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KONTROWERSJE
WOKÓ? PRZYCZYN KRYZYSÓW FINANSOWYCH

WPROWADZENIE

Kryzysy finansowe daj *a pocz *atek kryzysom ogólnogospodarczym, nios *a-
cym gospodarkom spadek tempa wzrostu spoYeczno-gospodarczego ze wszyst-
kimi negatywnymi konsekwencjami tego zjawiska.
Celem opracowania jest identyfikacja przyczyn kryzysów finansowych

i gospodarczych oraz zaproponowanie mechanizmu ich niwelowania.
Badania ex post kryzysów pokazuj *a, z9e istnieje wielka róz9norodność przy-

czyn kryzysów wyste*puj *acych z róz9nym nasileniem i prawie niemoz9liwe jest
wskazanie ewentualnych przyczyn kryzysów ex ante. Mimo ogromnej wiedzy
o kryzysach finansowych i gospodarczych, jak dotychczas kryzysom nie udaje
sie* zapobiec na etapie ich powstawania. DziaYania antykryzysowe ex ante nie
s *a w peYni skuteczne. Do pokonania kryzysu ostatecznie prowadz *a dziaYania
antykryzysowe ex post, okupione wielkimi kosztami gospodarczymi i spoYecz-
nymi. Nalez9y zatem skupić uwage* na badaniu przyczyn kryzysów, co uYatwi
poszukiwanie metod poste*powania.

I. KRYZYSY FINANSOWE
– ISTOTA I SKUTKI WYSTE* POWANIA

Rynek finansowy jest elementem systemu finansowego. Z kolei system
finansowy jest cze*ści *a systemu ekonomicznego, który wraz z systemem poli-
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tycznym i prawnym skYadaj *a sie* na system spoYeczny. System ekonomiczny
skYada sie* ze sfery realnej i sfery finansów w podziale na rynkowy i publicz-
ny system finansowy. Rynkowy system finansowy obejmuje swym zasie*giem
rynki finansowe ` instrumenty finansowe, instytucje finansowe i zasady ich
funkcjonowania (infrastruktura prawna i instytucjonalna).
Funkcjonowanie rynku finansowego musi cechować bezpieczeństwo i sta-

bilność ze wzgle*du na wage* sprawnego rynku dla systemu spoYecznego oraz
cze*ste niedoskonaYości rynku, asymetria informacji uczestników rynku i pokusa
naduz9ycia pomocy publicznej w sytuacji pomocy państwa w wychodzeniu gos-
podarki z kryzysu. Ostatnie lata rozwoju gospodarki światowej (rozlegYy kryzys
finansowy i gospodarczy) pokazaYy, z9e mimo niew *atpliwych zalet wolnego
rynku jego sprawne funkcjonowanie wymaga ingerencji ze strony państwa.
Dlatego, w wie*kszości krajów świata, organizacja rynku uzupeYniona jest o roz-
budowan *a infrastrukture* prawn *a i instytucjonaln *a systemu finansowego, tj. prze-
pisy prawne i instytucje publiczne organizuj *ace i nadzoruj *ace funkcjonowanie
rynku finansowego – sieć bezpieczeństwa finansowego. Sieć bezpieczeństwa
(ang. safety net) jest integralnym elementem systemu finansowego.
System finansowy:
` jest to zespóY logicznie ze sob *a powi *azanych form organizacyjnych,

aktów prawnych, instytucji finansowych i innych elementów umoz9liwiaj *acych
podmiotom nawi *azywanie stosunków finansowych zarówno w sektorze real-
nym, jak i sektorze finansowym1;
` świadczy usYugi pozwalaj *ace na kr *az9enie siYy nabywczej w gospodarce,

wspóYtworzy i organizuje przepYyw strumieni pienie*z9nych2;
` obejmuje segmenty rynku finansowego, operuj *acych na tych rynkach po-

średników finansowych, zasady dziaYania na tych rynkach (regulacje prawne
oraz zwyczaje) oraz instytucje wspomagaj *ace funkcjonowanie na tych rynkach.
System finansowy realizuje róz9ne funkcje, traktowane czasami w litera-

turze jako wi *azki zadań:
` wg Owsiaka s *a to funkcje pYatnicza, pYynności, oszcze*dności, akumulacji

bogactwa, kredytowa, minimalizacji ryzyka i polityki gospodarczej;
` wg Pietrzaka i innych – funkcja monetarna, kapitaYowo-redystrybucyjna

i kontrolna3.

1 S. O w s i a k, Podstawy nauki finansów, Warszawa: PWE 2002, s. 234.
2 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polański, B. Woźniak, Warszawa: PWN

2008, s. 18-19.
3 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polański, B. Woźniak, Warszawa: PWN

2003, s. 20.
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System finansowy dzieli sie* na rynkowy i publiczny. Rynkowy system
finansowy obejmuje swym zasie*giem rynki finansowe ` instrumenty finanso-
we, instytucje finansowe i zasady ich funkcjonowania (infrastruktura prawna
i instytucjonalna).
System finansowy jest stabilny, gdy dziaYa prawidYowo i wypeYnia bez

zakYóceń 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 niepodlegaj *acych znacz-

nym krótkookresowym wahaniom,
c) eliminowania szoków zewne*trznych dotykaj *acych system finansowy,
d) efektywnej alokacji zasobów finansowych do gospodarki,
e) skutecznej identyfikacji i zarz *adzania ryzykami w systemie finansowym.
Stabilny system finansowy oznacza brak kryzysu finansowego. Jednak

niestabilność systemu finansowego nie musi oznaczać obecność kryzysu. Od
niestabilności do kryzysu jest pewien dystans. Wiele czynników decyduje
o tym, czy utrzymuj *aca sie* niestabilność systemu finansowego doprowadzi
w konsekwencji do kryzysu.
Kryzysy finansowe s *a definiowane na róz9ne sposoby ` jako np.:
` przegrzanie rynku (ang. overtrading)4,
` panika bankowa, gor *aczka, euforia5,
` sytuacja, gdy upadYość jednego banku wytwarza klimat nieufności wokóY

