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PRZYCZYNY POWSTANIA
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO 2008+.
ANALIZA 1 POROWNANIE WYBRANYCH OPINII

Globalny kryzys finansowy 2008+ doprowadzit do najwigkszego od oémiu dekad
wstrzasu w rozwoju gospodarki §wiatowej, naznaczonego stagnacjq i recesja, wyraznie
rosnacym bezrobociem i ogromnym niezadowoleniem spotecznym. Jednocze$nie
w mediach elektronicznych, majacych wspotczesnie olbrzymi wptyw na ksztattowanie
swiadomosci spotecznej proby wyjasnienia przyczyn biezacego kryzysu, czgsto miaty
inadal niestety maja charakter uproszczony, powierzchowny, sensacyjny i chaotyczny,
mieszczac si¢ w dominujacej formule komunikowania si¢ zwanej infotaitment. Tym-
czasem na polskim rynku wydawniczym na przestrzeni ostatnich kilku lat ukazato si¢
co najmniej kilkanascie warto§ciowych publikacji naukowych, ktérych analiza pozwa-
la na rzetelne i obiektywne zdiagnozowanie problemu, z elementami towarzyszacych
temu kontrowersji 1 polemik wlacznie. W prezentowanym artykule autor stara si¢
uchwyci¢ glowne zrodto sporu wokot przyczyn pojawienia sig biezacego kryzysu, do-
datkowo kreslac jego gtowne skutki 1 sposoby wyjscia z zapasci gospodarczej, jakie
spowodowat. Celem badawczym prezentowanego artykutu jest uchwycenie gldownego
zrodta sporu wokot przyczyn pojawienia sig biezacego kryzysu, ze szczegdlnym zwro-
ceniem uwagi na jego epicentrum, czyli Stany Zjednoczone. Dodatkowo w tekscie
ogolnie kresli si¢ skutki i sposoby wyjscia z zapasci gospodarczej, jakie kryzys 2008+
spowodowatl w gospodarce §wiatowej. Aby precyzyjnie i bez subiektywnej interpreta-
cji zaprezentowac rézne poglady w omawianej kwestii, tekst celowo wzbogacony zo-
stat w liczne, rozbudowane, interesujace i jak si¢ wydaje niezbgdne cytowania.

% ok 3k

W regularnie publikowanych opracowaniach naukowych i opiniotworczych teks-
tach prasowych formutowane sa rdzne tezy wyjasniajace przyczyny pojawienia si¢
obecnego $wiatowego kryzysu finansowego i ekonomicznego. Krytycy wspotczesnej
neoliberalnej wersji kapitalizmu w skali globalnej, zazwyczaj podkreslaja spektakular-
ny wzrost roli i znaczenia kapitatu spekulacyjnego oraz btedy zwiazane z polityka dere-
gulacji rynkéw finansowych. Pojawiaja si¢ wérdd nich opinie o niepohamowanej zadzy
zysku, chciwos$ci 1 ogdélnym braku etyki zawodowej wsrdd bankierow i przedstawicieli
instytucji z nimi wspolpracujacych, typu agencje ratingowe (z wielka tréjka Moody s,
Fitch i S&P na czele). W Srodowisku tym podkresla si¢ tez nadmierny wptyw przedsta-
wicieli Wall Street na polityke finansowa rzadu amerykanskiego, co J. Bhagwatti
okreslit jako The Wall Street-Treasury Complex. Z kolei zwolennicy neoliberalne;j
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globalizacji ekonomicznej i finansowej gtosza poglad, ze gtowna odpowiedzialnos¢ za
obecne zjawiska kryzysowe ponosza nie rynki finansowe, lecz nieracjonalne dziatania
wiadz w USA. Szczegodlnie krytykuja oni btedna polityka monetarng prowadzona przez
System Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych, czyli Fed. Jak pisze Witold Or-
towski, w powszechnej dyskusji chetnie zaweza sig lista czynnikow, ktére odpowia-
daja za obecny kryzys, co spuentowaé mozna stwierdzeniem ,,zbtadzili chciwi bankie-
rzy, zbladzit niepodejmujacy odpowiednich dziatan Fed”. Osoby przez cale zycie
wierzacy w samoregulacyjng sprawnos$¢ rynku, popularyzujace poglady F. A. Von
Hayeka sktonne sa wigc oskarzaé o kryzys nadmiar polityki interwencji i regulacji oraz
ogolnie btedna polityke gospodarcza panstw. Z kolei osoby nieufne wobec dziatan de-
regulacyjnych, generalnie popierajace poglady innego wybitnego ekonomisty, czyli
J. M. Keynesa za obecny stan gospodarki §wiatowej sktonne sa wini¢ neoliberalne dok-
trynerstwo i polityke pozbawiona odpowiednich regulacji, czyli nadzoru i kontroli or-
gandéw panstwowych nad rynkiem finansowym. Tymczasem, jak si¢ wydaje, lista
czynnikdw i zjawisk, ktore doprowadzity do obecnego kryzysu jest znacznie dtuzsza,
ajego interpretacja wyjatkowo niejednoznaczna i ztozona (Szymanski, 2009: 13-41).

