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Chaos jest prawem natury,
porzgdek jest marzeniem czlowieka

Henry Adams

1. Wstep

Kryzysy w sektorze finansowym, jak pokazuja dotychczasowe doswiadcze-
nia, sg niezwykle grozne dla gospodarki panstwa, powodujac czesto skutki
podobne do sytuacji zawalowej w organizmie ludzkim. Niestabilno$¢ w sys-
temie bankowym i na rynkach finansowych sa zjawiskami powtarzajacym si¢
okresowo. Pozostajg one w Scistym zwiazku ze zmieniajacymi si¢ fazami cyklu
koniunkturalnego, ale réwniez nierozwaznym postepowaniem uczestnikiem
rynkéw (banki spekulacyjne) oraz — w pewnych wypadkach — dzialaniami
o charakterze naruszajagcym prawo (np. réznego rodzaju przestgpstwa na
rynkach finansowych).

Niniejsza praca ma na celu przyblizenie Czytelnikowi tych problemow
droga przedstawienia przyczyn powstawania napi¢¢ finansowych (organizacja
kryzysu) oraz wskazania mozliwych do zastosowania §rodkéw zaradczych
(zarzadzanie kryzysem).

Analizujgc stosowane dotychczas tradycyjne §rodki zaradcze majace na
celu sanacje kryzysu finansowego, mozna postawic teze, ze okazuja si¢ one
ciagle niewystarczajace w stosunku do powstajacych probleméw na wspol-
czesnych rozwini¢tych rynkach finansowych!l. Nastepuje zatem — w formie
przyspieszonej — dostosowywanie si¢ teorii i dzialan praktycznych do coraz
bardziej ztozonego mechanizmu, jakim jest gospodarka $wiatowa, i tej jej
czescel, jaka jest system bankowy i rynki finansowe.

Artykut koncentruje si¢ na praktycznych aspektach kryzysow finansowych
i sktada sie z trzech podstawowych czeSci:

— o0golnej, definiujacej problem i wskazujacej na podstawowe elementy
sktadajace si¢ na niestabilno$¢ wspodliczesnego Swiata gospodarczo-finan-
sowego,

— szczegbdlowej, przedstawiajagcej wybrane elementy prowadzace do kryzysu,
a czasem do chaosu w bankowosci na rynkach finansowych, oraz znane
z praktyki §wiatowej reakcje wladz fiskalno-monetarnych na pojawiajace
si¢ problemy,

— wnioskowej, bedacej probg podsumowania kryzysowych lekcji opisanych
W pracy.

2. Kryzysy finansowe — uwagi ogdine

Kryzys, ktory ekonomicznego punktu widzenia mozna okresli¢ jako
zatlamanie si¢ wzrostu gospodarczego i wejScie w faze recesji, w swojej sil-
niejszej formie moze przerodzi¢ si¢ w chaos bedacy ,,stanem calkowitego
bezwiadu”2. Tego rodzaju zdarzenia nie sa rzadkoScia w historii $wiata,
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a ich nadzwyczajna waga polega na tym, ze — podobnie jak w wypadku
konfliktéw zbrojnych — maja one istotny wplyw na zycie milionéw (czasami
miliardéw) ludzi.

Kryzys finansowy mozna okresli¢ jako sytuacje, w ktdrej pojawiajg sie
znaczace zaklocenia na rynku finansowym, objawiajace si¢ istotnym spad-
kiem cen aktywow finansowych oraz upadtosciag wielu instytucji finansowych
i niefinansowych (Mishkin, 1995).

Jak wynika z tej szerokiej definicji, elementami kryzysu moga by¢:

— kryzys walutowy i/lub gietdowy,

— kryzys bankowy.

Czesto u podstaw tego rodzaju zdarzen lezg przyczyny prowadzace do
niewyplacalnoSci panstwa (ang. sovereign debt crisis), a wigc rowniez do
zmiany poziomu zaufania do instytucji w nim funkcjonujacych.

W zaleznosci od powstajacej konfiguracji mowi si¢ o podwdjnym
(ang. twin crisis) lub potrdjnym kryzysie (ang. triple crisis). Jednoczesne
wystapienie kilku rodzajow kryzysow w tym samym momencie daje efekt
chaosu finansowego, trudnego do sanowania bez kombinacji wsparcia finan-
sowego ze zrOddet krajowych i/lub zagranicznych oraz stosowania niekon-
wencjonalnych rozwigzan monetarno-fiskalnych.

Kryzysy finansowe pojawiajace si¢ na szczeblu makroekonomicznym
wynikaja w istocie rzeczy ze stabosci istniejacych w roznych segmentach
gospodarki i finansow:

— publicznym (giéwny problem to deficyty finanséw publicznych wynikajacy
z rozbieznosci pomi¢dzy wielkosciag wplywdw a wydatkami),

— przedsigbiorstw (dochodowos$¢ i konkurencyjnosé, dostepno$¢ réznych
sposobow finansowania dla firmy cz¢sto ograniczanych w niepewnych
sytuacjach ekonomicznych),

— rynkowego systemu finansowego (polityka banku centralnego, bankéw
komercyjnych i instytucji finansowych),

— gospodarstw domowych (problemy zadluzeniowe mogace prowadzi¢ do
perturbacji w sektorze bankowym i na rynkach finansowych).

O ile kryzysy finansowe poszczegélnych panstw z drugiej i trzeciej ligi
gospodarczej niekoniecznie musza prowadzi¢ do znacznych zaki6cen finan-
sowych w skali mi¢dzynarodowej, o tyle inaczej ma si¢ sprawa z gtownymi
uczestnikami gry globalnej, ktérymi w obecnej sytuacji sa USA, czolowe
panstwa strefy euro i Chifiska Republika Ludowa.

Philip Kotler i John A. Caslione specyfikuja czynniki wywotujace chaos
w dzisiejszym $wiecie w sposob nast¢pujacy (Kotler i Caslione, 2009):

— postep techniczny i rewolucja informatyczna,

— przelomowe technologie i innowacje,

— wschodzace gospodarki,

— hiperkonkurencja,

— Srodowisko,

— wzrost sily klienta.
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Warto w tym kontek$cie zwrdci¢ uwage na dwa pierwsze elementy, ktore
na rynkach finansowych doprowadzily do niespotykanego wzrostu rynkow
instrumentéw pochodnych (ich wartos¢ na poczatku amerykanskiego kryzysu
przekraczala znaczaco Swiatowy produkt brutto). Inny element niestabilno-
Sci to rynki wschodzace, ktorych relatywnie stabe gospodarki sa w sposob
naturalny narazone na kryzysy.

Kontinuum zarzadzenia w chaosie sktada si¢ — wediug wspomnianych
autorow — z czterech elementow:

— turbulencji mozliwych i niemozliwych do wykrycia,

— chaosu,

— dopasowania do strategii gospodarczej,

— nowej normalno$ci, na ktora sktadaja si¢ m.in. naglte wzloty i nagte
upadki.

Chociaz powyzsze uwagi odnoszg si¢ gtownie do sektora przedsigbiorstw,
sa one roéwnie aktualne w odniesieniu do sytuacji w sektorze finansowym.
Wystarczy przypomniec sobie przyczyny i skutki tzw. banki internetowej (ang.
dotcom bubble) z przetomu wiekdéw czy wojny walutowej bedacej wynikiem
kryzysu 2007+.