innych banków i prowadzi do ruiny banki znajduj *ace sie* naprawde* w dobrej
kondycji6,
` spekulacje przeradzaj *ace sie* w gor *aczki i krachy z „wrodzon *a” niestabil-

ności *a kredytu7,
` efekt bYe*dów w polityce pienie*z9nej, tj. bYe*dów w kreacji pieni *adza nie-

zgodnej ze zmianami rozmiarów produkcji8,
` sytuacja, gdy normalnie doskonale dziaYaj *ace rynki wpadaj *a w puYapke*

i dochodzi do paniki bankowej9,

4 A. S m i t h, Badania nad natur 9a i przyczynami bogactwa narodów, London 1776.
5 A. P i g o u, Industrial Fluctuations, Cambridge 1927.
6 A. M a r s h a l l, Money, Credit and Commerce, London 1923, s. 305.
7 A. H. H a n s e n, Business Cycles and National Income, New York 1957.
8 A. S c h w a r t z, M. F r i e d m a n, A Monetary History of the United States 1867-

1960, Princeton: Princeton University Press 1963.
9 Ch. K i n d l e b e r g e r, Szaleństwo, panika, krach. Historia kryzysów finansowych,

Warszawa: WIG-Press 1999.
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` „proces dezorganizacji rynku finansowego, w którym niedoskonaYości
rynku (problemy negatywnej selekcji (ang. adverse selection) i pokusy nad-
uz9ycia (ang. moral hazard) w warunkach asymetrii informacji (ang. asymetric

information) prowadz *a do tego, z9e rynki finansowe przestaj *a peYnić role* kana-
Yu efektywnej alokacji zasobów finansowych do najlepszych inwestorów”10.
` sytuacja, kiedy system finansowy nie realizuje swoich funkcji,
` sytuacja, w której znacz *aca grupa instytucji finansowych ma w bilansach

pasywa przekraczaj *ace rynkow *a wartość aktywów11,
` epizody gwaYtownych zmian na rynkach finansowych, zwi *azane z nie-

doborem pYynności i niewypYacalności *a uczestników rynku i (lub) inter-
wencjami wYadz publicznych maj *acych temu zapobiec12,
` pojawienie sie* silnych zakYóceń w systemie pośrednictwa finansowego,

powoduj *acych zaburzenia w realnej sferze gospodarki13,
` naste*pstwo zaYamania sie* zaufania do stabilności caYej gospodarki, syste-

mu finansowego, stabilności rynku finansowego (jego poszczególnych elemen-
tów – pośredników finansowych, cen instrumentów finansowych, zasad funk-
cjonowania rynku), moz9liwości zachowania przez dany kraj równowagi w bi-
lansie pYatniczym14,
` gwaYtowna zmiana spadek/wzrost cen aktywów prowadz *aca do krytycz-

nego poYoz9enia uczestników rynku finansowego15,
` sytuacja, gdy rynki finansowe s *a niezdolne do wYaściwego zarz *adzania

ryzykiem16.
Z przytoczonych definicji wynika, z9e poje*cie kryzysu finansowego nie jest

jednoznaczne. Wydaje sie*, z9e najpeYniej sedno kryzysu finansowego oddaje
definicja, która wskazuje, z9e kryzys, niezalez9nie od zasie*gu (jeden bank, caYy

10 F. S. M i s h k i n, Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Per-

spective, NBER Working Paper 1991, s. 42.
11 Banking Crises: Cases and Issues, red. V. Sundararajan, T. Balino, Washington: IMF

1991, s. 3.
12 M. B o r d o, B. E i c h e n g r e e n, D. K l i n g e b i e l, M. S. M a r t i n e z

- P e r i a, Is crisis problem growingmore severe, „Economic Policy” 2001, nr 32; takz9e:
M. K i e d r o w s k a, P. M a r s z a Y e k, Stabilność finansowa – poje9cie, cechy i sposo-

by jej zapewnienia, cz. II, „Bank i Kredyt” 2002, nr 4, s. 22.
13 A. S Y a w i ń s k i, Rynki finansowe, Warszawa: PWE 2002, s. 175.
14 F. S. M i s h k i n, Ekonomika pieni 9adza, bankowości i rynków finansowych, Warsza-

wa: PWN 2002, s. 275. E. G. C o r r i g a n, The Risk of a Financial Crisis, w: The Risk

of Economic Crisis, red. M. Feldstein, Chicago: University of Chicago Press 1991, s. 8.
15 B. E i c h e n g r e e n, Financial Instability, Berkeley: University of California 2004.
16 J. S t i g l i t z, Oszukańcze Kasyno Ameryka, „The New Republic” 2008.
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system bankowy, system finansowy), powoduje zakYócenia w funkcjonowaniu
systemu bankowego (finansowego) i w jego relacjach z otoczeniem. Powoduje
pogorszenie pYynności pojedynczych banków, systemu bankowego czy syste-
mu finansowego. Poprawa pYynności naste*puje dopiero w wyniku interwencji
z zewn *atrz w celu niedopuszczenia do rozprzestrzenienia sie* problemów sys-
temu bankowego (finansowego) na wie*ksz *a ilość podmiotów rynku bankowe-
go, systemu finansowego i caY *a gospodarke*.
Kryzysy finansowe w zalez9ności od segmentu rynku, od którego rozpoczy-

na sie* kryzys, moz9na podzielić na17:
– kryzysy walutowe (ang. currency crises),
– kryzysy bankowe (ang. banking crises),
– kryzysy zadYuz9enia zagranicznego (ang. debt crises),
– systemowe kryzysy finansowe (ang. systemic financial crises).
Kryzysy walutowe i bankowe cze*sto wyste*puj *a Y *acznie.
W wypowiedziach wielu specjalistów rynku finansowego pojawia sie*