Wiadystaw Szymanski, w swym bardzo interesujacym opracowaniu naukowym
Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, podkresla, ze poczatek globalnego kryzysu
finansowego, ktory nastepnie dotknat realnej sfery ekonomii i przerodzit si¢ w ogo6lno-
Swiatowy kryzys gospodarczy rozpoczat si¢ w sierpniu 2007 r. w Stanach Zjednoczonych.
W owym czasie ogloszono upadlo$¢ dwoch znaczacych funduszy hedgingowych, na-
lezacych do banku Bear Stearns. W owym czasie nastapito zatamanie na amerykanskim
rynku substandardowych kredytéw hipotecznych typu subprime. Za bezposrednia
przyczyng swiatowego kryzysu gospodarczego, uwaza si¢ peknigcie banki spekulacyjnej
na amerykanskim rynku nieruchomosci, ktéra zidentyfikowano w sierpniu 2002 roku,
a za jej szczyt uwaza si¢ rok 2005, kiedy to warto$¢ sprzedanych domow stanowita pig-
ciokrotno$¢ wartosci sprzedazy domoéw z roku 1990. W owym czasie liczba sprzedanych
domow podwoita sig, wzrastajac z okoto 5 min rocznie w 1990 1. do ponad 11 mln w 2005
roku. Glownym czynnikiem tak duzego wzrostu wartosci transakcji byt wzrost cen nieru-
chomosci w latach 1990-2005 o ponad 170%. W 2008 r. oceniono, ze amerykanskie in-
stytucje finansowe udzielity kredytow typu subprime podmiotom, ktore nie mialy prawie
zadnej zdolnosci kredytowej na sume 700 mld dolaréw. Jedyna podstawa zdolnosci kre-
dytowej byto biedne zatozenie, ze ceny nieruchomosci beda rosty o minimum kilkanas-
cie procent rocznie. Nieruchomosci uwazano za bezpieczng inwestycje, na ktorej ,,nigdy
si¢ nie tracito”, bo ,,ceny domdéw i mieszkan nigdy nie spadaja” (ibidem).

