p gorganizacji

organizacji 10/2008 PRZEGLAD OPINII

Kryzys finansowy jako
zagrozenie I szansa W procesie
rozwoju gospodarczego
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Zeszloroczny kryzys na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych typu subprime szybko roz-
przestrzenit sie na rynki produktéw sekurytyzo-
wanych oraz inne typy rynkéw kredytowych. Roz-
szed! sie jak fala na gospodarki wysoko rozwinietych
krajow strefy euro, zarazajgc ich rynki finansowe,
przynoszac niepewnos¢ i brak zaufania. Po kilkuna-
stu miesigcach od wybuchu wida¢, ze skala kryzy-
su jest wielka, wywolane juz zmiany w architektu-
rze §wiatowego systemu finansowego powazne,
a oczekiwania co do dalszych konsekwencji idg w kie-
runku istotnych przemian w funkcjonowaniu obec-
nego modelu kapitalizmu. W swej obecnej fazie kry-
zys ekspanduje na sfere realng gospodarki. W Ame-
ryce oczekuje sie dalszego spowolnienia wzrostu gos-
podarczego w przyszlym roku. W Europie, juz
w II kwartale 2008 r. kilka krajow strefy euro za-
notowalo powazny spadek dynamiki PKB. Jedynie
kraje emerging markets (EM), w tym gospodarki
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, wydaja sie
by¢ odporne na jego destruktywne oddzialywanie.
Wydaje sie jednak, ze zarysowujace sie spowolnie-
nie w gospodarce $§wiatowej tych krajow takze nie
ominie.

Celem ninigjszego eseju jest zwiezle przedsta-
wienie zagrozen zwigzanych z obecnym kryzysem
na miedzynarodowych rynkach finansowych, a tak-
ze pokazanie, ze kryzys mozna postrzegac jako szan-
se na eliminacje tych wszystkich czynnikéw, ktore
do niego prowadzily, w rezultacie czego kierunek
rozwoju systemow finansowych oraz systemu gos-
podarczego kapitalizmu ulegnie pewnej zmianie. Ta
druga idea, kryzysu jako szansy, czerpie pewne ana-
logie z Schumpeterowskiej koncepgji ,,kreatywnej de-
strukgji”. Kryzys jest bowiem w tym sensie tworczy,
ze prowadzi do wyksztalcenia sie nowych instytu-
¢ji, nowych regut i nowych schematéw zachowan
gospodarczych. W rezultacie system gospodarczy ule-
ga mniejszej lub wiekszej przemianie.

Rzut oka na historie kryzysow finansowych

Charles W. Calomiris (2008) w §wietnym arty-
kule zatytulowanym The Subprime Turmoil: What’s
Old, What’s New, and What’s Next, analizuje zro6-
dia i przebieg obecnego kryzysu finansowego w kon-
tekScie innych kryzyséw, ktéore mialy miejsce
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w przeszlosci, w tym Wielkiego Kryzysu Gospo-
darczego z roku 1929. Z interesujacego nas tutaj
punktu widzenia istotne znaczenie ma nastepuja-
ca obserwacja Calomirisa. Kryzysy, ktére wystapi-
ly w przeszlosci, oznaczaly pewna wazng zmiane
w dtugookresowych trendach w funkcjonowaniu ryn-
kow finansowych. Wielki Kryzys byl §wiadkiem za-
lamania sie wzrostowego trendu cen aktywow, ja-
ki wystapil w latach 20. ub. wieku. Gieldowy boom
lat 20. oraz tendencja inwestorow instytucjonalnych
do nabywania akcji na wielka skale, zostata zaha-
mowana na okolo 30 lat. Wreszcie, ,,wielcy wygra-
ni” lat 20., przedsiebiorstwa uzytecznoSci publicz-
nej, ktore rozwijaty sie dzieki nowym zrédtom finan-
sowania, popadly w znaczne tarapaty i przeszly
pod kuratele panstwowa. Ten przypadek przyréw-
nuje Colomiris do sytuacji, w jakiej znalazly sie dzi-
sigj instytucje finansowe dokonujgce na duza ska-
le sekurytyzacji wierzytelnoSci.

