
organizacji 10/2008 PRZEGLĄD OPINII 3

Kryzys finansowy jako 
zagrożenie i szansa w procesie
rozwoju gospodarczego

Zbigniew Hockuba

Ze szło rocz ny kry zys na ame ry kań skim ryn ku
kre dy tów hi po tecz nych ty pu sub pri me szyb ko roz-
prze strze nił się na ryn ki pro duk tów se ku ry ty zo -
wa nych oraz in ne ty py ryn ków kre dy to wych. Roz-
szedł się jak fa la na go spo dar ki wy so ko roz wi nię tych
kra jów stre fy eu ro, za ra ża jąc ich ryn ki fi nan so we,
przy no sząc nie pew ność i brak za ufa nia. Po kil ku na -
stu mie sią cach od wy bu chu wi dać, że ska la kry zy -
su jest wiel ka, wy wo ła ne już zmia ny w ar chi tek tu -
rze świa to we go sys te mu fi nan so we go po waż ne,
a ocze ki wa nia co do dal szych kon se kwen cji idą w kie -
run ku istot nych prze mian w funk cjo no wa niu obec-
ne go mo de lu ka pi ta li zmu. W swej obec nej fa zie kry-
zys eks pan du je na sfe rę re al ną go spo dar ki. W Ame -
ry ce ocze ku je się dal sze go spo wol nie nia wzro stu gos-
po dar cze go w przy szłym ro ku. W Eu ro pie, już
w II kwar ta le 2008 r. kil ka kra jów stre fy eu ro za-
no to wa ło po waż ny spa dek dy na mi ki PKB. Je dy nie
kra je emer ging mar kets (EM), w tym go spo dar ki
państw Eu ro py Środ ko wo -Wschod niej, wy da ją się
być od por ne na je go de struk tyw ne od dzia ły wa nie.
Wy da je się jed nak, że za ry so wu ją ce się spo wol nie -
nie w go spo dar ce świa to wej tych kra jów tak że nie
omi nie.

Ce lem ni niej sze go ese ju jest zwię złe przed sta -
wie nie za gro żeń zwią za nych z obec nym kry zy sem
na mię dzy na ro do wych ryn kach fi nan so wych, a tak -
że po ka za nie, że kry zys moż na po strze gać ja ko szan-
sę na eli mi na cję tych wszyst kich czyn ni ków, któ re
do nie go pro wa dzi ły, w re zul ta cie cze go kie ru nek
roz wo ju sys te mów fi nan so wych oraz sys te mu go s-
po dar cze go ka pi ta li zmu ule gnie pew nej zmia nie. Ta
dru ga idea, kry zy su ja ko szan sy, czer pie pew ne ana-
lo gie z Schum pe te row skiej kon cep cji „kre atyw nej de-
struk cji”. Kry zys jest bo wiem w tym sen sie twór czy,
że pro wa dzi do wy kształ ce nia się no wych in sty tu -
cji, no wych re guł i no wych sche ma tów za cho wań
gospo dar czych. W re zul ta cie sys tem go spo dar czy ule-
ga mniej szej lub więk szej prze mia nie.

Rzut oka na hi sto rię kry zy sów fi nan so wych 

Char les W. Ca lo mi ris (2008) w świet nym ar ty -
ku le za ty tu ło wa nym The Sub pri me Tur mo il: What’s
Old, What’s New, and What’s Next, ana li zu je źró -
dła i prze bieg obec ne go kry zy su fi nan so we go w kon -
tek ście in nych kry zy sów, któ re mia ły miej sce

w prze szło ści, w tym Wiel kie go Kry zy su Go spo -
dar cze go z ro ku 1929. Z in te re su ją ce go nas tu taj
punk tu wi dze nia istot ne zna cze nie ma na stę pu ją -
ca ob ser wa cja Ca lo mi ri sa. Kry zy sy, któ re wy stą pi -
ły w prze szło ści, ozna cza ły pew ną waż ną zmia nę
w dłu go okre so wych tren dach w funk cjo no wa niu ryn-
ków fi nan so wych. Wiel ki Kry zys był świad kiem za -
ła ma nia się wzro sto we go tren du cen ak ty wów, ja -
ki wy stą pił w la tach 20. ub. wie ku. Gieł do wy bo om
lat 20. oraz ten den cja in we sto rów in sty tu cjo nal nych
do na by wa nia ak cji na wiel ką ska lę, zo sta ła za ha -
mo wa na na oko ło 30 lat. Wresz cie, „wiel cy wy gra -
ni” lat 20., przed się bior stwa uży tecz no ści pu blicz -
nej, któ re roz wi ja ły się dzię ki no wym źró dłom fi nan-
so wa nia, po pa dły w znacz ne ta ra pa ty i prze szły
pod ku ra te lę pań stwo wą. Ten przy pa dek przy rów -
nu je Co lo mi ris do sy tu acji, w ja kiej zna la zły się dzi-
siaj in sty tu cje fi nan so we do ko nu ją ce na du żą ska-
lę se ku ry ty za cji wie rzy tel no ści.