stwierdzenie, z9e stabilność rynków finansowych (brak kryzysów finansowych)
jest dobrem publicznym, musi być zapewniona dla dobra wszystkich obywa-
teli ` dlatego jej ksztaYtowanie wymaga ingerencji ze strony państwa. Mimo
z9e w gospodarce rynkowej rynek i mechanizmy z nim zwi *azane wymuszaj *a
efektywność gospodarowania i racjonalność zachowania sie* uczestników gry
rynkowej, to jednak nie zapewniaj *a stabilności systemu finansowego, nie
eliminuj *a kryzysów finansowych i ryzyka systemowego (dla caYego systemu
finansowego).
Konsekwencje kryzysu finansowego s *a groźne i wielokierunkowe. Mog *a

to być: przenoszenie sie* kryzysu na „zdrowe” instytucje finansowe, recesja
i spadek tempa wzrostu PKB, zahamowanie eksportu, zahamowanie inwestycji
krajowych, odpYyw inwestycji zagranicznych, znacz *ace koszty finansowe
interwencji rz *adu i banku centralnego na rynkach finansowych, wydatki na
przywrócenie pYynności ze środków publicznych, ograniczenie doste*pności
kredytu oraz spadek inwestycji, problemy z wypYacalności *a i zaYamanie pYyn-
ności wielu podmiotów, straty instytucji finansowych i niefinansowych zwi *a-
zane z nieuzasadnionymi zmianami, inflacja, wzrost bezrobocia, wzrost zubo-
z9enia, nieuzasadniona redystrybucja dochodów, utrata zaufania w systemie
finansowym i w obrocie gospodarczym, takz9e cze*sto spadek zaufania do
wYadz politycznych.

17 H. Z9 u k o w s k a, Stabilność i czynniki destabilizuj 9ace system bankowy (przykXad

Rosji po 1990 roku), Lublin: UMCS 2007, s. 46.
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II. SYSTEMATYKA PRZYCZYN KRYZYSÓW FINANSOWYCH

Groźne konsekwencje kryzysów finansowych inspiruj *a do poszukiwania
przyczyn kryzysów. Przyczyny kryzysu finansowego to najcze*ściej skumulo-
wany zespóY przyczyn sprawczych, których eliminacja nie jest moz9liwa siYami
samego mechanizmu rynkowego. Przyczyny kryzysu moz9na pogrupować dla
celów analitycznych w kilka zespoYów, ale gdy dochodzi do kryzysu – wyste*-
puje najcze*ściej wiele przyczyn, powi *azanych sprze*z9eniami zwrotnymi. Czyn-
niki sprawcze kryzysów to18:
1) Przyczyny makroekonomiczne, w tym o charakterze zagranicznym (glo-

balizacja, deregulacja i liberalizacja przepYywów kapitaYowych, niekorzystna
sytuacja makroekonomiczna (recesja), prowadzona polityka gospodarcza, braki
w koordynacji polityki gospodarczej (polityk cz *astkowych), niedostateczny
popyt, zaraz9enie (ang. contagion), polityka kursu walutowego niedostosowana
do innych obszarów polityki gospodarczej i warunków gospodarki), nierówno-
wagi makroekonomiczne na poziomie krajowym i globalnym, oderwanie sfery
finansów od sfery realnej gospodarki, inne).
2) Przyczyny mezoekonomiczne, tj. w systemie finansowym (regulacje

systemowe ` niedostateczne lub nadmierne), brak lub źle dziaYaj *ace instytucje
sieci bezpieczeństwa finansowego, nieodpowiedni nadzór wYaścicielski, nie-
umieje*tność zarz *adzania ryzykiem na poziomie caYego systemu finansowego
(ryzyko systemowe), nieuzasadniony spadek lub wzrost cen aktywów („b *able
spekulacyjne”), niedoskonaYości rynku finansowego (pokusa naduz9ycia, nega-
tywna selekcja i asymetria informacji).
3) Przyczyny mikroekonomiczne, tj. pojedyncze rynki, pojedyncze insty-

tucje finansowe, instrumenty finansowe (zYe zarz *adzanie instytucjami sektora
realnego i finansowego, nieumieje*tność przewidywania i zarz *adzania ryzykiem
na poziomie podmiotów, innowacje na rynku finansowym ` finansowe instru-
menty pochodne, sekurytyzacja).
4) Czynniki psychologiczne, tj. zachowania uczestników rynku finansowe-

go obarczone asymetri *a informacji, pokus *a naduz9ycia i negatywn *a selekcj *a
(panika rynkowa, zachowania „stadne i naśladownictwo”, brak zaufania
w systemie finansowym, chciwość, zachowania „kasynowe”).
Praktyka pokazuje, z9e poszczególne przyczyny kryzysów finansowych

mog *a spowodować kryzysy na poziomie globalnym (w caYej gospodarce świa-
towej), na poziomie caYych regionów świata (np. najbardziej rozwinie*te kraje

18 Tamz9e, s. 101.
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świata – kryzys 2008, kraje postsocjalistyczne – lata dziewie*ćdziesi *ate XX
wieku), w pojedynczych krajach (np. Argentyna 1980 i 2004, Indonezja 1997,
Tajlandia, Korea i Malezja – 1997).

III. KONTROWERSJE WOKÓ? PRZYCZYN KRYZYSÓW FINANSOWYCH

W TEORII EKONOMII

Cze*ść ekonomistów reprezentuje stanowisko, z9e kryzysy finansowe s *a
wywoYywane przez kryzys gospodarczy, rodz *a sie* w cyklu koniunkturalnym
(w okresie recesji). „Niekorzystne warunki makroekonomiczne sprzyjaj *a po-
wstawaniu kryzysów finansowych. Kryzysy finansowe wplecione s *a w cykl
koniunkturalny”19. Inni uwaz9aj *a, z9e kryzysy finansowe wywoYuj *a kryzysy
gospodarcze. Istnieje wie*c wiele teorii ekonomicznych wyjaśniaj *acych czynni-
ki sprawcze kryzysów gospodarczych i finansowych. Poniz9ej zaprezentowano
najwaz9niejsze teorie ekonomiczne podejmuj *ace próby wskazania przyczyn
kryzysów w podziale na teorie wyjaśniaj *ace kryzysy gospodarcze i finansowe.