3. Kryzysy ekonomiczno-finansowe panstwa

3.1. Uwagi ogolne

Zawirowania polityczne i ekonomiczne w wiodacych panstwach w sposob
oczywisty moga prowadzi¢ do niekorzystnych konsekwencji o charakterze
globalnym, czego przyktadem moga by¢ kryzysy amerykanskie, ktére mialy
swoj poczatek w latach 1929 i 2007.

Kryzys finansowy 1929 r., ktory w konsekwencji stal si¢ kryzysem spolecz-
nym (a warto pamigtac, ze w owym czasie z rynkiem gietdowym zwigzane
bylo zaledwie kilka procent spoteczefistwa amerykanskiego, czyli nieporow-
nywalnie mniej niz obecnie przez réznego rodzaju fundusze inwestycyjne),
byl kombinacja wielu czynnikow:

— aktualnego wowczas i przewidywanego w przyszioSci wysokiego wzrostu
gospodarczego,

— niskich stép procentowych w gospodarce,

— fatwo dostepnego i taniego kredytu pod zastaw posiadanych papieréw
wartoSciowych,

— rosngcego w spoleczenstwie i, co gorsza, wsrdd czotowych amerykanskich
ekonomistow przekonania, ze ceny akcji moga rosna¢ bezustannie
(ang. sky is the limit) (Galbraith, 1963).

Tego rodzaju sytuacja tworzyta wyjatkowo sprzyjajace warunki dla kry-
zysu gietdowego, ktory rzeczywiScie nastapil. Ciekawe, ze 80 lat pOzniej,
w 2007 r., kiedy mogto wydawac si¢, ze obszar przyczyn powstawania kry-
zysOdw zostal dogtebnie zbadany, nastapito podobne zjawisko. Zatamanie
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si¢ rynkow finansowych, ktérego przyczyna byto m.in. Zle wycenione ryzyko
papierdw zabezpieczonych hipotecznie, doprowadzito amerykanski system
finansowy na skraj zatamania. Tym razem jednak polityka Rezerwy Fede-
ralnej byla odmienna niz w latach 20. Zamiast hamowaé plynnos$¢ na rynku
(trudny kredyt), zadbano o maksymalng plynnosé, stosujac niekonwencjo-
nalne metody walki z kryzysem (skup aktywow na wielka skale). Po pewnym
okresie niestabilnoSci rynek finansowy odzyt.

3.2. Dyskusja dotyczaca teorii ekonomicznych

W tym kontekScie ciekawe byly prezentowane przez amerykanskich prak-
tykéw i naukowcOw poglady swiadczace o tym, ze obszar swego rodzaju
chaosu intelektualnego dotart rowniez do tego Srodowiska.

Najwickszg porazke dotyczacy przyjetego modelu teoretycznego w czasie
kryzysu 2007+ oglosit Alan Greenspan, byty przewodniczacy Rezerwy Fede-
ralnej, przez lata z racji swojej funkcji uwazany za najbardziej wplywowego
finansiste Swiata. W czasie przestuchania przed Kongresem Stanéw Zjed-
noczonych 23 pazdziernika 2008 r. powiedziat on: ,,Ci z nas, ktorzy liczyli
na to, ze interes wlasny instytucji kredytowych zabezpieczy udzialowcow,
wliczajac w to mnie, sa teraz po prostu w szoku. (...) Znalaziem bledy
w modelu, ktory w moim rozumieniu mial zasadniczo opisywac funkcjo-
nowanie §wiata” (Praca zbiorowa, 2009, s. 232-233).

NobliSci mieli na temat wartoSci teorii ekonomicznej rézne zdania. Erik
Maskin, noblista 2007, méwit: ,,Uwazam nie tylko, ze teoria ekonomiczna
okazata si¢ pomocna w rozumieniu tego, co si¢ wydarzyto, ale takze, ze
gdyby politycy przyktadali do niej wigkszg wage, kryzysu mozna bylo unik-
nac¢”3. Paul Krugman, noblista ekonomiczny z 2008 r. mial na ten temat
nieco inne zdanie: ,,Wigksza cze$¢ teorii makroekonomicznej z minionych
30 lat byta w najlepszym przypadku spektakularnie bezuzyteczna, a w naj-
gorszym wprost szkodliwa™4.

Podobnie zr6znicowana postawe w stosunku do wtasnych zalecen zapre-
zentowal Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktory na poczatku kryzysu
promowat silng polityke oszczednosSciowa (rownowaga lub nadwyzka budze-
towa), by pdzniej, obserwujac jej efekty spoteczno-ekonomiczne, zrewidowaé
swoje stanowisko>.

W Polsce dyskusja na ten temat odbyta si¢ m.in. w trakcie IX Kon-
gresu Ekonomistow Polskich w 2013 r. (IX Kongres Ekonomistow Polskich,
2013). Prof. Marek Belka wskazal wowczas ze ,,Zrodta obecnego kryzysu
maja bardzo réznorodny i do$¢ wszechstronny charakter, ale na pewno sa
wsrdd nich i luki w teorii ekonomii, i bledy w polityce makroekonomicznej
oraz regulacyjnej. Z tej diagnozy wynikaja wigc w naturalny sposob postu-
laty pod adresem rozbudowy, uzupelnienia i zmian w teorii”. Prof. Jerzy
Hausner podkreslil, ze ,,Globalny kryzys gospodarczy prowokuje rewizje
szeregu ustalen neoklasycznej teorii ekonomicznej. Do »ekonomii gtdwnego
nurtu« stopniowo wchodzi wiele sktadnikow ekonomicznej heterodoksji.
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Tym samym, teorie ekonomiczne szerzej niz w przeszloSci »przyswajaja«
osiaggniecia innych nauk spofecznych”.

Powyzsze wypowiedzi wyraznie wskazywaly na konieczno$¢ giebokiej
rewizji istniejacych teorii ekonomicznych, ktore okazaly si¢ nieadekwatne
w zetknigciu z istniejaca rzeczywistoscia kryzysowa®.

3.3. Finansowe kryzysy panstw w praktyce

Wspblczesne gospodarki i rynki finansowe sg ze sobg §ciSle powigzane.
Oznacza to, ze kryzys na pozornie odleglych rynkach (np. Argentyna, Bra-
zylia) moze mie¢ swoje efekty w innych krajach (np. europejskich) zakwa-
lifikowanych jako rynki wschodzace.

Jeszcze silniejszy efekt moze wystapi¢ w przypadku kryzysu gospodarek
wiodacych. Tak tez byto z amerykanskim kryzysem 2007+, ktorego nieko-
rzystne efekty dotarty na rynki europejskie. W tym wypadku jednak znaczna
czeS¢ winy za powstalg niestabilng sytuacje lezala po stronie niektorych
panstw naszego regionu.

W strefie euro wystapily rownolegle trzy kryzysy finansowe, ktore przed-
stawia tabela 1.

