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Wprowadzenie

klasycznych analizach (dokonywanych w ra-

mach organizacji i zarzadzania), odnosza-

cych sie do kryzyséow finansowych, traktu-
je sie je jako zjawiska stanowiace o niestabilnosci
otoczenia przedsiebiorstwa. Tymczasem przedsie-
biorstwo jest w coraz wiekszym stopniu czynnikiem
sprawczym wieloaspektowych zmian zachodzacych
w jego otoczeniu. Nie inaczej jest w przypadku kry-
zysu, za ktérego symboliczny poczatek przyjmuje sie
upadek Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008 roku?.

Przyczyny kryzysu

becny kryzys bywa postrzegany jako kry-

zys zarzadzania. Podnoszona jest teza, ze

bltedem jest traktowanie trwajacego kry-
zysu tylko jako zjawiska finansowego. Nalezy go
bowiem postrzegaé¢ w_perspektywie realizowanych
modeli zarzadzania. Zrédet kryzysu upatruje sie
w prymacie amerykanskiego (anglosaksonskiego)
modelu zarzadzania. Wedlug tego modelu, podsta-
wowym celem przedsiebiorstwa jest wzrost wartosci
dla akcjonariuszy?. Taki model zarzadzania jest po-
chodna amerykanskiego wzorca (zaprogramowania)
kulturowego. Cechuje go dominacja zachowan doraz-
nych, egoistycznych, indywidualistycznych, prymat
sekwencyjnego postrzegania czasu, a takze deduk-
cyjny sposéb analizy rzeczywistosci. Zjawiska sa
badane w sposéb odizolowany, a rzeczywisto$é jest
dzielona na jak najmniejsze elementy, natomiast
mys$lenie ma charakter linearny. Brak jest odniesien
do wspdlzalezno$ci identyfikowanych przy zastoso-
waniu podej$cia systemowego®.

W okresie ostatnich 20 lat model zarzadzania
oparty na budowie wartosci dla akcjonariuszy zdo-
minowal korporacje transnarodowe, transnarodowe
grupy kapitalowe oraz banki miedzynarodowe. Do-
prowadzil on do niewlasciwej alokacji, a przez to
przyczynit sie do marnotrawstwa zasobéw?. Wyda-
je sie, ze najwieksze straty sa ponoszone z tytulu
niewlasciwej selekeji zasobéw ludzkich, a przez to
marnotrawstwa kapitalu intelektualnego. W rezul-
tacie jest marnotrawiony czas - tak w odniesieniu
do organizacji, jak 1 na poziomie zespoléw i pra-
cownikéw. Dzieje sie tak dlatego, ze przy selekcp
sa uwzgledmane kryteria faworyzujace sprawno$c
w osigganiu wartosci dla akcjonariuszy w krétkim
okresie. W mniejszym stopniu sa brane pod uwage
takie kryteria, jak doskonalenie produktéw, poczu-
cie misji, zaspokajanie potrzeb.

Kryterium oceny wzrostu wartosci dla akcjona-
riuszy jest kurs akcji, a w mniejszym stopniu wy-
placana dywidenda. W praktyce wzrost cen akcji
zalezal w duzej mierze od tego, czy zarzady byly
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zdolne osiggnac i utrzymywaé dwucyfrowa dynami-
ke rozwoju.

Poniewaz wyniki sa raportowane w relatywnie
niewielkich odstepach, czyli np. co kwartal, pétrocze,
rok, starano sie zwieksza¢ zyski w krotkim okresie.
W niektérych przypadkach osiagano to m.in. po-
przez redukcje inwestycji w przedsiewziecia dtugo-
terminowe, np. prace badawczo-rozwojowe, budowe
kompetencji pracownikéw. Dokonywano reorganiza-
cji w tak krétkich odstepach, ze trudno bylo ocenié
efekty jednej zmiany, a juz wdrazano kolejne. Dziata-
nia te mialy na celu osiaganie wzrostu w wysokosci,
ktora jest oczekiwana przez udzialowcow, czyli na
poziomie double-digit growth w kolejnych terminach
raportowania. Tymczasem dwucyfrowa dynamika wzro-
stu jest trudna do utrzymania w dlugim okresie.

