by nowe 

mo liwo ci kredytowe nie wygenerowa y no-

wego ryzyka. Je eli dekoniunktura jest du a, 

mo liwo ci oddzia ywania polityki pieni nej 

na o ywienie koniunktury s  s abe.

Pomoc publiczna czy upad o ?

System finansowy, obok reanimowania niektó-

rych banków, wymaga tak e wprowadzenia 

nowych regulacji, które umo liwi  reakcje ju

w momencie kiedy ba ka spekulacyjna ro nie, 

potrzebna jest te  poprawa kompetencji zarz -

dzaj cych. Stiglitz uwa a wr cz, e g ówna 

przyczyna kryzysu to deficyt rozumu po stro-

nie bankierów. Kryzys ujawni  m.in. wady sys-

temu Bazylea II w sprawie wymogów kapita-

owych. Zmiana w dyrektywie sprowadzi si

jednak zapewne tylko do konieczno ci 

wzmocnienia kapita owego banków. Na pew-

no potrzebne s  zmiany w systemach wy-

nagradzania mened erów – wynagrodzenie 

zarz dzaj cych powinno by  powi zane z d u-

goterminowym interesem akcjonariuszy.  
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Opinie na temat pomocy publicznej dla in-

stytucji finansowych s  podzielone. Jedni uwa-

aj , e spektakularne bankructwa gigantów 

uda si  zatrzyma  dzi ki publicznym pieni -

dzom – w postaci programów dokapitalizowa-

nia i wspierania rynku finansowego. Inni wy-

znaj  pogl d, e wpompowanie du ych ilo ci

pieni dzy w system finansowy tylko przed u y

kryzys, natomiast upad o  banku jest natural-

nym mechanizmem regulacji na rynku.  

 Nie ulega w pliwo ci, e w przypadku ban-

ków dosz o do zniszczenia warto ci spó ki dla 

akcjonariuszy – w wyniku obsesji osi gania

krótkoterminowych zysków i nastawiania si

na sta y wzrost cen akcji. Wzrost cen akcji to 

wzrost warto ci dla udzia owców, a co w przy-

padku straty? Dlaczego za odbudowanie war-

to ci spó ki maj  p aci  podatnicy? Trzeba te

pami ta , e skutkiem pakietów pomocowych 

finansowanych przez d ug publiczny mo e by

w nieodleg ym horyzoncie podniesienie opro-

centowania obligacji. Rz dy krajów s abiej

rozwini tych, które potrzebuj  znacznych kwot 

dla sfinansowania deficytów bud etowych i 

zagranicznych zobowi za , b d  musia y pod-

nie  stopy zwrotu papierów rz dowych i w 

efekcie równie  zap ac  za kryzys, którego 

przecie  nie sprowokowa y. Istniej  obawy, e

ratuj c banki i inne podmioty gospodarcze 

rozpoczyna si  renacjonalizowa  te podmioty, 

a chroni c rynki wewn trzne zagra a si  jed-

nolitemu rynkowi UE. 

 Obecnie niektórzy nawo uj  do tworzenia 

nowych, ostrzejszych regulacji, tymczasem – 

jak wskazuje do wiadczenie – nasilenie regula-

cji w sektorze finansowym zwykle pog bia

problemy, a zbytnia ingerencja pa stwa w go-

spodark  powoduje rozregulowanie rynku. Nie 

nale y zapomina , e ka dy zamek w ko cu da 

si  otworzy  bez klucza…  

 Czy w okresie dekoniunktury warunki gry 

nale y zaostrza ? Nadmierne zarobki i od-

prawy dla mened erów, które ponownie s  w 

centrum krytyki po tarapatach niektórych eu-

ropejskich banków, maj  by  ograniczone. 

Wed ug projektu, p ace kadry zarz dzaj cej

maj  odzwierciedla  „w a ciwie i w sposób 

wyczerpuj cy” wyniki finansowe przedsi -

biorstw oraz „udzia  mened era w sukcesie 

firmy”. Dotyczy  to ma równie  kontrowersyj-

nych odpraw. Szczególny sprzeciw budz  gi-

gantyczne odszkodowania i premie, wyp acane

prezesom banków czy innych korporacji nawet 

wtedy, gdy zostawiaj  swoj  firm  w katastro-

falnej kondycji.

 Na pewno jednym ze skutków kryzysu w 

globalnej gospodarce b dzie wzmocnienie za-

sad adu korporacyjnego. Ograniczeniu musi 

ulec rola agencji ratingowych. Krytycznie oce-

nia si  bowiem wk ad tych agencji w wykre-

owanie boomu z o onych strukturyzowanych 

instrumentów d u nych – dlatego powstanie 

regulator dla tych agencji. Rozwa a si  tak e

wprowadzenie zakazu lewarowanych przej .