Panstwo Przyczyna kryzysu Uwagi
Grecja Niewtasciwa polityka Silna presja ze strony instytucji
budzetowa — zycie nad |mig¢dzynarodowych (Trojka) na réwnowazenie
stan budzetu, p6zniej uznane przez MFW za biedne
Portugalia | Wytracenie Niekorzystny efekt wprowadzenie euro jako

konkurencyjnosci kraju |waluty krajowej

Irlandia Zalamanie si¢ rynku Silne czynniki fundamentalne przyczynily si¢
nieruchomosci do stosunkowo szybkiego przywrdcenia kontroli
nad sytuacja kryzysowa

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

Kazdy z przedstawionych w tabeli 1 kryzysow miat nieco inne podioze,
stosowano réwniez nieco inne §rodki naprawcze. Wspolnym elementem byto
natomiast przyjecie migdzynarodowej pomocy finansowe;j.

Kryzys grecki byl najdtuzej ciagnacym sie¢ wspotczesnym kryzysem euro-
pejskim. W jego sanacje¢ zaangazowane byly czolowe organizacje mi¢dzyna-
rodowe, takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, i organizacje Unii
Europejskiej. Z uwagi na wysoki udzial bankoéw europejskich w kredyty dla
tego kraju, udzielone silne wsparcie finansowe byto m.in. préba niedopusz-
czenia do kryzysu bankowego w obszarze strefy euro’.

Inna sytuacja byta zwigzania z kryzysem irlandzkim. Zatamanie si¢ rynku
nieruchomosci, finansowanego w znacznym stopniu drogg kredytow, spo-
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wodowalo krytyczna sytuacje w sektorze bankowym. Ratowanie systemu
bankowego ze $srodkdéw budzetowych powiodio sie, jednak deficyt budze-
towy osiagnal olbrzymie rozmiary, przekraczajac dziesigciokrotnie norme
3% w stosunku do PKB, oczekiwang od panstw strefy euro.

Z kolei panstwa azjatyckie, takie jak ChRL, Korea Poludniowa czy
Taiwan, z uwagi na swoje silne uzaleznienie od eksportu, weszly w faze
spadkowa, ktorg usifowaly przetamac za pomocg wojen walutowych (celowe
ostabianie kursu wtasnej waluty w stosunku do dolara amerykanskiego
i euro). Spotkato si¢ to ze zdecydowanym przeciwdzialaniem innych panstw,
ze szczegblng rolg strony amerykanskie;j.

Istotnym problemem, na ktory nalezy zwrdci¢ uwage w konteksScie kry-
zysOw finansowych, jest sprawa biednych przewidywan i ich wplywu na
powstawanie niestabilnosci (Reinhart i Rogoff, 2009).

Obowiazujacy powszechnie w Swiecie polityczno-ekonomicznym sposdb
myslenia w okresach poprzedzajacych pdzniejszy chaos finansowy przed-
stawia tabela 2.

Okres Sposéb myslenia Rzeczywistosé
Budowanie — nie bedzie nowej wojny §wiatowej | Wybuch II wojny
niewyplacalnosci — bedzie utrzymywata si¢ Swiatowej, fala
krajow rozwijajacych | wigksza stabilizacja polityczna bankructw suwerennych
si¢ w latach i ekonomiczna pozyczkobiorcoOw
30. XX w. — zadluzenie panstw rozwijajacych si¢

jest na niskim poziomie

Kryzys zadluzeniowy |- ceny surowcOw sa na wlasciwym Globalny kryzys

lat 80. XX w. poziomie zadluzeniowy, szereg
— pieniadze z eksportu ropy naftowej |kredytéw musiato
ponownie wracaja na rynki zostaé czgsciowo
— stopy procentowe s3 na niskim umorzonych
poziomie (np. polskich)

— w rzadach sa sprawni technokraci

— pieniadze s3 wykorzystywane na
wysokodochodowe inwestycje
infrastrukturalne

— kredyty bankowe zastepuja
emisje obligacyjne, co pozwala
na fatwiejsze monitorowanie
wykorzystania i splat tych

kredytow
Azjatycki kryzys — region ma konserwatywng polityke |Fala kryzysow
zadtuzeniowy fiskalna finansowych
w latach 90. XX w. |- kursy walut sg stabilne (niskie ryzyko | w krajach azjatyckich,
walutowe) obejmujaca m.in.
— jest wysoki wzrost gospodarczy Koree Potudniowa
(azjatyckie tygrysy) (1997)

— w regionie sg oszczednosci krajowe
— brak kryzysow finansowych
w ostatnich dekadach
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Cd. tab. 2
Okres Spos6b myslenia Rzeczywistosé
Kryzys zadluzeniowy |- zadluzenie panstw finansowane jest | Fala bankructw
w latach 90. XX w. emisja obligacji, a nie kredytem pozyczkobiorcow
i pierwszych latach bankowym suwerennych,
XXI w. — rozproszenie zadluzenia wynikajace |spadek wartosci
z szerokiej grupy nabywcow walut krajowych

obligacji bedzie dziala¢ na rzecz (np. Argentyna),
terminowoSci jego splaty, poniewaz |renegocjacja termindw
ewentualna renegocjacja warunkéw | splaty

bedzie bardzo skomplikowana zadluzenia
Kryzys finansowy — zyjemy w globalnym Swiecie Najwigkszy od lat
2007+ — nowoczesna technologia wspiera 20. XX w.
sprawny system finansowy globalny kryzys
— mamy dobra znajomo$¢ zasad finansowy

prawidlowej polityki monetarne;j
— amerykanski diug jest
zabezpieczony rynkiem
nieruchomosci (sekurytyzacja), co
gwarantuje bezpieczenstwo

Tab. 2. Ziudzenia i rzeczywisto$é. Zrédfo: opracowanie wiasne 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 powyzszej tabeli, decydenci — wspomagani czgsto przez
naukowcdéw — wielokrotnie w przesztoSci, bazujac na dotychczasowych
doswiadczeniach, popetniali kardynalne biedy w zatozeniach dotyczacych
przysztosci. Prowadzito to w efekcie do gtebokich zataman w sferze ekono-
miczno-finansowej. Jest to istotna lekcja, ktdrg nalezy wyciagnaé z dotych-
czasowej historii gospodarczo-finansowe;j.

4. Segmenty finansowe

4.1. Kryzysy bankowe

Kryzys bankowy okresla si¢ jako sytuacje¢, w ktorej nastepuje run na
banki, bankructwo tego rodzaju instytucji lub masowa interwencja wtadz.
Innym elementem jest szerokie zachwianie bezpieczenistwa innych instytucji
(Kaufman, 1999). Z przeprowadzonych badan wynika iz w okresie 1970-2007
na Swiecie mialy miejsce 124 bankowe kryzysy o charakterze systemowym
(Laeven i Valencia, 2012).

Powody wystepowania niestabilno$ci w systemie bankowym moga by¢
rézne — od ekonomicznych przyczyn wewnetrznych poczynajac, na globalnej
sytuacji politycznej koficzac. Ogdlnie mozna powiedziec, ze ich przyczyna jest
nagta utrata zaufania do systemu bankowego jako catosci lub ich poszcze-
g6lnych bankowych uczestnikow. Sytuacja, kiedy dtugoterminowe nieptynne
aktywa sa finansowane przez krétkoterminowe zobowiazania (luka ptynnosci
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i niedopasowania terminowego), moze prowadzi¢ — przy spelnieniu okre-
§lonych warunkéw — do tego rodzaju niekorzystnych wydarzens.