Aby podtrzymywaé wzrost w dlugim okresie po-
stugiwano sie dzwignia finansowa. Przy respekto-
waniu takiego mechanizmu najwyzszy dopuszczal-
ny poziom dlugu maksymalizuje zwrot na zaanga-
zowanym kapitale. DzZwignia finansowa osiagala
coraz wyzsze warto$ci. Na przyktad dla Lehman
Brothers wskaznik dzwigni finansowej siegnat 15,3
(stan na koniec I kwartatu 2008 r.)». Aby stymu-
lowaé wzrost, siegano po innowacje finansowe. Do
kluczowych z punktu widzenia kryzysu finansowego
roku 2008 nalezaly CDOs (Collateralized Debt Obli-
gations) 1 CDS (Credit Default Swaps). CDOs to obli-
gacje zabezpieczone dlugiem, a CDS to instrumenty
finansowe teoretycznie majace uchronié¢ przed ry-
zykiem tzw. sytuacji kredytowej. Te ostatnie staly
sie jednak w wiekszosci narzedziem spekulacji, a nie
instrumentem stuzacym ubezpieczeniu.

Woazrost trudno bylo utrzymaé na poziomie satys-
fakcjonujacym akcjonariuszy tylko poprzez rozwdj or-
ganiczny. Dlatego w celu maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy mnozono fuzje i przejecia. Wprawdzie
oglaszanie informacji o fuzjach czy tez przejeciach
przekladato sie na wzrost cen akcji, jednak w wie-
lu przypadkach w dtugim okresie nie przynosity one
oczekiwanych rezultatéw. Globalny rynek fuzji i prze-
jeé osiagnal rekordowe wartosci w roku 20079,

Aby znalezé wykonawcéw, ktorzy podotaliby nie-
ustannemu wzrostowi wartosci dla akcjonariuszy,
zatrudniano osoby, ktére bywaja okreslane mianem
korporacy]nych psychopatow Czuli sie oni znakomi-
cie w chaotycznym $§wiecie Wspolczesnych korpora-
¢ji, w ktorych zachodza szybkie zmiany i ma miejsce
duza rotacja pracownikéw wysokiego szczebla. Kor-
poracyjni psychopaci sa okreslani jako osoby niema-
jace poczucia empatii, zimno kalkulujacy. Polaczenie
fasadowego czaru i charyzmy czyni ich idealnymi
liderami. Wywierali oni wplyw na postawy etyczne
w obrebie catej organizacji. Ich up6r w realizacji cel6w
1 promowaniu wlasnej osoby z wylaczeniem wszyst-
kich innych wzgledéw doprowadzil do odrzucenia

)
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takich wartosci, jak ré6wnosé, sprawiedliwosé. I w kon-
sekwencji brak bylo jakiejkolwiek realnej spotecznej
0dp0w1ed21alnos01 za prowadzony biznes”.

Jesli wezmie sie jeszcze pod uwage sposéb wy-
nagradzania menedzeré6w wysokiego szczebla,
uwzgle;dma]apy premle z tytulu posiadanych akcji,
mozna zrozumieé¢ determinacje w maksymalizacji
wartosci dla akcjonariuszy. Dochodzi zatem do po-
wstania sprzezenia zwrotnego, gdyz wynagrodzenia
menedzeré6w sa powiagzane z kursami akcji spotek.
Konstytuuje sie wiec samonapedzajaey sie mecha-
nizm, ktéry skutkuje nieréwnowaga miedzy realng
warto$cia przedsiebiorstwa a wartoscig tworzong
dla akcjonariuszy. Przy pomocy analizy opierajacej
sie na wskaznikach finansowych trudno zidentyfiko-
wac narastajacag nieréwnowage. Jest tak dlatego, ze
te wskazniki finansowe sg tym lepsze, im wieksza
jest nieré6wnowaga.

