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Stowo o zaufaniu i ograniczonej racjonalnéci rynkow finansowych

Globalny kryzys finansowy sprzed trzech lat uwylgustabas¢ regulacji i nadzoru
rynkéw finansowych oraz podust zaufanie do neoliberalnego pedku gospodarczego
opartego na samoregulacji rynkbw oraz na domniemardcjonalnego zachowania
podmiotéw gospodarczych i ich wzajemnego zaufaMspoiczénie coraz czsciej moéwi sk
takze o kryzysie teorii ekonomii bezsilnej zaréwno wolpeognozowania tego typu zatafina
koniunktury, jak i wyznaczania wiarygodnsgiezki dla krotko i dlugookresowych celéw
rozwoju gospodarczegoOznak nieprawidiowsi funkcjonowania wspoétczesnych rynkéw
finansowych mena doszukiwé si¢ nie tylko w nawracacych bakach spekulacyjnych, w
towarzyszace] im gogpczce inwestycyjnej czy w procesie sekurytyzacji .tzeksycznych
aktywow, lecz take w sukcesie, jaki ogjnat za pomog wykorzystania piramidy Ponzi’ego
Bernard Madoff defraudgg prawie 65 mld USE) Gdyby bowiem rynki funkcjonowat tak,
jak zaktada s w teorii ekonomii gtdwnego nurtu — dysponowaty metinformach,
optymalnie szacowaly ryzyko i tworzyty racjonalnysgeem wewgtrznych zabezpieche—
przypadek Madoffa nie miatby racji bytu. A przecjego piramida finansowa funkcjonowata
przez ponad 30 I&tSytuacja dobitnie pokazata ¢gi iz zaufanie, na ktérym opietaswe
funkcjonowanie rynki finansowe, jest fundamentemdka kruchym i zdolnym do wywotania
efektu domina. Ma ono tak wyrang skionng¢ do zacierania dwiadczeé przeszigci.
Madoff nie byt przecig pierwsz osola, ktérej w oparciu o piramidPonzi’ego udato i
osikagna¢ nietrwaly sukces. Historia zna liczne przyktadykenzystania tego mechanizfhu
jednak jeden przypadek zastuguje na szczegdwag, warl przypomnienia dzisiaj, kiedy
historia potwierdzita j4 swoje upodobanie do powtarzanig,sa rynki finansowe wai
jeszcze poszukgjnowych etycznych referencji ggh do odbudowy nadweronego gmachu
zaufania.

Sprawg podobnego zamieszania Ba&iatowych rynkach finansowych osiem dekad
wczesniej byt Ivar Kreuger (1880-1932), szwedzki przefoysec i finansista, ktéry na
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przetomie lat 20. i 30. XX wieku byt bezatpienia jedg z kluczowych postaci éwczesnego
Swiata polityki i wielkiego biznesu. Sywszatamiajca karier zawdzeczat przede wszystkim
sobie samemu, byt sztandarowym przyktadedf-made mana tamtych czaséw, ktérzy
wiasnymi sitami dochodzili do wielkich wpltywéw i rjgkéw. Po ukaczeniu studiow
inzynierskich w Sztokholmie zdobywat gleiadczenie w braty budowlanej w wielu krajach,
jednak to dziki angaowi w Stanach Zjednoczonych zdobyt wiedma temat nowych
konstrukcjizelbetonowych, ktére wkrétce wraz ze wspoélnikiem [BauTollem wprowadzit
w Szwecji i w Niemczech w 1907 roku. Wkrotcez tdzigki lukratywnym kontraktom
budowlanym oraz inwestycjom w nieruchofoostat s¢ zamanym cztowiekiem. Wtedy to
dostrzegt potencjat tkwcy w rodzinnym biznesie zapalczanym. Fabryka z&padédezaca do
jego ojca funkcjonowata kiepsko gtoéwnie ze wziyl na niskie mae oraz wysok
konkurencg. Kreuger zdecydowat siprzepé firme i — nie ukrywagc swojej fascynacji
amerykaskimi kartelami, takimi jak Standard Oil Johna hdRefellera — zact wykupywad
konkurentéw tak w wyniku dobrowolnych uméw, jakiingj presji transakcyjnej. Kreuger
zdotat bowiem przef poszczegodlne ogniwa catego procesu produkcyjnegajawato mu
mozliwosé obnizania kosztow, gwarantowato pewsdalostaw oraz pozwalato na wywieranie
owe] presji. Wykupienie catych potaci lasow, tadek producentow maszyn i fabryk
chemicznych niezlsinych do produkcji zapalek odcinato w zasadzie koektow od
poddostawcow, a w efekcie pozostawiato ich na tasdetasce Kreugera. W 1917 roku, po
przegciu swojego najwikszego konkurenta z Jonkoping, Kreugeragsit faktyczny
monopol na produkejzapatek w Szwecji, a ekspansja na ryndgiednie (do Norwegii i
Finlandii) podizata tym samym tropem. W tym momencie Kreuger magkjniato czerpéa
zyski ze swojej pozycji monopolistycznej w catej aBkynawii, a take kontynuowa
ekspangj na pozostate rynidwiata. Sukces Kreugera byt niezaprzeczalny i osziaigcy —
szacuje s, iz w 1922 roku szwedzkie zapaiki zaspokajalty ponatbwpe swiatowego
popytu?