W zwiazku z tym Nouriel Roubini, ktory jako jeden z nielicznych znanych w §wie-
cie ekonomistow przestrzegat przed grozba pojawienia si¢ kryzysu, w ksiazce Ekono-
mia kryzysu zauwazyt: ,,Byty dziesiatki sygnatow, ktore ostatecznie doprowadzity do
punktu zwrotnego. To, ze nadejdzie kryzys byto dla mnie oczywiste. Ludzie wierzyli
w bzdure, ze ceny domow beda rosty 0 20%. Jezeli to nie jest banka, to co nia jest? Nie
trzeba by¢ geniuszem, by to dostrzec. [...] Ludzie wierzyli w rzeczy, w ktore nie po-
winni wierzy¢, ufali ludziom, ktérym nie powinni ufa¢. Na rynku nie byto dyscypliny,
w zarzadzaniu firmami popetniono btedy, w ramach instytucji finansowych istnialy po-
tezne konflikty intereséw, Stanowa Komisja papierdw warto$ciowych nie wykonywata
swych obowiazkéw” (Roubini, Mihm 2011: 21-44).
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Peknigcie banki (lub babla, jak to okreslaja niektorzy autorzy) na rynku nierucho-
mosci oznaczato spadek cen domow. Wplywato to nie tylko na niewyplacalno$¢ oséb
niemajacych od poczatku zdolno$ci kredytowej, ktérym udzielono tych kredytow, ale
zatamanie sig sytuacji u tych, ktérzy w ramach tzw. sekurytyzacji odkupili te wierzytel-
nosci i na ich podstawie wykreowali nowe kredyty. Zwigkszanie akcji kredytowej wy-
magalo zintensyfikowania biernych operacji bankowych. Szczegdlna rolg odegrata tu
wiasnie wspomniana sekurytyzacja. Dzigki technikom sekurytyzacyjnym, mozliwe
bylo emitowanie papieréw wartosciowych na bazie udzielanych kredytow (w tym
kredytow drugiej jakosci, czyli subprime), zwanych MBS (mortgage-backed securities).
Ich sprzedaz pozwalata zardwno pozyska¢ dodatkowy kapital, jak i przenie$¢ czg$¢ ry-
zyka kredytowego na nabywcg. MBS’s zaczgto uwzglednia¢ w konstrukeji struktury-
zowanych papierow warto§ciowych, ktorymi gtéwnie byly zabezpieczone aktywami
obligacje (tzw. CDOs — collateralized debt obligations). CDO’s wykorzystywano roéw-
niez jako instrument zarzadzania ryzykiem, a skala operacji tymi papierami byta przy
tym bardzo duza. Dodatkowo, nabywcy oraz emitenci MBS’s i CDO’s wykorzystywali
do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kredytowym instrumenty pochodne, a mianowi-
cie tzw. CDS (ang. credit default swap). Takze w tym przypadku skala ich wykorzysta-
nia byla znaczaca i wyniosta w potowie 2008 roku 58 mld USD. Wykorzystujac
opisane instrumenty, kredytodawcy oraz inwestorzy w duzym stopniu ograniczali swe
ryzyko dokonywanej operacji kredytowej (Jurek, Marszatek, 2010: 12-36).