Agresywne strategie ukierunkowane na krotki
okres skutkowaly tez narastaniem asymetrii infor-
macji. Nieréwny dostep do informacji mieli z jed-
nej strony zarzadzajacy instytucjami finansowymi,
a z drugiej strony inwestorzy, akcjonariusze, depo-
nenci, kredytobiorcy. Intensyfikowalo sie zjawisko
nieprzejrzystos$ci uméw kredytowych i generalnie
obrotu kredytami, w tym kredytami hipotecznymi.
Asymetria informacji byla spowodowana réwniez
kreatywna ksiegowoscia i manipulowaniem danymi
finansowymi Na przyktad, Lehman Brothers stoso-
wal transakcje Repo 105. Sztuczka Lehmana polega-
la na tym, ze te operacje ksiegowano jako sprzedaz
(mimo ze bank byl zobowigzany do odkupienia akty-
wow w pézniejszym terminie, aktywa usuwano cza-
sowo na okres - 7, 10 dni). Oznaczalo to, ze aktywa
znikaly z bilansu, a otrzymana gotéwka mogta byé
wykorzystywana do sptaty innych zobowigzan. Inny-
mi stowy, dawano inwestorom sygnal, ze zmniejsza
sie zadluzenie banku (choé w rzeczywisto$ci tak nie
bylo). Lehman Brothers nigdy nie ujawnil stoso-
wania operacji Repo 105. Wséréd czynnikéw, ktore
umozliwily stosowanie sztuczek ksiegowych, wska-
zuje sie réwniez zaniedbania audytora, czyli firmy
Ernst & Young®. Tak wiec zjawisko asymetrii infor-
macji tworzylo pokuse naduzycia. A jej przejawem
byt insider trading, czyli nieuprawnione wykorzysta-
nie informacji przez osoby zarzadzajace przy zaku-
pie/sprzedazy instrumentéw finansowych.

Takie dzialania przyczynialy sie do ogromnego
rozrostu iluzorycznej (urojonej) wartosci”, niema-
jacej uzasadnienia w sferze realnej. Postepowala
alienacja rynkéw finansowych od sfery realnej go-
spodarki. Na przyktad w roku 2007 wartos¢ rynku
derywatow siegneta 595 bilionéw dolaréw'® i byta
az 36-krotnie wyzsza od wartosci amerykarskiego
PKB. A warto§é shadow banking'V siegneta okolo
60 bilionéw USD'?. Nalezy jeszcze wspomnieé o co
najmniej niejednoznacznych metodach wyceny war-
tosci marek. I przez to ich niejednokrotnie zawyzo-
nej wartoséci'®.

Co wiecej, selektywna, niekompletna deregula-
cja, ktora realizowano w latach 90. ub. i pierwszej
dekadzie XXI w. stuzyla w duzym stopniu grupom
intereséw skupionym woko6t korporacji transnarodo-
wych, transnarodowych grup kapitatowych i bankéw
miedzynarodowych. Doprowadzita ona do niebez-
piecznego zblizenia miedzy Swiatem polityki a sfera
miedzynarodowego biznesu. Przejawem tego bylo np.
uchylenie ustawy Steal Glass Act zakazujacej anga-
zowania sie bankéw amerykanskich w inwestycje

w ryzykowne aktywa. Dodatkowo doszto do nadmier-
nej koncentracji, czego wyrazem byla postepujaca
oligopolizacja.

Nalezy tez dodac, ze korporacje transnarodowe
wypieraja przedsiebiorstwa o zasiegu krajowym, ko-
rzystaja;c nie tylko z przewag wynikajacych np. z ko-
rzysci skali, ale réwniez z uprzywilejowane] pozycji
w zakresie ulg inwestycyjnych czy preferencji podat-
kowych. Przedsiebiorstwa o zasiegu krajowym staja
sie podwykonawcami dla firm miedzynarodowych,
a funkcjonujac w sieciach, niejednokrotnie sa zmuszo-
ne do akceptowania nieréwnych warunkéw kooperacji.

