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Artyku  zawiera przyk ady kryzysów finansowych oraz wyniki bada  dotycz cych zachowania si  sektora 

bankowego i rynków w trakcie powstawania napi  w systemie finansowym. G ówne cz ci pracy s  

nast puj ce: uwagi ogólne dotycz ce zachowanie si  sektora finansowego w czasach kryzysów finanso-

wych; przyk ady kryzysów w sektorze bankowym; chaos na rynkach walutowych i kapita owych; piramidy 

finansowe jako element niestabilno ci finansowej systemu; niepokoje spo eczne i wojny – ich wp yw 

na rynki finansowe. G ówne wnioski artyku u dotycz  przyczyn pojawiaj cych si  okresowo chaosów 

finansowych oraz mo liwych do zastosowania strategii wyj cia. 
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Chaos jest prawem natury, 
porz dek jest marzeniem cz owieka

Henry Adams 

1. Wst p

Kryzysy w sektorze finansowym, jak pokazuj  dotychczasowe do wiadcze-
nia, s  niezwykle gro ne dla gospodarki pa stwa, powoduj c cz sto skutki 
podobne do sytuacji zawa owej w organizmie ludzkim. Niestabilno  w sys-
temie bankowym i na rynkach finansowych s  zjawiskami powtarzaj cym si  
okresowo. Pozostaj  one w cis ym zwi zku ze zmieniaj cymi si  fazami cyklu 
koniunkturalnego, ale równie  nierozwa nym post powaniem uczestnikiem 
rynków (ba ki spekulacyjne) oraz – w pewnych wypadkach – dzia aniami 
o charakterze naruszaj cym prawo (np. ró nego rodzaju przest pstwa na 
rynkach finansowych).

Niniejsza praca ma na celu przybli enie Czytelnikowi tych problemów 
drog  przedstawienia przyczyn powstawania napi  finansowych (organizacja 
kryzysu) oraz wskazania mo liwych do zastosowania rodków zaradczych 
(zarz dzanie kryzysem). 

Analizuj c stosowane dotychczas tradycyjne rodki zaradcze maj ce na 
celu sanacj  kryzysu finansowego, mo na postawi  tez , e okazuj  si  one 
ci gle niewystarczaj ce w stosunku do powstaj cych problemów na wspó -
czesnych rozwini tych rynkach finansowych1. Nast puje zatem – w formie 
przyspieszonej – dostosowywanie si  teorii i dzia a  praktycznych do coraz 
bardziej z o onego mechanizmu, jakim jest gospodarka wiatowa, i tej jej 
cz ci, jak  jest system bankowy i rynki finansowe. 

Artyku  koncentruje si  na praktycznych aspektach kryzysów finansowych 
i sk ada si  z trzech podstawowych cz ci: 
– ogólnej, definiuj cej problem i wskazuj cej na podstawowe elementy 

sk adaj ce si  na niestabilno  wspó czesnego wiata gospodarczo-finan-
sowego, 

– szczegó owej, przedstawiaj cej wybrane elementy prowadz ce do kryzysu, 
a czasem do chaosu w bankowo ci na rynkach finansowych, oraz znane 
z praktyki wiatowej reakcje w adz fiskalno-monetarnych na pojawiaj ce 
si  problemy, 

– wnioskowej, b d cej prób  podsumowania kryzysowych lekcji opisanych 
w pracy. 

2. Kryzysy finansowe – uwagi ogólne

Kryzys, który ekonomicznego punktu widzenia mo na okre li  jako 
za amanie si  wzrostu gospodarczego i wej cie w faz  recesji, w swojej sil-
niejsz  ej formie mo e przerodzi  si  w chaos b d cy „stanem ca kowitego 
bezw adu”2. Tego rodzaju zdarzenia nie s  rzadko ci  w historii wiata, 
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a ich nadzwyczajna waga polega na tym, e – podobnie jak w wypadku 
konfliktów zbrojnych – maj  one istotny wp yw na ycie milionów (czasami 
miliardów) ludzi. 

Kryzys finansowy mo na okre li  jako sytuacj , w której pojawiaj  si  
znacz ce zak ócenia na rynku finansowym, objawiaj ce si  istotnym spad-
kiem cen aktywów finansowych oraz upad o ci  wielu instytucji finansowych 
i niefinansowych (Mishkin, 1995).

Jak wynika z tej szerokiej definicji, elementami kryzysu mog  by : 
– kryzys walutowy i/lub gie dowy, 
– kryzys bankowy. 

Cz sto u podstaw tego rodzaju zdarze  le  przyczyny prowadz ce do 
niewyp acalno ci pa stwa (ang. sovereign debt crisis), a wi c równie  do 
zmiany poziomu zaufania do instytucji w nim funkcjonuj cych. 

W zale no ci od powstaj cej konfiguracji mówi si  o podwójnym 
(ang. twin crisis) lub potrójnym kryzysie (ang. triple crisis). Jednoczesne 
wyst pienie kilku rodzajów kryzysów w tym samym momencie daje efekt 
chaosu finansowego, trudnego do sanowania bez kombinacji wsparcia finan-
sowego ze róde  krajowych i/lub zagranicznych oraz stosowania niekon-
wencjonalnych rozwi za  monetarno-fiskalnych. 

Kryzysy finansowe pojawiaj ce si  na szczeblu makroekonomicznym 
wynikaj  w istocie rzeczy ze s abo ci istniej cych w ró nych segmentach 
gospodarki i finansów:
– publicznym (g ówny problem to deficyty finansów publicznych wynikaj cy 

z rozbie no ci pomi dzy wielko ci  wp ywów a wydatkami),
– przedsi biorstw (dochodowo  i konkurencyjno , dost pno  ró nych 

sposobów finansowania dla firmy cz sto ograniczanych w niepewnych 
sytuacjach ekonomicznych),

– rynkowego systemu finansowego (polityka banku centralnego, banków 
komercyjnych i instytucji finansowych), 

– gospodarstw domowych (problemy zad u eniowe mog ce prowadzi  do 
perturbacji w sektorze bankowym i na rynkach finansowych). 
O ile kryzysy finansowe poszczególnych pa stw z drugiej i trzeciej ligi 

gospodarczej niekoniecznie musz  prowadzi  do znacznych zak óce  finan-
sowych w skali mi dzynarodowej, o tyle inaczej ma si  sprawa z g ównymi 
uczestnikami gry globalnej, którymi w obecnej sytuacji s  USA, czo owe 
pa stwa strefy euro i Chi ska Republika Ludowa. 

Philip Kotler i John A. Caslione specyfikuj  czynniki wywo uj ce chaos 
w dzisiejszym wiecie w sposób nast puj cy (Kotler i Caslione, 2009): 
– post p techniczny i rewolucja informatyczna,
– prze omowe technologie i innowacje,
– wschodz ce gospodarki, 
– hiperkonkurencja, 
– rodowisko, 
– wzrost si y klienta. 
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Warto w tym kontek cie zwróci  uwag  na dwa pierwsze elementy, które 
na rynkach finansowych doprowadzi y do niespotykanego wzrostu rynków 
instrumentów pochodnych (ich warto  na pocz tku ameryka skiego kryzysu 
przekracza a znacz co wiatowy produkt brutto). Inny element niestabilno-
ci to rynki wschodz ce, których relatywnie s abe gospodarki s  w sposób 

naturalny nara one na kryzysy. 
Kontinuum zarz dzenia w chaosie sk ada si  – wed ug wspomnianych 

autorów – z czterech elementów: 
– turbulencji mo liwych i niemo liwych do wykrycia, 
– chaosu, 
– dopasowania do strategii gospodarczej,
– nowej normalno ci, na któr  sk adaj  si  m.in. nag e wzloty i nag e 

upadki. 
Chocia  powy sze uwagi odnosz  si  g ównie do sektora przedsi biorstw, 

s  one równie aktualne w odniesieniu do sytuacji w sektorze finansowym. 
Wystarczy przypomnie  sobie przyczyny i skutki tzw. ba ki internetowej (ang. 
dotcom bubble) z prze omu wieków czy wojny walutowej b d cej wynikiem 
kryzysu 2007+.