Paul Krugman, znany z radykalnej krytyki neoliberalnej strategii rozwoju, od-
noszac si¢ do problemu przyczyn pojawienia si¢ biezacego kryzysu pisat: ,,Domy to
domy; Amerykanie od bardzo dawna mieli w zwyczaju kupowanie nieruchomosci za
pozyczone pieniadze, ale trudno jest wytlumaczy¢, dlaczego ktokolwiek miat uwie-
rzy¢, okoto 2003 roku, ze podstawowe zasady przeprowadzania tego rodzaju transakcji
zostaly uchylone. Z dos$wiadczenia wiadomo byto, ze kupujacy domy nie powinni
zaciagac kredytow hipotecznych, na ktorych splatg nie mogli sobie pozwoli¢. W ich in-
teresie lezato natomiast odtozenie odpowiedniej sumy pienigdzy tak by przygotowaé
si¢ na spadek cen nieruchomosci. Niskie stopy procentowe powinny wptynaé na optaty
hipoteczne zwiazane z wysokos$cig kredytu, ale nic poza tym. W rzeczywistosci doszto
jednak do catkowitego odrzucenia tradycyjnych zasad. W pewnym stopniu byto to wy-
nikiem irracjonalnego entuzjazmu rozprzestrzeniajacego si¢ wsrod pojedynczych ro-
dzin, ktére obserwujac ogromny wzrost cen domow, postanowily zaistnie¢ na rynku
1 nie mysle¢ o przysztych ptatnosciach. W wigkszej mierze jednak u podtoza tego zja-
wiska lezaty zmiany w sposobie udzielania kredytéw. Kupujacy otrzymywali pozyczki
bez koniecznoséci wptaty lub po uiszczeniu niewielkiej zaliczki, dostajac potem mie-
sigczne rachunki znacznie przekraczajace ich mozliwos$ci finansowe — zwtaszcza wow-
czas, gdy wyjsciowo niska marza wzrosta. Nie wszystkie z tych watpliwych kredytow
mozna podciagna¢ pod kategori¢ subprime: zachodzace zjawisko miato znacznie szer-
sze znaczenie. Dotyczyto nie tylko ludzi o niskich dochodach Iub matej grupy osob ku-
pujacych domy drozsze niz mogty sobie pozwoli¢; fenomen obejmowat szeroka grupe
obywateli. [...] Dlaczego pozyczkodawcy obnizyli swoje standardy? Po pierwsze, wie-
rzyli, ze ceny nieruchomosci beda nieustannie rosna¢. Tak dhugo, jak ceny te rosty,
z punktu widzenia pozyczkodawcy nie miato znaczenia, czy osoba zaciagajaca kredyt
jest w stanie go sptacac: jezeli raty okaza si¢ za wysokie, klient zawsze moze zarowno
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zaciagna¢ pozyczke hipoteczna w celu uzyskania dodatkowej gotowki, jak i, w najgor-
szym wypadku, sprzeda¢ dom i sptaci¢ hipoteke. Po drugie, pozyczkodawcy nie zwra-
cali uwagi na jako$¢ swojego portfela kredytowego. Co wigcej, sprzedawali kredyty
ludziom, ktérzy nie rozumieli, co kupuja. [...] W takim razie mozna spytac, dlaczego
nie sprobowaé poj$¢ na ugode z obecnym wilascicielem domu, zmniejszy¢ ptacone
przez niego raty i uchronic si¢ od kosztow przejecia nieruchomosci? Cé6z, po pierwsze,
takie przedsigwzigcie tez kosztuje i wymaga naktadu pracy. Po drugie, kredyty subpri-
me nie bylty z reguly udzielane przez banki, ktore pdzniej je obstugiwaty udzielali ich
posrednicy, ktorzy szybko sprzedawali zobowiazania instytucjom finansowym. Insty-
tucje te dzielily i taczyly kredyty w pakiety hipotek, ktore sprzedawaly inwestorom pod
postacig instrumentow sekurytyzacji opartych na dlugu (CDO). Rzeczywiste zarzadza-
nie pozyczkami zostato pozostawione obstudze kredytow, ktora nie miata ani mozli-
wosci, ani motywacji, by przeprowadzi¢ ich restrukturyzacje. Co wigcej, ztozonos¢
inzynierii finansowej wspierajacej pozyczki subprime, ktéra pozostawita hipoteki
w rekach wielu inwestoréw o zréznicowanych uprawnieniach, pigtrzyta prawne prze-
szkody na drodze do jakichkolwiek umorzen kredytow. Wraz z pogarszaniem sig sytu-
acji na rynku nieruchomosci stawato si¢ jasne, ze pozyczkodawcy straca duza czesé
srodkow, podobnie jak inwestorzy, ktorzy kupili zabezpieczone hipotekami papiery
dhuzne” (Krugman, 2012: 135-151).

Cytowany juz Nouriel Roubini do komentarza tego dodawatl: ,,Ten schemat powta-
rzat si¢ w Stanach Zjednoczonych od 2000 r.: gdy znaczaco wzrastaly ceny domow,
a wynagrodzenia pozostawaly na tym samym poziomie, Amerykanie wykorzystywali
swoje mieszkania jako zabezpieczenie nastgpnych pozyczek, zaciaganych zwykle jako
kredyty pod zastaw domu i bgdacych forma spieni¢zenia majatku mieszkaniowego.
Tak naprawdg ludzie traktowali swoje domy jak bankomaty. Dzigki temu, ze domy
nadal drozaly, kredytobiorcy mogli zapozyczac si¢ jeszcze bardziej i wykorzystywaé
jako dodatkowe zabezpieczenie nowych kredytow majatek juz nabyty, modernizacjg
domu albo nawet drugi dom. W ostatnim kwartale 2005 r. warto$¢ spieni¢zonego w ten
sposob majatku mieszkaniowego osiagneta rekordowy poziom biliona dolaréw w skali
rocznej, pozwalajac milionom gospodarstw domowych na zycie ponad stan. W tym sa-
mym czasie stopa oszczednosci gospodarstw domowych spadta do zera, by nastegpnie,
po raz pierwszy od czasow wielkiego kryzysu, osiaga¢ negatywne wartosci. Cho¢ ta
konsumpcja na kredyt nie mogta trwac bez konca, miata ona realne gospodarcze skutki:
gospodarstwa domowe i firmy, kupujac towary, napgdzaty wzrost gospodarczy. Sytu-
acja ta sktaniata do coraz bardziej ryzykownych przedsiewzig¢ gospodarczych, takich
jak budowa osiedli mieszkaniowych na zupetnym odludziu. [...] W pewnym momen-
cie ceny przestajq rosnac, zwykle taka sytuacja pojawia si¢ wtedy, gdy podaz dobr o za-
wyzonej warto$ci przewyzsza popyt. Znika pewnos¢, ze ceny beda nadal rosnac,
a przez to trudniej jest zaciagnac kredyt. W Stanach Zjednoczonych, mechanizm ten
zaczat si¢ w momencie, gdy podaz na rynku nowych mieszkan przewyzszyta popyt.
Nadmiar doméw wybudowanych w okresie boomu natozyt si¢ na stabnacy popyt
— mocno zawyzone ceny i rosnace oprocentowanie kredytow hipotecznych sprawity
bowiem, ze rynek nieruchomosci przestat by¢ dla Amerykanow atrakcyjny. Przewi-
dywalne sa rowniez skutki takiego naglego zatamania koniunktury po okresie spekula-
cyjnego wzrostu. [...] Taki byt rozwoj wydarzen w latach 2007-2008. Krach nastapit