Model zarzadzania oparty na budowaniu war-
tosci dla akcjonariuszy doprowadzit do powstania
sfery finansow o ogromnych rozmiarach. Stato sie
tak wskutek nadmiernego wykorzystywania efektu
dzwigni finansowej, innowacji finansowych, uzycia
agresywnych strategii ukierunkowanych na krétki
okres. Banka spekulacyjna, ktéra powstata na ryn-
kach finansowych, stala sie zagrozeniem dla przed-
siebiorstw ze sfery realnej gospodarki.

Konsekwencje

nstrumenty, ktére bywaty stosowane do po-

spiesznej budowy wartosci dla akcjonariu-

szy, okazaly sie kluczowe przy rozprzestrze-
nianiu sie kryzysu finansowego. Nabywcy CDOs
przejmowali ryzyko zwigzane z niesplacaniem kredy-
téw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych. Kiedy
niesplacalnosé kredytow subprime zaczela narastac,
posiadacze CDOs zostali zarazeni problemami wy-
stepujacymi na rynku kredytéow subprime w USA.
Dzialo sie to w sytuacji, gdy CDOs otrzymywaly
wysokie oceny od agencji ratingowych. Co wiecej,
gdy wystawcy CDS-6w zaczeli mieé problemy z ich
pokryciem, zarazeni zostali nabywcy CDS-6w'®.

Tempo, w jakim rozprzestrzenial sie kryzys, wy-
nikalto z wzajemnej sieci powigzan, latwosci przeno-
szenia informacji, a potegowane bylo przez strach,
panike, zachowania stadne'®. Natura wspélczesnego
rynku finansowego jest taka, ze w duzym stopniu
kieruje sie on emocjami, ktore nasilajg sie w okre-
sach wystepowania zaskakujacych zdarzen.

Uruchomione poprzez CDO i CDS-y kanaly za-
razania uaktywnily sie, gdy bankructwo oglosit
Lehman Brothers. Przedsiebiorstwo musiato sie
konfrontowaé z kanalem zarazania zwiazanym z wa-
lutg. Drastycznie spadta ptynno$é na rynku miedzy-
bankowym. W rezultacie pojawily sie ogromne pro-
blemy z pozyskaniem kredytow'®. Co wiecej, straty,
jakie ponosily instytucje finansowe na jednym ryn-
ku, wymuszaly wyprzedaz na innych rynkach. To
w rezultacie prowadzito do spadku cen aktywoéw, co
skutkowalo jeszcze wieksza wyprzedaza. Czyli na-
stepowato zarazanie poprzez kanal okreslany jako
dostosowanie bilanséw bankéw. Rozprzestrzenianie
kryzysu nastepowalo poprzez powiazania handlowe.
Efekt zarazania poprzez sie¢ powigzan istniejacych
w ramach lancucha dostaw rozprzestrzenial sie
pomiedzy przedsiebiorstwami. Spadek optymizmu
konsumentéw przetozyl sie na zmniejszenie popytu.
Najbardziej ucierpialy branze i/lub segmenty rynku,
ktére cechowaly sie wysoka wrazliwo$cia na zmiany
optymizmu konsumenckiego.

Glebokie spadki na rynkach akeji oznaczaly obnize-
nie warto$ci dla akcjonariuszy. Model zarzadzania,
ktéry mial maksymalizowaé¢ warto$é dla akcjona-
riuszy, doprowadzit do takiego sprzezenia zwrotnego
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z otoczeniem, ktore w rezultacie skutkowalo ogrom-
na przeceng kursow akcji. Nastapito zatem urealnie-
nie wartosci dla akcjonariuszy.

Panstwa, chcac ratowaé zagrozone banki i nie-
ktore przedsiebiorstwa, dodatkowo sie zadluzyly
(wskutek tego cze$é zadluzenia prywatnego prze-
ksztalcita sie w zadluzenie publiczne). Zmniejszone
wplywy podatkowe w polaczeniu z rosnacym zadlu-
zeniem doprowadzity do kryzysu zadtuzenia. Co wie-
cej, kierujac sie zasada too big to fail dokonywano
masowego wsparcia instytucji finansowych, ale tak-
ze duzych przedsiebiorstw ze sfery realnej gospodar-
ki'?. A przy tym zarzadzajacy, ktérzy doprowadzili
do kryzysu, otrzymali ogromne odprawy.