Sekwencja paniki bankowej ma charakter powtarzalny i obejmuje naste-
pujace etapy:

1) obawa deponentéw, iz nie beda mogli wycofa¢ swoich wktadow,
2) wycofywanie wktadoéw bankowych,

3) utrata plynnosci finansowej przez bank,

4) upadios¢ banku.

Reakcjg na powstawanie tego rodzaju spirali prowadzacej do krachu
finansowego banku moga by¢ réznego rodzaju dzialania, takie jak:

— okresowe zamknig¢cie banku lub ograniczenie mozliwo$ci wycofywania
wkladow,

— przejecie lub fuzja bankowa,

— wsparcie panstwowych instytucji finansowych.

Historia zna wiele przykfadow panik bankowych poprzedzajacych upadki
bankéw?. Lehman Brothers, nim sam upadt w 2008 r. w wyniku kryzysu
finansowego na rynku amerykanskim, prowadzit badania, z ktérych wynikato,
iz kazdy kolejny wiek przynosi podwojenie si¢ tego rodzaju zdarzen. Nie dziwi
to w kontekscie rozszerzania si¢ systemu bankowego, dziwi natomiast fakt
niewyciggania praktycznych wnioskéw z doswiadczen historycznych. Mozna
to tlumaczy¢ tylko stala checig uzyskania wyzszej dochodowosci, co w spo-
sOb oczywisty determinuje zwigkszenie ekspozycji banku na wyzsze ryzyko.

W wyniku powtarzajacych si¢ panik bankowych i kolejnych upadkéw
bankow powstaly instytucje majace na celu ochrong klienta bankowego przed
niekorzystnymi skutkami prowadzenia zbyt ekspansywne;j polityki finansowej
przez bank. W Stanach Zjednoczonych byla to Federal Deposit Insurance
Corporation, ktora powstata w 1933 r.

Podobne instytucje zostaly powotane do zycia rowniez w innych kra-
jach majacych rozwinigte systemy bankowe (w Polsce — Bankowy Fundusz
Gwarancyjny). Stosunkowo wysoka kwota gwarancji (w Unii Europejskiej
100 tys. euro) pozwala na tagodzenie mozliwych napi¢é na linii deponent—
bank przez zmniejszenie prawdopodobienistwa wystapienia paniki bankowej
w jej czystej postaci. Nie oznacza to jednak ich likwidacji.

Kilka wybranych panik bankowych, ktore wystapily w XXI w. przedsta-
wia tabela 3.

Jeden z bytych prezeséw Bank of England, wypowiadajac si¢ na temat
powstawania panik bankowych, powiedzial, ze sa one nieracjonalne (co
cze$¢ przyktadow w powyzszej tabeli potwierdza) ale wzigcie w nich udziatu
racjonalne jest.

Gléwne przyczyny panik bankowych mozna uja¢ w sposob syntetyczny
nastepujaco:

1) zte zarzadzanie bankiem — wystawianie go przez kadre kierownicza banku
lub jego pracownikdéw na nadmierne ryzyko (najbardziej spektakularnymi
przypadkami tego rodzaju jest Barings, Singapur i Societe Generale,
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Paryz, gdzie nieautoryzowane, ale prawdopodobnie po cichu akceptowane
przez kierownictwo banku operacje doprowadzily do olbrzymich strat);

2) zla sytuacja ekonomiczna panstwa — nierownowaga budzetowa, zadluzenie
itp. w dluzszym horyzoncie czasowym przektadaja si¢ na wiarygodnosé
kraju okre$lana m.in. przez agencje ratingowe; efektem moze byc
ostabienie zaufania do sektora bankowego;

3) zli sgsiedzi — historia wiclokrotnie pokazata, ze dziatania wojenne
prowadza do zniszczenia krajowego systemu bankowego i instrumentu,
ktérym si¢ on postuguje — pienigdza.

Miejsce Przyczyna Reakcja
Argentyna | Problemy platnicze pafstwa Zamrozenie kont bankowych
(2001) denominowanych w USD, pdzniej
wymiana na peso w stosunku 1:1
(na wolnym rynku
1 USD = 1 peso, plan corralito)
Norwegia | Konflikt w sprawie emerytur dla Masowe wyplaty gotowkowe
(2006) pracownikow sektora bankowego w obawie, ze nastapi przerwa
w dziafalnosci bankow
Wielka Inwestycje Northern Rock na Nacjonalizacja banku
Brytania | amerykanskim rynku hipotecznym
(2007) objetym w owym czasie kryzysem, ktore
finansowane byly krotkookresowymi
operacjami na rynku pienigznym
Biatoru§ | Powtarzajace si¢ paniki bankowe Zamiana oszcze¢dnoSci na waluty
(2011) (wycofywanie wkiadow) w zwiazku | zewngtrzne
ze slabnacg pozycja waluty krajowej
Lotwa Rozpowszechniane w Internecie 10 tys. deponentéw wycofato
(2011) pogloski o upadku Swedbank w ciagu jednego dnia ponad
(istotny uczestnik fotewskiego 10 min fatéw (19,2 mln USD)
segmentu bankowego)
Cypr Problemy cypryjskiego systemu Masowe wyplaty bankowe
(2013) bankowego (m.in. rosyjskie i bankomatowe, silne ograniczenie
fundusze) dziennej wielkoSci wyplat

Tab. 3. Wybrane paniki bankowe w XXI w. Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie
doniesien prasowych Financial Times i The Wall Street Journal w latach 2001-2013.

4.2. Rynek walutowy

Powody dokonywania operacji na rynkach finansowych sa zawsze takie

same:

— zabezpieczenie dokonywanej transakcji towarowej,
— arbitraz oznaczajacy w istocie rzeczy premi¢ za poSrednictwo,
— spekulacja, oczekiwanie ponadnormatywnych zyskow.

O ile dwa pierwsze powody na 0g6t nie prowadza do zwickszenie ekspo-
zycji na ryzyko, o tyle operacje o charakterze spekulacyjnym, ktére stanowig
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ponad 90% wszystkich operacji przeprowadzanych na rynkach walutowych,
moga stanowié powazne zagrozenie dla stabilno$ci rynkéw walutowych.

Kryzys walutowy mozna najproSciej opisa¢ jako nagly spadek popytu
na pienigdz krajowy. Tego rodzaju sytuacja moze powsta¢ w wyniku nie-
korzystnego ksztaltowania si¢ sald w rachunku biezacym i/lub kapitatowym
bilansu platniczego Iub tez zdarzen o charakterze militarnym skutkujacych
brakiem zaufania do stabilnosci krajul?. W latach 1970-2012 zidentyfiko-
wano 218 kryzysow walutowych — gtéwnym wyznacznikiem pozwalajacym
okresli¢ sytuacje danej waluty jako kryzys byta jej deprecjacja w stosunku
do dolara amerykanskiego o 30% (Laeven i Valencia, 2012).

Od czasu wynalezienia pieniagdza w Lidii (grecka kolonizacja na terenie
Azji) w V w. przed nasza era, poza stosunkowo krdtkimi okresami sta-
bilnosci (stala sita nabywcza) na ogél jego funkcjonowanie, przez psucie
pienigdza kruszcowego, koniczylo si¢ bardziej lub mniej spektakularnym
krachem. Zmienno$¢ kursow pienigdza tworzyta potrzebe powstania r6znego
rodzaju instytucji wymiany, ktére pdzniej przerodzily sie, droga ewolucji,
w sprawnie obecnie funkcjonujacy rynek walutowy w skali globalne;.