Kreugerowi nie udato sijednak osigna¢ jednego prestowego celu — ekspansji na
rynek zapatczany Standw Zjednoczonych. Wowczas@ked swoj uwag na mechanizm
finansowy, ktoéry miat mu zapewhipoczytne miejsce w historiiwiata. Kreuger widziat
nieokietznag gomczke inwestycyjryz amerykaskich spekulantow z jednej strony i
europejskie wysitki gromadzenia kapitatow z drugibpta 20. XX wieku byly przecie
nieprzerwanym okresem ekspansji rynku w Stanachingezonych, lecz na kontynencie
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szwedzkiego produktu et takze w wyciu czerwonego fosforu, ktéry nie ulegat samozaptei.



europejskim poszczegolne kraje probowaty wyrwi z powojennego marazmu lub w ogole
podnosity swoje gospodarki z gruzow. Bytacwipoda, byt i popyt. Brakowato jedynie
paosrednika, ktory mogtby skojarzyobydwie strony transakcji. | to wéaie miejsce Kreuger
zamierzat zajc. Mechanizm przedsivzi¢ccia sam w sobie byt dé prosty: Kreuger planowat
zdoby¢ potrzebny kapitat poprzez emigapieréow wartéciowych w Stanach Zjednoczonych,
a nasgpnie negocjowaz rzagdami zainteresowanych krajow udzieleniexyzki w zamian za
przywileje w handlu zapatkami (najlepiej wgkzna¢ na produkgj i/lub sprzeda).

W powyzszy sposob Kreuger gdzy 1925 a 1930 rokiem udzielit pgczek na sum
blisko 390 min USD. Wéréd gtéwnych peyczkobiorcéw znalazty sitakie kraje, jak Polska
(dwukrotnie — w 1925 i 1930 rokwadznie na sum40 min USDJ, Francja (1927 rok — 75
min USD), Wegry (1928 rok — 36 min USD), Niemcy (1929 rok — 13 USD), Rumunia
(1930 — 30 mIn USD), a tak na mniejsze sumy (paej 10 min USD) Grecja, Ekwador,
Jugostawia, Estonia, totwa, Wolne Miasto Gslg Litwa, Boliwia, Gwatemala i Turcfa.
Najprawdopodobniej Kreuger zawart taksekretne porozumienia zadami innych pastw,
ale brak jest jednoznacznych dowodow na potwierigzes) tezy. Wiadomo natomiaste
negocjowat wysokie pryczki z Wiochami i Chinami, jednak z r@nych wzgtdow nie
doszly one do skutku. Niemniej jednak, gkzitym udzielonym peyczkom Kreuger zyskat
sobie dwa przydomki, ktore do moéwity o charakterze jego imperium: ,krél zapéi€khe
match king) oraz ,zbawca Europy”. Bgczki Kreugera najprawdopodobniej zapobiegty
bowiem licznym kryzysom spoteczno-gospodarczym wvelwikrajach Europy a jego
zapatczane ,krolestwo” nie obejmowato w zasadzitkotyZwigzku Radzieckiego oraz
najuba:szych pastw swiata (m.in. w AfryceSrodkowej). Przedstawiciele najam@iejszych
mocarstw zabiegali o kontakt z Kreugerem, ktéryzgaszy od 1930 roku zostat jednym z
doradcow Prezydenta Herberta Hoovera — w szczegdlnmponowata jego wiedza o
swiecie finanséw, polityki, ale tale kultury i sztuki. Mato tego, pod koniec lat 20celiger