A. Teorie ekonomiczne kryzysów gospodarczych
1) Teorie egzogeniczne (czynniki zewne*trzne, niezalez9ne od danej gospo-

darki powoduj *a kryzys):
a) Teorie meteorologiczne (W. S. Jewons)
b) Teorie rolnicze (czynniki klimatyczne)
c) Teorie cyklu politycznego.

2) Teorie endogeniczne (czynniki wewne*trzne – z danej gospodarki powo-
duj *a kryzys):

a) Teoria ogólnego przesycenia (nadprodukcja towarów)
b) Teorie pienie*z9ne ` bYe*dy w polityce pienie*z9nej polegaj *ace na naru-

szeniu ceny kapitaYu – stopy procentowej i dziaYalność banków (J. S. Mill,
A. Marshall, R. Hawtrey, K. Wicksell, F. Hayek)

c) Teorie popytowe – odrzucaj *a prawo Saya o automatyzmie mecha-
nizmu rynkowego – nadmierne oszcze*dności, niedostateczna konsumpcja,
niedostateczne inwestycje (E. E. Lauderdale, T. R. Malthus, J. A. Hobson,
J. M. Keynes, M. Kalecki)

d) Teorie inwestycyjne – przyczynami kryzysu s *a wahania popytu in-
westycyjnego:

19 F. A l l e n, Modelling Financial Instability, „National Institute Economic Review”
2005, nr 192, s. 58-68.
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` pod wpYywem poste*pu technicznego (M. Tuhan-Baranowski, A. Spiet-
hoff, J. A. Schumpeter),

` przeinwestowania (G. Cassel),
` zahamowania boomu inwestycyjnego na skutek nasycenia konsumpcji

(A. Aftalion),
` zmniejszenie skYonności do konsumpcji i malej *aca przychodowość

kapitaYu (J. M. Keynes),
` dwoistość inwestycji – jako wydatek (dobrodziejstwo) i wzrost zdol-

ności wytwórczych i w konsekwencji kurczenie sie* aktywności gospodarczej
(M. Kalecki)
e) Teorie cyklu koniunkturalnego gromadz *ace czynniki determinuj *ace

cykliczność (P. A. Samuelson, A. Hansen, J. Hicks).

B. Teorie ekonomiczne kryzysów finansowych
Teorie te moz9na podzielić na kilka grup zwi *azanych z wiod *acymi szkoYami

teoretycznymi w ekonomii.
Podejście keynesowskie
J. M. Keynes nie wypowiadaY sie* zasadniczo w kwestii przyczyn kryzysów

finansowych, natomiast zwolennicy pogl *adów Keynesa przyczyn kryzysów fi-
nansowych doszukuj *a sie* w wahaniach (gYównie spadkach) popytu globalnego.
Teorie monetarystyczne
Pocz *atkowo monetaryści nie traktowali kryzysów finansowych jak kryzy-

sów koniunkturalnych. Utoz9samiali kryzys bankowy z panik *a bankow *a20.
Uznana przedstawicielka tego nurtu, Anna Schwartz, w swojej pracy dokonuje
podziaYu kryzysów finansowych na „rzeczywiste” i „pseudofinansowe”21.
Kryzysy rzeczywiste powoduj *a zmiany bazy monetarnej i podaz9y pieni *adza,
a pseudofinansowe to takie, którym takie zmiany nie towarzysz *a (wynikaj *a
z zachowań panicznych). Przyczyny rzeczywistych kryzysów finansowych
pochodz *a ze sfery polityki pienie*z9nej banku centralnego. Bank centralny
moz9e i powinien interweniować w warunkach zagroz9enia kryzysem.
Zdaniem A. Schwartz wyst *apiYy tylko dwa systemowe kryzysy finansowe

(1866 ` Anglia i 1930-33 ` USA), kiedy banki centralne nie pospieszyYy
z pomoc *a bankom komercyjnym – i to spowodowaYo kryzys finansowy
i ogólnogospodarczy.

20 A. J. S c h w a r t z, M. F r i e d m a n, A Monetary History of the United States

1867-1960, Princeton: Princeton University Press 1963.
21 A. J. S c h w a r 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 późniejszym okresie Bordo i Schwartz we wspólnej pracy oddzielaj *a juz9
kryzys finansowy od paniki bankowej. Jako zapowiedzi kryzysu finansowego
wskazuj *a spadek cen róz9nych dóbr, spadek wartości waluty krajowej, upadYo-
ści duz9ych firm, niewypYacalności z róz9nych rodzajów zadYuz9enia. Niestabil-
ności *a finansow *a tego typu zajmuje sie* rz *ad z kredytodawc *a ostatniej instan-
cji, którzy dostarczaj *a systemowi finansowemu pYynności. Mog *a równiez9
podejmować inne decyzje przywracaj *ace korzystne warunki funkcjonowania
rynków i dziaYalności gospodarczej. WedYug A. Schwartz kryzysom moz9na
Yatwo zapobiegać, rozci *agaj *ac sieć bezpieczeństwa finansowego nad bankami,
gYównie w celu zapewniania im pYynności – kiedy tej im brak. Pod warun-
kiem jednakz9e, z9e s *a wypYacalne22.