Takze dzisiejszy kryzys, twierdzi Calomiris, jest
zalamaniem sie dlugookresowego trendu, jaki zazna-
czyl sie na rynkach finansowych w latach 1993-2006.
Cechowatl sie on wysokimi zyskami, obfitoscig ka-
pitatu akcyjnego, a takze podazy kredytu w amery-
kanskim systemie bankowym. Ponadto kryzys
przyniost koniec boomu na rynku nieruchomosci, za-
lamanie sie miodego rynku kredytéw hipotecz-
nych typu subprime, a takze zanik ostatniej fali se-
kurytyzacji opartej na zlozonych strukturach pro-
duktow finansowych majgcych na celu rozproszenie
ryzyka pomiedzy wieksza liczbe podmiotow.

Ze wzgledu na charakter niniejszego eseju, nie
bedziemy przywolywa¢ innych przypadkéow kryzy-
s6w finansowych, jakie mialy miejsce w r6znych kra-
jach éwiata w XIX i XX wieku i oméwione zostaly
przez autora. Przyjrzymy sie blizej tezie, zgodnie
z ktora kryzys jest zalamaniem sie pewnego tren-
du rozwojowego w systemie finansowym, lub szerzej
rzecz ujmujac, w systemie gospodarczym, czyli ina-
czej mowiac, stanowi efekt okreslonych dysfunk-
cjonalnoSci i napieé¢ w dotychczasowym rozwoju.
Z drugiej strony, przezwyciezenie kryzysu jest po-
czatkiem nowego trendu, nowej Sciezki rozwojowe;j
systemu finansowego. Inaczej mowigc, rozwiniemy
gléwna teze eseju, ktora méowi, ze kryzys jest z jed-
nej strony zagrozeniem, a z drugiej strony szansg
W procesie rozwoju gospodarczego.



Przyczyny kryzysu i natura zagrozen

Nie ma jednej przyczyny kryzyséw finansowych
i gospodarczych. Kryzys wywolywany jest przez wie-
le r6znorodnych i wspélzaleznych czynnikéw. Wy-
korzystujac analogie z nauk przyrodniczych, moz-
na twierdzi¢, ze zalamanie sie okre§lonego trendu
rozwojowego systemu finansowego wystepuje wow-
czas, gdy ten system jest w stanie dalekim od réw-
nowagi, przez co staje sie podatny na zmiane.
W opinii wielu obserwatoréw, przyczynami obecne-
go kryzysu sa: @ relatywnie luzna polityka pieniez-
na Rezerwy Federalnej w latach poprzedzajacych za-
tamanie sie rynku kredytow hipotecznych e inno-
wacje w sektorze finansowym, obejmujace w szcze-
g6lnoéci sekurytyzacje wierzytelnoSci @ charakter re-
gulacji rzadowych w USA, dopuszczajacy nadmier-
ne wykorzystanie dzwigni finansowej na rynku kre-
dytéw hipotecznych oraz @ asymetria informacji po-
miedzy zarzadzajacymi funduszami na rynku kre-
dytow hipotecznych a nabywcami sekurytyzowanych
produktéw oraz agencjami ratingowymi. Ci ostat-
ni dostarczali rynkowi $rodkéow inwestycyjnych
w liczbie pozadanej przez asset managers, mimo
znacznego niedoszacowania istniejgcego ryzyka in-
westycji. W cytowanym artykule Colomirisa to
wlaénie problem asymetrii informacji w zarzadza-
niu aktywami jest traktowany jako cecha wyrdz-
niajaca obecny kryzys w stosunku do kryzysow
w przeszlosci, kiedy to niewlasciwa ocena ryzyka in-
westycyjnego byla pochodng subsydiowania przez
panstwo programoéw rozwoju budownictwa.