3. Kryzysy ekonomiczno-finansowe pa stwa 

3.1. Uwagi ogólne 

Zawirowania polityczne i ekonomiczne w wiod cych pa stwach w sposób 
oczywisty mog  prowadzi  do niekorzystnych konsekwencji o charakterze 
globalnym, czego przyk adem mog  by  kryzysy ameryka skie, które mia y 
swój pocz tek w latach 1929 i 2007. 

Kryzys finansowy 1929 r., który w konsekwencji sta  si  kryzysem spo ecz-
nym (a warto pami ta , e w owym czasie z rynkiem gie dowym zwi zane 
by o zaledwie kilka procent spo ecze stwa ameryka skiego, czyli nieporów-
nywalnie mniej ni  obecnie przez ró nego rodzaju fundusze inwestycyjne), 
by  kombinacj  wielu czynników: 
– aktualnego wówczas i przewidywanego w przysz o ci wysokiego wzrostu 

gospodarczego, 
– niskich stóp procentowych w gospodarce, 
– atwo dost pnego i taniego kredytu pod zastaw posiadanych papierów 

warto ciowych, 
– rosn cego w spo ecze stwie i, co gorsza, w ród czo owych ameryka skich 

ekonomistów przekonania, e ceny akcji mog  rosn  bezustannie 
(ang. sky is the limit) (Galbraith, 1963). 
Tego rodzaju sytuacja tworzy a wyj tkowo sprzyjaj ce warunki dla kry-

zysu gie dowego, który rzeczywi cie nast pi . Ciekawe, e 80 lat pó niej, 
w 2007 r., kiedy mog o wydawa  si , e obszar przyczyn powstawania kry-
zysów zosta  dog bnie zbadany, nast pi o podobne zjawisko. Za amanie 



Problemy Zarz dzania vol. 15, nr 2 (68), cz. 2, 2017 173

Chaos finansowy

si  rynków finansowych, którego przyczyn  by o m.in. le wycenione ryzyko 
papierów zabezpieczonych hipotecznie, doprowadzi o ameryka ski system 
finansowy na skraj za amania. Tym razem jednak polityka Rezerwy Fede-
ralnej by a odmienna ni  w latach 20. Zamiast hamowa  p ynno  na rynku 
(trudny kredyt), zadbano o maksymaln  p ynno , stosuj c niekonwencjo-
nalne metody walki z kryzysem (skup aktywów na wielk  skal ). Po pewnym 
okresie niestabilno ci rynek finansowy od y . 

3.2. Dyskusja dotycz ca teorii ekonomicznych

W tym kontek cie ciekawe by y prezentowane przez ameryka skich prak-
tyków i naukowców pogl dy wiadcz ce o tym, e obszar swego rodzaju 
chaosu intelektualnego dotar  równie  do tego rodowiska. 

Najwi ksz  pora k  dotycz c  przyj tego modelu teoretycznego w czasie 
kryzysu 2007+ og osi  Alan Greenspan, by y przewodnicz cy Rezerwy Fede-
ralnej, przez lata z racji swojej funkcji uwa any za najbardziej wp ywowego 
finansist  wiata. W czasie przes uchania przed Kongresem Stanów Zjed-
noczonych 23 pa dziernika 2008 r. powiedzia  on: „Ci z nas, którzy liczyli 
na to, e interes w asny instytucji kredytowych zabezpieczy udzia owców, 
wliczaj c w to mnie, s  teraz po prostu w szoku. (…) Znalaz em b dy 
w modelu, który w moim rozumieniu mia  zasadniczo opisywa  funkcjo-
nowanie wiata” (Praca zbiorowa, 2009, s. 232–233). 

Nobli ci mieli na temat warto ci teorii ekonomicznej ró ne zdania. Erik 
Maskin, noblista 2007, mówi : „Uwa am nie tylko, e teoria ekonomiczna 
okaza a si  pomocna w rozumieniu tego, co si  wydarzy o, ale tak e, e 
gdyby politycy przyk adali do niej wi ksz  wag , kryzysu mo na by o unik-
n ”3. Paul Krugman, noblista ekonomiczny z 2008 r. mia  na ten temat 
nieco inne zdanie: „Wi ksza cz  teorii makroekonomicznej z minionych 
30 lat by a w najlepszym przypadku spektakularnie bezu yteczna, a w naj-
gorszym wprost szkodliwa”4. 

Podobnie zró nicowan  postaw  w stosunku do w asnych zalece  zapre-
zentowa  Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy, który na pocz tku kryzysu 
promowa  siln  polityk  oszcz dno ciow  (równowaga lub nadwy ka bud e-
towa), by pó niej, obserwuj c jej efekty spo eczno-ekonomiczne, zrewidowa  
swoje stanowisko5.

W Polsce dyskusja na ten temat odby a si  m.in. w trakcie IX Kon-
gresu Ekonomistów Polskich w 2013 r. (IX Kongres Ekonomistów Polskich, 
2013). Prof. Marek Belka wskaza  wówczas e „ ród a obecnego kryzysu 
maj  bardzo ró norodny i do  wszechstronny charakter, ale na pewno s  
w ród nich i luki w teorii ekonomii, i b dy w polityce makroekonomicznej 
oraz regulacyjnej. Z tej diagnozy wynikaj  wi c w naturalny sposób postu-
laty pod adresem rozbudowy, uzupe nienia i zmian w teorii”. Prof. Jerzy 
Hausner podkre li , e „Globalny kryzys gospodarczy prowokuje rewizj  
szeregu ustale  neoklasycznej teorii ekonomicznej. Do »ekonomii g ównego 
nurtu« stopniowo wchodzi wiele sk adników ekonomicznej heterodoksji. 
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Tym samym, teorie ekonomiczne szerzej ni  w przesz o ci »przyswajaj « 
osi gni cia innych nauk spo ecznych”.

Powy sze wypowiedzi wyra nie wskazywa y na konieczno  g bokiej 
rewizji istniej cych teorii ekonomicznych, które okaza y si  nieadekwatne 
w zetkni ciu z istniej c  rzeczywisto ci  kryzysow 6. 

3.3. Finansowe kryzysy pa stw w praktyce 

Wspó czesne gospodarki i rynki finansowe s  ze sob  ci le powi zane. 
Oznacza to, e kryzys na pozornie odleg ych rynkach (np. Argentyna, Bra-
zylia) mo e mie  swoje efekty w innych krajach (np. europejskich) zakwa-
lifikowanych jako rynki wschodz ce. 

Jeszcze silniejszy efekt mo e wyst pi  w przypadku kryzysu gospodarek 
wiod cych. Tak te  by o z ameryka skim kryzysem 2007+, którego nieko-
rzystne efekty dotar y na rynki europejskie. W tym wypadku jednak znaczna 
cz  winy za powsta  niestabiln  sytuacj  le a a po stronie niektórych 
pa stw naszego regionu. 

W strefie euro wyst pi y równolegle trzy kryzysy finansowe, które przed-
stawia tabela 1.