Teoria realnego cyklu koniunkturalnego
Teoria ta zakYada, z9e wahania produkcji i zatrudnienia s *a wynikiem zmian

realnych czynników produkcji w gospodarce przy rynkach dostosowuj *acych
sie* szybko i zawsze pozostaj *acych w stanie równowagi. Zwolennicy tego
nurtu, w swojej teorii wyjaśniaj *acej przyczyny kryzysów, pomijaj *a czynniki
monetarne i ściśle wi *az9 *a analize* mikro- i makroekonomiczn *a, wskazuj *ac, z9e
odchylenia od trendu wzrostu gospodarczego s *a wynikiem szoków zewne*trz-
nych, np. technologicznych. Ceny i pYace w ich teorii dostosowuj *a sie* prawie
natychmiast do nowych warunków. Teoria ta mówi, z9e firmy i obywatele
zawsze podejmuj *a optymalne decyzje, dlatego interwencja rz *adowa moz9e
tylko zaszkodzić. Sugestia – nie interweniować w sytuacji kryzysu23.
Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego – to teoria sformuYowana przez

ekonomistów szkoYy austriackiej, maj *aca na celu wyjaśnienie przyczyn po-
wstawania, dynamike* oraz skutki cykli koniunkturalnych. Teoria ta postuluje,
z9e cykle koniunkturalne w przewaz9aj *acej wie*kszości tworzone s *a przez banki
centralne. Powoduj *a one sztuczny ruch na rynku dóbr kapitaYowych oraz
nadmierne inwestycje w fazie ekspansji kredytowej i inflacyjnej emisji pieni *a-
dza. Za „nadmierny kredyt” uwaz9aj *a oni generalnie taki kredyt, który prze-
wyz9sza oszcze*dności. St *ad tez9 przedstawiciele tej szkoYy postuluj *a pieni *adz

22 M. D. B o r d o, A. J. S c h w a r t z, 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 podejście reprezentuj *a autorzy:
B. E i c h e n g r e e n, R. P o r t e s, The anatomy of financial crises, NBER Working
Paper (January) 1987, s. 83.

23 F. K y d l a n d, E. P r e s c o t t, 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 zYocie) i likwidacje* banków centralnych,
które to wini *a oni za kreacje* nadmiernego kredytu. Podwaliny pod austriack *a
teorie* cyklu koniunkturalnego poYoz9yY Ludwig von Mises24.
Teorie empiryczne kryzysów ` to rozwinie*cie monetarystycznej teorii

kryzysów. Jej zwolennicy Minsky i Kindleberger uwaz9aj *a, z9e system finanso-
wy jest kruchy i podatny na wstrz *asy (kryzysy)25. „Kryzys finansowy jest
wpisany w cykl koniunkturalny. Zaburzenie gospodarcze (zmiany w koniunk-
turze, zmiany regulacji, wojna, wynalazki etc.) prowadz *a do wstrz *asów w sy-
stemie finansowym ` do boomu kredytowego i inwestycyjnego. Pierwotny
«wstrz *as» powoduje przegrzanie koniunktury oraz spekulacje prowadz *ace do
b *abli spekulacyjnych na rynkach aktywów”26.
Teorie empiryczne opisuj *a rzeczywistość gospodarcz *a, diagnozuj *a przyczy-

ny konkretnych kryzysów:
` Kindleberger – wymienia 37 kryzysów finansowych od roku 1618 do

199827,
` Caprio i Klingebiel opisuj *a 116 systemowych kryzysów bankowych po

1970 r.28,
` Beim i Colomiris wyróz9niaj *a 126 kryzysów bankowych w gospodarkach

rozwijaj *acych sie* w latach osiemdziesi *atych i dziewie*ćdziesi *atych29.
` Kolejna teoria kryzysów 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 naste*pnie hazard moralny (ang. moral hazard) i wybór losowy lub
negatywna selekcja (ang. adverse selection) mog *a prowadzić do zaYamania
w kanaYach informacyjnych w dziaYalności instytucji finansowych (ekspansji
lub zaYamania ekspansji kredytowania)30.

24 L u d w i g v o n M i s e s, The Theory of Money and Credit, New Haven: Yale
University Press 1953; pierwsze niemieckie wydanie Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel

(pol. Teoria pieni 9adza i kredytu), 1912.
25 H. P. M i n 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.

26 C. P. K i n d l e b e r g e r, Manias, Panics and Crashes, London: Mac Millan 1978.
27 K i n d l e b e r g e r, Szaleństwo, panika, krach.
28 G. C a p r i o, D. K l i n g e b i e l, Episodes of systemic and borderline financial

crises, World Bank, Washington 2003.
29 D. B e i m, C. C o l o m i r i s, Emerging Financial Markets, New York: McGraw

Hill 2001.
30 N. G. M a n k i w, The Allocation of Credit and Financial Collapse, „The Quarterly
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` Teorie psychologiczne (behawioralne) kryzysów finansowych to kontynua-
cja teorii asymetrii informacji. Teorie te akcentuj *a role* zachowań inwestorów
jako przyczyny kryzysów finansowych. Zachowania uczestników rynku finanso-
wego cechuj *a ` efekt zaraz9enia (ang. contagion), „pokusa naduz9ycia” (ang.
moral hazard), „selekcja negatywna” (ang. adverese selection), „efekt domina”,
„samospeYniaj *ace sie* przepowiednie”, „instynkt stadny”, „owczy pe*d inwesto-
rów” (ang. herding), „efekt naśladownictwa”, zjawisko „runu na banki”31.
` Teoria „zaraz9enia kryzysem” pojawiYa sie* w latach osiemdziesi *atych

i dziewie*ćdziesi *atych XX wieku, kiedy to zjawisko jednoczesnego wyste*po-
wania kryzysów w róz9nych cze*ściach świata wyjaśniano przyczynami poza-
gospodarczymi, tzw. efektem zaraz9enia (ang. contagion). KanaYy transmisji
problemów systemów finansowych na skutek „zaraz9enia” to32:
• za pośrednictwem powi *azań handlowych (niewypYacalność kontrahentów

z róz9nych krajów),
• za pośrednictwem wzajemnych powi *azań mie*dzy bankami i instytucjami

finansowymi (poprzez systemy pYatnicze czy rynek mie*dzybankowy (tzw.
rozlewanie sie* 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.
31 J. B r y a n t, A model of reserves, bank runs and deposit insurance, „Journal of

Banking and Finance” 43(1980), s. 749-761; D. W. D i a m o n d, P. D y b v i g, Bank runs,

deposit insurance, and liquidity, „Journal of Political Economy” 1983, nr 91, s. 401-419;
J. K. G a l b r a i t h, A short story of Financial Euphoria. Financial genius is before the

fall, Chicago: Whittle Direct Books 1990; R. C h a n g, A. V e l a s c o, A Model of Finan-

cial Crises in Emerging Markets, „The Quarterly Journal of Economics” 2001, nr 2, s. 489-
517; D. W. D i a m o n d, 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.