Kryzys finansowy przychodzi nieoczekiwanie,
chociaz jego symptomy widoczne sg dlugo przed je-
go nadejsciem. W warunkach niskich stép procen-
towych i obfitoSci pieniadza, ktéry kieruje sie
na okre$lony rynek, system alokacji zasob6w nie
funkcjonuje w pelni poprawnie. Jezeli nadmiar pie-
nigdza skieruje sie na rynek nieruchomosci, bedzie
to oznaczac wzrost cen mieszkan i doméw ponad ich
normalny poziom, wyznaczony w hipotetycznych wa-
runkach dtugookresowej réwnowagi. Problem w tym,
ze ceny rownowagi nie sg znane podmiotom gospo-
darczym. Dzialajg one w przekonaniu, ze postrze-
gane ceny rynkowe poprawnie odzwierciedlajg rela-
cje ekonomiczne. Wzrost cen na rynku nierucho-
moSci zacheca zatem do dokonywania nowych inwe-
stycji. Jezeli towarzyszy temu tatwosc ich finanso-
wania, to rozwija sie boom budowlany, ktory trwa tak
dlugo, jak dtugo podsycany jest doplywem pienigdza.
W warunkach obecnego kryzysu finansowanie no-
wych inwestycji bylo zapewniane dzieki rozwojowi
sekurytyzacji kredytow hipotecznych w warunkach
blednej oceny przez asset managers i agencje ratin-
gowe ryzyka zwigzanego z inwestycjami w papiery
wartoSciowe zabezpieczone kredytami hipoteczny-
mi typu subprime (subprime MBS). W rezultacie
na rynku nieruchomosci wytworzyla sie olbrzymia
,banka”, ktora pekla w momencie, gdy stopy procen-
towe zostaly znacznie podniesione, dostep do pienia-
dza stat sie relatywnie trudny i klienci o niskiej zdol-
noéci kredytowej przestali sptacac zaciagniete pozycz-
ki. Pézniejszy rozwdj wydarzen byl typowy dla
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przebiegu kryzysu finansowego. Rozwinal sie kryzys
zaufania, ograniczone zostaly transakcje na miedzy-
bankowym rynku pienieznym, pojawily sie proble-
my plynnosciowe, ktore wymagaly interwencji Re-
zerwy Federalnej i innych bankéw centralnych.

Ciekawg cecha obecnego kryzysu jest sposoéb,
w jaki Rezerwa Federalna stara sie wyeliminowac
ryzyko niestabilno§ci systemu finansowego. Zgod-
nie z ujeciem T. M. Koeniga [2008, s. 3] ,,ryzyko sys-
temowe mozna ogélnie zdefiniowac jako ryzyko po-
legajace na tym, ze problemy indywidualnej insty-
tucji lub segmentu rynku rozprzestrzenig sie
na zbiér innych instytucji i rynkéw oraz stworzg po-
wazne zagrozenie dla aktywnosci ekonomicznej”.
Przeciwdzialajac tak rozumianemu ryzyku syste-
mowemu, Rezerwa Federalna dokonala spektaku-
larnych ingerencji w funkcjonowanie systemu finan-
sowego, ratujac przed upadkiem banki inwestycyj-
ne oraz Fannie Mae i Freddie Mac. Przewodniczg-
cy zarzadu Rezerwy Federalnej, Ben S. Bernanke
[2008], w trakcie konferencji zorganizowanej przez
Bank Rezerwy Federalnej Kansas City stwierdzil
w zwigzku z tym, ze istnieja instytucje finansowe,
ktore w warunkach kryzysu moga by¢ postrzegane
jako zbyt duze, by upasé (too big to fail). Jednocze-
$nie wskazal, ze pomoc dla takiej instytucji w nor-
malnych warunkach nie powinna mie¢ miejsca, po-
niewaz jest niezgodna z zasadami wolnego rynku
i konkurencji. Rodzi bowiem zjawisko, nazywane
przez ekonomistow moral hazard, czyli zachowanie,
w ktérym z géry wkalkulowane jest otrzymanie po-
mocy w sytuacji ewentualnych trudnosci. Oczywi-
§cie moze rodzi¢ to pokuse naduzycia tego korzys-
tnego polozenia do dzialan nadmiernie ryzykownych.