Rynki walutowe sg obecnie aktywne ,,24 godziny na dobe, obejmujace
caly Swiat, wrazliwe na oddziatywanie wszystkich mozliwych sil: boskich
i ludzkich, fluktuacji rynkdw walutowych i ci$nienia barometrycznego,
zabdjstw politycznych, plag owaddw, nauki, mitosci i zemsty” (z recenzji
ksigzki Victora Niederhoffera pt. Edukacja spekulanta) (Niederhoffer, 1998).

Badania dotyczace przyczyn kryzysow walutowych doprowadzity do wyod-
rebnienia trzech ich podstawowych modeli.

Model | Opisany przez Przyczyny kryzysu Przyklady
Pierwsza |Poul Krugman | Bi¢dna polityka budzetowa Ameryka
generacja | (1979) Lacinska (1982)
Druga Maurice Problemy wewngtrzne, takie jak Europa (1992)
generacja | Obstfeld poziom kursu walutowego czy napigcia | Hongkong

(1994) w pozycjach bilansu platniczego (1998)
panstwa, moga prowadzi¢ do atakow
spekulacyjnych

Trzecia | Poul Krugman | Kombinacja probleméw wewnetrznych | Azja (1997)
generacja | (1998) i globalnych — pokusa naduzycia (ang.
moral hazard), panika finansowa, asymetria
informacji pomigdzy uczestnikami rynkow,
moze prowadzi¢ do sytuacji kryzysowej

Uwaga: kryzysy walutowe, obok kryzysow gietdowych, sa najbardziej widoczng forma problemow
finansowych panstwa.

Tab. 4. Modele kryzyséw walutowych. Zrédfo: opracowanie wiasne 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. Mafecki, A. Stawiriski, R. Piasecki i U. Zutawska. (2001). Kryzysy walutowe.
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.
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Jak wynika z tabeli 4, na przestrzeni ostatniego poOlwiecza nastagpila
istotna ewolucja przyczyn kryzyséw na rynkach walutowych — zaréwno co
do ich ztozonosci, jak i rozleglosci (efekt globalizacji).

Zapobiegac tego rodzaju kryzysom (co absolutnie nie wyklucza mozli-
wosci ich wystgpowania) mozna droga:

— utrzymywania roéwnowagi budzetowej (jeden z bylych szefow
amerykanskiej Rezerwy Federalnej stwierdzit kiedys, nieco sobie zartujac,
ze wprawdzie nie jest ekonomista i si¢ na tym nie zna, ale nie widziat sytu-
acji, by panstwo prowadzace rozwazna polityke budzetowg miato stabg
walute),

— prowadzenia interwencji przez bank centralny (kosztowna i czesto
nieskuteczna dzialalno$¢ w sytuacji ataku spekulacyjnego na walute —
np. spekulacja Sorosa przeciwko brytyjskiemu funtowi) majacych na celu
utrzymanie kursu waluty krajowej na pozagdanym poziomie.
Krotkoterminowo skuteczne w tym wypadku mogg sie okaza¢ posunigcia

natury monetarnej (zmiana podstawowych stop procentowych), ktére — przez

zwigkszenie lub zmniejszenie konkurencyjnoSci inwestycyjnej waluty — sta-
bilizuja rynek.

4.3. Rynki kapitatowe

Krach na rynku gieldowym mozna zdefiniowac jako silny spadek notowan
rynku akcji spowodowany czynnikami fundamentalnymi (np. stabe wyniki
spdtek) lub psychologicznymi (banki spekulacyjne). Barro i Ursua definiuja
kryzys gietdowy jako laczny spadek realnej wartoSci akcji o 25 punktow
procentowych lub wigcej (Barro i Usua, 2009). Wedlug stosowanej przez
nich definicji mozna przyjaé, ze w latach 1897-2006 w 30 pafistwach beda-
cych przedmiotem obserwacji i dysponujacymi danymi diugookresowymi
wystapily facznie 232 kryzysy gieldowe.

Kiedy mamy do czynienia z gwaltowna przeceng wartoSci akcji, nie-
chetnie zwana przez wladze gietdowe — z uwagi na efekty psychologiczne
u inwestoréw — krachem, istnieje szereg mozliwosci (czgsto nieskutecznych)
stabilizowania sytuacji rynkowej. Przedstawia je tabela 5.

Podstawowe metody minimalizowania problemdw zwigzanych z niestabil-
noscig rynkow akcji obejmuja dziatania natury makroekonomicznej (polityka
fiskalno-monetarna) oraz mikroekonomicznej (zdolno$¢ generowania zyskow
przez firmy gietdowe).

Dotychczasowe doSwiadczenia wskazuja, ze ciagle najprostsza i naj-
skuteczniejsza metodg dzialania jest zmiana poziomu konkurencyjnosci
pomi¢dzy wzajemnie uzupelniajacymi si¢ elementami rynku kapitalowego
— rynkiem akgcji i obligacji. Ten pozytywny efekt polegajacy na powstrzy-
maniu silnego trendu znizkowego nastapit w 1987 r. Jednak pdzniejszym
niekorzystnym efektem ubocznym byta sytuacja recesyjna, ktora pojawita
sie¢ np. w Wielkiej Brytanii.
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(np. Ministerstwo Finansow,
gieldy)

Polska (2008)

Dzialania majace na celu Przyklady.
stabilizacje rynku akgji zastosowania Rezultaty
w praktyce
Oswiadczenia instytucjonalne | USA (1929) Trudne do ocenienia, w przypadku

dluzszego kryzysu — nieskuteczne

procentowych banku
centralnego

Brytania (1987)

Wsparcie inwestorow USA (1929) — | Nieskuteczne

instytucjonalnych Morgan

Okresowe wstrzymanie Hongkong Negatywne — po zalamaniu o 11%

operacji gietdowych (1987) gielda zostala zamknigta; po
kilkudniowej przerwie w notowaniach,
po otwarciu gieldy rynek gwaltownie
znizkowal o 32%

Znaczace obnizenie USA (1987) Pozytywne — nastgpuje stopniowa

podstawowych stop Wielka stabilizacja rynku akcji droga

(1) obnizenia konkurencyjnosci innego
segmentu rynku kapitatowego, jakim

jest rynek obligacji, (2) zmniejszenia
kosztu kredytu dla przedsigbiorstw
(przewidywana wyzsza dochodowos$¢
inwestycji w akcje)

Tab. 5. Sposoby stabilizowania rynku akcji. Zrédfo: opracowanie wiasne 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.

9. Piramidy finansowe

Przez piramidy inwestycyjne rozumiemy tego rodzaju niestabilne struk-
tury inwestycyjne, ktére sg finansowane z wplat kolejnych uczestnikow.
Roéwnolegle, czesto sie z nimi splatajac, wystepuja tzw. schematy Ponziego,
ktore zakladaja istnienie centrum organizacyjnego oraz pomysiu inwesty-
cyjnego (np. znaczki, obrot dzietami sztuki, ztoto), ktéry ma przynies¢ jego
uczestnikom ponadnormatywne dochody, czesto gwarantowane w umowie
inwestycyjnej. W jezyku potocznym na ogdt obie te konstrukcje, mimo ist-
niejacych — przynajmniej w fazie wst¢pnej — roznic, okreslane sa wspOlnym
pojeciem piramidy inwestycyjne;.