To nie jest kryzys wolnego rynku 

Kryzys jest tylko etapem w d ugim procesie 

zmian w wiatowej gospodarce. Historia finan-

sów jest pe na gwa townych wzlotów i upad-

ków, euforii i depresji, sukcesów i kl sk, paniki, 

szoków i upad o ci, b dnej polityki monetar-

nej, lekkomy lnej polityki kredytowej, dyle-

tanckich opinii analityków i z udze  klientów-

konsumentów. Kryzysy finansowe o ró nej

skali wielko ci powstawa y odk d istniej  ban-

ki, rynki finansowe, gie dy. Kryzys jest jed-

nocze nie etapem „uzdrawiania” mechani-

zmów finansowych, niestety kosztownym, 

gdy  powoduje spowolnienie gospodarcze, 

spadek PKB, ma te  negatywne skutki spo-

eczne.
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 Recesja jako skutek kryzysu powstaje wtedy, 

gdy rosn cy wska nik inflacji zmusza bank 

centralny do zaci gni cia hamulca w postaci 

podniesienia stopy procentowej i wprowadze-

nia ogranicze  kredytowych. Inflacja jest na-

tomiast skutkiem nadmiernej, nieracjonalnej 

konsumpcji ze strony konsumentów, których 

na to nie sta . Przyk adem zaci ganie kredytów 

przez osoby fizyczne i firmy nie posiadaj ce

wystarczaj cej zdolno ci kredytowej, a wi c

tych, którzy nie poradz  sobie z ich sp at .

 Obecny kryzys finansowy ma charakter 

globalny, a jego charakterystyczn  cech  jest 

to, e zacz  si  na rynku finansowania nieru-

chomo ci i polega  na oderwaniu aktywów 

finansowych od realnej gospodarki. Tak jak w 

ka dym kryzysie, mamy do czynienia z nerwo-

wo ci  rynku i wyczuleniem na z e wiadomo-

ci. W czasie kryzysu nie ma strategii inwesty-

cyjnych, które zapewni  dodatnie stopy zwro-

tu, przy czym stopa zwrotu z obligacji jest 

wtedy z regu y wy sza ni  z akcji. Dywersyfi-

kacja portfela jest jedyn  wzgl dnie neutraln

strategi  – plus za o enie, e trendy – z defini-

cji – w ko cu si  odwracaj .

 Podczas kryzysu pojawiaj  si  oczywi cie

osoby, które chc  mie  swoje pi  minut w 

mediach g osz c koniec kapitalizmu i gospo-

darki rynkowej. Wydaje im si , e im g o niej

b d  krytykowa  mechanizm wolnego rynku, 

tym bardziej b d  s yszalni. Dla wolnego rynku 

nie ma jednak alternatywy: dalej b dzie dzia a

niezawodnie, racjonalnie, d c do równowagi 

– zgodnie z mechanizmem poda y i popytu, 

stymuluj cym wzrost. Odchylenia b d  si

zdarza  zawsze, ale to s  zdarzenia przypad-

kowe – nie wynikaj ce z niedoskona o ci me-

chanizmów rynku, ale raczej z dzia ania czyn-

nika psychologicznego, w tym nadmiernego 

zaufania. Ryzyko rynkowe jest nieuniknione, 

warto jednak pami ta , e odnosi si  ono nie 

tylko do indywidualnych uczestników rynku, 

którzy staraj  si  nim racjonalnie zarz dza , ale 

oznacza tak e ryzyko pojawienia si  nowych 

technologii, czy te  kl sk ywio owych. 

 Powstawaniu „baniek”, osi gaj cych nieuza-

sadnione rozmiary, musi towarzyszy  na ka -

dym etapie ich wzrostu „uzasadnienie” – nie-

racjonalne, ale optymistyczne, gdy  uczestnik 

rynku jest optymist  z natury i nie chce s ucha

ostrze e  i przejmowa  si  z ymi wiadomo-

ciami. Nale y podkre li , e wi kszo  baniek 

sama ga nie – pod wp ywem mechanizmów 

rynkowych, ale kiedy wzrostowi ba ki towa-

rzyszy no ne „uzasadnienie”, to tempo jej 

wzrostu przyspiesza i nawet racjonalnie my-

l cy przy czaj  si  do t umu – pod wp ywem 

swoistej presji psychicznej.

Granice interwencji pa stwa

Znamienne, e obecnie wielu uczestników 

rynku sk ania si  do pogl du, e rynki finan-

sowe nie naprawiaj  si  same. Dotyczy to 

zw aszcza sytuacji, gdy indywidualni uczestnicy 

przerzucaj  swoje zobowi zania na osoby trze-

cie. Wtedy w a nie powstaj  warunki do two-

rzenia si  baniek spekulacyjnych i regulatorzy 

oraz nadzorcy powinni interweniowa . Je eli

jednak uwa a si , e liberalizacja rynków po-

sz a za daleko, to nie mo na popada  w drug

skrajno  i pami ta , e regulacje powinny by

ograniczone do minimum. 

