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WPROWADZENIE

Kryzysy finansowe daja poczatek kryzysom ogdlnogospodarczym, niosa-
cym gospodarkom spadek tempa wzrostu spoteczno-gospodarczego ze wszyst-
kimi negatywnymi konsekwencjami tego zjawiska.

Celem opracowania jest identyfikacja przyczyn kryzyséw finansowych
i gospodarczych oraz zaproponowanie mechanizmu ich niwelowania.

Badania ex post kryzyséw pokazuja, Ze istnieje wielka réznorodnos$¢ przy-
czyn kryzysow wystepujacych z réznym nasileniem i prawie niemozliwe jest
wskazanie ewentualnych przyczyn kryzyséw ex ante. Mimo ogromnej wiedzy
o kryzysach finansowych i gospodarczych, jak dotychczas kryzysom nie udaje
si¢ zapobiec na etapie ich powstawania. Dziatania antykryzysowe ex ante nie
sa w pelni skuteczne. Do pokonania kryzysu ostatecznie prowadza dziatania
antykryzysowe ex post, okupione wielkimi kosztami gospodarczymi i spotecz-
nymi. Nalezy zatem skupi¢ uwage na badaniu przyczyn kryzyséw, co utatwi
poszukiwanie metod postepowania.

I. KRYZYSY FINANSOWE
— ISTOTA I SKUTKI WYSTEPOWANIA

Rynek finansowy jest elementem systemu finansowego. Z kolei system
finansowy jest czgScia systemu ekonomicznego, ktéry wraz z systemem poli-
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tycznym i prawnym sktadaja si¢ na system spoteczny. System ekonomiczny
sktada si¢ ze sfery realnej i sfery finans6w w podziale na rynkowy i publicz-
ny system finansowy. Rynkowy system finansowy obejmuje swym zasi¢giem
rynki finansowe — instrumenty finansowe, instytucje finansowe i zasady ich
funkcjonowania (infrastruktura prawna i instytucjonalna).

Funkcjonowanie rynku finansowego musi cechowac bezpieczefistwo i sta-
bilno$¢ ze wzgledu na wage sprawnego rynku dla systemu spolecznego oraz
czeste niedoskonatosci rynku, asymetria informacji uczestnikéw rynku i pokusa
naduzycia pomocy publicznej w sytuacji pomocy panstwa w wychodzeniu gos-
podarki z kryzysu. Ostatnie lata rozwoju gospodarki Swiatowej (rozlegty kryzys
finansowy i gospodarczy) pokazaty, ze mimo niewatpliwych zalet wolnego
rynku jego sprawne funkcjonowanie wymaga ingerencji ze strony pafstwa.
Dlatego, w wigkszosci krajéw $wiata, organizacja rynku uzupetniona jest o roz-
budowang infrastrukturg prawna i instytucjonalng systemu finansowego, tj. prze-
pisy prawne i instytucje publiczne organizujace i nadzorujace funkcjonowanie
rynku finansowego — sie¢ bezpieczeristwa finansowego. Sie¢ bezpieczeistwa
(ang. safety net) jest integralnym elementem systemu finansowego.

System finansowy:

— jest to zespdt logicznie ze soba powigzanych form organizacyjnych,
aktéw prawnych, instytucji finansowych i innych elementéw umozliwiajacych
podmiotom nawigzywanie stosunkéw finansowych zaréwno w sektorze real-
nym, jak i sektorze finansowyml;

— Swiadczy ustugi pozwalajace na krazenie sity nabywczej w gospodarce,
wspéttworzy i organizuje przeptyw strumieni pienieznych?;

— obejmuje segmenty rynku finansowego, operujacych na tych rynkach po-
Srednikéw finansowych, zasady dziatania na tych rynkach (regulacje prawne
oraz zwyczaje) oraz instytucje wspomagajace funkcjonowanie na tych rynkach.

System finansowy realizuje rézne funkcje, traktowane czasami w litera-
turze jako wigzki zadan:

— wg Owsiaka sa to funkcje ptatnicza, ptynnosci, oszcz¢dnosci, akumulacji
bogactwa, kredytowa, minimalizacji ryzyka i polityki gospodarczej;

— wg Pietrzaka i innych — funkcja monetarna, kapitalowo-redystrybucyjna
i kontrolna®.

'SSOwsia k, Podstawy nauki finansow, Warszawa: PWE 2002, s. 234.

2 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polaniski, B. WozZniak, Warszawa: PWN
2008, s. 18-19.

3 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polaniski, B. WoZniak, Warszawa: PWN
2003, s. 20.
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System finansowy dzieli si¢ na rynkowy i publiczny. Rynkowy system
finansowy obejmuje swym zasi¢giem rynki finansowe — instrumenty finanso-
we, instytucje finansowe i zasady ich funkcjonowania (infrastruktura prawna
1 instytucjonalna).

System finansowy jest stabilny, gdy dziata prawidtowo i wypetnia bez
zaktdocen swoje funkcje, nie dotyka go kryzys. Stabilny system bankowy jest
zdolny do:

a) realizacji postawionych przed nim funkcji,

b) realizowania transakcji w zaufaniu i po cenach niepodlegajacych znacz-
nym kréotkookresowym wahaniom,

¢) eliminowania szokéw zewng¢trznych dotykajacych system finansowy,

d) efektywnej alokacji zasobéw finansowych do gospodarki,

e) skutecznej identyfikacji i zarzadzania ryzykami w systemie finansowym.

Stabilny system finansowy oznacza brak kryzysu finansowego. Jednak
niestabilno$¢ systemu finansowego nie musi oznaczaé obecno$¢ kryzysu. Od
niestabilnos$ci do kryzysu jest pewien dystans. Wiele czynnikéw decyduje
o tym, czy utrzymujaca si¢ niestabilno$¢ systemu finansowego doprowadzi
w konsekwencji do kryzysu.