Obecny kryzys finansowy pociagnatl za sobg ol-
brzymie koszty, ktore jednak trudno jest oszacowac.
W architekturze §wiatowego systemu finansowego
juz teraz zaszly powazne zmiany. Oczekiwane sg dal-
sze przeobrazenia idgce w kierunku wzmocnienia
nadzoru regulacyjnego oraz standardow udzielania
kredytow. Powstaja komitety stabilnosci finansowej,
ktorych celem jest eliminacja ryzyka systemowego.
Tworzy sie nowy ksztalt systemu finansowego oraz
kapitalizmu jutra.

W poszukiwaniu nowych regut gry

Kryzys jest czasem niepewnoSci i czasem poszu-
kiwan nowych rozwigzan systemowych. Kryzys mo-
ze stanowi¢ szanse w procesie rozwoju gospodar-
czego, jesli zostanie tworczo przepracowany. Ben S.
Bernanke, w trakcie wspomnianej konferencji, powie-
dzial, ze Rezerwa Federalna jako bank centralny i re-
gulator rynkéw finansowych musi by¢ dobrze przy-
gotowana, by wnie§¢ konstruktywny wktad do nad-
chodzacej debaty narodowej nad przyszloscia syste-
mu finansowego i regulacji finansowej. W tym celu
powolano wiele wewnetrznych grup roboczych, skla-
dajacych sie z czlonkow zarzadow i prezeséw Rezer-
wy Federalnej, aby przygotowaé wstepne rozwigzania.
Administracja prezydenta Busha opracowata plan
wsparcia systemu bankowego, by chroni¢ go
przed niebezpieczenstwem ryzyka niestabilnosci
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systemowej. Przywodcy najwiekszych krajow strefy
euro, przewodniczacy Komisji Europejskiej oraz
prezes Europejskiego Banku Centralnego spotkali,
aby przeanalizowaé obecng sytuacje oraz poszuki-
wac sposobow reagowania w sytuacji poglebiania sie
kryzysu. To w trakcie tego spotkania prezydent Fran-
¢ji Nicolas Sarkozy powiedzial, ze kryzys skompro-
mitowal Lesseferystyczng wersje kapitalizmu.

Niewatpliwie kryzys odstonil braki regulacji w sys-
temach finansowych, rozluznienie standardow
w udzielaniu pozyczek i kredytow, niedostatki w pra-
¢y agengji ratingowych, stabosé¢ systemu motywacji za-
rzadzajgcych aktywami, a by¢ moze takze stabo$é na-
tury ludzkiej, borykajacej sie z grzechem cheiwosci. Nie
jest wykluczone, ze obecny kryzys bedzie takze lekcjg
z zasad polityki pienieznej. Pewne jest, ze podobnie jak
w sytuacji poprzednich kryzyséw finansowych, takze
teraz pojawig sie nowe instytucje ekonomiczne, nowe
regulacje, nowe reguly gry, ktérych celem bedzie ogra-
niczenie wymienionych niedostatkéw w funkcjonowa-
niu kapitalizmu. Kryzys zmienia trendy rozwojowe.
Jest szansa, ze takze obecny kryzys przyczyni sie do po-
wstania nowego tadu gospodarczego.

Friedrich August von Hayek, twoérca idei sponta-
nicznego porzadku ekonomicznego, twierdzil, ze sg
dwie podstawowe zasady, na ktérych wspiera swoje
dzialanie dobrze zorganizowana gospodarka. Sg nimi

wolno§¢ dziatalnoSci gospodarczej ludzi oraz rzady pra-
wa. W szerokim rozumieniu rzady prawa obejmuja tak-
ze system regul, ktérymi kierujg sie podmioty finan-
sowe. Ten system regul musi by¢ stale doskonalony,
dostosowywany do nowych mozliwoSci wiedzy i tech-
niki. Podlega zatem ewolugcji. Nie jest wykluczone, ze
kryzys jest ceng, jaka trzeba zaplaci¢ za odnalezienie
nowych, lepszych i bardziej przejrzystych regul
w trakcie ewolucji gospodarczej spoleczenstw.

Warszawa 6 pazdziernika 2008 r.

Zbigniew Hockuba
prof. ekonomii Uniwersytetu Warszawskiego
cztonek zarzadu Narodowego Banku Polskiego
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