Tak że dzi siej szy kry zys, twier dzi Ca lo mi ris, jest
za ła ma niem się dłu go okre so we go tren du, ja ki za zna-
czył się na ryn kach fi nan so wych w la tach 1993–2006.
Ce cho wał się on wy so ki mi zy ska mi, ob fi to ścią ka-
pi ta łu ak cyj ne go, a tak że po da ży kre dy tu w ame ry -
kań skim sys te mie ban ko wym. Po nad to kry zys
przy niósł ko niec bo omu na ryn ku nie ru cho mo ści, za -
ła ma nie się mło de go ryn ku kre dy tów hi po tecz -
nych ty pu sub pri me, a tak że za nik ostat niej fa li se-
ku ry ty za cji opar tej na zło żo nych struk tu rach pro-
duk tów fi nan so wych ma ją cych na ce lu roz pro sze nie
ry zy ka po mię dzy więk szą licz bę pod mio tów.

Ze wzglę du na cha rak ter ni niej sze go ese ju, nie
bę dzie my przy wo ły wać in nych przy pad ków kry zy -
sów fi nan so wych, ja kie mia ły miej sce w róż nych kra-
jach świa ta w XIX i XX wie ku i omó wio ne zo sta ły
przez au to ra. Przyj rzy my się bli żej te zie, zgod nie
z któ rą kry zys jest za ła ma niem się pew ne go tren-
du roz wo jo we go w sys te mie fi nan so wym, lub sze rzej
rzecz uj mu jąc, w sys te mie go spo dar czym, czy li ina-
czej mó wiąc, sta no wi efekt okre ślo nych dys funk -
cjo nal no ści i na pięć w do tych cza so wym roz wo ju.
Z dru giej stro ny, prze zwy cię że nie kry zy su jest po-
cząt kiem no we go tren du, no wej ścież ki roz wo jo wej
sys te mu fi nan so we go. Ina czej mó wiąc, roz wi nie my
głów ną te zę ese ju, któ ra mó wi, że kry zys jest z jed -
nej stro ny za gro że niem, a z dru giej stro ny szan są
w pro ce sie roz wo ju go spo dar cze go. ,
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Przy czy ny kry zy su i na tu ra za gro żeń 

Nie ma jed nej przy czy ny kry zy sów fi nan so wych
i go spo dar czych. Kry zys wy wo ły wa ny jest przez wie-
le róż no rod nych i współ za leż nych czyn ni ków. Wy-
ko rzy stu jąc ana lo gie z na uk przy rod ni czych, moż -
na twier dzić, że za ła ma nie się okre ślo ne go tren du
roz wo jo we go sys te mu fi nan so we go wy stę pu je wów-
czas, gdy ten sys tem jest w sta nie da le kim od rów -
no wa gi, przez co sta je się po dat ny na zmia nę.
W opi nii wie lu ob ser wa to rów, przy czy na mi obec ne-
go kry zy su są: � re la tyw nie luź na po li ty ka pie nięż -
na Re zer wy Fe de ral nej w la tach po prze dza ją cych za -
ła ma nie się ryn ku kre dy tów hi po tecz nych � in no -
wa cje w sek to rze fi nan so wym, obej mu ją ce w szcze -
gól no ści se ku ry ty za cję wie rzy tel no ści � cha rak ter re-
gu la cji rzą do wych w USA, do pusz cza ją cy nad mier -
ne wy ko rzy sta nie dźwi gni fi nan so wej na ryn ku kre-
dy tów hi po tecz nych oraz � asy me tria in for ma cji po-
mię dzy za rzą dza ją cy mi fun du sza mi na ryn ku kre-
dy tów hi po tecz nych a na byw ca mi se ku ry ty zo wa nych
pro duk tów oraz agen cja mi ra tin go wy mi. Ci ostat-
ni do star cza li ryn ko wi środ ków in we sty cyj nych
w licz bie po żą da nej przez as set ma na gers, mi mo
znacz ne go nie do sza co wa nia ist nie ją ce go ry zy ka in-
we sty cji. W cy to wa nym ar ty ku le Co lo mi ri sa to
wła śnie pro blem asy me trii in for ma cji w za rzą dza -
niu ak ty wa mi jest trak to wa ny ja ko ce cha wy róż -
nia ją ca obec ny kry zy s w sto sun ku do kry zy sów
w prze szło ści, kie dy to nie wła ści wa oce na ry zy ka in-
we sty cyj ne go by ła po chod ną sub sy dio wa nia przez
pań stwo pro gra mów roz wo ju bu dow nic twa.