Kryzysy finansowe sa definiowane na rézne sposoby — jako np.:

— przegrzanie rynku (ang. overtrading)®,

— panika bankowa, goraczka, euforia’,

— sytuacja, gdy upadio$¢ jednego banku wytwarza klimat nieufnos$ci wokot
innych bankéw i prowadzi do ruiny banki znajdujace si¢ naprawde w dobrej
kondycji®,

— spekulacje przeradzajace si¢ w goraczki i krachy z ,,wrodzona” niestabil-
noscia kredytu7,

— efekt bledéw w polityce pienig¢znej, tj. btedéw w kreacji pieniadza nie-
zgodnej ze zmianami rozmiaréw produkcji®,

— sytuacja, gdy normalnie doskonale dziatajace rynki wpadaja w putapke
i dochodzi do paniki bankowe;j’,

* A. S m it h, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, London 1776.

SA.Pi g o u, Industrial Fluctuations, Cambridge 1927.

“A.Marshal I, Money, Credit and Commerce, London 1923, s. 305.

7"A.H.Hansen, Business Cycles and National Income, New York 1957.

8A.Schwartz, M.Friedman, AMonetary History of the United States 1867-
1960, Princeton: Princeton University Press 1963.

Ch.Kindleberger, Szaleistwo, panika, krach. Historia kryzyséw finansowych,
Warszawa: WIG-Press 1999.
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— ,,proces dezorganizacji rynku finansowego, w ktérym niedoskonatosci
rynku (problemy negatywnej selekcji (ang. adverse selection) i pokusy nad-
uzycia (ang. moral hazard) w warunkach asymetrii informacji (ang. asymetric
information) prowadza do tego, ze rynki finansowe przestaja pelni¢ role kana-
tu efektywnej alokacji zasobéw finansowych do najlepszych inwestoréw”!°.

— sytuacja, kiedy system finansowy nie realizuje swoich funkcji,

— sytuacja, w ktdrej znaczaca grupa instytucji finansowych ma w bilansach
pasywa przekraczajace rynkowa wartos¢ aktywow!!,

— epizody gwattownych zmian na rynkach finansowych, zwigzane z nie-
doborem ptynnosci i niewyptacalnoscia uczestnikéw rynku i (lub) inter-
wencjami wtadz publicznych majacych temu zapobiec'?,

— pojawienie si¢ silnych zakiécent w systemie poSrednictwa finansowego,
powodujacych zaburzenia w realnej sferze gospodarki'?,

— nastgpstwo zalamania si¢ zaufania do stabilnosci catej gospodarki, syste-
mu finansowego, stabilnosci rynku finansowego (jego poszczegdlnych elemen-
toéw — posrednikéw finansowych, cen instrumentéw finansowych, zasad funk-
cjonowania rynku), mozliwosci zachowania przez dany kraj réwnowagi w bi-
lansie platniczym”,

— gwattowna zmiana spadek/wzrost cen aktywéw prowadzaca do krytycz-
nego potozenia uczestnikéw rynku finansowego'?,

— sytuacja, gdy rynki finansowe sa niezdolne do wtasciwego zarzadzania
ryzykiem'®.

Z przytoczonych definicji wynika, ze pojecie kryzysu finansowego nie jest
jednoznaczne. Wydaje si¢, ze najpetniej sedno kryzysu finansowego oddaje
definicja, ktéra wskazuje, ze kryzys, niezaleznie od zasi¢gu (jeden bank, caty

OFE S.Mishkin, Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Per-
spective, NBER Working Paper 1991, s. 42.

"' Banking Crises: Cases and Issues, red. V. Sundararajan, T. Balino, Washington: IMF
1991, s. 3.

12M.B0rdo, B.Eichengreen D.Klingebiel, M.SSMartinez
- Peria, Is crisis problem growingmore severe, ,Economic Policy” 2001, nr 32; takze:
M.Kiedrowska, PMarszatek, Stabilnos¢ finansowa — pojecie, cechy i sposo-
by jej zapewnienia, cz. 11, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 4, s. 22.

B A.Stawiis ki, Rynki finansowe, Warszawa: PWE 2002, s. 175.

“E. S.Mishkin, Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warsza-
wa: PWN 2002, s. 275. E. G. Corrigan, The Risk of a Financial Crisis, w: The Risk
of Economic Crisis, red. M. Feldstein, Chicago: University of Chicago Press 1991, s. 8.

5B.Eichen g r e e n, Financial Instability, Berkeley: University of California 2004.

5 Sti g litz, Oszukaricze Kasyno Ameryka, ,,The New Republic” 2008.
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system bankowy, system finansowy), powoduje zaktécenia w funkcjonowaniu
systemu bankowego (finansowego) i w jego relacjach z otoczeniem. Powoduje
pogorszenie ptynnosci pojedynczych bankéw, systemu bankowego czy syste-
mu finansowego. Poprawa ptynno$ci nastgpuje dopiero w wyniku interwencji
z zewnatrz w celu niedopuszczenia do rozprzestrzenienia si¢ probleméw sys-
temu bankowego (finansowego) na wigksza ilo§¢ podmiotéw rynku bankowe-
go, systemu finansowego i cata gospodarke.

Kryzysy finansowe w zaleznoS$ci od segmentu rynku, od ktérego rozpoczy-
na si¢ kryzys, mozna podzieli¢ na'’:

— kryzysy walutowe (ang. currency crises),

— kryzysy bankowe (ang. banking crises),

— kryzysy zadluzenia zagranicznego (ang. debt crises),

— systemowe kryzysy finansowe (ang. systemic financial crises).

Kryzysy walutowe i bankowe czgsto wystepuja tacznie.

W wypowiedziach wielu specjalistow rynku finansowego pojawia si¢
stwierdzenie, ze stabilno$¢ rynkéw finansowych (brak kryzyséw finansowych)
jest dobrem publicznym, musi by¢ zapewniona dla dobra wszystkich obywa-
teli — dlatego jej ksztattowanie wymaga ingerencji ze strony panstwa. Mimo
ze w gospodarce rynkowej rynek i mechanizmy z nim zwigzane wymuszaja
efektywnos$é gospodarowania i racjonalno$é zachowania si¢ uczestnikéw gry
rynkowej, to jednak nie zapewniaja stabilnoSci systemu finansowego, nie
eliminujg kryzyséw finansowych i ryzyka systemowego (dla catego systemu
finansowego).