Pa stwo Przyczyna kryzysu Uwagi

Grecja Niew a ciwa polityka 
bud etowa – ycie nad 
stan 

Silna presja ze strony instytucji 
mi dzynarodowych (Trojka) na równowa enie 
bud etu, pó niej uznane przez MFW za b dne 

Portugalia Wytracenie 
konkurencyjno ci kraju

Niekorzystny efekt wprowadzenie euro jako 
waluty krajowej

Irlandia Za amanie si  rynku 
nieruchomo ci 

Silne czynniki fundamentalne przyczyni y si  
do stosunkowo szybkiego przywrócenia kontroli 
nad sytuacj  kryzysow  

Tab. 1. Kryzysy w strefie Euro 2008+. ród o: opracowanie w asne na podstawie Council 
on Foreign Relations (2015). The Eurozone in Crisis. Pozyskano z: https://www.cfr.org/
backgrounder/eurozone-crisis; P.R. Lane. (2012). The European Sovereign Debt Crisis. 
The Journal of Economic Perspectives, 26(3). 

Ka dy z przedstawionych w tabeli 1 kryzysów mia  nieco inne pod o e, 
stosowano równie  nieco inne rodki naprawcze. Wspólnym elementem by o 
natomiast przyj cie mi dzynarodowej pomocy finansowej. 

Kryzys grecki by  najd u ej ci gn cym si  wspó czesnym kryzysem euro-
pejskim. W jego sanacj  zaanga owane by y czo owe organizacje mi dzyna-
rodowe, takie jak Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy, i organizacje Unii 
Europejskiej. Z uwagi na wysoki udzia  banków europejskich w kredyty dla 
tego kraju, udzielone silne wsparcie finansowe by o m.in. prób  niedopusz-
czenia do kryzysu bankowego w obszarze strefy euro7. 

Inna sytuacja by a zwi zania z kryzysem irlandzkim. Za amanie si  rynku 
nieruchomo ci, finansowanego w znacznym stopniu drog  kredytów, spo-
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wodowa o krytyczn  sytuacj  w sektorze bankowym. Ratowanie systemu 
bankowego ze rodków bud etowych powiod o si , jednak deficyt bud e-
towy osi gn  olbrzymie rozmiary, przekraczaj c dziesi ciokrotnie norm  
3% w stosunku do PKB, oczekiwan  od pa stw strefy euro. 

Z kolei pa stwa azjatyckie, takie jak ChRL, Korea Po udniowa czy 
Taiwan, z uwagi na swoje silne uzale nienie od eksportu, wesz y w faz  
spadkow , któr  usi owa y prze ama  za pomoc  wojen walutowych (celowe 
os abianie kursu w asnej waluty w stosunku do dolara ameryka skiego 
i euro). Spotka o si  to ze zdecydowanym przeciwdzia aniem innych pa stw, 
ze szczególn  rol  strony ameryka skiej. 

Istotnym problemem, na który nale y zwróci  uwag  w kontek cie kry-
zysów finansowych, jest sprawa b dnych przewidywa  i ich wp ywu na 
powstawanie niestabilno ci (Reinhart i Rogoff, 2009).

Obowi zuj cy powszechnie w wiecie polityczno-ekonomicznym sposób 
my lenia w okresach poprzedzaj cych pó niejszy chaos finansowy przed-
stawia tabela 2. 

Okres Sposób my lenia Rzeczywisto

Budowanie 
niewyp acalno ci 
krajów rozwijaj cych 
si  w latach 
30. XX w. 

– nie b dzie nowej wojny wiatowej
– b dzie utrzymywa a si  

wi ksza stabilizacja polityczna 
i ekonomiczna

– zad u enie pa stw rozwijaj cych si  
jest na niskim poziomie 

Wybuch II wojny 
wiatowej, fala 

bankructw suwerennych 
po yczkobiorców 

Kryzys zad u eniowy 
lat 80. XX w.

– ceny surowców s  na w a ciwym 
poziomie 

– pieni dze z eksportu ropy naftowej 
ponownie wracaj  na rynki

– stopy procentowe s  na niskim 
poziomie

– w rz dach s  sprawni technokraci 
– pieni dze s  wykorzystywane na 

wysokodochodowe inwestycje 
infrastrukturalne

– kredyty bankowe zast puj  
emisje obligacyjne, co pozwala 
na atwiejsze monitorowanie 
wykorzystania i sp at tych 
kredytów 

Globalny kryzys 
zad u eniowy, szereg 
kredytów musia o 
zosta  cz ciowo 
umorzonych
(np. polskich) 

Azjatycki kryzys 
zad u eniowy 
w latach 90. XX w. 

– region ma konserwatywn  polityk  
fiskaln  

– kursy walut s  stabilne (niskie ryzyko 
walutowe) 

– jest wysoki wzrost gospodarczy 
(azjatyckie tygrysy) 

– w regionie s  oszcz dno ci krajowe 
– brak kryzysów finansowych 

w ostatnich dekadach 

Fala kryzysów 
finansowych 
w krajach azjatyckich, 
obejmuj ca m.in. 
Kore  Po udniow  
(1997) 
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Okres Sposób my lenia Rzeczywisto

Kryzys zad u eniowy 
w latach 90. XX w. 
i pierwszych latach 
XXI w. 

– zad u enie pa stw finansowane jest 
emisj  obligacji, a nie kredytem 
bankowym

– rozproszenie zad u enia wynikaj ce 
z szerokiej grupy nabywców 
obligacji b dzie dzia a  na rzecz 
terminowo ci jego sp aty, poniewa  
ewentualna renegocjacja warunków 
b dzie bardzo skomplikowana 

Fala bankructw 
po yczkobiorców 
suwerennych, 
spadek warto ci 
walut krajowych 
(np. Argentyna), 
renegocjacja terminów 
sp aty
zad u enia 

Kryzys finansowy 
2007+

– yjemy w globalnym wiecie 
– nowoczesna technologia wspiera 

sprawny system finansowy 
– mamy dobr  znajomo  zasad 

prawid owej polityki monetarnej 
– ameryka ski d ug jest 

zabezpieczony rynkiem 
nieruchomo ci (sekurytyzacja), co 
gwarantuje bezpiecze stwo 

Najwi kszy od lat 
20. XX w.
globalny kryzys 
finansowy 

Tab. 2. Z udzenia i rzeczywisto . ród o: opracowanie w asne na podstawie C.M. Reinhart 
i K S. Rogoff (2009). This Time Is Different. Eight Centuries of Financial Folly. Princeton 
University Press.

Jak wynika z powy szej tabeli, decydenci – wspomagani cz sto przez 
naukowców – wielokrotnie w przesz o ci, bazuj c na dotychczasowych 
do wiadczeniach, pope niali kardynalne b dy w za o eniach dotycz cych 
przysz o ci. Prowadzi o to w efekcie do g bokich za ama  w sferze ekono-
miczno-finansowej. Jest to istotna lekcja, któr  nale y wyci gn  z dotych-
czasowej historii gospodarczo-finansowej.

4. Segmenty finansowe 

4.1. Kryzysy bankowe 

Kryzys bankowy okre la si  jako sytuacj , w której nast puje run na 
banki, bankructwo tego rodzaju instytucji lub masowa interwencja w adz. 
Innym elementem jest szerokie zachwianie bezpiecze stwa innych instytucji 
(Kaufman, 1999). Z przeprowadzonych bada  wynika i  w okresie 1970–2007 
na wiecie mia y miejsce 124 bankowe kryzysy o charakterze systemowym 
(Laeven i Valencia, 2012). 