32 F. L. S e l l, Contagion in Financial Markets, Cheltenham 2001; M. S b r a c i a,
A. Z a g h i n i, 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. C o c c o, F. J. G o m e s, N. C. M a r t i n s,
Lending Relationships in the Interbank Market, London Business School, Working Paper 2003;
H. E ls i n g e r, A. L e h a r, M. S u m m 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. U p p e r,
A. W o r m s, Estimating Bilateral Exposures in the German Interbank Market: Is there

a Danger of Contagion?, BIS Papers (March) 2001, nr 1; S. W e l l s, UK Interbank Exposu-

res: Systemic Risk Implications, „Financial Stability Review”, Bank of England, 2000, nr 13;
R. C i f u e n t e s, G. F e r r u c c i, H. S. S h i n, Liquidity Risk and Contagion, Bank
of England, Working Paper, Princeton: Princeton University 2004.



16 HELENA Z9UKOWSKA

• za pośrednictwem rynków finansowych – duz9 *a role* odgrywaj *a powi *aza-
nia rynków i zachowania inwestorów prowadz *ace do „efektu domina”.

Mikroekonomiczne przyczyny kryzysów
Przyczyn *a kryzysów moz9e być takz9e nieefektywność szczebla mikroekono-

micznego (instytucji czy segmentu rynku) przy dobrych podstawach ma-
kroekonomicznych gospodarki. Zagroz9enie kryzysami finansowymi moz9e pocho-
dzić zarówno od podmiotów sektora finansowego, jak i sektora realnego na
skutek zYego zarz *adzania, nadmiernego zadYuz9enia i zYej polityki inwestycyjnej.
Szczególnie duz9y wpYyw na zagroz9enie kryzysami finansowymi powstaje ze

strony duz9ych korporacji oraz instytucji waz9nych dla danego segmentu systemu
finansowego, np. banki systemowo waz9ne (dominuj *acych w systemie banko-
wym), banki globalne (ang. cross border banks), instytucje finansowe czy in-
strumenty znajduj *ace sie* poza nadzorem finansowym. ŹródYem zagroz9enia kry-
zysem moz9e być segment rynku finansowego (np. rynek walutowy, rynek instru-
mentów pochodnych). PojawiYy sie* odre*bne nurty badań przyczyn kryzysów
bankowych i walutowych. J. Tirole (prezes banku centralnego Unii Gospodar-
czej i Walutowej) dzieli przyczyny kryzysów na fundamentalne i „paniczne”33.
Jego zdaniem wyste*puje ogromne zróz9nicowanie postrzegania fundamentalnych
przyczyn kryzysów finansowych. WedYug Tirole fundamentalne przyczyny kry-
zysów finansowych to sYabości gospodarki (wahania koniunktury) i sYabości
systemu finansowego. Z kolei wedYug noblisty Krugmana przyczyny fundamen-
talne to wewne*trzne sprzeczności polityki gospodarczej34.
Fundamentalne przyczyny kryzysów w latach dziewie*ćdziesi *atych to kon-

kurencja ze strony eksportu z Chin i dYugotrwaYa recesja w Japonii35.
Za fundamentaln *a przyczyne* kryzysów finansowych F. Mishkin uwaz9a

sYabości rynku finansowego „moral hazard”, a takz9e „adverse selection”
i „asymetric information”36.

33 J. T i r o l e, Financial Crises, Liquidity, and the International Monetary System,
Princeton: Princeton University Press 2000; A l l e n, Banking, s. 3.

34 P. K r u g m a n, A model of balance-of-payment crisis, „Journal of Money Credit and
Banking” 1979, nr 11, s. 311-325.

35 G. C o r s e t t i, P. P e s e n t i, N. R o u b i n i, Paper tigers? A model of Asian

crisis, „European Economic Review” 43(1999), s. 1211-1236; C. B u r n s i d e, M. E i c h e n-
b a u m, S. R e b e l l o, Hedging and financial fragility in fixed exchange rate regimes, „Euro-
pean Economic Review” 45(2001), s. 1151-1194.

36 M i s h k i n, Asymmetric Information and Financial Crises, s. 42.
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Z przedstawionych wyz9ej teorii wyjaśniaj *acych przyczyny kryzysów gospo-
darczych i finansowych wyYania sie* wiele trudności i problemów jednoznacz-
nej i syntetycznej diagnozy wokóY przyczyn kryzysów finansowych. Identyfi-
kuj *ac przyczyny kryzysów finansowych, kaz9da z teorii ekonomii znajdzie
wygodne dla siebie wytYumaczenie przyczyn kryzysu:
` zwolennicy myśli keynesowskiej (przeciwnicy ekonomii liberalnej i neo-

liberalizmu) wyjaśni *a go niedoskonaYościami rynku i obwieszcz *a koniec kapi-
talizmu;
` zwolennicy gYównego nurtu wyjaśni *a kryzysy ingerencj *a w siYy rynku

ze strony instytucji państwa oraz oparciem polityki gospodarczej na teorii
keynesowskiej (tani pieni *adz i ekspansja kredytowa tolerowana motywem
d *az9enia do wzrostu globalnego popytu jako czynnika wzrostu gospodarczego);
` zwolennicy realnego cyklu koniunkturalnego – wyjaśni *a go aktywn *a rol *a