byt wymieniany w gronie faworytéw do pokojowej Nagy Nobla.
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Caéz wigc poszio nie takze dzisiaj Ivara Kreugera stawiagsiv jednym rzdzie z
najwickszymi oszustami wszechczaséw? Przedego niezwykle dochodowe imperium
przemystowo-finansowe rozgato s¢ na caly glob, a papiery wakmowe podczas
Wielkiego Kryzysu diugo byly oazspokoju i @ do padziernika 1931 roku notowano je
powyzej ich nominalnej wartei! W rzeczywistéci az do lutego 1932 roku tylko Kreuger
zdawat sobie spraw iz jego imperium, ch® zbudowane na solidnych fundamentach, nie
wytrzymywato naporu zvgzanego z obstug pozyczek zacignigtych w imie transferu
amerykaskiego kapitatu do Europy.

W 1923 roku Kreugerowi udatogsprzekond przedstawicieli jednego z wigdych
woéwczas bankdw amerykskich, bostaskiego Lee, Higginson & Co., do wsparcia jego
planu i utworzenia holdingu International Match Eamation (IMC), dzgki ktoremu Kreuger
mogt emitowa papiery diine w Stanach Zjednoczonych, a wkrotcezéalzaistnié na
gietdzie nowojorskiej. Poniewagednak potencjalni inwestorzy potrzebowali silaegctety,
aby powierzy mu swoje pienidze, Kreuger wprowadzit mnéstwo innowacji finansatvyz
ktérych wiele funkcjonuje do dnia dzisiejszego:igatje zamienne na akcje i gwarantowane
wyptata w ztocie, udzialy uprzywilejowane posiagieg¢ pierwszastwo zaspokajania
roszczé, udzialy posiadape petne prawo do dywidend, lecz jedynie 1/1000sgtma
walnym zgromadzeniu, czy wreszcie obligacje z opnt@waniem uzafmionym od
wysokaci dywidend szwedzkich, macierzystych spotek Kreaggtore wynosity a 25%
wartasci udziatu). Kade oprocentowanie oferowane przez niego byto zyesmzwykle
konkurencyjne, co w efekcie spowodowatomi¢dzy 1923 a 1930 rokiem waktoudziatow
w IMC wzrosta o 1100%° Zdarzato sj takze, iz Kreuger przyrzekat odkupienie swoich
papierow wartéciowych, j&li posredniczace konsorcjum bankowe miatoby problemy z ich
sprzedas. Dzigki takim zacltom Kreuger z ftatwicia zbierat fundusze nawet zanim zawart
jakakolwiek umowe z rzzdami zainteresowanych krajow.

Wysoka skionn& do ryzyka oraz innowacje finansowe budzity podzjego
konkurentéw i wspétpracownikow, lecz ggednio przyczynity si do ostatecznego upadku.
Kreuger, ufny w powodzenie swoich przysztych prieasgi¢c¢, nieprzerwanie popetniat
bowiem ten sam bé polegajcy na pokrywaniu zapadgych zobowszan (odsetek,
dywidend, optat bankowych i prawnych) z nowo zgrdeenych funduszy, co nierzadko
pochtaniato a 10% ich wartéci. Tym samym miakwiadoma¢ tego, ¥ jego sukces zatat
od chgte] ekspansji, od nieustannej ucieczki do przodapalczane monopole, firma

konstrukcyjna, inwestycje w nieruchoied przynosity ogromne zyski, jednak nie &k



duze, by pokr¢ kumulugce st dywidendy czy odsetki od zoboyzin. Ciagly rozwogj
pozostawat wjc kluczem, a nawet krotkotrwaly zastdj moge sikaza& katastrofalny w
skutkach. Tak stagnagj stat s¢ Wielki Kryzys.

Imperium Kreugera przez ponad dwa lata skuteazpierato s¢ fatalnej koniunkturze
Wielkiego Kryzysu, ale nie mogto catkowicie uninstopniowego pogrania s¢. Jak s¢
wydaje sam Kreuger caly czas byt przekonatgy,dekoniunktura wkrotce esiskaiczy i z
takim nastawieniem dokonywat kolejnych poswgnpolegajcych na zagiganiu coraz to
nowszych payczek, nierzadko bez pokrycia. Za jedygwarancs wyptacalndci Kreugera
stizyta jego nieskazitelna reputacja, historia wysokyskoéw i dywidend wyptacanych
kontrahentom oraz imporugy rozmach catego przedsiziccial’ Wreszcie na poatku
1932 roku pod naporem zaghictych zobowizan oraz przy rosgce] presji
pozyczkodawcow Kreuger poglj decyzg o odebraniu sobiezycia. 11 marca popenit
samobojstwo w paryskim hotelu, ztyprzed zaaratowanym spotkaniem z wierzycielami
zadajacymi wyjasnien i dalszych gwaranciji wyptacalga.'?