Z teoretycznego punktu widzenia ciagle, niezalezne od zaawansowania
gospodarki rynkowej w danym kraju, powstawanie ryzykownych schematow
inwestycyjnych mozna tlumaczy¢ na sposob:

— behawioralny — zakfadajacy, ze niektorzy uczestnicy rynku finansowego

w oczekiwaniu wysokich zyskow zachowuja si¢ w sposob nieracjonalny!l,
— ekonomiczny — zaktadajacy istnienie takich elementow, jak np. asymetria

informacji pomiedzy uczestnikami rynku.
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Réznego rodzaju schematy inwestycyjne (lub — jak bylo wyzej powie-
dziane — bezinwestycyjne) moga prowadzi¢ — o ile osiggng dostateczng
mase krytyczng — do znacznych zaburzen funkcjonowania panstwa, czego
przyktadem moga by¢ setki zabitych po zalamaniu si¢ piramid albafskich
czy miliony poszkodowanych w Rosji w wyniku dziatania piramidy Maw-
rodiego!2. Polska wersja piramidy Amber Gold nie miata wprawdzie tak
dewastujacych skutkow, niemniej jednak doprowadzita wielu ludzi do utraty
oszczednosci zycia, a komisja sejmowa pokazala istniejacg w wielu obszarach
,teoretycznos$é panstwa”.

Do powstania ryzykownego schematu inwestycyjnego potrzebne sa naste-
pujace elementy:

— pomysl inwestycyjny dopasowany do aktualnej fazy cyklu koniunktural-
nego, bedacy w istocie rzeczy odpowiedzig na pytanie, czego boi si¢
inwestor; poméc moze tutaj tzw. dobra piramida inwestycyjna (ang. invest-
ment pyramid), na ktora skiadaja si¢ roznego rodzaju instrumenty finan-
sowe uszeregowane w zalezno$ci od poziomu ryzyka z nimi zwigzanego;

— przekonujacy schemat biznesowy, ktory nie musi bra¢ pod uwage ztotego
trojkata zaktadajacego, ze nie jest mozliwg sprawg jednoczesne utrzy-
manie w ramach inwestycji trzech elementow: bezpieczenstwa, ptynnosci
i wysokiej dochodowos¢; przy klasycznych inwestycjach ktoryS z tych ele-
mentdw nalezy poswigcié, przy piramidzie inwestycyjnej, ktora zaktada
zwabienie klienta za wszelka cen¢ — nie;

— kampania reklamowa, ktérej no$nikami mogag by¢ Internet, billboardy,
prasa, ulotki, radio, telewizja (jedna z najbardziej przekonujacych kam-
panii reklamowych odbyla si¢ w rosyjskiej telewizji reklamujacej MMM
— schemat, ktory okazal si¢ piramida, a w ktory zainwestowalo wiele
milionéw Rosjan).

Istnieje szereg rad, ktérych wzigcie pod uwage pomoze unikngé tego
rodzaju putapki inwestycyjnej. Do najistotniejszych naleza:

— zrozumienie istoty potencjalnych dochod6éw inwestycyjnych (Warren Buf-
fet, znany inwestor amerykanski jako zasade przyjal, iz nie inwestuje
nigdy w akcje, ktorych nie rozumie — przyniosto mu to fale drwin w czasie
hossy internetowej, ktora pdzniej — po peknigciu banki internetowej —
przerodzita si¢ w podziw dla jego przenikliwosci);

— rozumienie sily stopy procentowej; oferowana ponadprzeci¢tna w sto-
sunku do poziomu rynku stopa procentowa moze by¢, w wielu przypad-
kach, zaproszeniem do klopotoéw ze zwrotem kapitatu;

— posiadanie zezwolenia instytucji nadzorujacych rynek na prowadzenie
okreSlonej dziatalno$ci finansowej; jej brak powinien by¢ dla potencjal-
nego inwestora silnym $wiatlem ostrzegawczym.

Istnieje szereg schematow, ktore mozna okresli¢ jako parapiramidalne,
do ktérych naleza:

— banki cenowe, definiowane przez Charlesa Kindlebergera jako ,,gwal-
towny i ciggly wzrost cen aktywdw, ktory kreuje oczekiwania dalszego ich
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wzrostu, przyciagajac tym samym nowych inwestorow zyskami kapitato-

wymi” (Kindleberger, 1996); mamy wigc w tym przypadku do czynienia

z samonapedzajacym sie¢ mechanizmem uzasadnionym czynnikami nie

ekonomiczno-finansowymi, ale psychologicznymi;

— niektOre systemy emerytalne finansujace wyptaty z wptat osob pracujacych

(sktadki emerytalne).

Ryzykowne schematy inwestycyjne powstawaly, powstaja i powstawaé
beda, poniewaz jest to zgodne z naturg ludzka stale szukajaca wyzszej
dochodowosci ze swoich inwestycji. Warto tutaj pamigta o klasycznej radzie
mowigcej, ze jezeli co§ wyglada zbyt pigknie, to prawdopodobnie nie jest
prawdziwe. Uzupetnia ja stara rzymska zasada: ,,Niech si¢ kupujacy strzeze”.
Podstawowymi sposobami majacymi przeciwdziata¢ tego rodzaju patologiom
finansowym sg dziatania regulacyjno-nadzorcze oraz edukacyjne. Jednak,
jak pokazuje wieloletnia historia (réwniez naszego rynku), ich skuteczno$§¢
moze by¢ relatywnie niewielka.

6. Kryzysy spoteczno-ekonomiczne a dziatania wojenne

Najszybszym i pewnym sposobem prowadzacym do powstania chaosu
na rynkach finansowych sg zjawiska niepokojow spolecznych (czasami krot-
koterminowo) i dziatan wojennych (na ogét dewastacja w obszarze finan-
sowym i psychicznym spoleczefistwa). Pokazuje to szereg przykladow, od
starozytnej Grecji poczynajac, ktdra zniszczyta m.in. nadmierna ekspansja
wojskowa, na zjawiskach, z ktorymi mieliSmy do czynienia pod koniec XX w.
(np. Jugostawia), koniczac.

Przedstawia to w sposdb syntetyczny tabela 6.