Przyczyny powstania globalnego kryzysu finansowego 2008+... 183

w chwili, gdy pojawily si¢ problemy ze sptata kredytéw hipotecznych zaciagnigtych
pod zakup domu, a co za tym idzie, gwaltownie spadla wycena papieréw wartoscio-
wych zabezpieczonych tymi kredytami. Kryzys, ktoéry poczatkowo ogarnat system
finansowy, rozprzestrzenit si¢ na realng sfer¢ gospodarki, wywotujac wiele strat ubocz-
nych” (Roubini).

W podobnym duchu przyczyny kryzysu diagnozowali cenieni polscy dziennikarze
ekonomiczni W. Smoczynski i A. Lubowski. Pierwszy z nich pisat: ,,Amerykanska ma-
nia hipoteczna narodzita si¢ w 2000 r. Po krachu spotek internetowych kapitat z Wall
Street ewakuowat si¢ na rynek nieruchomosci, powodujac zwyzke cen doméw. Ale nie
bytoby najwigkszego boomu budowlanego historii USA, gdyby nie szef Rezerwy Fe-
deralnej Alan Greenspan. Z obawy przed poglebieniem recesji po zamachach na WTC
w 2001 r. Fed zaczat ciac stopy procentowe, czyli koszt kredytu. Gdy skonczyt pie-
niadze lezaty praktycznie na ulicy, a Amerykanie, zachgceni przez rzad wizja spoleczen-
stwa wlasnosci, w ktorym kazdy miat prawo do wtasnego domu, ruszyli po kredyty
hipoteczne. W ciagu kilku lat pod metropoliami wyrosty hektary prefabrykowanych
przedmiesé¢, a boom kredytowy obudzil gietdg. Pomogt tez konsumpcji — Amerykanie
uwierzyli, ze ich domy bgda droze¢ w nieskonczonosé, i zaczgli bra¢ pod ich zastaw ko-
lejne kredyty. Na samochod, na wakacje, na dom dla dzieci. Banka powinna byta
peknaé latem 2005 r., gdy w USA skonczyli si¢ wiarygodni kredytobiorcy. Ale banki
chciaty przedluzy¢ dobra passeg i zaczely oferowac pozyczki klientom bez zdolnosci
kredytowej. W 2006 r. pozyczki o wysokim ryzyku niesptacenia, stynne subprime, sta-
nowity juz 20% nowych hipotek. Aby si¢ zabezpieczy¢, banki si¢ggnety po inzynierig fi-
nansowa — zaczely przepakowywac ryzykowne kredyty w tzw. skolateralizowane
obligacje dtuzne (ang. collateralized debt obligation — CDO). Mato kto rozumiat ich
konstrukcje, ale spece z Wall Street zapewniali, ze CDO sa nie tylko optacalne, ale
i catkowicie bezpieczne. Po nowy produkt ustawita si¢ kolejka bankéw 1 funduszy,
chcacych zarobi¢ na dogrywce kredytowego boomu. Nikt nie pomyslat, ze rozproszone
ryzyko moze zamieni¢ si¢ w rownie rozproszone i trudne do oszacowania straty. Sekto-
rem finansow zawladneto szalenstwo ttumow. Pod koniec 2006 r. nadwyzka pustych
domow byta na tyle duza, Ze ceny ruszyly w dot, raty kredytéw w gorg, a po przedmies-
ciach zaczeta toczy¢ si¢ kula niewyptacalnosci. [...] Inaczej niz przy bance interneto-
wej, tym razem kryzys btyskawicznie przeniost si¢ na realng gospodarke. Zapas¢ Wall
Street sparalizowata wielkie korporacje, odcinajac je od kapitatu, nieufno$¢ na rynku
mig¢dzybankowym wywotata globalng suszg kredytowa. Niedobor kredytu zdusit han-
del $wiatowy, a stad byt juz tylko krok do globalnej recesji” (Smoczynski, Bez, 2012;
Smoczynski, Byf, 2012; Smoczynski, Swiat, 2012).