Wkrétce posmierci Kreugera nawiatto dzienne zaety wychodzi dokonywane
przez niego szachrajstwa i swobodny stosunek dogtkogjjakim obracat i jaki mu
powierzano. Przede wszystkim wyniki finansowe spdkreugera byly w diej mierze
wynikiem kreatywnej ksigowasci, w ktorej brat udziat nie tylko on, lecz tak jego
,0s0bisty” bankier Oskar Rydbeck oraz audytor AE&rning z prestiowej i wiarygodnej,
wydawatoby sj, firmy Ernst & Ernst. Kreuger manipulowat przedesaystkim zyskami
swoich spotek, ktore uwzglniaty dochody przeddbiorstw zalenych, ale ja nie ich
zobowgzania. Podobnie stale przeszacowywat wértaktywow trwatych oraz kreowat
sztuczne wierzytelrigi pomiedzy spoétkami, aby dzki temu ich pozycja finansowa byta
silniejsza na papierze mniw rzeczywistéci. Sprawozdania finansowe spotek Kreugera
przesytane potencjalnym inwestorom czy kierownictyietdy nowojorskiej nie tylko byty
wytworem czystej fantazji, lecz wykazywaty nawetseitie zyski w latach 1921-1922, kiedy
IMC jeszcze w ogoOle nie istniato! | wreszcie Kreugesiadat mnostwo, ¢gto sekretnych,

.papierowych” spotek (gtownie w Europie), ktéryobdynym zadaniem byto peedniczenie
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w transferach pieainych, aby zaciemfi catagciowy obraz finansow oraz uciec przed
wzrokiem amerykaskich kontroleréw i urgdnikéw skarbowych. Kreuger zwykt tak
okresla¢ swoje aktywa jako ,niedoszacowane” ze wmgl na liczne sekretne umowy z
rzadami, ktorych nie moégt jednak ujawénjw trosce” o stabiln& polityczrg tych krajow.
Finalnym gwadziem do trumny reputacji Kreugera statg gednak otwarte falszerstwo
obligacji wtoskich, jakiego dokonat po fiasku rozma rzzdem Mussoliniego. Opiewsie na
wartas¢ 142 min USD stanowity ostateczny argument w trakdyskusji o potencjalnej
niewyptacalnéci Kreugera.

Z perspektywy czasu wydajecsie Kreuger odkryt kamiefilozoficzny pozwalajcy
podporadkowa sobie kapr§ne rynki finansowe — nieskazitalrreputac i wiarygodne
obietnice wysokich zyskow. Kreuger dtugo i wytrwgleacowat nad swoim wizerunkiem
cztowieka swiatowego i genialnego finansisty, ktory zaskanii zaufanie minych tego
swiata. W jedynym wywiadzie, ktérego udzielit w 1920ku wptywowemu tygodnikowi
Saturday Evening Post wypowiedziat znamienne stowgdace odpowiedzi na pytanie o trzy
najwaniejszezrédta jego sukceséw: ,,One is silence, the seconase silence, while the
third is still more silenceé®. Jake jawne potwierdzenie roli sknyci finansowej Kreugera,
ktéra byla nargdziem tajenia rzeczywis{oi przed inwestorami! Wkrotce po tym artykule
stawa Kreugera w Stanach Zjednoczonyctgreita gwiazd. 28 padziernika 1929 roku
Kreuger znalazt gina okltadce magazyntime, a artykut przewodni opisywat jego finansowy
geniusz-* O ironio, artykut ten ukazat sidoktadnie w ,czarny poniedziatek” najykiszego
kryzysu gospodarczego w historii zachodniego képitau, ktory wkrotce okazat sitakze
koncem imperium Kreugera.

