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Kryzys finansowy — produkt chciwosci

Andrzej Pakula

Wyzsza Szkota Zarzadzania i Administracji w Zamos$ciu

Streszczenie: W pracy przedstawiono przebieg kryzysow finansowych i afer finansowych na przestrzeni wiekow. Umoz-
liwilo to weryfikacje tezy, ze kryzysy finansowe sq do siebie podobne — zawsze u ich podioza thwi chciwosé i spekula-
cja. Kolejne kryzysy charakteryzuje wicksza skala spekulacji niz poprzednie. Wspolczesny kryzys finansowy rozni sie od
wczesniejszych tym, ze ma charakter ogolnoswiatowy, czemu sprzyja globalizacja zjawisk ekonomicznych, finansowych,
spolecznych. Z tego powodu jego skutki dla sfery realnej sq bardzo dotkliwe. W pracy podjeto takze rozwazania nad spo-
sobami zapobiezenia kryzysom w przyszlosci.

Powszechna jest swiadomos$¢, ze Swiat zyje cyklami, przechodzi okresy prosperity i recesji. Czas prosperity
sprzyja szybkiemu skokowemu rozwojowi, ktory wywotuje zjawisko spekulacji i chciwosci. Kataklizm w po-
staci kryzysu studzi to zjawisko, jednak zawsze w kolejnej fazie ustgpuje i w ostatecznym rachunku ma miejsce
nowa fala spekulacji i chciwosci.

Piszac o kryzysach finansowych, nalezy je prezentowa¢ w kontekscie historycznym, czyli pokazywac, ze
negatywne zjawiska finansowe wiazace si¢ ze spekulacja trwaja od wiekow i nie zanikty w XX 1 XXI w.

O najstarszym spekulancie — Jozefie — opowiada Stary Testament. Jozef zinterpretowat sen faraona, w kto-
rym z Nilu wychodzito siedem tlustych krow, a potem siedem chudych, ktore pozarty tluste, wyjasnit takze,
dlaczego siedem dorodnych ktosow zostato pochtonigtych przez siedem pustych. Jozef przepowiedziat fara-
onowi, ze bedzie siedem lat urodzaju, a nastgpnie siedem lat biedy. Rady Jozefa sprowadzaly si¢ do koniecz-
nosci tworzenia zapasoOw na chude lata. Byt on tworca dlugofalowej spekulacji polegajacej na tanim skupie
oraz odsprzedazy po wysokich cenach w okresie niedoboru zboz. Efektem tej dziatalnosci byto zwigkszenie
majatku faraona i Jézefa, upowszechnienie podatkéw dochodowych oraz uzaleznienie Egipcjan od wiadzy
panstwowej. Spekulacja nie opuszczata panstw w starozytnosci, a takze w okresie feudalizmu. Powodem do
spekulacji byty wojny, walka z lichwiarstwem oraz napetnianie kas krolow i cesarzy za pomoca inflacji.

Kolejnym etapem rozwoju spekulacji bylo powstanie bankow i ich zrzeszen, a w konsekwencji wzrost zna-
czenia finansjery, ktory byl $cisle zwiazany z polityka prowadzona przez wtadcow poszczegdlnych krajow. Woj-
na migdzy Francja a Holandia upowszechnita spekulacje obligacjami panstwowymi. Holendrzy wykorzystali
emisj¢ obligacji jako zrodto finansowania pomocy wojskowej cesarza niemieckiego. Niemiecki sojusznik akty-
wizowat pomoc w momencie wzrostu kursu obligacji, bowiem obok odsetek zagarnial dodatnie réznice kursowe.
Spadek kursu obligacji ograniczat pomoc i w ten sposob wynik wojny stat si¢ zalezny od spekulacji finansowe;.

Czynnikiem decydujacym o szybkim rozwoju $wiata finansoéw stata si¢ gielda. Gietda, ktora utatwila spo-
tkanie partnerow w interesach, upowszechnita warunki transakcji, a takze dostarczata aktualnych informacji
cenowych. Mechanizm gietdowy, ktory stworzyl przestanki do chciwos$ci, pazernosci i spekulacji itp., upo-
wszechnit takze wiedzg, ze doskonale interesy finansowe moga zmieni¢ si¢ w finansowe klgski. Funkcjono-
wanie gieldy wiaze si¢ z przestrzeganiem szeregu zasad. Uczestnicy gry na rynku papieréw wartosciowych
powinni dokona¢ trafnego doboru instrumentow finansowych, ich zakupu oraz czasu ich zdobycia. Posiadanie
papierow wartosciowych jest bardzo Scisle zwiazane z ich wartos$cia biezaca, ktora zalezy od rynkowej wyce-
ny, biezacych ocen i nastrojow, a zatem cena gietdowa jest wynikiem gry kupna — sprzedazy aktywow finan-
sowych, jest oparta na zasadzie rosnacego popytu badz wyprzedazy, wtedy gdy cena spada.