Z kolei A. Lubowski, ekonomista i felietonista, autor ksiazki Kontuzjowane mocar-
stwo. Sita i stabosci Ameryki podkreslat, ze kryzys byt wynikiem nadmiernego za-
dhuzenia, gtéwnie amerykanskiego konsumenta i bankow. Autor ten dowodzi, ze przez
cate dekady miliony amerykanskich gospodarstw domowych korzystaly z pozyczek
konsumpcyjnych pod zastaw nieruchomos$ci. W miarg jak rosty ceny domow, przecigt-
ny Amerykanin czut si¢ coraz bogatszy i wydawatl wigcej niz zarabiat. Zadtuzenie gos-
podarstw domowych w chwili, gdy nadszedt kryzys wyniosto 13,8 bln, co stanowito
98% PKB, a zadluzenie amerykanskiego sektora finansowego na koniec 2008 r. wy-
niosto 17,1 bln dol., czyli 121% PKB. Podczas gdy od 2008 r. poziom zadtuzenia ame-
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rykanskich gospodarstw domowych i bankéw nieco si¢ obnizyl, to dlug rzadu nadal
szybko rést. Gospodarka amerykanska w trakcie zycia zaledwie jednego pokolenia
z najwigkszego wierzyciela przeksztalcita si¢ w najwigkszego na $wiecie dluznika. Na
koniec marca 2010 r. warto$¢ obligacji rzadu amerykanskiego u zagranicznych wierzy-
cieli wynosita niemal 4 bln USD.

W podobnym duchu przyczyny i przebieg kryzysu diagnozuje W. Nawrot w pracy
Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy. Zauwaza,
ze ceny nieruchomosci w USA zaczety spada¢ w 2006 r. Na przetomie 2007 1 2008 r.
nie byto juz watpliwosci, ze rynek nieruchomosci si¢ zatamat. Probujac sprzedaé nieru-
chomosci, podmioty te przyspieszyty jednak proces obnizki ich cen, co wywolywato
dalszy spadek wartosci przyjetych zabezpieczen i potggowato problemy instytucji fi-
nansowych. Sytuacj¢ znacznie pogorszylto stosowanie na szeroka skalg inzynierii fi-
nansowej. Skala probleméw z papierami wyemitowanymi na podstawie kredytow
subprime okazala si¢ ogromna. Juz w potowie 2007 r. CDO, w sytuacji spadku cen na
rynku nieruchomosci i rosnacego wskaznika niesptacanych kredytow subprime, oka-
zaly si¢ papierami bez pokrycia. Pojawily si¢ przy tym problemy z ich wycena, gdyz
obrot nimi praktycznie zamart. Tworzone przez banki fundusze dzigki wykorzystaniu
instrumentoéw typu CDO, przeksztalcaty te wierzytelno$ci substandardowe w instru-
menty o wysokim ratingu inwestycyjnym. Banki sprzedawaty innym instytucjom fi-
nansowym wierzytelno$ci zwiazane z udzielanymi kredytami albo traktowaty je jako
zastaw pod kolejne kredyty, co zwigkszalo zakres infekcji w calym systemie finanso-
wym. Niewiarygodny kredyt stawat si¢ podstawa kolejnego niewiarygodnego kredytu,
ktory ulokowany w innym banku staje si¢ podstawa kolejnego kredytu itd. W konse-
kwencji wystapil chroniczny kryzys ptynnosci na migdzynarodowych rynkach pienigz-
nych, gdyz nastapita utrata wzajemnego zaufania ich uczestnikow. Kryzys ten stat si¢
kryzysem zaufania, poniewaz instytucje finansowe obawialy sig, ze jezeli pozycza
$rodki innej instytucji finansowej, a ta nastgpnie upadnie utraca je. W pierwszej kolej-
nos$ci ofiarami kryzysu staty si¢ wielkie amerykanskie banki inwestycyjne nieposia-
dajace wlasnej bazy depozytowej i silnie uzaleznione od finansowania zewngtrznego.
Nastegpne byty fundusze hedgingowe oraz banki bgdace wlascicielami funduszy seku-
rytyzacyjnych (Nawrot, 2009: 22-57).