Konsekwencje kryzysu finansowego sa groZne i wielokierunkowe. Moga
to by¢: przenoszenie si¢ kryzysu na ,,zdrowe” instytucje finansowe, recesja
i spadek tempa wzrostu PKB, zahamowanie eksportu, zahamowanie inwestycji
krajowych, odptyw inwestycji zagranicznych, znaczace koszty finansowe
interwencji rzadu i banku centralnego na rynkach finansowych, wydatki na
przywrécenie ptynnosci ze Srodkéw publicznych, ograniczenie dostgpnosci
kredytu oraz spadek inwestycji, problemy z wyptacalnoscia i zatamanie ptyn-
noSci wielu podmiotéw, straty instytucji finansowych i niefinansowych zwia-
zane z nieuzasadnionymi zmianami, inflacja, wzrost bezrobocia, wzrost zubo-
zenia, nieuzasadniona redystrybucja dochodéw, utrata zaufania w systemie
finansowym i w obrocie gospodarczym, takze czesto spadek zaufania do
wtadz politycznych.

"H. Zuk ow sk a, Stabilnos¢ i czynniki destabilizujqce system bankowy (przyktad
Rosji po 1990 roku), Lublin: UMCS 2007, s. 46.
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II. SYSTEMATYKA PRZYCZYN KRYZYSOW FINANSOWYCH

Grozne konsekwencje kryzyséw finansowych inspirujag do poszukiwania
przyczyn kryzyséw. Przyczyny kryzysu finansowego to najczeSciej skumulo-
wany zespoét przyczyn sprawczych, ktérych eliminacja nie jest mozliwa sitami
samego mechanizmu rynkowego. Przyczyny kryzysu mozna pogrupowaé dla
celéw analitycznych w kilka zespotéw, ale gdy dochodzi do kryzysu — wyste-
puje najczegsciej wiele przyczyn, powigzanych sprz¢zeniami zwrotnymi. Czyn-
niki sprawcze kryzyséw to'®:

1) Przyczyny makroekonomiczne, w tym o charakterze zagranicznym (glo-
balizacja, deregulacja i liberalizacja przeptywdéw kapitalowych, niekorzystna
sytuacja makroekonomiczna (recesja), prowadzona polityka gospodarcza, braki
w koordynacji polityki gospodarczej (polityk czastkowych), niedostateczny
popyt, zarazenie (ang. contagion), polityka kursu walutowego niedostosowana
do innych obszaréw polityki gospodarczej i warunkéw gospodarki), nieréwno-
wagi makroekonomiczne na poziomie krajowym i globalnym, oderwanie sfery
finanséw od sfery realnej gospodarki, inne).

2) Przyczyny mezoekonomiczne, tj. w systemie finansowym (regulacje
systemowe — niedostateczne lub nadmierne), brak lub Zle dzialajace instytucje
sieci bezpieczenistwa finansowego, nieodpowiedni nadzér wiascicielski, nie-
umiejetnos¢ zarzadzania ryzykiem na poziomie calego systemu finansowego
(ryzyko systemowe), nieuzasadniony spadek lub wzrost cen aktywow (,,bable
spekulacyjne”), niedoskonatosci rynku finansowego (pokusa naduzycia, nega-
tywna selekcja i asymetria informacji).

3) Przyczyny mikroekonomiczne, tj. pojedyncze rynki, pojedyncze insty-
tucje finansowe, instrumenty finansowe (zte zarzadzanie instytucjami sektora
realnego i finansowego, nieumiejetnos$¢ przewidywania i zarzadzania ryzykiem
na poziomie podmiotéw, innowacje na rynku finansowym — finansowe instru-
menty pochodne, sekurytyzacja).

4) Czynniki psychologiczne, tj. zachowania uczestnikéw rynku finansowe-
go obarczone asymetrig informacji, pokusa naduzycia i negatywna selekcja
(panika rynkowa, zachowania ,stadne i naSladownictwo”, brak zaufania
w systemie finansowym, chciwo$¢, zachowania ,,kasynowe”).

Praktyka pokazuje, ze poszczegdlne przyczyny kryzyséw finansowych
moga spowodowad kryzysy na poziomie globalnym (w catej gospodarce §wia-
towej), na poziomie catych regionéw §wiata (np. najbardziej rozwini¢te kraje

18 Tamze, s. 101.
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Swiata — kryzys 2008, kraje postsocjalistyczne — lata dziewigcédziesigte XX
wieku), w pojedynczych krajach (np. Argentyna 1980 i 2004, Indonezja 1997,
Tajlandia, Korea i Malezja — 1997).

1. KONTROWERSJE WOKOE PRZYCZYN KRYZYSOW FINANSOWYCH
W TEORII EKONOMII

Czes¢ ekonomistéw reprezentuje stanowisko, ze kryzysy finansowe sg
wywotywane przez kryzys gospodarczy, rodza si¢ w cyklu koniunkturalnym
(w okresie recesji). ,,Niekorzystne warunki makroekonomiczne sprzyjaja po-
wstawaniu kryzyséw finansowych. Kryzysy finansowe wplecione sa w cykl
koniunkturalny”!?. Inni uwazaja, ze kryzysy finansowe wywotuja kryzysy
gospodarcze. Istnieje wigc wiele teorii ekonomicznych wyjasniajacych czynni-
ki sprawcze kryzysdw gospodarczych i finansowych. Ponizej zaprezentowano
najwazniejsze teorie ekonomiczne podejmujace proby wskazania przyczyn
kryzysé6w w podziale na teorie wyjasniajace kryzysy gospodarcze i finansowe.

A. Teorie ekonomiczne kryzyséw gospodarczych
1) Teorie egzogeniczne (czynniki zewngtrzne, niezalezne od danej gospo-
darki powoduja kryzys):

a) Teorie meteorologiczne (W. S. Jewons)

b) Teorie rolnicze (czynniki klimatyczne)

c¢) Teorie cyklu politycznego.