W klasycznej postaci mechanizm ten zostat stworzony przez stynne cebulki tulipanow, wtedy tez zostal wy-
produkowany babel spekulacyjny. Wir spekulacji, ktory porwal spokojnych Holendrow, w historii finanséw
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uzyskat nazwe goraczki tulipanowej. Cebulki tulipanéw zaczgto sprzedawac na wage w jednostkach masy krusz-
cu, wydawano noty maklerskie dla tulipana, urzadzano licytacje itp. Boom na tulipany nagle si¢ skonczyt, za-
czgto stawiac pytanie, czy istniejace wysokie ceny byly usprawiedliwione. Ceny cebulek zaczety spadac, krach
dotknat szczegodlnie tych, ktorzy spekulowali na kredyt. Przebieg zjawisk kryzysowych wykazat, ze obiekt spe-
kulacji nawet w przybliZzeniu nie mial warto$ci, jaka przypisywali mu spekulanci. Doskonaly interes zamienit
si¢ w klgske finansowa. Wielki interes weiagnat w swoja orbitg wielkich przemystowcow i drobnych ciutaczy.
Klgska finansowa stata si¢ dotkliwa szczegodlnie dla graczy, ktorzy zaciagngli kredyt. Mimo ogromnej fascynacji
cebulka tulipana Holendrzy przekonali sig, Zze nie moze ona by¢ $rodkiem platniczym, gromadzeniem skarbu itp.

Wieki XVIII i XIX przyniosty kolejne wielkie spekulacje, ktore w gr¢ weiagnely niemal cale spoleczen-
stwo. Najbardziej znana przygoda finansowa wiaze si¢ z nazwiskiem Johna Lawa oraz powolana przez niego
Kompania Missisipi. Law podsycal goraczke spekulacji akcjami Kompanii, wykorzystujac narzedzia z za-
kresu public relations, ksiazki, ulotki, wywiady, premie za odkrycia, obietnice wyptaty wysokich dywidend.
Wysrubowano wysokie kursy, ktore zgodnie z tradycja rungty z wielkim toskotem. Posiadacze akcji stangli
na skraju bankructwa i takze zgodnie z tradycja starali si¢ za wszelka ceng je sprzeda¢. Sam J. Law z trudem
zdazyt uj$¢ przed zlinczowaniem. Wspolnicy skutkami obciazyli J. Lawa, nie wspominajac o wtasnej zadzy
szybkiego i duzego zysku.

Inng aferg byla tzw. Banka Mydlana Morza Potudniowego. ,,Publika gietdowa” zostala oszukana, zatamat si¢
kurs gietdy. W handlu akcjami stosowano praktyki z zakresu ryzykownych terminowych transakcji towarowych.

Historia powstania i rozwoju kolei obfituje w liczne przyktady spekulacji akcjami kolejowymi na gietdzie,
ktore w XIX w. wywotaly kryzys, a sam proces rozliczen zakonczyl si¢ w Stanach Zjednoczonych w latach 30.
XX w. $ledztwem parlamentarnym. W kolejnych latach wystepujace spekulacje akcjami kolei nie mialy jednak
wigkszego znaczenia. Po raz kolejny potwierdzito si¢ zjawisko narzekania na spekulantow gietdowych oraz
gotowos¢ do podejmowania ryzyka przez chetnych liczacych na powodzenie — szybkie wzbogacenie sig itp.

Powstanie i szybki rozwoj kolei zelaznych jest efektem tego, co dziato si¢ na gietdzie — chgci podejmowa-
nia ryzyka oraz dominujacej chciwos$ci inwestorow, ale jednoczesnie bez pieniedzy spekulantow oraz wizji
duzego zysku spoleczenstwo nie miatoby sieci kolei zelaznych.