Ryzyko ze sfery przedsiebiorstw przeniosto sie
na obszar finanséw publicznych. Doktadniej, ryzyko
podejmowane przez zarzadzajacych w ramach mode-
lu budowania wartosci dla akcjonariuszy przeniosto
sie na poziom finanséw publicznych. A kryzys zadtu-
zenia stanowi zagrozenie dla dziatalno$ci przedsie-
biorstwa. Na przyktad w wyniku kryzysu zadluzenia
zbankrutowal MF Global. Miato to miejsce 31 paz
dziernika roku 2011. Oznacza to 6sme co do wielko-
$ci bankructwo sp6tki publicznej w historii Stanéw
Zjednoczonych i najwieksze od czasu bankructwa
Lehman Brothers'®. Bezpoérednig przyczyna ban-
kructwa bylo nadmierne zaangazowanie w obligacje
emitowane przez kraje europejskie, takie jak Wtochy,
Hiszpania, Portugalia, Irlandia, Belgia w 2010 r.'”

Podsumowanie

ryzys finansowy ujawnit niedomagania mo-

delu zarzadzania opartego na koncepcji

budowy wartosci dla akcjonariuszy. Doraz-

nos$é¢ w mysleniu i dzialaniu, prymat krétkiego okre-

su, nieprzejrzystosé i dyskusyjne z punktu widzenia

etycznego zachowania doprowadzity do powstania ilu-

zorycznej (urojonej) wartosci ogromnych rozmiardow.

W wyniku kryzysu doszlo do cze$ciowego urealnie-

nia tej wartosci, ale réwniez pogorszenia warunkéw

dziatania dla przedsiebiorstwa. Co wazne, te mecha-

nizmy, ktore staly sie czynnikami sprawczymi kryzy-

su, w niewielkim stopniu ulegly zmianie. Znamienne

w tym wzgledzie jest to, ze mimo pomocy ze strony

panstwa, nie zdecydowano sie na podzial przedsie-

biorstw - sprawcow kryzysu. W wyniku tego zanie-

chania postepuje koncentracja bogactwa i narastanie

iluzorycznej wartosci. Narastajaca polaryzacja grozi

wieloaspektowymi konsekwencjami ekonomicznymi

i spotecznymi. Dlatego potrzeba zarzadzania, ktore

mogloby uporaé sie z rosnacg zlozonoscig i dynami-

ka zmian. A odpowiednie narzedzia oferuje podejscie
systemowe.

dr Stawomir Wycislak
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PRZYPISY

D Choé w wielu analizach za poczatek kryzysu przyjmuje sie
lato 2007 r.

2 Por. np. F. MALIK, Today’s Economic Crisis is a Management
Crisis, http://www.malik-management.com/en/news/870/
Malik-Todays-economic-crisis-is-a-management-crisis.

¥ Por. CH. HAMPDEN.TURNER, A. TROMPENAARS, Siedem
kultur kapitalizmu, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 40-44.
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4 F. MALIK, Today’s Economic..., op. cit.

» S. KENNEDY, Examiner: Repo 105 Helped Disguise Leh-
man’s Ailing Health, http://www.marketwatch.com/story/
how-repo-105-was-lehmans-accounting-drug-2010-03-12

9 Global Legal Advisory Mergers & Acquisitions Rankings @3
2011, http://about.bloomberg.com/pdf/manda.pdf, s. 3.

? Por. C.R. BODDY, The Corporate Psychopaths Theory of the
Global Financial Crisis, ,Journal of Business Ethics” 2011,
vol. 102, no. 2, s. 255-259.