Smiert Kreugera byta ogromnym zaskoczeniem dla calagata. Wkrotce zostato
ono jednak przgmione fah oburzenia, gdy prawda o naguiach Kreugera wyszta na jaw.
Amerykaiscy inwestorzy, audytorzy i bankierzy zaptacili wis cery za to,ze tak naprawg
nie wiedzieli nic o finansach spotek Kreugera. Udigginson & Co. musiat zioy¢ wniosek o
upadiad¢ ponoszc koszt zbyt dzego uzalenienia od jednego klienta, ktérego papiery
wartagsciowe byty wkrétce warte kilka centow. Po traeym kilka lat podsumowaniu

finansow Kreugera okazatogsize przez 15 lat jego dziatalém ,wyparowato” okoto 400

12 7e wzgbdu na chaotyczne i poliee ogbdziny miejsca zdarzenia, zniksie narzdzia czynu oraz
sprzecznéci w zeznaniach podnoszono takargument zabdjstwa, jednak teza ta nigdy niealsodbwiedziona.
F. Partnoy: Op. cit., s. 219-224.
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min USD, ktorych inwestorzy nie ujrzelizwia oczy. Straty szwedzkiego sektora bankowego
szacowano na prawie 830 min SEK, tj. okoto 10% @sorgo PKB Szweciji.

Kreuger nie oggmtby jednak swoich sukceséw bez dogodnych okoliézno
Liberalna polityka lat 20. sprzyjata formowaniw $ianiek spekulacyjnych i nie narzucata
rygorystycznego sprawozdawstwa finansowego. Dopiadministracja Prezydenta F.D.
Roosevelta wprowadzita w 1933 roku Security Actzarek p&niej Securities Exchange Act,
ktére ograniczaty mdiwos¢ dokonywania podobnych nadi m.in. poprzez obowkek
ujawniania danych finansowych przegsorstw, ujednolicenie zasad rachunkadgiooraz
ustanawiajc organ kontrolny nad rynkiem obligacji. W przewrpsposob ustawodawstwo to
maozna uzna za realg i trwafg spucizre Ivara Kreugera.

Przypadek Kreugera wydaje¢smowi¢ natomiast wiele o istocie samego rynku.
Inwestorzy nabywali jego papiery wastiowe dysponujc jedynie zdawkowymi i
nieprecyzyjnymi sprawozdaniami finansowymi, kupawalzyrzeczenie przysztych zyskow
biorac napompowane aktywa za delbmonet. Sukces udziatéw z 1/1000 gtosu dowodzit
takze tego,ze inwestorzy byli bardziej zainteresowani zyskami faktyczry wiadz i
odpowiedzialnécig za dobro spotki. Zapdy spoétek, ufne w talent finansowy Kreugera,
pozwalaty mu na arbitralneonglowanie aktywami mdzy przedsibiorstwami. Prawo
naruszyt najprawdopodobniej raz — przy fatszerstwieskich obligacji — i tego nie nioa
usprawiedliwé. Gwoli prawdy jednak, wiele ludzi i instytucji ndea niejednokrotnie
mozliwosé przejrzenia spotek Kreugera — Lee, Higginson &,@petda nowojorska, liczni
bankierzy, audytorzy, a w ostateczooinwestorzy i dziennikarze. Nikt tego jednak nie
uczynit. Gdzie ley wi¢c problem zasadniczej winy Kreugera?éByaze naley go szukéa w
probach usprawiedliwienia ludzkiej chcivad i pragnienia tatwych zyskéw.

Czy Kreugera mmna zatem uzraza prekursora dzisiejszego szwarccharakteru
Bernarda Madoffa? Podoligtwa g raczej powierzchowne. Przede wszystkim imperium
Kreugera nie byto ,czystym” przypadkiem piramidy rRéego poniewa opierato s¢ na
imponupcych i wysoce dochodowych aktywach na cafmecie. Nie musiato tate updc¢ —
Kreuger po prostu w pewnym momencie przelicytowaki potrafit odpgcic¢ kilku transakcji
w okresie Wielkiego Kryzysu w obawie o utrakputaciji btyskotliwego finansisty, nad kior
dlugo pracowat. Nie wolno tak zapominé ze Kreuger stworzyt ogromne imperium
finansowo-przemystowe prawie z niczego, a jego zmyszedsgbiorczaci byt
niezaprzeczalny. Mimo wszystkich jego nagtii malwersacji warto réwniezauway¢, iz w

pewnym sensie transferowat na masakakt piengdze z najzaminiejszego spotecastwa



globu do krajow potrzebagych. W istocie prano szuka jego ndladowcéw w historii

sSwiata.