Kryzys lat 30. XX w. poprzedzil boom spekulacyjny w XIX w., nazywany okresem grynderskim. Przy-
czyna sprawcza byly reparacje wojenne, ktore otrzymata Rzesza Niemiecka od Francji. Ogromna suma 5 mld
frankow stala si¢ pozywka dla ogromnej fali spekulacji, ktora objeta Niemcy oraz Austrig. Waznym faktem
pobudzajacym falg spekulacji stal si¢ postgp techniczny, ktoremu sprzyjat bezgraniczny optymizm. Pieniadze
rzad skierowal na sptatg obligacji, liczne budowy itp. Jest oczywiste, ze dla obstugi procesu wydawania i wy-
korzystania pienigdzy powstat szereg bankow, spotek budowlanych, spotek handlujacych nieruchomosciami
itp. Wydano takze ogromna liczbg ksiazek zawierajacych rady, jak robi¢ interesy, szczeg6lnie na akcjach,
zaktada¢ spolki itp. Wszystkie wskazane zjawiska prowadzily do przegrzania koniunktury, rozszerzenia sig
kregu nieuczciwosci, zwyktych szwindli, a takze powszechnie akceptowanych niemoralnych zachowan. Sytu-
acja, w ktorej kazdy nabywca ziemi, akcji itp. zgadza si¢ zaptaci¢ wigeej niz jego poprzednik, nie moze trwaé
wiecznie, w ktoryms$ momencie ceny wzrosly na tyle, Zze nie byly akceptowane, a tym samym upadta wiara,
ze jeszcze pojda w gorg. Ogromna hossa ustata, kiedy kursy spekulacyjne akcji zaczgly spadac. Panika objeta
gielde, banki, przemysl, handel, stala si¢ wielka dolegliwoscia dla prezesow bankow, firm oraz cztonkow rad
nadzorczych. Kryzys zapoczatkowany w Wiedniu przeniost si¢ na gietdy innych krajow, przeciagnela sig w ten
sposob depresja, powodujac spadek cen produktow, wzrosto bezrobocie, zmniejszyta si¢ konsumpcja, brakowato
pienigdzy. Kolejne lata charakteryzowaty si¢ powolnym wzrostem poszczegolnych wielkosci ekonomicznych,
a tym samym rzeczywisto$¢ oceniana byta bardziej optymistycznie.

Optymizm zgasil kryzys lat 30. XX w., ktory nalezy widzie¢ w kontekscie nastgpstw pierwszej wojny §wito-
wej. Wojna ostabita dotychczasowe potegi gospodarcze, stworzyta znakomite mozliwosci dla rozwoju Stanéw
Zjednoczonych, przede wszystkim za$ nowojorskiej Wall Street. Ostabiona Europa, w tym przede wszystkim
Niemcy, zaczely korzysta¢ z kredytow i1 pozyczek amerykanskich, ktore wzmocnity przemyst oraz stworzyty
potezna hosse na gietdzie. W Stanach Zjednoczonych rozwinat si¢ przede wszystkim przemyst samochodowy,
upowszechnity si¢ kredyty konsumenckie, ktore uswiadomit nabywcom, ze za dobra lub ustugi mozna zaptaci¢
w pozniejszym czasie. Kredyty staty si¢ powszechnie dostgpne, zwykli obywatele pod wptywem atmosfery po-
wszechnego bogacenia si¢ wykorzystywali je do wiaczania si¢ w gr¢ na gieldzie, ktora wywolata ogromna falg
optymizmu wykorzystang przez politykéw oraz wtajemniczonych spekulantow, ktorzy widzieli w tym ogromne
mozliwosci zysku. Kredyty inwestycyjne z catego swiata naptyngty na Wall Street, wywotujac ogromna hossg,
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ktora wzmocnit Federalny Bank Rezerw przez obnizenie stopy dyskontowej oraz skup papierow warto§ciowych.
Operacje te zasility w pieniadze system bankowy, a w konsekwencji — sprzyjaly obnizeniu oprocentowania.

Ostatecznie tatwo dostgpny pieniadz i powszechny optymizm zachgcaly do zakupu akcji, ktorych kursy
szty w gore. Stworzony zostat system spekulacji oparty na podbijaniu cen i tworzeniu ciagtej hossy, zachgca-
jacych szczegodlnie drobnych inwestorow do zakupdw. Ceny papierow wartosciowych byty regulowane przez
spekulantow, ktorzy tworzyli syndykaty oraz wielkie fundusze inwestycyjne. Fundusze inwestycyjne obstugi-
waty drobnych inwestorow, ograniczaty mozliwosci ich indywidualnej spekulacji — to postgpowanie nazwano
dowcipnie tworzeniem stad owiec.