Powody wyst powania niestabilno ci w systemie bankowym mog  by  
ró ne – od ekonomicznych przyczyn wewn trznych poczynaj c, na globalnej 
sytuacji politycznej ko cz c. Ogólnie mo na powiedzie , e ich przyczyn  jest 
nag a utrata zaufania do systemu bankowego jako ca o ci lub ich poszcze-
gólnych bankowych uczestników. Sytuacja, kiedy d ugoterminowe niep ynne 
aktywa s  finansowane przez krótkoterminowe zobowi zania (luka p ynno ci 

Cd. tab. 2
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i niedopasowania terminowego), mo e prowadzi  – przy spe nieniu okre-
lonych warunków – do tego rodzaju niekorzystnych wydarze 8.

Sekwencja paniki bankowej ma charakter powtarzalny i obejmuje nast -
puj ce etapy: 
1) obawa deponentów, i  nie b d  mogli wycofa  swoich wk adów,
2) wycofywanie wk adów bankowych, 
3) utrata p ynno ci finansowej przez bank,
4) upad o  banku.

Reakcj  na powstawanie tego rodzaju spirali prowadz cej do krachu 
finansowego banku mog  by  ró nego rodzaju dzia ania, takie jak: 
– okresowe zamkni cie banku lub ograniczenie mo liwo ci wycofywania 

wk adów,
– przej cie lub fuzja bankowa,
– wsparcie pa stwowych instytucji finansowych. 

Historia zna wiele przyk adów panik bankowych poprzedzaj cych upadki 
banków9. Lehman Brothers, nim sam upad  w 2008 r. w wyniku kryzysu 
finansowego na rynku ameryka skim, prowadzi  badania, z których wynika o, 
i  ka dy kolejny wiek przynosi podwojenie si  tego rodzaju zdarze . Nie dziwi 
to w kontek cie rozszerzania si  systemu bankowego, dziwi natomiast fakt 
niewyci gania praktycznych wniosków z do wiadcze  historycznych. Mo na 
to t umaczy  tylko sta  ch ci  uzyskania wy szej dochodowo ci, co w spo-
sób oczywisty determinuje zwi kszenie ekspozycji banku na wy sze ryzyko. 

W wyniku powtarzaj cych si  panik bankowych i kolejnych upadków 
banków powsta y instytucje maj ce na celu ochron  klienta bankowego przed 
niekorzystnymi skutkami prowadzenia zbyt ekspansywnej polityki finansowej 
przez bank. W Stanach Zjednoczonych by a to Federal Deposit Insurance 
Corporation, która powsta a w 1933 r. 

Podobne instytucje zosta y powo ane do ycia równie  w innych kra-
jach maj cych rozwini te systemy bankowe (w Polsce – Bankowy Fundusz 
Gwarancyjny). Stosunkowo wysoka kwota gwarancji (w Unii Europejskiej 
100 tys. euro) pozwala na agodzenie mo liwych napi  na linii deponent–
bank przez zmniejszenie prawdopodobie stwa wyst pienia paniki bankowej 
w jej czystej postaci. Nie oznacza to jednak ich likwidacji. 

Kilka wybranych panik bankowych, które wyst pi y w XXI w. przedsta-
wia tabela 3.

Jeden z by ych prezesów Bank of England, wypowiadaj c si  na temat 
powstawania panik bankowych, powiedzia , e s  one nieracjonalne (co 
cz  przyk adów w powy szej tabeli potwierdza) ale wzi cie w nich udzia u 
racjonalne jest. 

G ówne przyczyny panik bankowych mo na uj  w sposób syntetyczny 
nast puj co:
1) z e zarz dzanie bankiem – wystawianie go przez kadr  kierownicz  banku 

lub jego pracowników na nadmierne ryzyko (najbardziej spektakularnymi 
przypadkami tego rodzaju jest Barings, Singapur i Societe Generale, 
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Pary , gdzie nieautoryzowane, ale prawdopodobnie po cichu akceptowane 
przez kierownictwo banku operacje doprowadzi y do olbrzymich strat); 

2) z a sytuacja ekonomiczna pa stwa – nierównowaga bud etowa, zad u enie 
itp. w d u szym horyzoncie czasowym przek adaj  si  na wiarygodno  
kraju okre lan  m.in. przez agencje ratingowe; efektem mo e by  
os abienie zaufania do sektora bankowego; 

3) li s siedzi – historia wielokrotnie pokaza a, e dzia ania wojenne 
prowadz  do zniszczenia krajowego systemu bankowego i instrumentu, 
którym si  on pos uguje – pieni dza. 

Miejsce Przyczyna Reakcja 

Argentyna 
(2001)

Problemy p atnicze pa stwa Zamro enie kont bankowych 
denominowanych w USD, pó niej 
wymiana na peso w stosunku 1 : 1 
(na wolnym rynku 
1 USD = 1 peso, plan corralito) 

Norwegia 
(2006)

Konflikt w sprawie emerytur dla 
pracowników sektora bankowego

Masowe wyp aty gotówkowe 
w obawie, e nast pi przerwa 
w dzia alno ci banków 

Wielka 
Brytania 
(2007)

Inwestycje Northern Rock na 
ameryka skim rynku hipotecznym 
obj tym w owym czasie kryzysem, które
finansowane by y krótkookresowymi 
operacjami na rynku pieni nym 

Nacjonalizacja banku 

Bia oru  
(2011)

Powtarzaj ce si  paniki bankowe 
(wycofywanie wk adów) w zwi zku 
ze s abn c  pozycj  waluty krajowej 

Zamiana oszcz dno ci na waluty 
zewn trzne 

otwa 
(2011) 

Rozpowszechniane w Internecie 
pog oski o upadku Swedbank 
(istotny uczestnik otewskiego 
segmentu bankowego) 

10 tys. deponentów wycofa o 
w ci gu jednego dnia ponad 
10 mln atów (19,2 mln USD)

Cypr 
(2013)

Problemy cypryjskiego systemu 
bankowego (m.in. rosyjskie 
fundusze) 

Masowe wyp aty bankowe 
i bankomatowe, silne ograniczenie 
dziennej wielko ci wyp at 

Tab. 3. Wybrane paniki bankowe w XXI w. ród o: opracowanie w asne na podstawie 
doniesie  prasowych Financial Times i The Wall Street Journal w latach 2001–2013. 

4.2. Rynek walutowy 

Powody dokonywania operacji na rynkach finansowych s  zawsze takie 
same: 
– zabezpieczenie dokonywanej transakcji towarowej,
– arbitra  oznaczaj cy w istocie rzeczy premi  za po rednictwo, 

– spekulacja, oczekiwanie ponadnormatywnych zysków.
O ile dwa pierwsze powody na ogó  nie prowadz  do zwi kszenie ekspo-

zycji na ryzyko, o tyle operacje o charakterze spekulacyjnym, które stanowi  
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ponad 90% wszystkich operacji przeprowadzanych na rynkach walutowych, 
mog  stanowi  powa ne zagro enie dla stabilno ci rynków walutowych. 

Kryzys walutowy mo na najpro ciej opisa  jako nag y spadek popytu 
na pieni dz krajowy. Tego rodzaju sytuacja mo e powsta  w wyniku nie-
korzystnego kszta towania si  sald w rachunku bie cym i/lub kapita owym 
bilansu p atniczego lub te  zdarze  o charakterze militarnym skutkuj cych 
brakiem zaufania do stabilno ci kraju10. W latach 1970–2012 zidentyfiko-
wano 218 kryzysów walutowych – g ównym wyznacznikiem pozwalaj cym 
okre li  sytuacj  danej waluty jako kryzys by a jej deprecjacja w stosunku 
do dolara ameryka skiego o 30% (Laeven i Valencia, 2012).