2) Teorie endogeniczne (czynniki wewngtrzne — z danej gospodarki powo-
duja kryzys):

a) Teoria ogdlnego przesycenia (nadprodukcja towaréw)

b) Teorie pienigzne — btgdy w polityce pieni¢znej polegajace na naru-
szeniu ceny kapitatu — stopy procentowej i dziatalno$¢ bankéw (J. S. Mill,
A. Marshall, R. Hawtrey, K. Wicksell, F. Hayek)

c) Teorie popytowe — odrzucajg prawo Saya o automatyzmie mecha-
nizmu rynkowego — nadmierne oszczg¢dnosSci, niedostateczna konsumpcja,
niedostateczne inwestycje (E. E. Lauderdale, T. R. Malthus, J. A. Hobson,
J. M. Keynes, M. Kalecki)

d) Teorie inwestycyjne — przyczynami kryzysu sa wahania popytu in-
westycyjnego:

YR Allen, Modelling Financial Instability, ,National Institute Economic Review”
2005, nr 192, s. 58-68.
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— pod wplywem postepu technicznego (M. Tuhan-Baranowski, A. Spiet-
hoff, J. A. Schumpeter),

— przeinwestowania (G. Cassel),

— zahamowania boomu inwestycyjnego na skutek nasycenia konsumpcji
(A. Aftalion),

— zmniejszenie sktonno$ci do konsumpcji i malejaca przychodowos¢
kapitatu (J. M. Keynes),

— dwoisto$¢ inwestycji — jako wydatek (dobrodziejstwo) i wzrost zdol-
nosci wytwérezych i w konsekwencji kurczenie si¢ aktywnos$ci gospodarczej
(M. Kalecki)

e) Teorie cyklu koniunkturalnego gromadzace czynniki determinujace
cykliczno§¢ (P. A. Samuelson, A. Hansen, J. Hicks).

B. Teorie ekonomiczne kryzyséw finansowych

Teorie te mozna podzieli¢ na kilka grup zwigzanych z wiodacymi szkotami
teoretycznymi w ekonomii.

Podejscie keynesowskie

J. M. Keynes nie wypowiadat si¢ zasadniczo w kwestii przyczyn kryzysow
finansowych, natomiast zwolennicy pogladéw Keynesa przyczyn kryzyséw fi-
nansowych doszukuja si¢ w wahaniach (gtéwnie spadkach) popytu globalnego.

Teorie monetarystyczne

Poczatkowo monetarySci nie traktowali kryzyséw finansowych jak kryzy-
séw koniunkturalnych. Utozsamiali kryzys bankowy z panika bankowa”’.
Uznana przedstawicielka tego nurtu, Anna Schwartz, w swojej pracy dokonuje
podziatu kryzyséw finansowych na ,rzeczywiste” i ,,pseudofinansowe”zl.
Kryzysy rzeczywiste powoduja zmiany bazy monetarnej i podazy pieniadza,
a pseudofinansowe to takie, ktérym takie zmiany nie towarzysza (wynikaja
z zachowan panicznych). Przyczyny rzeczywistych kryzyséw finansowych
pochodza ze sfery polityki pieni¢znej banku centralnego. Bank centralny
moze i powinien interweniowa¢ w warunkach zagrozenia kryzysem.

Zdaniem A. Schwartz wystapity tylko dwa systemowe kryzysy finansowe
(1866 — Anglia i 1930-33 — USA), kiedy banki centralne nie pospieszyty
z pomocg bankom komercyjnym — i to spowodowato kryzys finansowy
i ogbélnogospodarczy.

A J.Schwartz, M.Friedman, A Monetary History of the United States
1867-1960, Princeton: Princeton University Press 1963.

2LA J.Schwar z, Real and Pseudo-Financial Crises, w: Financial Crises and the
Word Banking System, ed. F. Capie, G. E. Woods, New York: St. Martin’s Press 1986, s. 11-15.
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W pézniejszym okresie Bordo i Schwartz we wspdlnej pracy oddzielaja juz
kryzys finansowy od paniki bankowej. Jako zapowiedzi kryzysu finansowego
wskazujg spadek cen réznych débr, spadek wartoSci waluty krajowej, upadto-
$ci duzych firm, niewyptacalnosci z réznych rodzajéw zadtuzenia. Niestabil-
no$cig finansowgq tego typu zajmuje si¢ rzad z kredytodawca ostatniej instan-
cji, ktoérzy dostarczaja systemowi finansowemu plynnoSci. Mogg réwniez
podejmowac inne decyzje przywracajace korzystne warunki funkcjonowania
rynkéw i dziatalno$ci gospodarczej. Wedtug A. Schwartz kryzysom mozna
tatwo zapobiegac, rozciagajac sie¢ bezpieczenstwa finansowego nad bankami,
gtéwnie w celu zapewniania im ptynnosci — kiedy tej im brak. Pod warun-
kiem jednakze, ze sa wyptacalne?.

Teoria realnego cyklu koniunkturalnego

Teoria ta zaktada, ze wahania produkcji i zatrudnienia sa wynikiem zmian
realnych czynnikéw produkcji w gospodarce przy rynkach dostosowujacych
si¢ szybko i zawsze pozostajacych w stanie réwnowagi. Zwolennicy tego
nurtu, w swojej teorii wyjasniajacej przyczyny kryzyséw, pomijaja czynniki
monetarne i ScisSle wiagza analize mikro- i makroekonomiczna, wskazujac, ze
odchylenia od trendu wzrostu gospodarczego sa wynikiem szokéw zewnetrz-
nych, np. technologicznych. Ceny i ptace w ich teorii dostosowuja si¢ prawie
natychmiast do nowych warunkéw. Teoria ta méwi, ze firmy i obywatele
zawsze podejmuja optymalne decyzje, dlatego interwencja rzadowa moze
tylko zaszkodzié. Sugestia — nie interweniowaé¢ w sytuacji kryzysu®.

Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego — to teoria sformutowana przez
ekonomistow szkoty austriackiej, majaca na celu wyjasnienie przyczyn po-
wstawania, dynamike oraz skutki cykli koniunkturalnych. Teoria ta postuluje,
ze cykle koniunkturalne w przewazajacej wigkszosci tworzone sg przez banki
centralne. Powoduja one sztuczny ruch na rynku débr kapitalowych oraz
nadmierne inwestycje w fazie ekspansji kredytowej i inflacyjnej emisji pienia-
dza. Za ,,nadmierny kredyt” uwazaja oni generalnie taki kredyt, ktéry prze-
wyzsza oszczedno$ci. Stad tez przedstawiciele tej szkoly postuluja pieniadz

2ZM.D.Bordo,A.J.Schwartz Measuring Real Economic Effects of Bailouts:
Historical Perspectiveson How Countries in Financial Distress Have Fared With and Without
Bailouts, NBER Working Paper (May) 2000, s. 98. Analogiczne podejscie reprezentuja autorzy:
B.Eichengreen, R.Portes, The anatomy of financial crises, NBER Working
Paper (January) 1987, s. 83.

BEKydland, E.Prescott, Cyclical Movements of the Labor Input and Its Impli-
cit Real Wage, ,,Federal Reserve Bank of Cleveland Economic Review” 1993, nr 29, s. 12-23.
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oparty na kruszcu (konkretnie na ztocie) i likwidacj¢ bankéw centralnych,
ktére to winig oni za kreacj¢ nadmiernego kredytu. Podwaliny pod austriacka
teorie cyklu koniunkturalnego potozyt Ludwig von Mises>.

Teorie empiryczne kryzysOw — to rozwini¢cie monetarystycznej teorii
kryzyséw. Jej zwolennicy Minsky i Kindleberger uwazaja, ze system finanso-
wy jest kruchy i podatny na wstrzasy (kryzysy)®. ,Kryzys finansowy jest
wpisany w cykl koniunkturalny. Zaburzenie gospodarcze (zmiany w koniunk-
turze, zmiany regulacji, wojna, wynalazki etc.) prowadza do wstrzaséw w sy-
stemie finansowym — do boomu kredytowego i inwestycyjnego. Pierwotny
«wstrzas» powoduje przegrzanie koniunktury oraz spekulacje prowadzace do
babli spekulacyjnych na rynkach aktywéw”?°.

Teorie empiryczne opisuja rzeczywisto$¢ gospodarcza, diagnozuja przyczy-
ny konkretnych kryzysow:

— Kindleberger — wymienia 37 kryzyséw finansowych od roku 1618 do
19987,

— Caprio i1 Klingebiel opisuja 116 systemowych kryzyséw bankowych po
1970 r.%%,

— Beim i Colomiris wyrézniaja 126 kryzyséw bankowych w gospodarkach
rozwijajacych sie w latach osiemdziesiatych i dziewieédziesiatych®.

— Kolejna teoria kryzyséw finansowych to model asymetrii informacji
(prawo asymetrii informacji) — opisany przez Mankiwa (1986) i Mishkina
(1991). Z ich punktu widzenia: asymetria informacji (ang. asymetric informa-
tion), a nastepnie hazard moralny (ang. moral hazard) i wybér losowy lub
negatywna selekcja (ang. adverse selection) moga prowadzi¢ do zatamania
w kanatach informacyjnych w dziatalnos$ci instytucji finansowych (ekspansji
lub zatamania ekspansji kredytowania).

XLudwi g von Mises, The Theory of Money and Credit, New Haven: Yale
University Press 1953; pierwsze niemieckie wydanie Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel
(pol. Teoria pieniqdza i kredytu), 1912.

B H.P. M in s k y, Financial Stability Revisited: The Economics of Disaster, w: Reap-
praisal of the Federal Reserve Discount System, the Board of Governors of the Federal Reser-
ve System, Washington D.C. 1972, s. 95-136.

%CcP.Kindleber g e r, Manias, Panics and Crashes, London: Mac Millan 1978.

”Kindleber g er, Szaleristwo, panika, krach.

BG. Caprio, D.Klingebiel, Episodes of systemic and borderline financial
crises, World Bank, Washington 2003.

YD.Bei m, C.Colomiris, Emerging Financial Markets, New York: McGraw
Hill 2001.

ON.G.Manki w, The Allocation of Credit and Financial Collapse, ,,The Quarterly
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— Teorie psychologiczne (behawioralne) kryzyséw finansowych to kontynua-
cja teorii asymetrii informacji. Teorie te akcentujg rolg zachowan inwestorow
jako przyczyny kryzyséw finansowych. Zachowania uczestnikéw rynku finanso-
wego cechuja — efekt zarazenia (ang. contagion), ,,pokusa naduzycia” (ang.
moral hazard), ,,selekcja negatywna” (ang. adverese selection), ,.efekt domina”,
»samospelniajace si¢ przepowiednie”, ,,instynkt stadny”, ,,owczy ped inwesto-
r6w” (ang. herding), ,.efekt nasladownictwa”, zjawisko ,,runu na banki™!.

— Teoria ,,zarazenia kryzysem” pojawila si¢ w latach osiemdziesiatych
i dziewigcdziesiatych XX wieku, kiedy to zjawisko jednoczesnego wystepo-
wania kryzyséw w réznych czeSciach §wiata wyjasniano przyczynami poza-
gospodarczymi, tzw. efektem zarazenia (ang. contagion). Kanaly transmisji
probleméw systeméw finansowych na skutek ,,zarazenia” to’*:

* za posSrednictwem powigzan handlowych (niewyptacalno$¢ kontrahentéw
z réznych krajow),

 za posSrednictwem wzajemnych powiazan miedzy bankami i instytucjami
finansowymi (poprzez systemy platnicze czy rynek mig¢dzybankowy (tzw.
rozlewanie si¢ kryzysu, ang. spillover effect),

Journal of Economics” 1986, vol. 101(3), s. 455-470; M i s h k i n, Asymmetric Information
and Financial Crises, s. 42.

3L Br yant, A model of reserves, bank runs and deposit insurance, ,Journal of
Banking and Finance” 43(1980), s. 749-761; D.W.Diamond, P.Dy b vi g, Bank runs,
deposit insurance, and liquidity, ,Journal of Political Economy” 1983, nr 91, s. 401-419;
JLK.Galbraith, A short story of Financial Euphoria. Financial genius is before the
fall, Chicago: Whittle Direct Books 1990; R. Chan g, A. Velasc o, AModel of Finan-
cial Crises in Emerging Markets, ,,The Quarterly Journal of Economics” 2001, nr 2, s. 489-
517; D.W.Diamond, P. H. D y b v i g, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity,
Federal Reserve Bank of Minneapolis, ,,Quarterly Review” 2000, nr 1, s. 14-23.