Panstwo ROk/l?ta WS okiej PO%i.om in.ﬂacji Przyczyna
inflacji (rézne miary)

Rzym 193-228 Zawarto$¢ srebra Klasyczna sekwencja:
w denarze (W %) 1) ambitne projekty
spadia w tych latach publiczne i wydatki
z 87 do 43 na wojsko (wojny

rzymskie)

2) gwaltowny wzrost
wydatkéw powodujacy
wzrost podatkow

3) zmniejszenie bazy
podatkowej (liczby
0sob ptacacych podatki

4) siggnigcie do metod
monetarnych — psucie
pieniadza kruszcowego

Francja 1789-1796 Sprowadzenie wartoSci | Finansowanie Rewolucji
nabywczej pieniadza | Francuskiej
do zera
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Cd. tab. 6
Panstwo ROk/l?ta WS okiej PO%’.Om m.ﬂac,]l Przyczyna
inflacji (rézne miary)
Stany 1775-1780 Wozrost cen: Finansowanie Rewolucji
Zjednoczone kukurydza 10 000%, | Amerykanskiej
zboze 14 000%,
mi¢so wolowe
33 000%
Niemcy Pazdziernik 1923 |29 500% Skutki I wojny S§wiatowej
Grecja Pazdziernik 1944 |13 800% I wojna §wiatowa
Wegry Lipiec 1946 Dzienna stopa inflacji | Skutki II wojny Swiatowej
207%
Chiny Maj 1949 2 178% Rezultat konfliktu
wewnetrznego
Jugostawia Styczen 1994 313 000 000% Koszty budzetowe
(miesigczna stopa zwigzane z walkami
inflacji), dzienna stopa | w rozpadajacej si¢
inflacji 64,6 Jugostawii
Zimbabwe Potowa listopada |79 600 000 000% Ble¢dna polityka
2008 (miesigczna stopa ekonomiczna, konflikt
inflacji), ekwiwalent wewnetrzny
dziennej stopy inflacji
98%

Tab. 6. Najwieksze inflacje $wiata — wybrane przykfady. Zrédfo: M. Dusza. (2005). Kiedy
pienigdz umiera... najwieksze inflacje swiata. Bank i Kredyt, (2); tabela uzupetniona.

Znajomo$¢ skutkow tych procesdw mozna ujaé w jednym zdaniu, ktore
pojawito si¢ w prasie finansowej: ,,Dobry pienigdz nie stworzy dobrego
spoleczenistwa, ale zly z pewnoscig je zniszczy”.

Dlatego tez stuszne jest stwierdzenie, ze dla spoteczefistwa, z wyjatkiem
wojny, hiperinflacja jest czym$§ najgorszym, co si¢ moze zdarzy¢. Jak widac
z przedstawionych powyzej przyktadéw, oba te nieszczescia chodzg czesto
parami.

7. Konkluzje

Niestabilno$¢ systemOw, przeradzajaca si¢ okresowo w chaos, jest — jak
wynika z podanych w niniejszej pracy przykladow — stalym elementem
naszego zycia ekonomicznego i finansowego. Na pytanie ,,Czy mozna jej
uniknac?” trzeba w tej sytuacji odpowiedzie¢ negatywnie.

Natomiast mozna, za pomoca Srodkéw ekonomicznych i prawno-instytu-
cjonalnych, minimalizowa¢ jej niekorzystne skutki. Temu stuzg m.in. takie
posunigcia jak zmiana poziomu stop procentowych banku centralnego (pod-
stawowa odpowiedZ na napigcia inflacyjne, ale rOwniez na zawirowania na
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rynkach kapitatowych). W przypadku powazniejszych probleméw mozna

siegnaé po niekonwencjonalne metody stabilizowania sytuacji, do ktorych

nalezy m.in. zmasowane wspomaganie fiskalno-monetarne!3.

Minione lata daty $wiatu szereg lekcji, z ktorych wyciaggniecie wtasci-
wych wnioskOw moze pomdc w utrzymaniu stabilnoSci systemu. Naleza
do nich:

1) Koniecznos¢ utrzymania funkcjonowania systemu finansowego. Ta rada
sformutowana na poczatku europejskiego kryzysu okazata si¢ szcze-
gblnie istotna w konteksScie glebokiej nieufnosci do siebie instytucji
finansowych powodujacej zablokowanie przeplywu krotkoterminowego
kapitatu nie tylko dla instytucji spoza systemu finansowego, ale row-
niez w samym systemie bankowym (efekt podejrzen o posiadanie ,,zlych
aktywow”).

2) Utrzymywanie na relatywnie wysokim poziomie popytu krajowego przy jed-
noczesnym unikaniu deflacji. W przypadku Polski wiasnie silna strona
popytowa pozwolita na uniknigcie zjawisk recesyjnych.

3) Utrzymywanie handlu miedzynarodowego przy unikaniu posuniec protekcjo-
nistycznych. Ta rada nie w pelni zostata wprowadzona w zycie. W trakcie
kryzysu 2009+ mozna bylo zauwazy¢ wyrazne tendencje protekcjoni-
styczne ze strony niektérych krajow (np. Francji).

4) Utrzymanie funkcjonowanie finansow miedzynarodowych i unikanie restryk-
¢ji dotyczqcych kont kapitatowych (ang. free flow of capital).

5) Utrzymanie internacjonalizacji i jednoczesne unikanie zjawisk o charakterze
nacjonalistycznym.

Realizacja powyzszego katalogu rad, dobrego w czasach rozwoju gospo-
darczego, w niektdrych punktach — jak to bylo ocenione powyzej — zalamy-
wala si¢ pod ci¢zarem sytuacji kryzysowejl4.

Istnieje szereg wskaznikow sygnalizujacych mozliwo$¢ wejScia w okres
niestabilnoSci, mogacej przerodzi¢ si¢ w chaos finansowy. Do elementdw,
ktore warto obserwowaé w tym kontekscie, naleza:

— zmiany faz cyklu koniunkturalnego,

— trend kursu walutowego,

— wskaznik PMI,

— wskaznik VIX (indeks strachu) — sygnalizujacy nastroje rynkowe,

— ceny zfota — jeden z kilku akceptowanych przez wigkszos$¢ spoteczenstw
portow bezpiecznego schronienia w przypadku kryzysu,

— kurs akcji — w powszechnym mniemaniu wyprzedzajacy zmiany koniunk-
turalne (wskaznik wyprzedzajacy),

— poziom CDS (Credit Default Swaps — swapoéw kredytowych) — bedacy
w istocie rzeczy stawka ubezpieczeniowg na wypadek bankructwa panstwa
lub firmy,

— rentowno$¢ obligacji emitowanych przez poszczegdlne pafistwa — ich
poziom odzwierciedla (na ogdt) ryzyko zwigzane z niewyplacalnoScia
emitenta,
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oceny agencji ratingowych, ktoére dotychczas (do konca XX w.) kon-
centrowaly si¢ na stanie przesztym lub — w najlepszym wypadku -
terazniejszym, a obecnie probuja (czasami nieskutecznie) prognozowac
przysztosc.

ZarOwno badania empiryczne, jak i obserwacja zjawisk zachodza-

cych wspdtczesnie na rynkach finansowych prowadzi do sformutowania
nastepujacych wnioskow dotyczacych istotnych relacji pomiedzy ich seg-
mentami:

D

2)

3)

Istnieje scisly zwigzek pomiedzy rynkiem walutowym (kurs walutowy), o kto-
rym byla mowa wyzej, a aktywami finansowymi. O ile jednak spadek
kursu waluty jest dla inwestoréw zagranicznych majacych swoje aktywa
ulokowane w obligacjach krajowych silnie niekorzystny i moze powodo-
waé efekt domina (panika w 1998 r. spowodowala wyprzedaz ,,dobrych”
polskich obligacji skarbowych w celu pokrycia ponoszonych na rynku
rosyjskim strat), to jednoczesnie ten sam spadek kursu moze by¢ zacheta
do nabywania tanich akcji kraju przezywajacego kryzys walutowy. Tego
rodzaju strategie inwestycyjne inwestorow z krajow rozwinietych obser-
wowano w niektorych krajach azjatyckich.