Warto przytoczy¢ opini¢ sformutowana przez R. Babsona, ktory analizujac rynek, stwierdzil, ze ,,wcze$niej
czy pozniej nadciagnie krach, a bgdzie on straszny”. Zatamanie hossy nastapito 3 wrzesnia 1929 r., ale indeks
Dow Jones utrzymal si¢ na wysokim poziomie przez pewien czasu, by w ,,czarny czwartek” straci¢ 20%. Spe-
kulacyjne pieniadze, szczeg6lnie zagraniczne, zaczety odptywac z Wall Street, podnoszono stopy dyskontowe
oraz stopy procentowe. Kursy na gietdzie zaczety spadaé, wywotujac szok, zatamat si¢ w ten sposob optymizm
zbudowany na zaciagnigtych kredytach. Inwestorzy napotkali barierg braku pienigdzy, posiadaczom akcji nie
gwarantowano mozliwosci zaciagnigcia pozyczki, w rezultacie maklerzy pozbywali sig papierdéw wartoscio-
wych swoich klientow.

Spadek notowan wywotat reakcjg tancuchowa, lawing zlecen, ktore zblizyty posiadaczy akcji do krytycznej
granicy. Sytuacji nie zalagodzity nawet zakupy papierow warto§ciowych przez powotane konsorcjum bankow.
Trwoga zajeta miejsce dotychczasowego optymizmu. Zdarzenia z 28 i 29 pazdziernika 1929 r. zamknely okres
gry na zwyzke. Indeks akcji obnizyt si¢ do ok. 40%, co oznaczato spadek koniunktury oraz wejscie w okres
$wiatowego kryzysu gospodarczego. Dziatania podejmowane przez banki w kolejnych latach nie odtworzyty
gieldy papierow wartosciowych, kryzys narastat, obejmujac coraz wigcej dziedzin zycia gospodarczego i spo-
fecznego. Rosto bezrobocie, zwigkszata sig liczba samobdjstw, rozkrgcata si¢ spirala deflacyjna, zmniejszyly
si¢ obroty w handlu zagranicznym itp.

Sytuacja zaczg¢ta si¢ zmienia¢ w momencie wprowadzenia programu New Deal w USA bazujacego na
znacznych wydatkach publicznych. Atrakcyjne kursy gieldowe na Wall Street zostaly odbudowane dopiero
w latach 50. Znany w latach 30. spekulant i finansista B. Baruch stwierdzit po krachu gietdowym: ,,0d trzydziestu
lat pracuje na Wall Street. Musz¢ wiasnie przyznac, ze nadal nie wiem, jak funkcjonuje gietda” oraz ,.historia
wszystkich rynkéw od momentu ich powstania to wahania pomigdzy zapierajacym oddech w piersiach wzlotem
i upadkiem”. J.M. Keynes natomiast opisal gietdg jako miejsce, gdzie inwestujacy pieniadze w swoim postgpo-
waniu nie kieruja si¢ regutami analizy technicznej czy fundamentalnej, ale wybieraja firmg, ktora im sig lepiej
zaprezentuje. J.M. Keynes ostrzegal, ze spekulacja moze wzia¢ gorg nad przedsigbiorczoscia, a gospodarka sta¢
si¢ dodatkiem do hazardu finansowego. Dzi$ zjawisko to jest powszechne i dato impuls do stworzenia okreslenia
kapitalizm kasynowy”. Nie spehily si¢ takze wizje Keynesa dotyczaca eutanazji rentierstwa.