Kry zys fi nan so wy przy cho dzi nie ocze ki wa nie,
cho ciaż je go symp to my wi docz ne są dłu go przed je -
go na dej ściem. W wa run kach ni skich stóp pro cen -
to wych i ob fi to ści pie nią dza, któ ry kie ru je się
na okre ślo ny ry nek, sys tem alo ka cji za so bów nie
funk cjo nu je w peł ni po praw nie. Je że li nad miar pie-
nią dza skie ru je się na ry nek nie ru cho mo ści, bę dzie
to ozna czać wzrost cen miesz kań i do mów po nad ich
nor mal ny po ziom, wy zna czo ny w hi po te tycz nych wa-
run kach dłu go okre so wej rów no wa gi. Pro blem w tym,
że ce ny rów no wa gi nie są zna ne pod mio tom go spo -
dar czym. Dzia ła ją one w prze ko na niu, że po strze -
ga ne ce ny ryn ko we po praw nie od zwier cie dla ją re la-
cje eko no micz ne. Wzrost cen na ryn ku nie ru cho -
mo ści za chę ca za tem do do ko ny wa nia no wych in we-
sty cji. Je że li to wa rzy szy te mu ła twość ich fi nan so -
wa nia, to roz wi ja się bo om bu dow la ny, któ ry trwa tak
dłu go, jak dłu go pod sy ca ny jest do pły wem pie nią dza.
W wa run kach obec ne go kry zy su fi nan so wa nie no-
wych in we sty cji by ło za pew nia ne dzię ki roz wo jo wi
se ku ry ty za cji kre dy tów hi po tecz nych w wa run kach
błęd nej oce ny przez as set ma na gers i agen cje ra tin -
go we ry zy ka zwią za ne go z in we sty cja mi w pa pie ry
war to ścio we za bez pie czo ne kre dy ta mi hi po tecz ny -
mi ty pu sub pri me (sub pri me MBS). W re zul ta cie
na ryn ku nie ru cho mo ści wy two rzy ła się ol brzy mia
„bań ka”, któ ra pę kła w mo men cie, gdy sto py pro cen-
to we zo sta ły znacz nie pod nie sio ne, do stęp do pie nią -
dza stał się re la tyw nie trud ny i klien ci o ni skiej zdol-
no ści kre dy to wej prze sta li spła cać za cią gnię te po życz-
ki. Póź niej szy roz wój wy da rzeń był ty po wy dla

prze bie gu kry zy su fi nan so we go. Roz wi nął się kry zys
za ufa nia, ogra ni czo ne zo sta ły trans ak cje na mię dzy -
ban ko wym ryn ku pie nięż nym, po ja wi ły się pro ble -
my płyn no ścio we, któ re wy ma ga ły in ter wen cji Re-
zer wy Fe de ral nej i in nych ban ków cen tral nych.

Cie ka wą ce chą obec ne go kry zy su jest spo sób,
w ja ki Re zer wa Fe de ral na sta ra się wy eli mi no wać
ry zy ko nie sta bil no ści sys te mu fi nan so we go. Zgod-
nie z uję ciem T. M. Ko eni ga [2008, s. 3] „ry zy ko sys-
te mo we moż na ogól nie zde fi nio wać ja ko ry zy ko po-
le ga ją ce na tym, że pro ble my in dy wi du al nej in sty -
tu cji lub seg men tu ryn ku roz prze strze nią się
na zbiór in nych in sty tu cji i ryn ków oraz stwo rzą po-
waż ne za gro że nie dla ak tyw no ści eko no micz nej”.
Prze ciw dzia ła jąc tak ro zu mia ne mu ry zy ku sys te -
mo we mu, Re zer wa Fe de ral na do ko na ła spek ta ku -
lar nych in ge ren cji w funk cjo no wa nie sys te mu fi nan-
so we go, ra tu jąc przed upad kiem ban ki in we sty cyj -
ne oraz Fan nie Mae i Fred die Mac. Prze wod ni czą -
cy za rzą du Re zer wy Fe de ral nej, Ben S. Ber nan ke
[2008], w trak cie kon fe ren cji zor ga ni zo wa nej przez
Bank Re zer wy Fe de ral nej Kan sas Ci ty stwier dził
w związ ku z tym, że ist nie ją in sty tu cje fi nan so we,
któ re w wa run kach kry zy su mo gą być po strze ga ne
ja ko zbyt du że, by upaść (too big to fa il). Jed no cze -
śnie wska zał, że po moc dla ta kiej in sty tu cji w nor -
mal nych wa run kach nie po win na mieć miej sca, po-
nie waż jest nie zgod na z za sa da mi wol ne go ryn ku
i kon ku ren cji. Ro dzi bo wiem zja wi sko, na zy wa ne
przez eko no mi stów mo ral ha zard, czy li za cho wa nie,
w któ rym z gó ry wkal ku lo wa ne jest otrzy ma nie po-
mo cy w sy tu acji ewen tu al nych trud no ści. Oczy wi -
ście mo że ro dzić to po ku sę nad uży cia te go ko rzys-
t ne go po ło że nia do dzia łań nad mier nie ry zy kow nych. 