banków centralnych;
` przedstawiciele szkoYy austriackiej win *a obarcz *a banki centralne i za-

che*c *a do likwidacji tych instytucji;
` monetaryści wytYumacz *a go bYe*dami polityki pienie*z9nej;
` ekonomiści z pogranicza keynesizmu oraz neoliberalizmu wyjaśni *a go

bYe*dami w koordynacji polityki gospodarczej.
Pojawia sie* wobec tego pytanie: Czy teoria ekonomii moz9e skutecznie

zdiagnozować przyczyny i przewidzieć kryzys finansowy? Analiza teorii
ekonomii i dotychczasowej praktyki (obserwacji kryzysów) pozwala na sfor-
muYowanie odpowiedzi, z9e niestety nie. Nie wypracowano ` jak dotychczas
– mechanizmu zabezpieczaj *acego przed kryzysami, o czym przekonuj *a sie*
gospodarki kolejnych krajów doświadczaj *acych kryzysów finansowych i gos-
podarczych. Poszukiwania przyczyn s *a swoistym „szukaniem świe*tego
Graala” czy „wiatru w polu”. Podobno, a nawet na pewno one istniej *a, ale
ich dokYadne zlokalizowanie jest prawie niemoz9liwe. Wiadomo, z9e kryzysy
zagraz9aj *a rozwojowi gospodarek, potrafimy identyfikować ich przyczyny, ale
gdy kryzys naprawde* nadchodzi, nie potrafimy sie* mu skutecznie przeciwsta-
wić, aby zapobiec jego negatywnym konsekwencjom. Tak *a teze* potwierdzaj *a
wypowiedzi wybitnych ekonomistów tuz9 przed światowymi kryzysami.
Genialny ekonomista John Maynard Keynes twierdziY jeszcze w 1927 r.

(2 lata przed wybuchem światowego kryzysu gospodarczego): „Za naszego
czasu nie dojdzie do gospodarczego krachu”.
„Moz9e dojść do pewnego spadku na gieYdzie, ale w z9adnym wypadku nie

grozi nam katastrofa” ` uwaz9aY we wrześniu 1929 r. Irving Fisher (jeden
z najwybitniejszych ekonomistów XX wieku).
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„To, co sie* dzieje w gospodarce, to przegrzanie rynku, ale nie katastrofa”,
jeszcze w poYowie 2007 r. uwaz9aY noblista z ekonomii Paul Krugman.
„Nie be*dzie z9adnej przerwy w nieustannej prosperity” ` twierdziY w stycz-

niu 2008 r. Myron Forbes, prezes Motor Car Co.
Do pomyYek w kwestii diagnozy przyczyn kryzysu przyznaYo sie* wielu

wybitnych uczonych (takz9e nobliści z ekonomii):
` Keynes twierdziY: „wpl *ataliśmy sie* w kolosalny zame*t przez to, z9e za-

braliśmy sie* nieudolnie do kontrolowania delikatnej maszyny, której funkcjo-
nowania nie rozumiemy”37.
` P. Krugman za przyczyne* kryzysów najpierw uwaz9aY polityke* pienie*z9n *a,

potem wycofaY sie* z tego stanowiska. Obecnie Krugman twierdzi, z9e kryzys
finansowy 2007-2008 to kryzys wiary w zasady funkcjonowania rynku finan-
sowego, z9e pieni *adze powierzone temu rynkowi s *a bezpieczne38.
` Twórcy funduszu inwestycyjnego (hedgingowego) LTCM – nobliści

R. Merton, M. Scholes i J. Meriwether ze wstydem i kle*sk *a finansow *a odcho-
dzili po miliardowych stratach tego funduszu w latach 1997-1998.
Z czego wynika wie*c nieustanna podatność gospodarki na kryzysy finanso-

we? Nieuchronność zagroz9enia kryzysami wynika z: cykliczności rozwoju gos-
podarczego; szybkiego rozwoju i specyfiki dziaYania rynków finansowych, które
s *a aren *a ci *agYej walki o zyski i podejmuj *a wysokie ryzyko; naturalnej struktury
bilansów banków i ich wraz9liwości na ryzyko oraz zagroz9enie „odpYywu depo-
zytów”; „pokusy naduz9ycia” środków publicznych, które s *a uruchamiane, gdy
dobra publiczne (tutaj stabilność finansowa) s *a zagroz9one; wyste*powania wielu
czynników destabilizuj *acych system finansowy na świecie.
Problemy diagnozy przyczyn kryzysów finansowych, a jednocześnie ich

rozlegYe negatywne konsekwencje spoYeczno-gospodarcze powoduj *a, z9e koniecz-
ne jest minimalizowanie ich skutków poprzez budowanie systemu bezpieczeń-
stwa finansowego, tzw. sieci bezpieczeństwa.
Sieć bezpieczeństwa finansowego (ang. safety net) to: zespóY rozwi *azań

instytucjonalnych i regulacji maj *acych na celu ochrone* systemu finansowego
przed destabilizacj *a (tworzenie warunków dla stabilności finansowej). Sieć
bezpieczeństwa finansowego moz9e być ujmowana w w *askim i szerokim zna-
czeniu. Sieć bezpieczeństwa w szerokim rozumieniu obejmuje: caYoksztaYt
instytucji i regulacje prawne oraz kodeksy dobrych praktyk rynku finanso-
wego chroni *acych gospodarke* i spoYeczeństwo przed skutkami utraty pYynnoś-