Od czasu wynalezienia pieni dza w Lidii (grecka kolonizacja na terenie 
Azji) w V w. przed nasz  er , poza stosunkowo krótkimi okresami sta-
bilno ci (sta a si a nabywcza) na ogó  jego funkcjonowanie, przez psucie 
pieni dza kruszcowego, ko czy o si  bardziej lub mniej spektakularnym 
krachem. Zmienno  kursów pieni dza tworzy a potrzeb  powstania ró nego 
rodzaju instytucji wymiany, które pó niej przerodzi y si , drog  ewolucji, 
w sprawnie obecnie funkcjonuj cy rynek walutowy w skali globalnej. 

Rynki walutowe s  obecnie aktywne „24 godziny na dob , obejmuj ce 
ca y wiat, wra liwe na oddzia ywanie wszystkich mo liwych si : boskich 
i ludzkich, fluktuacji rynków walutowych i ci nienia barometrycznego, 
zabójstw politycznych, plag owadów, nauki, mi o ci i zemsty” (z recenzji 
ksi ki Victora Niederhoffera pt. Edukacja spekulanta) (Niederhoffer, 1998).

Badania dotycz ce przyczyn kryzysów walutowych doprowadzi y do wyod-
r bnienia trzech ich podstawowych modeli. 

Model Opisany przez Przyczyny kryzysu Przyk ady

Pierwsza 
generacja 

Poul Krugman 
(1979)

B dna polityka bud etowa Ameryka 
aci ska (1982)

Druga 
generacja 

Maurice 
Obstfeld 
(1994)

Problemy wewn trzne, takie jak 
poziom kursu walutowego czy napi cia 
w pozycjach bilansu p atniczego 
pa stwa, mog  prowadzi  do ataków 
spekulacyjnych

Europa (1992)
Hongkong 
(1998)

Trzecia 
generacja 

Poul Krugman 
(1998)

Kombinacja problemów wewn trznych 
i globalnych – pokusa nadu ycia (ang.
moral hazard), panika finansowa, asymetria
informacji pomi dzy uczestnikami rynków, 
mo e prowadzi  do sytuacji kryzysowej

Azja (1997) 

Uwaga:  kryzysy walutowe, obok kryzysów gie dowych, s  najbardziej widoczn  form  problemów 
finansowych pa stwa.

Tab. 4. Modele kryzysów walutowych. ród o: opracowanie w asne na podstawie 
M. Obstfeld. (1996). Models of Currency Crisis with Self-fulfilling Features. European 
Economic Review (40); P. Krugman. (1995). Currencies and Crises. Cambridge: The MIT 
Press; P. Krugman. (1999). The Return of Depression Economic. London: The Penguin 
Press; W. Ma ecki, A. S awi ski, R. Piasecki i U. u awska. (2001). Kryzysy walutowe. 
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. 
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Jak wynika z tabeli 4, na przestrzeni ostatniego pó wiecza nast pi a 
istotna ewolucja przyczyn kryzysów na rynkach walutowych – zarówno co 
do ich z o ono ci, jak i rozleg o ci (efekt globalizacji). 

Zapobiega  tego rodzaju kryzysom (co absolutnie nie wyklucza mo li-
wo ci ich wyst powania) mo na drog :
– utrzymywania równowagi bud etowej (jeden z by ych szefów 

ameryka skiej Rezerwy Federalnej stwierdzi  kiedy , nieco sobie artuj c, 
e wprawdzie nie jest ekonomist  i si  na tym nie zna, ale nie widzia  sytu-

acji, by pa stwo prowadz ce rozwa n  polityk  bud etow  mia o s ab  
walut ), 

– prowadzenia interwencji przez bank centralny (kosztowna i cz sto 
nieskuteczna dzia alno  w sytuacji ataku spekulacyjnego na walut  – 
np. spekulacja Sorosa przeciwko brytyjskiemu funtowi) maj cych na celu 
utrzymanie kursu waluty krajowej na po danym poziomie.
Krótkoterminowo skuteczne w tym wypadku mog  si  okaza  posuni cia 

natury monetarnej (zmiana podstawowych stóp procentowych), które – przez 
zwi kszenie lub zmniejszenie konkurencyjno ci inwestycyjnej waluty – sta-
bilizuj  rynek. 

4.3. Rynki kapita owe 

Krach na rynku gie dowym mo na zdefiniowa  jako silny spadek notowa  
rynku akcji spowodowany czynnikami fundamentalnymi (np. s abe wyniki 
spó ek) lub psychologicznymi (ba ki spekulacyjne). Barro i Ursua definiuj  
kryzys gie dowy jako czny spadek realnej warto ci akcji o 25 punktów 
procentowych lub wi cej (Barro i Usua, 2009). Wed ug stosowanej przez 
nich definicji mo na przyj , e w latach 1897–2006 w 30 pa stwach b d -
cych przedmiotem obserwacji i dysponuj cymi danymi d ugookresowymi 
wyst pi y cznie 232 kryzysy gie dowe. 

Kiedy mamy do czynienia z gwa town  przecen  warto ci akcji, nie-
ch tnie zwan  przez w adze gie dowe – z uwagi na efekty psychologiczne 
u inwestorów – krachem, istnieje szereg mo liwo ci (cz sto nieskutecznych) 
stabilizowania sytuacji rynkowej. Przedstawia je tabela 5.

Podstawowe metody minimalizowania problemów zwi zanych z niestabil-
no ci  rynków akcji obejmuj  dzia ania natury makroekonomicznej (polityka 
fiskalno-monetarna) oraz mikroekonomicznej (zdolno  generowania zysków 
przez firmy gie dowe).

Dotychczasowe do wiadczenia wskazuj , e ci gle najprostsz  i naj-
skuteczniejsz  metod  dzia ania jest zmiana poziomu konkurencyjno ci 
pomi dzy wzajemnie uzupe niaj cymi si  elementami rynku kapita owego 
– rynkiem akcji i obligacji. Ten pozytywny efekt polegaj cy na powstrzy-
maniu silnego trendu zni kowego nast pi  w 1987 r. Jednak pó niejszym 
niekorzystnym efektem ubocznym by a sytuacja recesyjna, która pojawi a 
si  np. w Wielkiej Brytanii. 
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Dzia ania maj ce na celu 
stabilizacj  rynku akcji

Przyk ady 
zastosowania 
w praktyce

Rezultaty

O wiadczenia instytucjonalne 
(np. Ministerstwo Finansów, 
gie dy) 

USA (1929) 
Polska (2008)

Trudne do ocenienia, w przypadku 
d u szego kryzysu – nieskuteczne

Wsparcie inwestorów 
instytucjonalnych 

USA (1929) – 
Morgan 

Nieskuteczne 

Okresowe wstrzymanie 
operacji gie dowych 

Hongkong 
(1987)

Negatywne – po za amaniu o 11% 
gie da zosta a zamkni ta; po 
kilkudniowej przerwie w notowaniach, 
po otwarciu gie dy rynek gwa townie 
zni kowa  o 32%

Znacz ce obni enie 
podstawowych stóp 
procentowych banku 
centralnego

USA (1987)
Wielka 
Brytania (1987)

Pozytywne – nast puje stopniowa 
stabilizacja rynku akcji drog  
(1) obni enia konkurencyjno ci innego 
segmentu rynku kapita owego, jakim 
jest rynek obligacji, (2) zmniejszenia 
kosztu kredytu dla przedsi biorstw 
(przewidywana wy sza dochodowo  
inwestycji w akcje)

Tab. 5. Sposoby stabilizowania rynku akcji. ród o: opracowanie w asne na podstawie 
J.K. Galbraith. (1963). The Great Crash 1929. Penguin Books; http://www.scmp.com/
week-asia/opinion/article/2100762/1987-1997-2007-2017-hong-kongs-curse-unlucky-seven; 
M. Carlson. (2007). A Brief History of the 1987 Stock Market Crash with a Discussion of the 
Federal Reserve Response. Washington: Divisions of Research & Statistics and Monetary 
Affairs Federal Reserve Board.