Obec ny kry zys fi nan so wy po cią gnął za so bą ol -
brzy mie kosz ty, któ re jed nak trud no jest osza co wać.
W ar chi tek tu rze świa to we go sys te mu fi nan so we go
już te raz za szły po waż ne zmia ny. Ocze ki wa ne są dal-
sze prze obra że nia idą ce w kie run ku wzmoc nie nia
nad zo ru re gu la cyj ne go oraz stan dar dów udzie la nia
kre dy tów. Po wsta ją ko mi te ty sta bil no ści fi nan so wej,
któ rych ce lem jest eli mi na cja ry zy ka sys te mo we go.
Two rzy się no wy kształt sys te mu fi nan so we go oraz
ka pi ta li zmu ju tra.

W po szu ki wa niu no wych re guł gry

Kry zys jest cza sem nie pew no ści i cza sem po szu -
ki wań no wych roz wią zań sys te mo wych. Kry zys mo -
że sta no wić szan sę w pro ce sie roz wo ju go spo dar -
cze go, jeśli zo sta nie twór czo prze pra co wa ny. Ben S.
Ber nan ke, w trak cie wspo mnia nej kon fe ren cji, po wie-
dział, że Re zer wa Fe de ral na ja ko bank cen tral ny i re -
gu la tor ryn ków fi nan so wych mu si być do brze przy-
go to wa na, by wnieść kon struk tyw ny wkład do nad -
cho dzą cej de ba ty na ro do wej nad przy szło ścią sys te -
mu fi nan so we go i re gu la cji fi nan so wej. W tym ce lu
po wo ła no wie le we wnętrz nych grup ro bo czych, skła -
da ją cych się z człon ków za rzą dów i pre ze sów Re zer-
wy Fe de ral nej, aby przy go to wa ć wstęp ne roz wią zania.
Ad mi ni stra cja pre zy den ta Bu sha opra co wa ła plan
wspar cia sys te mu ban ko we go, by chro nić go
przed nie bez pie czeń stwem ry zy ka nie sta bil no ści
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sys te mo wej. Przy wód cy naj więk szych kra jów stre fy
euro, prze wod ni czą cy Ko mi sji Eu ro pej skiej oraz
pre zes Eu ro pej skie go Ban ku Cen tral ne go spo tka li,
aby prze ana li zo wa ć obec ną sy tu ację oraz po szu ki -
wa ć spo so bów re ago wa nia w sy tu acji po głę bia nia się
kry zy su. To w trak cie te go spo tka nia pre zy dent Fran-
cji Ni co las Sar ko zy po wie dział, że kry zys skom pro -
mi to wał Les se fe ry stycz ną wer sję ka pi ta li zmu.

Nie wąt pli wie kry zys od sło nił bra ki re gu la cji w sys -
te mach fi nan so wych, roz luź nie nie stan dar dów
w udzie la niu po ży czek i kre dy tów, nie do stat ki w pra -
cy agen cji ra tin go wych, sła bość sys te mu mo ty wa cji za-
rzą dza ją cych ak ty wa mi, a być mo że tak że sła bość na-
tu ry ludz kiej, bo ry ka ją cej się z grze chem chci wo ści. Nie
jest wy klu czo ne, że obec ny kry zys bę dzie tak że lek cją
z za sad po li ty ki pie nięż nej. Pew ne jest, że po dob nie jak
w sy tu acji po przed nich kry zy sów fi nan so wych, tak że
te raz po ja wią się no we in sty tu cje eko no micz ne, no we
re gu la cje, no we re gu ły gry, któ rych ce lem bę dzie ogra-
ni cze nie wy mie nio nych nie do stat ków w funk cjo no wa -
niu ka pi ta li zmu. Kry zys zmie nia tren dy roz wo jo we.
Jest szan sa, że tak że obec ny kry zys przy czy ni się do po -
wsta nia no we go ła du go spo dar cze go.