Kryzys nie mo e by  powodem do posze-

rzania ingerencji pa stwa w gospodark .

Zmiany nie powinny wi c polega  na rozbu-

dowywaniu regulacji, interwencji i ingerowaniu 

pa stwa w mechanizmy rynkowe. Wielu ko-

mentatorów przekonuje, e kryzys jest konse-

kwencj  polityki neoliberalnej. Tylko co to za 

neoliberalizm je li pa stwo daje gwarancje na 

prywatne d ugi, a wolumen kredytów ro nie na 

pot g  – bo banki nie ponosz  ryzyka, za  war-
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to  nieruchomo ci ro nie. Trzeba pami ta ,

e dzia anie znacjonalizowanych instytucji fi-

nansowych w USA, gwarantuj cych kredyty 

mieszkaniowe dla ka dego, by y w istocie reali-

zacj  masowego programu socjalnego i ewi-

dentnym przyk adem jak ko czy si  ingerencja 

pa stwa w rynek kredytów hipotecznych. 

Trzeba wi c raczej zaufa  mechanizmom ryn-

kowym, za  co do instytucji, które s  odpowie-

dzialne za kryzys – to co chyli si  ku upadkowi 

powinno jak najszybciej upa , gdy  zara a

inne podmioty gospodarcze. 

 Instytucje nadzorcze w Stanach Zjednoczo-

nych przeprowadzi y na bilansach najwi k-

szych banków badanie, które okre la si  jako 

testy stresu, i stwierdzi y e obecnie ameryka -

ski system finansowy zosta  oczyszczony i nie 

ma gro by za amania zaufania do systemu 

bankowego. Testy te s  metod  kontroli ryzyka 

finansowego w warunkach skrajnych, ale nie 

projekcj  przysz ych zdarze . Daj  odpowied

na pytanie czy w warunkach nag ych turbulen-

cji na rynku kapita  w asny pozwoli bankowi 

na przetrwanie. Podejrzewa si  jednak, e wy-

niki testu mog y by  nieco „podrasowane”. 

 W Europie, gdzie banki finansuj  wi kszo

potrzeb po yczkowych osób fizycznych i 

podmiotów gospodarczych, takich testów nie 

przeprowadzono i dopóki nie b dzie realnej 

gro by utraty zaufania do systemu bankowego, 

raczej si  ich nie przeprowadzi. Banki broni

si  przed takimi testami, w Polsce jednak je 

przeprowadzono – bez podawania tego faktu 

do publicznej wiadomo ci, gdy  nie ma u nas 

spadku zaufania do banków, a informacja na 

temat przeprowadzania testów mog aby wywo-

a  niepokój. 

*     *     * 

Wydaje si , e kryzysy s  organicznie zwi zane 

z gospodark  rynkow  i wraz z eliminacj

wszystkich czynników kryzysotwórczych – 

zlikwidowano by tak e czynniki, które s  pod-

staw  sukcesów gospodarki rynkowej, takie 

cho by jak przesadny optymizm inwestorów. 

Niestety skutki kryzysu – je eli ich likwidacji 

podejmuje si  rz d, bo brak ingerencji ozna-

cza by chaos – ponosz  podatnicy. Nawo y-

wania typu: „My nie b dziemy p aci  za skutki 

waszego kryzysu” s  tylko pustym sloganem, 

nie ma bowiem innego ród a pokrycia kosz-

tów kryzysu ni  podatki.

 Obecnie wi kszo  problemów zwi zanych 

z kryzysem nie zosta a jeszcze, jak si  wydaje, 

rozwi zana, ale nie mo na te  twierdzi , e

kryzys przybierze posta  wielkiego krachu go-

spodarczego. G oszona jest te  teza o popra-

wie stanu gospodarki i wygaszaniu recesji w 

Stanach Zjednoczonych. Ostatnio odnosi si

to te  do gospodarek Niemiec i Francji. By

mo e jest tak rzeczywi cie, ale mo na te

twierdzi , e g oszenie takich tez, to raczej 

próba „zaklinania” rzeczywisto ci i stwarzania 

nadziei na lepsz  przysz o . Pesymi ci za

twierdz , e to nie koniec – nast pny kryzys 

mo e wywo a  sytuacja na rynku kart kredyto-

wych. Zauwa my przy tym, e ka dy kryzys 

gospodarczy ujawnia przy okazji afery i oszu-

stwa oraz fa szowanie danych w sprawozda-

niach finansowych. 
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