Wiek XX i poczatek XXI w. charakteryzowaty si¢ licznymi zmianami na rynkach finansowych. Cecha
charakterystyczna tych lat byt takze dynamiczny rozwoj spoteczenstw, techniki i globalizacji. Po okresie wiel-
kiej depresji 1 II wojny $wiatowej zapoczatkowany zostal okres stabilizacji, ktory trwat do lat 70. W kolej-
nych latach w polityce gospodarczej i spotecznej zaczely dominowaé rozwiazania oparte na pogladach eko-
nomicznych preferujacych deregulacje. H. Minski oraz inni autorzy uwazaja, ze dziatania preferujace rynek
wyksztalcily szereg praktyk podatnych na zjawiska kryzysowe. Do zjawisk tych zaliczano zmiany w struk-
turze finansowania przedsigbiorstw, sposobu splat zobowiazan, ,,produkcji” roznych nowych instrumentéw
finansowych, wzrost sktonnosci do ryzyka itp. Inzynieria finansowa stala si¢ bardzo szybko modna dziedzing
finanséw, upowszechniano nowe, czg¢sto bardzo skomplikowane narzg¢dzia finansowe, ktore nie ograniczaly
ryzyka zwigzanego z alokacja srodkow, a wprost przeciwnie — nasilaty ryzyko nietrafnej alokacji. K. Philips,
podobnie jak i inni ekonomisci, za gtdéwne Zrédto kryzysu finansowego uznal nienormalny wzrost sektora
finansowego spowodowany merkantylistyczna opieka rzadu.

Na rynku papieréw wartosciowych obok tradycyjnych instrumentéw pojawily si¢ nowe, o zasiggu krajo-
wym i migdzynarodowym. Zwigkszyta si¢ takze liczba inwestoréw instytucjonalnych, a wigc towarzystw ubez-
pieczeniowych, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych. Ewolucja rynku papieréw warto$ciowych
upowszechnila operacjg finansowa nazywana sekurytyzacja aktywow. Sekurytyzacja polega na emisji papierow
warto$ciowych na podstawie wybranych aktywow emitenta. Wspolczes$nie najbardziej znane sa obligacje zabez-
pieczone hipotekami. Zabieg ten moze dotyczy¢ roznych portfeli kredytowych zwiazanych z zakupem przedmio-
tow trwatego uzytku o duzej wartosci, nieruchomosci itp.



64 Andrzej Pakuta

Na rynku finansowym trwala pozycje uzyskaly CDS —kredytowe instrumenty pochodne. Instrument ten stuzy
do zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym — za optata strona kontraktu przejmuje ryzyko. Gtéwnymi pod-
miotami w transakcjach CDS staly si¢ banki. W stosunku do metod wyceny ryzyka przy instrumentach pochod-
nych sformulowano szereg zrzutdéw, przede wszystkim nieuwzglednienie asymetrii informacyjnej o dtuzniku,
ryzyka makroekonomicznego i systemowego.

Dynamiczny postep w zakresie telekomunikacji i komputeryzacji zdynamizowal przeptyw informacji, nasilit
procesy globalizacji, zrewolucjonizowal rynki finansowe i stosowane instrumenty finansowe. Obok tradycyjnych
rynkéw papierow wartosciowych upowszechnily si¢ rynki innowacyjnych instrumentow, szczegdlnie pochod-
nych. Zapotrzebowanie na innowacje w zakresie instrumentéw finansowych jest duze, stopniowo jednak proble-
mem staje si¢ ich zrozumienie przez uczestnikow rynku oraz instytucje regulujace rynek i jego strukture.

W polowie roku 2008 $wiat zostal ogarnigty przez kryzys finansowy. Przyczyn glebokiego zatamania gietd jest
wiele, ale istnieje zgodny poglad, ze zasadnicza przyczyna jest nieodpowiedzialno$¢ i chciwos¢ doradcow banko-
wych, bankow, szczegdlnie w zakresie kredytow hipotecznych udzielanych na zakup nieruchomosci. Doprowadzito
to do pegknigcia banki nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, a nastgpnie banki spekulacyjnej na gietdzie.

W dyskusji na temat kryzysoéw finansowych szczegdlne miejsce zajmuje koncepcja niestabilnosci finan-
sowej Hymana Minskiego. Przedstawiony przez Minskiego model jest charakterystyczny dla rozwinigtych
gospodarek rynkowych. Pytanie, na ktére autor szukat odpowiedzi w swoich badaniach, jest nastepujace: jaki
jest wptyw zadtuzenia na zjawiska ekonomiczne, przede wszystkim zas, jak stabilizacja ekonomiczna wpty-
wa na nadmierna kreacj¢ kredytu. Nadmierna kreacja kredytu wywotuje niestabilno$¢ systemu finansowego,
sprzyja powstaniu banki spekulacyjnej, ogranicza dziatalno$¢ kredytowa i zahamowuje wzrost gospodarczy.
Minski uwaza, ze kryzysy nie musza pojawiac si¢ czg¢sto, ich powstanie ogranicza stabilno§¢ gospodarcza,
a takze regulacyjna dziatalno$¢ panstwa.