Frie drich Au gust von Hay ek, twór ca idei spon ta -
nicz ne go po rząd ku eko no micz ne go, twier dził, że są
dwie pod sta wo we za sa dy, na któ rych wspie ra swo je
dzia ła nie do brze zor ga ni zo wa na go spo dar ka. Są ni mi

wol ność dzia łal no ści go spo dar czej lu dzi oraz rzą dy pra-
wa. W sze ro kim ro zu mie niu rzą dy pra wa obej mu ją tak -
że sys tem re guł, któ ry mi kie ru ją się pod mio ty fi nan -
so we. Ten sys tem re guł mu si być sta le do sko na lo ny,
do sto so wy wa ny do no wych moż li wo ści wie dzy i tech -
ni ki. Pod le ga za tem ewo lu cji. Nie jest wy klu czo ne, że
kry zys jest ce ną, ja ką trze ba za pła cić za od na le zie nie
no wych, lep szych i bar dziej przej rzy stych re guł
w trak cie ewo lu cji go spo dar czej spo łe czeństw.

Warszawa 6 października 2008 r.

Zbi gniew Hoc ku ba
prof. eko no mii Uni wer sy te tu War szaw skie go

czło nek za rzą du Na ro do we go Ban ku Pol skie go
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Eu ro, czy li tyl ko Pa nu Bo gu
wie rzy my na sło wo

An drzej Sa dow ski

„Fi nan cial Ti mes” na le żą cy od zwo len ni ków
eu ro w ar ty ku le Mar ti na Wol fa * jed no znacz nie
przy zna je, że „stre fa eu ro od nio sła ogrom ny suk-
ces ja ko unia wa lu to wa, ale nie ja ko unia go spo -
dar cza”. Przy ta cza ny w ar ty ku le ma te riał sa mej
Ko mi sji Eu ro pej skiej nie po zo sta wia co do te go
wąt pli wo ści. Ze sta wie nie okre su 1999–2008
oraz 1989–1998 jest ude rza ją co ko rzyst niej sze dla
cza sów sprzed eu ro. Wzrost re al ne go PKB na miesz-
kań ca przed eu ro wy no sił 1,9, a po już 1,6 proc. – to
znacz nie mniej wo bec 2,2 proc. w Da nii, Szwe cji
czy w Wiel kiej Bry ta nii po zo sta ją cych po za stre fą
eu ro. Wy daj ność pra cy po przy ję ciu unii wa lu to wej
ro sła o po ło wę wol niej niż przed nią i wy no si ła za-
le d wie 0,8 proc. rocz nie. Bez ro bo cie zma la ło, ale
po za stre fą eu ro jest jesz cze mniej sze. Au tor ar ty -
ku łu do cho dzi do wnio sku, że „jej utwo rze nie nie
spo wo do wa ło przy spie sze nia dy na mi ki go spo dar -
czej, na co mie li na dzie ję jej orę dow ni cy. Tem po re-
form struk tu ral nych wręcz zma la ło”. Ta ki jest rze-

czy wi sty bi lans de ka dy eu ro. Jest bez wąt pie nia
wiel kim przed się wzię ciem po li tycz nym, ale by ło by
nie wia ry god ne na zy wać to suk ce sem go spo dar -
czym.

Kie dy wie rzyć?

Pa nu Bo gu wie rzy my na sło wo, a po zo sta li są
pro sze ni o przed ło że nie do ku men tów. Ta ki na pis
wi siał w biu rze zaj mu ją cym się ob słu gą po li ty ków.
W kam pa nii po li tycz nej na rzecz eu ro w Pol sce opi-
nii pu blicz nej nie przed kła da się jak do tąd do ku -
men tów. Za miast ko niecz nej i uczci wej de ba ty ma -
my po praw ność po li tycz ną. Ma jąc na uwa dze sło -
wa XIX -wiecz ne go an giel skie go hi sto ry ka cy wi li za -
cji To ma sza Buc kle’a, że „woj ny nie przy nio sły ta-
kich znisz czeń i nę dzy na ro dom, jak błęd ne po glą -
dy na eko no mię”, po pa trz my na ar gu men ty, określ -
my ich cię żar ga tun ko wy oraz od dziel my je od pro -
pa gan dy. ,
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