ZE L Sel 1, Contagion in Financial Markets, Cheltenham 2001; M. Sbraci a,
A.Z aghini, Crises and contagion: The role of the banking system, BIS Papers (March)
2001, nr 1, s. 241-260; C. G o o d h a r t, Some New Directions for Financial Stability? Per
Jacobsson Lecture, BIS Paper 2004; J. F.Cocco, F.J.Gomes, N.C.Martins,
Lending Relationships in the Interbank Market, London Business School, Working Paper 2003;
H.Elsinger, A.Lehar, M. S umm e r, Risk Assessment of Banking Systems, mi-
meo, Oesterreichische Nationalbank, Working Paper 2002; C. F u r f i n e, Interbank Exposu-
res: Quantifying the Risk of Contagion, BIS Working Papers (June) 1999; C. Upper,
A. W orms, Estimating Bilateral Exposures in the German Interbank Market: Is there
a Danger of Contagion?, BIS Papers (March) 2001, nr 1; S. W e 1 1 s, UK Interbank Exposu-
res: Systemic Risk Implications, ,Financial Stability Review”, Bank of England, 2000, nr 13;
R.Cifuentes, G.Ferrucci, H. S.Shin, Liguidity Risk and Contagion, Bank
of England, Working Paper, Princeton: Princeton University 2004.
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* za poSrednictwem rynkéw finansowych — duza rolg odgrywaja powiaza-
nia rynkéw i zachowania inwestoréw prowadzace do ,.efektu domina”.

Mikroekonomiczne przyczyny kryzysow

Przyczyna kryzyséw moze by¢ takze nieefektywno$¢ szczebla mikroekono-
micznego (instytucji czy segmentu rynku) przy dobrych podstawach ma-
kroekonomicznych gospodarki. Zagrozenie kryzysami finansowymi moze pocho-
dzi¢ zaréwno od podmiotéw sektora finansowego, jak i sektora realnego na
skutek ztego zarzadzania, nadmiernego zadtuzenia i ztej polityki inwestycyjne;.

Szczegdlnie duzy wplyw na zagrozenie kryzysami finansowymi powstaje ze
strony duzych korporacji oraz instytucji waznych dla danego segmentu systemu
finansowego, np. banki systemowo wazne (dominujacych w systemie banko-
wym), banki globalne (ang. cross border banks), instytucje finansowe czy in-
strumenty znajdujace sie poza nadzorem finansowym. Zrédtem zagrozenia kry-
zysem moze by¢ segment rynku finansowego (np. rynek walutowy, rynek instru-
mentéw pochodnych). Pojawity si¢ odrgbne nurty badaii przyczyn kryzyséw
bankowych i walutowych. J. Tirole (prezes banku centralnego Unii Gospodar-
czej i Walutowej) dzieli przyczyny kryzyséw na fundamentalne i ,,paniczne”.
Jego zdaniem wystgpuje ogromne zréznicowanie postrzegania fundamentalnych
przyczyn kryzyséw finansowych. Wedtug Tirole fundamentalne przyczyny kry-
zys6w finansowych to stabosci gospodarki (wahania koniunktury) i stabosci
systemu finansowego. Z kolei wedlug noblisty Krugmana przyczyny fundamen-
talne to wewnetrzne sprzecznosci polityki gospodarczej**.

Fundamentalne przyczyny kryzyséw w latach dziewigédziesiatych to kon-
kurencja ze strony eksportu z Chin i dtugotrwata recesja w Japonii’>.

Za fundamentalng przyczyn¢ kryzyséw finansowych F. Mishkin uwaza
stabo$ci rynku finansowego ,,moral hazard”, a takze ,adverse selection”
i ,asymetric information”.

3J. Tirole, Financial Crises, Liquidity, and the International Monetary System,
Princeton: Princeton University Press 2000; A 11 e n, Banking, s. 3.

¥P.Krugman, A model of balance-of-payment crisis, ,.Journal of Money Credit and
Banking” 1979, nr 11, s. 311-325.

3G . Corsetti,P.Pesenti, N.Roubini, Paper tigers? A model of Asian
crisis, ,,European Economic Review” 43(1999), s. 1211-1236;C.Burnside,M.Eic h e n-
baum,S.Rebello, Hedging and financial fragility in fixed exchange rate regimes, ,,Euro-
pean Economic Review” 45(2001), s. 1151-1194.

3 Mishkin, Asymmetric Information and Financial Crises, s. 42.
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Z przedstawionych wyzej teorii wyjasniajacych przyczyny kryzyséw gospo-
darczych i finansowych wytania si¢ wiele trudno$ci i probleméw jednoznacz-
nej i syntetycznej diagnozy wokot przyczyn kryzyséw finansowych. Identyfi-
kujac przyczyny kryzyséw finansowych, kazda z teorii ekonomii znajdzie
wygodne dla siebie wytlumaczenie przyczyn kryzysu:

— zwolennicy myS$li keynesowskiej (przeciwnicy ekonomii liberalnej i neo-
liberalizmu) wyjasnia go niedoskonatoSciami rynku i obwieszcza koniec kapi-
talizmu;

— zwolennicy gtéwnego nurtu wyjasnia kryzysy ingerencja w sity rynku
ze strony instytucji panstwa oraz oparciem polityki gospodarczej na teorii
keynesowskiej (tani pieniadz i ekspansja kredytowa tolerowana motywem
dazenia do wzrostu globalnego popytu jako czynnika wzrostu gospodarczego);

— zwolennicy realnego cyklu koniunkturalnego — wyjasnia go aktywna rola
bankéw centralnych;

— przedstawiciele szkoly austriackiej wina obarcza banki centralne i za-
checa do likwidacji tych instytucji;

— monetary$ci wyttumacza go btgdami polityki pieni¢znej;

— ekonomi$ci z pogranicza keynesizmu oraz neoliberalizmu wyjasnig go
btedami w koordynacji polityki gospodarcze;j.