Minski duze znaczenie przywiazywal do tzw. zewngtrznego szoku. Historia wielkich wydarzen w rozwo-
ju spoteczenstw pokazuje, ze zawsze wystgpuja zjawiska, ktore pobudzaja wiar¢ w ogromne zyski. Do tych
nalezy zaliczy¢ pojawienie si¢ samochodu, telefonu, dziatania liberalizujace finanse, rozwoj rynku nierucho-
mosci, informatyzacj¢ gospodarki itp. Wiara w papiery wartosciowe z danej dziedziny zachgca do zadluzania
sig, zwigksza liczbg che¢tnych do udziatu w grze o wysoka stopg zwrotu inwestycji. W konsekwencji ro$nie
warto$¢ posiadanych aktywow, rosnie zadtuzenie (nasila si¢ lewarowanie), pojawia si¢ banka spekulacyjna.
Zdaniem Minskiego ekspansja kredytu pobudza boom i prowadzi do powstania sytuacji przeciwne;.

Zjawisko zmiennosci podazy kredytu oraz jego wptyw na stabilno$¢ i zmiany w gospodarce jest proble-
mem, ktory podjeli klasycy ekonomii, a takze jest obiektem zainteresowan wspotczesnych ekonomistow, dla-
tego ze zawiera w sobie potencjalne mozliwosci wywotania kryzysu finansowego.

Wazna czg¢écia sktadowa kryzysu byty zawsze kredyty. Wspotczesnie byty to amerykanskie kredyty hi-
poteczne, kredyty niepelnowarto$ciowe zwane subprime. Budownictwo mieszkaniowe w Stanach Zjedno-
czonych opiera si¢ na wieloletnim kredycie hipotecznym, a zabezpieczeniem transakcji dla banku jest nieru-
chomo$¢. Mechanizm ten byl sprawny, bowiem panstwo powotlato instytucje, ktore w imieniu rzadu braty na
siebie ryzyko sptaty. Instytucje te odkupywaty od bankoéw kredyty 1 wypuszczaty na rynek obligacje zabezpie-
czone sptatami kredytu. W przedstawiony mechanizm postanowiono wmontowac tani, dostepny dla wszyst-
kich kredyt hipoteczny, ktory mial wygenerowac¢ duze zyski.

Posrednikami w transakcjach staty si¢ banki inwestycyjne, ktore zmienity dochod z kredytow na obligacje.
Obligacje te nabywali prywatni inwestorzy, fundusze emerytalne, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fun-
dusze inwestycyjne itp. Atrakcyjnos¢ tych instrumentow taczono z teza, ze ceny nieruchomosci rosna, a zatem
istnieje mozliwos¢ splaty kredytow. Sytuacja ulegta jednak zmianie, kiedy ceny nieruchomosci zaczely spadaé,
a obligacje zabezpieczone nimi staty si¢ wyjatkowo toksycznym aktywem. Ich posiadacze zaczgli liczy¢ straty.

Szczegblna role w wywotaniu kryzysu finansowego odegraty banki inwestycyjne. Przedmiotem dziatalno-
$ci bankoéw inwestycyjnych byty tradycyjnie duze transakcje, gromadzenie pieniedzy dla wielkich instytucji
przez wypuszczanie na rynek akcji i obligacji. Che¢ zwigkszenia zyskow przez banki inwestycyjne spowodo-
wala, ze zajely si¢ one sprzedaza wysoko dochodowych obligacji opartych na ztych kredytach. Jednocze$nie
banki inwestycyjne z posrednikow i doradcow staty si¢ podmiotami uczestniczacymi w grze gieldowej. Ban-
kom inwestycyjnym w réznych publikacjach zarzuca si¢ spekulowanie na walutach, gromadzenie i kupowanie
roznych poufnych informacji, manipulowanie informacjami wplywajacymi na ceny papieréw wartosciowych,
spekulowanie przeciwko wybranym krajom itp.