5. Piramidy finansowe 

Przez piramidy inwestycyjne rozumiemy tego rodzaju niestabilne struk-
tury inwestycyjne, które s  finansowane z wp at kolejnych uczestników. 
Równolegle, cz sto si  z nimi splataj c, wyst puj  tzw. schematy Ponziego, 
które zak adaj  istnienie centrum organizacyjnego oraz pomys u inwesty-
cyjnego (np. znaczki, obrót dzie ami sztuki, z oto), który ma przynie  jego 
uczestnikom ponadnormatywne dochody, cz sto gwarantowane w umowie 
inwestycyjnej. W j zyku potocznym na ogó  obie te konstrukcje, mimo ist-
niej cych – przynajmniej w fazie wst pnej – ró nic, okre lane s  wspólnym 
poj ciem piramidy inwestycyjnej. 

Z teoretycznego punktu widzenia ci g e, niezale ne od zaawansowania 
gospodarki rynkowej w danym kraju, powstawanie ryzykownych schematów 
inwestycyjnych mo na t umaczy  na sposób: 
– behawioralny – zak adaj cy, e niektórzy uczestnicy rynku finansowego 

w oczekiwaniu wysokich zysków zachowuj  si  w sposób nieracjonalny11, 
– ekonomiczny – zak adaj cy istnienie takich elementów, jak np. asymetria 

informacji pomi dzy uczestnikami rynku.
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Ró nego rodzaju schematy inwestycyjne (lub – jak by o wy ej powie-
dziane – bezinwestycyjne) mog  prowadzi  – o ile osi gn  dostateczn  
mas  krytyczn  – do znacznych zaburze  funkcjonowania pa stwa, czego 
przyk adem mog  by  setki zabitych po za amaniu si  piramid alba skich 
czy miliony poszkodowanych w Rosji w wyniku dzia ania piramidy Maw-
rodiego12. Polska wersja piramidy Amber Gold nie mia a wprawdzie tak 
dewastuj cych skutków, niemniej jednak doprowadzi a wielu ludzi do utraty 
oszcz dno ci ycia, a komisja sejmowa pokaza a istniej c  w wielu obszarach 
„teoretyczno  pa stwa”. 

Do powstania ryzykownego schematu inwestycyjnego potrzebne s  nast -
puj ce elementy:
– pomys  inwestycyjny dopasowany do aktualnej fazy cyklu koniunktural-

nego, b d cy w istocie rzeczy odpowiedzi  na pytanie, czego boi si  
inwestor; pomóc mo e tutaj tzw. dobra piramida inwestycyjna (ang. invest-

ment pyramid), na któr  sk adaj  si  ro nego rodzaju instrumenty finan-
sowe uszeregowane w zale no ci od poziomu ryzyka z nimi zwi zanego; 

– przekonuj cy schemat biznesowy, który nie musi bra  pod uwag  z otego 
trójk ta zak adaj cego, e nie jest mo liw  spraw  jednoczesne utrzy-
manie w ramach inwestycji trzech elementów: bezpiecze stwa, p ynno ci 
i wysokiej dochodowo ; przy klasycznych inwestycjach który  z tych ele-
mentów nale y po wi ci , przy piramidzie inwestycyjnej, która zak ada 
zwabienie klienta za wszelk  cen  – nie; 

– kampania reklamowa, której no nikami mog  by  Internet, billboardy, 
prasa, ulotki, radio, telewizja (jedna z najbardziej przekonuj cych kam-
panii reklamowych odby a si  w rosyjskiej telewizji reklamuj cej MMM 
– schemat, który okaza  si  piramid , a w który zainwestowa o wiele 
milionów Rosjan). 
Istnieje szereg rad, których wzi cie pod uwag  pomo e unikn  tego 

rodzaju pu apki inwestycyjnej. Do najistotniejszych nale :
– zrozumienie istoty potencjalnych dochodów inwestycyjnych (Warren Buf-

fet, znany inwestor ameryka ski jako zasad  przyj , i  nie inwestuje 
nigdy w akcje, których nie rozumie – przynios o mu to fal  drwin w czasie 
hossy internetowej, która pó niej – po p kni ciu ba ki internetowej – 
przerodzi a si  w podziw dla jego przenikliwo ci); 

– rozumienie si y stopy procentowej; oferowana ponadprzeci tna w sto-
sunku do poziomu rynku stopa procentowa mo e by , w wielu przypad-
kach, zaproszeniem do k opotów ze zwrotem kapita u; 

– posiadanie zezwolenia instytucji nadzoruj cych rynek na prowadzenie 
okre lonej dzia alno ci finansowej; jej brak powinien by  dla potencjal-
nego inwestora silnym wiat em ostrzegawczym. 
Istnieje szereg schematów, które mo na okre li  jako parapiramidalne, 

do których nale : 
– ba ki cenowe, definiowane przez Charlesa Kindlebergera jako „gwa -

towny i ci g y wzrost cen aktywów, który kreuje oczekiwania dalszego ich 
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wzrostu, przyci gaj c tym samym nowych inwestorów zyskami kapita o-
wymi” (Kindleberger, 1996); mamy wi c w tym przypadku do czynienia 
z samonap dzaj cym si  mechanizmem uzasadnionym czynnikami nie 
ekonomiczno-finansowymi, ale psychologicznymi; 

– niektóre systemy emerytalne finansuj ce wyp aty z wp at osób pracuj cych 
(sk adki emerytalne). 
Ryzykowne schematy inwestycyjne powstawa y, powstaj  i powstawa  

b d , poniewa  jest to zgodne z natur  ludzk  stale szukaj c  wy szej 
dochodowo ci ze swoich inwestycji. Warto tutaj pami ta  o klasycznej radzie 
mówi cej, e je eli co  wygl da zbyt pi knie, to prawdopodobnie nie jest 
prawdziwe. Uzupe nia j  stara rzymska zasada: „Niech si  kupuj cy strze e”. 
Podstawowymi sposobami maj cymi przeciwdzia a  tego rodzaju patologiom 
finansowym s  dzia ania regulacyjno-nadzorcze oraz edukacyjne. Jednak, 
jak pokazuje wieloletnia historia (równie  naszego rynku), ich skuteczno  
mo e by  relatywnie niewielka. 

6. Kryzysy spo eczno-ekonomiczne a dzia ania wojenne

Najszybszym i pewnym sposobem prowadz cym do powstania chaosu 
na rynkach finansowych s  zjawiska niepokojów spo ecznych (czasami krót-
koterminowo) i dzia a  wojennych (na ogó  dewastacja w obszarze finan-
sowym i psychicznym spo ecze stwa). Pokazuje to szereg przyk adów, od 
staro ytnej Grecji poczynaj c, któr  zniszczy a m.in. nadmierna ekspansja 
wojskowa, na zjawiskach, z którymi mieli my do czynienia pod koniec XX w. 
(np. Jugos awia), ko cz c. 

Przedstawia to w sposób syntetyczny tabela 6.