Pojawia si¢ wobec tego pytanie: Czy teoria ekonomii moze skutecznie
zdiagnozowaé przyczyny i przewidzie¢ kryzys finansowy? Analiza teorii
ekonomii i dotychczasowej praktyki (obserwacji kryzyséw) pozwala na sfor-
mutowanie odpowiedzi, ze niestety nie. Nie wypracowano — jak dotychczas
— mechanizmu zabezpieczajacego przed kryzysami, o czym przekonuja si¢
gospodarki kolejnych krajéw doswiadczajacych kryzyséw finansowych i gos-
podarczych. Poszukiwania przyczyn sa swoistym ,szukaniem S$wigtego
Graala” czy ,,wiatru w polu”. Podobno, a nawet na pewno one istnieja, ale
ich doktadne zlokalizowanie jest prawie niemozliwe. Wiadomo, ze kryzysy
zagrazaja rozwojowi gospodarek, potrafimy identyfikowac ich przyczyny, ale
gdy kryzys naprawde nadchodzi, nie potrafimy si¢ mu skutecznie przeciwsta-
wic, aby zapobiec jego negatywnym konsekwencjom. Taka teze potwierdzaja
wypowiedzi wybitnych ekonomistéw tuz przed Swiatowymi kryzysami.

Genialny ekonomista John Maynard Keynes twierdzit jeszcze w 1927 r.
(2 lata przed wybuchem §wiatowego kryzysu gospodarczego): ,,Za naszego
czasu nie dojdzie do gospodarczego krachu”.

»Moze doj$¢ do pewnego spadku na gietdzie, ale w zadnym wypadku nie
grozi nam katastrofa” — uwazal we wrzes$niu 1929 r. Irving Fisher (jeden
z najwybitniejszych ekonomistéw XX wieku).
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10, co si¢ dzieje w gospodarce, to przegrzanie rynku, ale nie katastrofa”,
jeszcze w potowie 2007 r. uwazal noblista z ekonomii Paul Krugman.

,Nie bedzie zadnej przerwy w nieustannej prosperity” — twierdzit w stycz-
niu 2008 r. Myron Forbes, prezes Motor Car Co.

Do pomytek w kwestii diagnozy przyczyn kryzysu przyznato si¢ wielu
wybitnych uczonych (takze noblisci z ekonomii):

— Keynes twierdzit: ,,wplataliSmy si¢ w kolosalny zamet przez to, Ze za-
braliSmy si¢ nieudolnie do kontrolowania delikatnej maszyny, ktérej funkcjo-
nowania nie rozumiemy”>’.

— P. Krugman za przyczyne kryzyséw najpierw uwazat polityke pieni¢zna,
potem wycofat si¢ z tego stanowiska. Obecnie Krugman twierdzi, ze kryzys
finansowy 2007-2008 to kryzys wiary w zasady funkcjonowania rynku finan-
sowego, ze pieniadze powierzone temu rynkowi sa bezpieczne’®.

— Twoércy funduszu inwestycyjnego (hedgingowego) LTCM - noblisci
R. Merton, M. Scholes i J. Meriwether ze wstydem i klgska finansowa odcho-
dzili po miliardowych stratach tego funduszu w latach 1997-1998.

Z czego wynika wigc nieustanna podatno$¢ gospodarki na kryzysy finanso-
we? Nieuchronno$¢ zagrozenia kryzysami wynika z: cykliczno$ci rozwoju gos-
podarczego; szybkiego rozwoju i specyfiki dziatania rynkéw finansowych, ktére
sq areng ciagtej walki o zyski i podejmuja wysokie ryzyko; naturalnej struktury
bilanséw bankéw i ich wrazliwo$ci na ryzyko oraz zagrozenie ,,odptywu depo-
zytéw”; ,,pokusy naduzycia” Srodkéw publicznych, ktére sa uruchamiane, gdy
dobra publiczne (tutaj stabilno$¢ finansowa) sa zagrozone; wystepowania wielu
czynnikéw destabilizujacych system finansowy na $wiecie.

Problemy diagnozy przyczyn kryzyséw finansowych, a jednoczesnie ich
rozlegte negatywne konsekwencje spoteczno-gospodarcze powoduja, ze koniecz-
ne jest minimalizowanie ich skutkéw poprzez budowanie systemu bezpieczei-
stwa finansowego, tzw. sieci bezpieczeiistwa.

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego (ang. safety net) to: zespot rozwigzan
instytucjonalnych i regulacji majacych na celu ochrong systemu finansowego
przed destabilizacja (tworzenie warunkéw dla stabilnoSci finansowej). Sie¢
bezpieczefistwa finansowego moze by¢ ujmowana w waskim i szerokim zna-
czeniu. Sie¢ bezpieczefistwa w szerokim rozumieniu obejmuje: caloksztatt
instytucji i regulacje prawne oraz kodeksy dobrych praktyk rynku finanso-
wego chroniagcych gospodarke i spoleczenistwo przed skutkami utraty ptynnos-

STI.M.Kevynes, The Great of Slump of 1930, London 1930.
¥p Kru gman, A Crisis of Faith, Commentary, ,New York Times” 15.02.2008.
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ci i niewyptacalnosci instytucji finansowych. W wezszym ujgciu ogranicza si¢
do instytucji tworzacych sie¢ bezpieczenstwa systemu bankowego. Sie¢ bez-
pieczenistwa w waskim ujeciu obejmuje bank centralny, nadz6r bankowy,
systemy gwarantowania depozytéw (obowiazkowe i dobrowolne). W szerokim
ujeciu, oprécz wspomnianych instytucji, obejmuje: parlament i rzad, systemy
ptatnicze i rozliczeniowe, niezaleznych analitykéw i audytorow (wewngtrz-
nych i zewnetrznych), nadzér nad rynkiem finansowym oraz nadzér wtasci-
cielski, instytucje zwigkszajace przejrzysto$¢ rynku finansowego, systemy
ochrony inwestoréw i kredytobiorc6w>.