Rok 2007 obfitowat w ogloszenia o spadku wynikéw finansowych wynikajacych z posiadania kredytéw hipo-
tecznych subprime. W maju 2008 r. podano wiadomos$¢, ze znane z silnego lewarowania fundusze hedgingowe
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maja instrumenty finansowe niepokrywajace zadtuzenia tych funduszy. Z licznymi problemami zaczgly takze
boryka¢ si¢ instytucje finansowe innych krajow. Szacuje sig, ze straty instytucji finansowych w 2007 1 2008 .
wyniosty 1 bln dol. Straty najwigkszych instytucji sektora bankowego wynosity od 97 mld do 18 mld dol.

Na ogot uwaza sig, ze upadek banku Lehman Brothers zapoczatkowat (wrzesien 2008 r.) globalny kryzys
finansowy. Od tej daty zaczgly si¢ procesy przejec¢ przez panstwo kontroli nad bankami i instytucjami finan-
sowymi, a takze pomocy. Banki inwestycyjne, chcac skorzysta¢ z pomocy panstwa, zmienity swoj status na
banki komercyjne. Wskazanym wyzej procesom towarzyszyly zjawiska spekulacji. Ekonomisci, a takze prasa,
opisuja zachowanie banku Goldman Sachs. Goldman Sachs podobnie jak inne banki inwestycyjne handlowat
papierami wartosciowymi, walutami, surowcami. Bank zarzadzal majatkiem wartosci 850 mld dol., $rednia
marza zysku wynosita ok. 30%, a zysk z kapitatu — 20%. Obecnie Goldman Sachs dysponuje 167 mld dol.
wiasnego kapitatu, wplywy finansowe obecnie wynosza ok. 50 ml dol., na place i premie wydano 16,7 mld
dol., a zysk netto wyniost 8,4 mld dol. Gdy w roku 2008 Goldman Sachs potrzebowat kapitatu, rzad dokapita-
lizowat go suma 10 mld dol. Wyptata premii i innych form gratyfikacji ok. 11 mld dol. prezesom, cztonkom rad
nadzorczych, pracownikom wywotata powszechne oburzenie jako $wiadectwo, ze w $wiecie spekulacji nic si¢
nie zmienito, ze w dalszym ciagu utrzymuje si¢ podzial na frajeréw majacych niskie dochody oraz tych, kto-
rzy maja maksymalne zyski. Ekonomi$ci wskazuja, ze zostala w rezultacie wskazanych procesow zachwiana
rownowaga migdzy sektorami w gospodarce. Sektor finansowy doszedt w swoim rozwoju do stanu, w ktorym
zaczat przejmowac 40% zyskow catej gospodarki w USA.

Kryzys obok strat w sferze finansowej spowodowat szereg zmian w sferze realnej. W Stanach Zjednoczo-
nych nastapit wzrost bezrobocia, spadek produkcji, gtéwnie budownictwa, ushug itp. Z raportu Banku Swiato-
wego wynika, ze tempo wzrostu po recesji bedzie stopniowo rosto, ale jednoczesnie poziom inwestycji bedzie
niewystarczajacy i dopiero po pewnym okresie osiggnie poziom utracony w wyniku kryzysu.

Z danych Banku Swiatowego wynika, ze na $wiecie bezrobocie dotyka 212 mln 0s6b, a przez kryzys prace
stracito 34 mln o0sob. Kryzys zwigkszyt takze liczbe oséb osiagajacych poziom dochodu na granicy ubdstwa.
Zdaniem przedstawicieli Migdzynarodowej Organizacji Pracy 633 mln os6b Zyje za mniej niz 1,25 dol. dzien-
nie, za$ 2 mld — za mniej niz 2 dol. dziennie. Kryzys przekreslit osiagnigcia ostatnich lat w zakresie zmniejsza-
nia liczny os6b zarabiajacych ponizej granicy ubdstwa.

Kryzys finansowy zapoczatkowany w latach 20062007 w Stanach Zjednoczonych stat si¢ kryzysem global-
nym, przeniknat do sfery realnej i co jest oczywiste, wywotat ozywiona dyskusj¢ wsrod ekonomistow, politykow,
publicystow, przedstawicieli organizacji spotecznych i politycznych. Carmen Reinhard i Kenneth Rogoff opubli-
kowali ksiazke, w ktorej opisali kryzysy finansowe od momentu ich powstania do chwili obecnej i stwierdzili, ze
kryzys moze trwac ok. 3 lat i spowodowa¢ wzrost dtugu publicznego o ok. 80%. Puenta jest nastgpujaca: kryzysy
to zjawisko $cisle zwigzane z rozwojem spoteczenstw ludzkich, za kryzysy nalezy zaptaci¢ i ztudne jest stwier-
dzenie, Ze teraz bedzie inaczej. E. Phelps stwierdzit, ze wszystko przebiega zgodnie z cyklem koniunkturalnym,
ktorego czgscia sktadowa jest kryzys. Kryzys przypomnial jednocze$nie, ze panstwo jest potrzebne.