8 Standardowa umowa repo oznacza czasowy transfer akty-
wow innym spétkom w zamian za gotowke, z jednoczesnym
zobowigzaniem splacenia otrzymanej gotowki i przejecia ak-
tywow w pédzniejszym terminie. To po prostu typ zabezpie-
czonej pozyczki, ksiegowanej jako wzrost aktywow i zobowia-
zan. Por. Report of Anton R. Valukas, Examiner, Vol. 3 of 9
Section IIl.a.4: Repo 105, United States Bankruptcy Court
Southern District of New York, http://www.jenner.com/leh-
man/VOLUME%203.pdf, s. 732-750. )

9 QOkreélenia bogactwo urojone uzywa A.M. ZAWISLAK,
O Fkwantach, rynkach i ekonomistach, Poltext, Warszawa
2011, s. 335-351.

19 Bank for International Settlements, OTC Derivates Market
Activity in the First Half of 2008, http://www.bis.org/publ/
otc_hy0811.pdf

W Shadow banking to takie przedsiewziecia, ktore daja rézno-
raki dostep do pieniedzy, a nie gromadza depozytow i nie sa
poddane regulacjom oraz nadzorowi, tak jak w przypadku ban-
kéw, czyli sa to nieregulowane segmenty rynku finansowego.
12 Financial Stability Board, Shadow Banking: Strengthe-
ning Oversight and Regulation, 27 October 2011, s. 1, http://
www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf
¥ J. GERZEMA, E. LEBAR, The Brand Bubble, http://www.
brandassetconsulting.com/pdfs/BrandBubble_Excerpt.pdf

Y Rozprzestrzenianie sie zarazania bylo potegowane poprzez
operacje repo. Otéz instrumenty oparte na hipotece byty za-
bezpieczeniem dla operacji repo dokonywanych przez banki.
Gdy warto$¢ zabezpieczenia zmniejszala sie, pozyczkodawca
repo wymagal uzupeinienia go, dlugo przed tym, jak pozycz-
ka miala zostaé splacona. Zadania o wzrost zabezpieczen
doprowadzito do spirali wyprzedazy aktywow.

19 Klasycznym przykladem zarazania i w konsekwencji efektu
zarazania moze by¢ sytuacja, w ktorej w ciagu kilku sekund
w przypadku ogloszenia bankructwa przez Wlochy straty
poniosa wloskie banki (w wyniku zaangazowania w obliga-
cje wloskie), a nastepnie banki francuskie i w konsekwencji
banki brytyjskie.

1) Ponadto spadek wartosci CDOs i w rezultacie niemozno§é
wykorzystania ich jako zabezpieczenia dla transakcji repo do-
prowadzity do braku plynnosci i niewyptacalnosci.

D Aby lagodzi¢ skutki kryzysu, rzady wielu painstw dofinan-
sowywaly gospodarke. Na przyktad w Stanach Zjednoczonych
pomoc obejmowala TARP, fundusze Rezerwy Federalnej,
FDIC. I tak, AIG otrzymalo 164 mld USD, Bank of America
35 mld USD, Citigroup 280,4 mld USD. Program pomocy dla
sektora motoryzacyjnego osiagnal wartosé 75,5 mld USD,
wspieranie kredytéw dla matego biznesu - 15 mld USD, pro-
gram gwarantowania ptynnos$ci - 609 mld USD (stan na
25 listopada 2009 r.). Por. Congressional Oversight Panel,
December Oversight Report December 9, 2009.

® K. EVANS, Amid Europe Crisis, Dial MF for Mayhem,
http://online.wsj.com/article/SB10001424052970204394804
577010140927605180.html

19 Zakladano, ze ceny tych obligacji beda rosnaé, a ich opro-
centowanie spadaé. Dokladnie odwrotnie niz dzialo sie to
w rzeczywistosci.

Crisis of 2008-2011. Thoughts on the Enterprise
Management

In the paper, the author makes efforts to highlight the role
of enterprise management within crisis, that began in the
mid of September of 2008, when Lehman Brothers went
bankrupt. Focus on short-term goals achieving contributed
to misallocation of social and economical resources. Simul-
taneously, the illusion value has grown within the financial
markets. Those factors, in turn, translated into the ongoing
crisis. The application of system approach is necessary to
prevent from mistakes in the future.
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