37 J. M. K e y n e s, The Great of Slump of 1930, London 1930.
38 P. K r u g m a n, A Crisis of Faith, Commentary, „New York Times” 15.02.2008.
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ci i niewypYacalności instytucji finansowych. W we*z9szym uje*ciu ogranicza sie*
do instytucji tworz *acych sieć bezpieczeństwa systemu bankowego. Sieć bez-
pieczeństwa w w *askim uje*ciu obejmuje bank centralny, nadzór bankowy,
systemy gwarantowania depozytów (obowi *azkowe i dobrowolne). W szerokim
uje*ciu, oprócz wspomnianych instytucji, obejmuje: parlament i rz *ad, systemy
pYatnicze i rozliczeniowe, niezalez9nych analityków i audytorów (wewne*trz-
nych i zewne*trznych), nadzór nad rynkiem finansowym oraz nadzór wYaści-
cielski, instytucje zwie*kszaj *ace przejrzystość rynku finansowego, systemy
ochrony inwestorów i kredytobiorców39.
Ochrona stabilności przez sieć bezpieczeństwa (ang. safety net) powinna

odbywać sie* na poziomie globalnym (ogólnoświatowym), krajowym, systemu
finansowego jako caYości, poszczególnych segmentów rynku.
Podstawowe elementy sieci bezpieczeństwa systemu finansowego to:
` bank centralny (analiza sytuacji makroekonomicznej i systemu finanso-

wego pod k 9atem zagrozbenia kryzysem; wspomaganie pXynności banków i ryn-

ku pienie9zbnego);
` nadzór bankowy (nadzór nad rynkiem finansowym);
` system gwarancji depozytów (ochrona depozytów bankowych w przypad-

ku upadXości banków).
Moz9na znaleźć wiele argumentów uzasadniaj *acych wyste*powanie sieci

bezpieczeństwa systemu finansowego. Kaz9dy kolejny kryzys utwierdza
w przekonaniu – nawet sceptyków, z9e sieć bezpieczeństwa finansowego ogra-
nicza skale* i skutki kryzysów finansowych i pozytywnie oddziaYuje na stabil-
ność finansow *a. Faktem jest jednak, z9e rozwój rynków finansowych (insty-
tucji, instrumentów, regulacji i zasad funkcjonowania) wyprzedza rozwój sieci
bezpieczeństwa. Prawdziwa zatem jest teza, z9e sieć bezpieczeństwa finanso-
wego moz9e być automatycznym stabilizatorem stabilności finansowej, pod
warunkiem, z9e jej ksztaYt i zasady dziaYania be*d *a nad *az9aYy za rozwojem rynku
finansowego.

39 Szerzej na temat sieci bezpieczeństwa finansowego pisz *a m.in.: K i e d r o w s k a,
M a r s z a Y e k, Stabilność finansowa – poje9cie, cechy i sposoby jej zapewnienia; J. S z a m-
b e l a ń c z y k, Instytucjonalna sieć bezpieczeństwa a stabilność systemu bankowego, w:
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PODSUMOWANIE

Podsumowuj *ac, kryzysy finansowe s *a skutkiem wielu nakYadaj *acych sie*
i przeplataj *acych sie* wielokierunkowo zdarzeń, które raz s *a skutkiem, a raz
przyczyn *a. Kaz9dy kolejny kryzys przynosi nowe przyczyny sprawcze.
Naukowcy przez wiele najbliz9szych lat be*d *a analizować i spierać sie*

o przyczyny kryzysu finansowego w latach 2007-2009, który doprowadziY do
zaYamania wzrostu gospodarczego wie*kszości gospodarek na świecie. Tak jak
w przeszYości, tak i w przypadku obecnego kryzysu przyczyn sprawczych jest
wiele. Wskazuje sie* m.in. na sYabości polityki makroekonomicznej, gYównie
pienie*z9nej, nadmiern *a ingerencje* amerykańskiego państwa na rynku kredytów
hipotecznych, źle oceniane aktywa finansowe przez agencje ratingowe, rozwój
rynków finansowych wyprzedzaj *acy rozwój sfery realnej, wysoki poziom
komplikacji instrumentów finansowych, wzrost udziaYu aktywów niepienie*z9-
nych w bazie monetarnej i zwi *azany z tym wzrost efektu dźwigni finansowej,
niedoskonaYości sieci bezpieczeństwa finansowego czy chciwość menedz9erów
rynków finansowych. Przytoczone przyczyny nie wyczerpuj *a katalogu czynni-
ków sprawczych obecnego kryzysu, a poziom ich zYoz9oności utrudnia profi-
laktyke* antykryzysow *a i zarz *adzanie kryzysem finansowym (gdy do niego
dochodzi).
Konkluduj *ac, poszukiwanie uniwersalnej przyczyny kryzysów (gospodar-

czych i finansowych), a szczególnie momentu wyst *apienia kryzysu, jest jak
„poszukiwanie świe*tego Graala”. Szansa na odkrycie momentu wyst *apienia
kryzysów finansowych ci *agle jawi sie* przed nami, ale stan dzisiejszej wiedzy
nie pozwala na skuteczne przewidywanie. „Prawdziwa rzadkość w naszym
świecie, to rzadkość nie zasobów, ani nawet ich efektywności, lecz rozu-
mu”40. Jednego moz9emy być pewni – kolejny kryzys na pewno be*dzie.
Pocieszaj *acy jest jednak fakt, z9e kryzysy obok wielu zagroz9eń nios *a tez9

szanse ` na wyzwolenie pozytywnych zmian w funkcjonowaniu systemu
gospodarczego, rozpocze*cie nowej epoki w rozwoju gospodarczym, zwie*ksze-
nie demokratyzacji zarz *adzania gospodark *a, na oczyszczenie rynku (przynaj-
mniej cze*ściowo) z nieefektywnych jednostek, przeYamanie pewnych stereoty-
pów (jak np. tego, z9e moz9na bezkarnie prywatyzować zyski podmiotów finan-
sowych, a ich straty finansować ze środków publicznych, przenosić produkcje*
do krajów rozwijaj *acych sie* w celu minimalizowania kosztów).

40 P. K r u g m a n, Wracaj 9a problemy kryzysu gospodarczego, Warszawa: PWN 2001.
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CONTROVERSIES AROUND THE CAUSES OF FINANCIAL CRISES

S u m m a r y

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.
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