Obecny kryzys finansowy jest kolejnym dowodem na to, ze instytucje finansowe i banki nie sa gwarantami
spokoju i stabilno$ci naszych finansoéw, ze inwestorzy, szczeg6lnie drobni ciutacze, musza zapoznac si¢ z bessa
i rykiem niedzwiedzia. Pociecha moze by¢ prawo Murphy’ego, ktore informuje, Ze ekonomia osiaga najwyzszy
poziom w okresie kryzysu i upadku gospodarki. I tak wielki kryzys lat 30. uswiadomil, ze kryzysy sa nieunik-
nione oraz ze nalezy szuka¢ mozliwosci ztagodzenia ich nastepstw. Wedtug J.M. Keynesa ztagodzi¢ nastgpstwa
recesji mozna za pomoca interwencji i inwestycji panstwa. Keynes wierzyt w dziatalno$¢ panstwa, ktore powinno
wplywac na rynek. Kolejny kryzys, lat 70. XX w., utorowal w ekonomii i polityce drogg doktrynie liberalne;.
Tworca teorii Von Hayek byt niechetny panstwu i bardzo glgboko wierzyt w rynek (rynek wie lepiej). Obecny
kryzys upowszechnia poglad, Ze neoliberalizm wyczerpat swoje mozliwos$ci i powinny nastapi¢ zmiany. Wydaje
si¢ dominowac¢ poglad, ze w ekonomii i polityce na obecnym etapie zwycigzaja zwolennicy interwencjonizmu
panstwa. P. Kulgman, laureat Nagrody Nobla, apeluje o przypomnienie nauk wielkiego kryzysu i powrotu do
keynesizmu. G. Soros czg$¢ pienigdzy, ktore zyskat na kryzysie, przeznaczyt na stworzenie Instytutu Nowej My-
$li Ekonomicznej. Zgromadzeni w Instytucie noblisci oraz wybitni ekonomisci maja stworzy¢ podstawy nowej
ekonomii. W dyskusji przypomina si¢ takze, ze w ostatnich dziesiatkach lat wszystko zostato podporzadkowa-
ne przyjetemu modelowi gospodarki oraz globalizacji, ktore preferowaty rynki finansowe i wielkie korporacje.
Dyskusja, ktora wybuchta po dramatycznych kryzysach finansowych w Azji i Rosji, nie uwzglednita faktu, ze
kryzys z roku 1913 byt silniejszy od kryzysu z konca XIX w., ze przewyzszyt je wielki kryzys. Obecny kryzys
potwierdzil opinie, ze kolejny kryzys finansowy jest silniejszy od poprzedniego.
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Czy dyskusja zapoczatkowana w XX w. po peknigciu kilku baniek finansowych, zatamaniach gietdy nowo-
jorskiej, obecnym kryzysie zaowocuje dziataniami z zakresu regulacji rynkow finansowych? Jak do tej pory
w dyskusjach migdzy zwolennikami deregulacji i regulacji rynkow finansowych wygrali zwolennicy deregu-
lacji. W rezultacie tych zwycigstw sektor spekulacji coraz sprawniej podejmowal ryzyko, ktorego rezultatem
byto przechwytywanie coraz wigkszej czg$ci bogactwa spotecznego. J.E. Stiglitz lapidarnie stwierdzit, ze branza
finansowa zarabia na przelewania kapitatu w t¢ i we w tg, a potem na porzadkowaniu bataganu, ktory zrobita.

Panuje na ogot zgodna opinia, Ze spoteczenstwa ptaca wysoka ceng za obecny kryzys, ze rynki finansowe
nie naprawia si¢ same i ludzie, ktérzy wczesniej stracili pieniadze w kontaktach z instytucjami finansowymi,
jako podatnicy musza sfinansowac ratowanie systemu finansowego.
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