Ochrona stabilnoSci przez sie¢ bezpieczenistwa (ang. safety net) powinna
odbywa¢ si¢ na poziomie globalnym (ogélno§wiatowym), krajowym, systemu
finansowego jako catoSci, poszczegdlnych segmentéw rynku.

Podstawowe elementy sieci bezpieczenstwa systemu finansowego to:

— bank centralny (analiza sytuacji makroekonomicznej i systemu finanso-
wego pod kqtem zagroZenia kryzysem; wspomaganie ptynnosci bankow i ryn-
ku pienieznego);

— nadzér bankowy (nadzér nad rynkiem finansowym);

— system gwarancji depozytdw (ochrona depozytow bankowych w przypad-
ku upadtosci bankoéw).

Mozna znaleZzé¢ wiele argumentéw uzasadniajacych wystgpowanie sieci
bezpieczenistwa systemu finansowego. Kazdy kolejny kryzys utwierdza
w przekonaniu — nawet sceptykow, ze sie¢ bezpieczenistwa finansowego ogra-
nicza skale i skutki kryzysow finansowych i pozytywnie oddziatuje na stabil-
no$¢ finansowq. Faktem jest jednak, ze rozwdj rynkéw finansowych (insty-
tucji, instrumentow, regulacji i zasad funkcjonowania) wyprzedza rozwoj sieci
bezpieczenistwa. Prawdziwa zatem jest teza, ze sie¢ bezpieczenstwa finanso-
wego moze by¢ automatycznym stabilizatorem stabilnosci finansowej, pod
warunkiem, ze jej ksztatt i zasady dzialania beda nadazaty za rozwojem rynku
finansowego.

¥ Szerzej na temat sieci bezpieczenstwa finansowego pisza m.in.: Kiedrowska,
Marszatek, Stabilnos¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej zapewnienia; J. S z a m-
belanczyk, Instytucjonalna sie¢ bezpieczeristwa a stabilnos¢ systemu bankowego, w:
Finanse, banki i ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, t. II. Bankowos¢. Materialy konfe-
rencyjne, 14-17 wrzesnia 2000 r., Poznan: AE 2000; W. S z p r i n g e r, Bezpieczeristwo syste-
mu bankowego. Konkurencja czy wspétpraca?, Warszawa: Twigger 2001; G. J. Schinasi,
Safeguarding financial stability: theory and practice, International Monetary Fund, Washington,
D. C.,2005;A.P aw 1lik ow s k i, Zroznicowanie systemow gwarantowania depozytow. Anali-
za roznych wariantow rozwiqzan, ,Bank i Kredyt” 2004, nr 10; K. R o g o f f, [International
institutions for reducing global financial instability, NBER Working Paper 1999.
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PODSUMOWANIE

Podsumowujac, kryzysy finansowe sg skutkiem wielu naktadajacych sie
1 przeplatajacych si¢ wielokierunkowo zdarzen, ktére raz sa skutkiem, a raz
przyczyna. Kazdy kolejny kryzys przynosi nowe przyczyny sprawcze.

Naukowcy przez wiele najblizszych lat beda analizowac i spierac sig
o przyczyny kryzysu finansowego w latach 2007-2009, ktéry doprowadzit do
zalamania wzrostu gospodarczego wigkszosci gospodarek na §wiecie. Tak jak
w przesztosci, tak i w przypadku obecnego kryzysu przyczyn sprawczych jest
wiele. Wskazuje si¢ m.in. na stabosci polityki makroekonomicznej, gtéwnie
pienig¢znej, nadmierng ingerencj¢ amerykanskiego pafistwa na rynku kredytow
hipotecznych, Zle oceniane aktywa finansowe przez agencje ratingowe, rozwoj
rynkéw finansowych wyprzedzajacy rozwdj sfery realnej, wysoki poziom
komplikacji instrumentéw finansowych, wzrost udziatu aktywéw niepienigz-
nych w bazie monetarnej i zwiazany z tym wzrost efektu dZwigni finansowej,
niedoskonatosci sieci bezpieczeristwa finansowego czy chciwos$¢ menedzeréw
rynkéw finansowych. Przytoczone przyczyny nie wyczerpujg katalogu czynni-
kéw sprawczych obecnego kryzysu, a poziom ich ztozonos$ci utrudnia profi-
laktyke antykryzysowa i zarzadzanie kryzysem finansowym (gdy do niego
dochodzi).

Konkludujac, poszukiwanie uniwersalnej przyczyny kryzyséw (gospodar-
czych i finansowych), a szczegdlnie momentu wystapienia kryzysu, jest jak
»poszukiwanie §wigtego Graala”. Szansa na odkrycie momentu wystapienia
kryzyséw finansowych ciagle jawi si¢ przed nami, ale stan dzisiejszej wiedzy
nie pozwala na skuteczne przewidywanie. ,,Prawdziwa rzadkos¢ w naszym
Swiecie, to rzadko$¢ nie zasobéw, ani nawet ich efektywnosci, lecz rozu-
mu”*’. Jednego mozemy byé pewni — kolejny kryzys na pewno bedzie.

Pocieszajacy jest jednak fakt, ze kryzysy obok wielu zagrozei niosa tez
szanse — na wyzwolenie pozytywnych zmian w funkcjonowaniu systemu
gospodarczego, rozpoczecie nowej epoki w rozwoju gospodarczym, zwigksze-
nie demokratyzacji zarzadzania gospodarka, na oczyszczenie rynku (przynaj-
mniej cz¢Sciowo) z nieefektywnych jednostek, przetamanie pewnych stereoty-
pow (jak np. tego, ze mozna bezkarnie prywatyzowaé zyski podmiotéw finan-
sowych, a ich straty finansowac ze srodkéw publicznych, przenosi¢ produkcje
do krajéw rozwijajacych si¢ w celu minimalizowania kosztow).

Op Kru g m an, Wracajq problemy kryzysu gospodarczego, Warszawa: PWN 2001.
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CONTROVERSIES AROUND THE CAUSES OF FINANCIAL CRISES

Summary
The aim of the discussion contained in the present article is to show the controversies
around the causes of financial crises and to propose a mechanism for reducing the premises

and effects of a crisis by building a network of financial security.

Translated by Tadeusz Kartowicz
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