Pa stwo
Rok/lata wysokiej 

inflacji
Poziom inflacji
(ró ne miary)

Przyczyna

Rzym 193–228 Zawarto  srebra 
w denarze (w %) 
spad a w tych latach 
z 87 do 43 

Klasyczna sekwencja:
1) ambitne projekty 

publiczne i wydatki 
na wojsko (wojny 
rzymskie)

2) gwa towny wzrost 
wydatków powoduj cy 
wzrost podatków

3) zmniejszenie bazy 
podatkowej (liczby 
osób p ac cych podatki

4) si gni cie do metod 
monetarnych – psucie 
pieni dza kruszcowego

Francja 1789–1796 Sprowadzenie warto ci 
nabywczej pieni dza 
do zera 

Finansowanie Rewolucji 
Francuskiej
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Pa stwo
Rok/lata wysokiej 

inflacji
Poziom inflacji
(ró ne miary)

Przyczyna

Stany 
Zjednoczone 

1775–1780 Wzrost cen: 
kukurydza 10 000%, 
zbo e 14 000%, 
mi so wo owe 
33 000%

Finansowanie Rewolucji 
Ameryka skiej 

Niemcy Pa dziernik 1923 29 500% Skutki I wojny wiatowej 

Grecja Pa dziernik 1944 13 800% II wojna wiatowa 

W gry Lipiec 1946 Dzienna stopa inflacji 
207%

Skutki II wojny wiatowej 

Chiny Maj 1949 2 178% Rezultat konfliktu 
wewn trznego 

Jugos awia Stycze  1994 313 000 000% 
(miesi czna stopa 
inflacji), dzienna stopa 
inflacji 64,6

Koszty bud etowe 
zwi zane z walkami 
w rozpadaj cej si  
Jugos awii

Zimbabwe Po owa listopada 
2008

79 600 000 000%
(miesi czna stopa 
inflacji), ekwiwalent 
dziennej stopy inflacji 
98% 

B dna polityka 
ekonomiczna, konflikt 
wewn trzny 

Tab. 6. Najwi ksze inflacje wiata – wybrane przyk ady. ród o: M. Dusza. (2005). Kiedy 
pieni dz umiera… najwi ksze inflacje wiata. Bank i Kredyt, (2); tabela uzupe niona. 

Znajomo  skutków tych procesów mo na uj  w jednym zdaniu, które 
pojawi o si  w prasie finansowej: „Dobry pieni dz nie stworzy dobrego 
spo ecze stwa, ale z y z pewno ci  je zniszczy”. 

Dlatego te  s uszne jest stwierdzenie, e dla spo ecze stwa, z wyj tkiem 
wojny, hiperinflacja jest czym  najgorszym, co si  mo e zdarzy . Jak wida  
z przedstawionych powy ej przyk adów, oba te nieszcz cia chodz  cz sto 
parami. 

7. Konkluzje 

Niestabilno  systemów, przeradzaj ca si  okresowo w chaos, jest – jak 
wynika z podanych w niniejszej pracy przyk adów – sta ym elementem 
naszego ycia ekonomicznego i finansowego. Na pytanie „Czy mo na jej 
unikn ?” trzeba w tej sytuacji odpowiedzie  negatywnie.

Natomiast mo na, za pomoc  rodków ekonomicznych i prawno-instytu-
cjonalnych, minimalizowa  jej niekorzystne skutki. Temu s u  m.in. takie 
posuni cia jak zmiana poziomu stóp procentowych banku centralnego (pod-
stawowa odpowied  na napi cia inflacyjne, ale równie  na zawirowania na 

Cd. tab. 6
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rynkach kapita owych). W przypadku powa niejszych problemów mo na 
si gn  po niekonwencjonalne metody stabilizowania sytuacji, do których 
nale y m.in. zmasowane wspomaganie fiskalno-monetarne13. 

Minione lata da y wiatu szereg lekcji, z których wyci gni cie w a ci-
wych wniosków mo e pomóc w utrzymaniu stabilno ci systemu. Nale  
do nich:
1) Konieczno  utrzymania funkcjonowania systemu finansowego. Ta rada 

sformu owana na pocz tku europejskiego kryzysu okaza a si  szcze-
gólnie istotna w kontek cie g bokiej nieufno ci do siebie instytucji 
finansowych powoduj cej zablokowanie przep ywu krótkoterminowego 
kapita u nie tylko dla instytucji spoza systemu finansowego, ale rów-
nie  w samym systemie bankowym (efekt podejrze  o posiadanie „z ych 
aktywów”). 

2) Utrzymywanie na relatywnie wysokim poziomie popytu krajowego przy jed-

noczesnym unikaniu deflacji. W przypadku Polski w a nie silna strona 
popytowa pozwoli a na unikni cie zjawisk recesyjnych. 

3) Utrzymywanie handlu mi dzynarodowego przy unikaniu posuni  protekcjo-

nistycznych. Ta rada nie w pe ni zosta a wprowadzona w ycie. W trakcie 
kryzysu 2009+ mo na by o zauwa y  wyra ne tendencje protekcjoni-
styczne ze strony niektórych krajów (np. Francji). 

4) Utrzymanie funkcjonowanie finansów mi dzynarodowych i unikanie restryk-

cji dotycz cych kont kapita owych (ang. free flow of capital). 
5) Utrzymanie internacjonalizacji i jednoczesne unikanie zjawisk o charakterze 

nacjonalistycznym. 
Realizacja powy szego katalogu rad, dobrego w czasach rozwoju gospo-

darczego, w niektórych punktach – jak to by o ocenione powy ej – za amy-
wa a si  pod ci arem sytuacji kryzysowej14.

Istnieje szereg wska ników sygnalizuj cych mo liwo  wej cia w okres 
niestabilno ci, mog cej przerodzi  si  w chaos finansowy. Do elementów, 
które warto obserwowa  w tym kontek cie, nale : 
– zmiany faz cyklu koniunkturalnego,
– trend kursu walutowego,
– wska nik PMI, 
– wska nik VIX (indeks strachu) – sygnalizuj cy nastroje rynkowe, 
– ceny z ota – jeden z kilku akceptowanych przez wi kszo  spo ecze stw 

portów bezpiecznego schronienia w przypadku kryzysu,
– kurs akcji – w powszechnym mniemaniu wyprzedzaj cy zmiany koniunk-

turalne (wska nik wyprzedzaj cy), 
– poziom CDS (Credit Default Swaps – swapów kredytowych) – b d cy 

w istocie rzeczy stawk  ubezpieczeniow  na wypadek bankructwa pa stwa 
lub firmy, 

– rentowno  obligacji emitowanych przez poszczególne pa stwa – ich 
poziom odzwierciedla (na ogó ) ryzyko zwi zane z niewyp acalno ci  
emitenta, 
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– oceny agencji ratingowych, które dotychczas (do ko ca XX w.) kon-
centrowa y si  na stanie przesz ym lub – w najlepszym wypadku – 
tera niejszym, a obecnie próbuj  (czasami nieskutecznie) prognozowa  
przysz o .
Zarówno badania empiryczne, jak i obserwacja zjawisk zachodz -

cych wspó cze nie na rynkach finansowych prowadzi do sformu owania 
 nast puj cych wniosków dotycz cych istotnych relacji pomi dzy ich seg-
mentami:
1) Istnieje cis y zwi zek pomi dzy rynkiem walutowym (kurs walutowy), o któ-

rym by a mowa wy ej, a aktywami finansowymi. O ile jednak spadek 
kursu waluty jest dla inwestorów zagranicznych maj cych swoje aktywa 
ulokowane w obligacjach krajowych silnie niekorzystny i mo e powodo-
wa  efekt domina (panika w 1998 r. spowodowa a wyprzeda  „dobrych” 
polskich obligacji skarbowych w celu pokrycia ponoszonych na rynku 
rosyjskim strat), to jednocze nie ten sam spadek kursu mo e by  zach t  
do nabywania tanich akcji kraju prze ywaj cego kryzys walutowy. Tego 
rodzaju strategie inwestycyjne inwestorów z krajów rozwini tych obser-
wowano w niektórych krajach azjatyckich. 