Istnieje zaleznos¢ pomiedzy krachami finansowymi a stabilnoscig systemu
bankowego. Mozna powiedzie¢, ze mamy tu do czynienia z obustronng
zalezno$cia: staby system bankowy podminowuje rynki finansowe, z kolei
rynki gietdowe w swojej fazie spadkowej moga — przez zaangazowanie
bankéw w operacje kredytowania zakupu akcji (USA 1929) — dopro-
wadzi¢ do fali bankructw w segmencie bankowym (lacznie w czasie
kryzysu w USA w latach 1930-1933 upadfo m.in. z tego powodu 9000
bankow).

Znaczna rozbieznosc wielkosci pomiedzy gospodarkq realng a wolumenem
instrumentow finansowych znajdujgcych sie w obrocie kreuje potencjalnie
niebezpieczng sytuacje. Powstala ona w USA po zatamaniu si¢ rynku
kredytow zabezpieczonych hipotecznie; stato si¢ to poczatkiem otwarte;j
fazy kryzysu 2007415,

Kryzys 2007+ spowodowat gieboka zmian¢ w sposobie myslenia. Nie-

ktore dotychczasowe zalozenie uznano za bl¢dne, inne zmodyfikowano
w sposOb znaczacy. W zwigzku z kryzysem nastgpito przejscie od:

silnie akcentowanej tezy o samoregulacji rynkoéw finansowych (A. Green-
span) do uznania konieczno$ci uwzglednienia w sytuacjach kryzysowych
wigkszej roli pafistwa;

standardowego lekarstwa stosowanego na kryzys Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego (utrzymywanie dyscypliny fiskalnej i wycofania
si¢ z wszelkiego rodzaju subsydiow) do bardziej elastycznych form walki
z kryzysem (np. poglady na temat recepty na kryzys w Grecji);
glebokiej wiary w stuszno§¢ niektdrych teorii ekonomicznych, do
zanegowania ich stusznosci w warunkach aktywnego kryzysu (P. Krug-
man);
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wiary w efektywnoS$¢ kontroli rynkéw finansowych do refleksji, ze niektore
z nich wymknely si¢ spod kontroli (np. rynek kredytéw zabezpieczonych
hipotecznie);

wiary w skuteczno$¢ tradycyjnych metod walki z kryzysem do koniecz-
nosci stosowania Srodkdéw niekonwencjonalnych (zmasowane aktywne
wsparcie dziatah antykryzysowych przez pafstwo).

JednoczeSnie — probujac przewidzie¢ nadchodzacy kryzys i ewentualne

Srodki zaradcze — warto pamigtaé o refleksjach teoretykdw i praktykow,
ktorzy zwracaja uwage na pulapki zwigzane ze stabg przewidywalnoScig
ostatecznych efektow podejmowanych dziatan (ekonomia to nie nauki Sci-
ste) oraz mozliwych nieprzewidzianych skutkdw ubocznych (prawo nieza-
mierzonych konsekwencji — Sachs, 1999). Stad tez ciagla aktualno$¢ mysli
stanowigcej motto niniejszego artykutu.

Przypisy

1

W przededniu kryzysu 2007+ D. Wessel w artykule pt. Fed uzywa narzedzi sprzed blisko
100 lat pisal, ze nie ma jeszcze zasad reagowania wobec kryzysow finansowych XXI.
Pozniejszy rozwdj sytuacji potwierdzit ten poglad w petnym zakresie (cyt. za The Wall
Street Polska z 30 sierpnia 2007 r.). Pewnym kryzysowym ,,poligonem do$wiadczalnym”
mogly by¢ doswiadczenia Japonii z lat 90. ubiegtego stulecia, gdy po zalamaniu ryn-
koéw nieruchomodcei i akeji kraj wszedl w wieloletni okres stagnacji mimo zerowych
stop procentowych oraz stosowania rdznego rodzaju pakietdw stymulacyjnych.

Zob. https://sjp.pwn.pl/sjp/chaos;2447796.html.
WypowiedZ cytowana m.in. na chifskich stronach (http://cema.cufe.edu.pl).

Wypowiedz, ktora obiegla calg pras¢ Swiatowa i stala si¢ podstawa artykutu prof.
Jaspera Jespersena pt. Should macroeconomic textbooks be rewritten? (http://www.
insight.it).

Pozostawalo to zapewne w Scistym zwiazku z ewolucja pogladéw ekonomistow
w obszarze teorii ekonomii.

J. Cipur w artykule pt. Polityka monetarna luzna, a inflacji jak nie ma, tak nie ma
(http://www.onserwatorfinansowy.pl) tak ujal istote problemu: ,,Po niezwykle mozolnej
lekturze wielu prac dotyczacych za i przeciw luznej polityce monetarnej pozostaje
w pamieci glownie wrazenie chaosu. Ekonomisci nie radza sobie ze wspdlczesng
gospodarka. Bardziej wierza niz wiedza. Trzymaja si¢ przebrzmialych punktéw odnie-
sienia, takich jak przede wszystkim Wielki Kryzys lat trzydziestych minionego wieku,
cho¢ gospodarka dzisiejsza, a ta sprzed prawie 90 lat to jak konny zaprzeg i wielki
odrzutowiec”. Koresponduje to z opiniami ekonomistéw polskich i zagranicznych
zawartych w niniejszej pracy.

W ciekawej formie przedstawil dylematy i problemy pozyczkobiorcow suwerennych
panstw A. Stawinski (1999).

Szerzej na temat ryzyka bankowego w: Bereza, 1992.
Szerzej na ten temat w: Iwanicz-Drozdowska, 2002.

Ciekawym przyktadem utrzymywania si¢ zaufania do waluty mimo sytuacji rewolucyj-
nej byl skup papierowych rubli carskich wywozonych przez nowe wiadze bolszewickie
za granicg. Ttumaczy¢ to mozna jedynie przekonaniem inwestoréw, ze zmiana wiadzy
miala jedynie charakter przejsciowy (McKeen, 2013).
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11 Warto w tym kontekscie zapoznac si¢ z praca: Czerwonka i Gorlewski, 2008.

12 Warto obejrze¢ na YouTube strony reklamowe firmy MMM apelujace w sposob
nieslychanie przekonujacy do prostego rosyjskiego cziowieka. W rezultacie w tego
rodzaju schemacie przestgpczym wzigly udzial nie mniej niz 2 miliony obywateli
Rosji, Ukrainy i innych pafistw oSciennych.

13 'W istocie rzeczy sg to instrumenty tradycyjne, tylko zastosowane w znacznie wigkszej
skali.

14 Lista zostala sporzadzona 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 poréwnania, wedtug szacunkéw mig¢dzynarodowych organizacji finansowych (IMF,
BIS, WFE) wielkosci referencyjne w okresie kryzysu finansowego (2010 r.) wynosily:
Swiatowy produkt brutto — 63 bln USD, wartos¢ akcji i obligacji bedacych w obrocie
— 87 bln USD, pozagietdowy obrot derywatami finansowymi — 601 bln USD, wolumen
obrotéw na rynkach walutowych — 995 bln USD.
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