2) Istnieje zale no  pomi dzy krachami finansowymi a stabilno ci  systemu 

bankowego. Mo na powiedzie , e mamy tu do czynienia z obustronn  
zale no ci : s aby system bankowy podminowuje rynki finansowe, z kolei 
rynki gie dowe w swojej fazie spadkowej mog  – przez zaanga owanie 
banków w operacje kredytowania zakupu akcji (USA 1929) – dopro-
wadzi  do fali bankructw w segmencie bankowym ( cznie w czasie 
kryzysu w USA w latach 1930–1933 upad o m.in. z tego powodu 9000 
banków). 

3) Znaczna rozbie no  wielko ci pomi dzy gospodark  realn  a wolumenem 

instrumentów finansowych znajduj cych si  w obrocie kreuje potencjalnie 

niebezpieczn  sytuacj . Powsta a ona w USA po za amaniu si  rynku 
kredytów zabezpieczonych hipotecznie; sta o si  to pocz tkiem otwartej 
fazy kryzysu 2007+15.
Kryzys 2007+ spowodowa  g bok  zmian  w sposobie my lenia. Nie-

które dotychczasowe za o enie uznano za b dne, inne zmodyfikowano 
w sposób znacz cy. W zwi zku z kryzysem nast pi o przej cie od: 
– silnie akcentowanej tezy o samoregulacji rynków finansowych (A. Green-

span) do uznania konieczno ci uwzgl dnienia w sytuacjach kryzysowych 
wi kszej roli pa stwa; 

– standardowego lekarstwa stosowanego na kryzys Mi dzynarodowego 
Funduszu Walutowego (utrzymywanie dyscypliny fiskalnej i wycofania 
si  z wszelkiego rodzaju subsydiów) do bardziej elastycznych form walki 
z kryzysem (np. pogl dy na temat recepty na kryzys w Grecji); 

– g bokiej wiary w s uszno  niektórych teorii ekonomicznych, do 
 zanegowania ich s uszno ci w warunkach aktywnego kryzysu (P. Krug-
man); 
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– wiary w efektywno  kontroli rynków finansowych do refleksji, e niektóre 
z nich wymkn y si  spod kontroli (np. rynek kredytów zabezpieczonych 
hipotecznie); 

– wiary w skuteczno  tradycyjnych metod walki z kryzysem do koniecz-
no ci stosowania rodków niekonwencjonalnych (zmasowane aktywne 
wsparcie dzia a  antykryzysowych przez pa stwo). 
Jednocze nie – próbuj c przewidzie  nadchodz cy kryzys i ewentualne 

rodki zaradcze – warto pami ta  o refleksjach teoretyków i praktyków, 
którzy zwracaj  uwag  na pu apki zwi zane ze s ab  przewidywalno ci  
ostatecznych efektów podejmowanych dzia a  (ekonomia to nie nauki ci-
s e) oraz mo liwych nieprzewidzianych skutków ubocznych (prawo nieza-
mierzonych konsekwencji – Sachs, 1999). St d te  ci g a aktualno  my li 
stanowi cej motto niniejszego artyku u. 

Przypisy 
 1  W przededniu kryzysu 2007+ D. Wessel w artykule pt. Fed u ywa narz dzi sprzed blisko 

100 lat pisa , e nie ma jeszcze zasad reagowania wobec kryzysów finansowych XXI. 
Pó niejszy rozwój sytuacji potwierdzi  ten pogl d w pe nym zakresie (cyt. za The Wall 
Street Polska z 30 sierpnia 2007 r.). Pewnym kryzysowym „poligonem do wiadczalnym” 
mog y by  do wiadczenia Japonii z lat 90. ubieg ego stulecia, gdy po za amaniu ryn-
ków nieruchomo ci i akcji kraj wszed  w wieloletni okres stagnacji mimo zerowych 
stóp procentowych oraz stosowania ró nego rodzaju pakietów stymulacyjnych.

 2  Zob. https://sjp.pwn.pl/sjp/chaos;2447796.html.

 3  Wypowied  cytowana m.in. na chi skich stronach (http://cema.cufe.edu.pl).

 4  Wypowied , która obieg a ca  pras  wiatow  i sta a si  podstaw  artyku u prof. 
Jaspera Jespersena pt. Should macroeconomic textbooks be rewritten? (http://www.
insight.it).

 5  Pozostawa o to zapewne w cis ym zwi zku z ewolucj  pogl dów ekonomistów 
w obszarze teorii ekonomii.

 6  J. Cipur w artykule pt. Polityka monetarna lu na, a inflacji jak nie ma, tak nie ma 
(http://www.onserwatorfinansowy.pl) tak uj  istot  problemu: „Po niezwykle mozolnej 
lekturze wielu prac dotycz cych za i przeciw lu nej polityce monetarnej pozostaje 
w pami ci g ównie wra enie chaosu. Ekonomi ci nie radz  sobie ze wspó czesn  
gospodark . Bardziej wierz  ni  wiedz . Trzymaj  si  przebrzmia ych punktów odni e-
sienia, takich jak przede wszystkim Wielki Kryzys lat trzydziestych minionego wieku, 
cho  gospodarka dzisiejsza, a ta sprzed prawie 90 lat to jak konny zaprz g i wielki 
odrzutowiec”. Koresponduje to z opiniami ekonomistów polskich i zagranicznych 
zawartych w niniejszej pracy.

 7  W ciekawej formie przedstawi  dylematy i problemy po yczkobiorców suwerennych 
pa stw A. S awi ski (1999).

 8  Szerzej na temat ryzyka bankowego w: Bereza, 1992. 

 9  Szerzej na ten temat w: Iwanicz-Drozdowska, 2002. 

10 Ciekawym przyk adem utrzymywania si  zaufania do waluty mimo sytuacji rewolucyj-
nej by  skup papierowych rubli carskich wywo onych przez nowe w adze bolszewickie 
za granic . T umaczy  to mo na jedynie przekonaniem inwestorów, e zmiana w adzy 
mia a jedynie charakter przej ciowy (McKeen, 2013). 
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11  Warto w tym kontek cie zapozna  si  z prac : Czerwonka i Gorlewski, 2008. 

12  Warto obejrze  na YouTube strony reklamowe firmy MMM apeluj ce w sposób 
nies ychanie przekonuj cy do prostego rosyjskiego cz owieka. W rezultacie w tego 
rodzaju schemacie przest pczym wzi y udzia  nie mniej ni  2 miliony obywateli 
Rosji, Ukrainy i innych pa stw o ciennych. 

13  W istocie rzeczy s  to instrumenty tradycyjne, tylko zastosowane w znacznie wi kszej 
skali. 

14  Lista zosta a sporz dzona na podstawie publikacji Economic Crisis in Europe: Cra-
shes, Consequences and Responses (http://ec.europa.eu/economy_finance/publica-
tions/pages/publication15887_en.pdf). 

15  Dla porównania, wed ug szacunków mi dzynarodowych organizacji finansowych (IMF, 
BIS, WFE) wielko ci referencyjne w okresie kryzysu finansowego (2010 r.) wynosi y: 
wiatowy produkt brutto – 63 bln USD, warto  akcji i obligacji b d cych w obrocie 

– 87 bln USD, pozagie dowy obrót derywatami finansowymi – 601 bln USD, wolumen 
obrotów na rynkach walutowych – 995 bln USD.
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