W lutym 2007 r. gorsze od oczekiwanych wyniki finansowe ogtosit trzeci co do
wielko$ci w $wiecie bank HSBC. Powodem byt wzrost udziatu kredytow zagrozonych
(ang. subprime mortgages), ktorych warto$¢ okazata si¢ pigciokrotnie wyzsza od prze-
widywan analitykow. Nizsze od oczekiwanych wyniki finansowe zaprezentowat tez
gtowny w USA kredytodawca w segmencie ryzykownych kredytow hipotecznych New
Century Financial. Na warto$ci zaczgly tez traci¢ akcje m.in. JPMorgan, Lehman
Brothers, Wells Fargo oraz kredytodawcoéw w segmencie subprime: American Home
Mortgage Investments oraz Accredited Home Lenders. W sierpniu 2007 r. Bear Stearns
ztozyt wniosek o ochrong przed wierzycielami dla dwoch swoich funduszy z nad-
mierna ekspozycja na rynek subprime mortgages. W tym samym czasie trzy niemieckie
banki odkryly przed rynkiem finansowym powazne problemy nadmiernej ekspozycji
kapitatowej na amerykanski rynek subprime mortgages. IKB Deutsche Industriebank,
Sachsem LB oraz West LB stangty na progu upadto$ci. Ponadto trzy nalezace do reno-
mowanego francuskiego banku BNP Paribas i warte 2 mld euro fundusze inwestycyj-
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ne: Parvest Dynamie ABS, BNP Paribas ABS Eonia oraz BNP Paribas ABS Euribor,
ulokowaly 700 mln euro, czyli 30% swego portfela inwestycyjnego, w instrumenty
zbudowane w oparciu o amerykanski rynek subprime mortgages. Problemy dotkngty
tez Northern Rock jednego z najwigkszych kredytodawcow hipotecznych Wielkiej
Brytanii. W konsekwencji bank stanat na progu upadtosci, a nastgpnie zostat znacjona-
lizowany, pomimo tego, ze nie miat ekspozycji na amerykanski rynek subprime. Byt on
nadmiernie uzalezniony od krétkoterminowego finansowania ptynacego z rynku mig-
dzybankowego (70% ogodtu zrodet finansowania), ktdre praktycznie zostato zamrozone
ze wzgledu na brak zaufania wynikajacy z tego, iz banki podejrzewaly inne banki
o ekspozycje na subprime morgages. We wrze$niu 2008 r. Lehman Brothers Holdings
Inc., czwarty co do wielkos$ci bank inwestycyjny w USA, stal si¢ niewyptacalny i wkrot-
ce upadl w wyniku fiaska trwajacych rozméw w Fed pomiedzy najwazniejszymi
bankami na Wall Street. Merrill Lynch zostal przejety przez Bank of America,
a American International Group Inc. (A1G), amerykanski gigant ubezpieczeniowy,
ktory zakupujac CDS na setki miliardow USD ubezpieczat ryzyko kredytowe swo-
ich inwestycji w aktywa dluzne, poprosit Fed o pomoc finansowa. Bankructwo Leh-
man Brothers z aktywami o warto$ci przekraczajacej 600 mld USD stato si¢
najwigkszym bankructwem w historii Wall Street. Po problemach Lehman Brothers
oraz AIG rynek zaczat spoglada¢ z nieufnos$cia na kolejne banki, ktére mogty by¢
potencjalnie narazone na ktopoty finansowe. W szczegdlnos$ci na Goldman Sachs
oraz Morgan Stanley, pomimo ze oba banki nie miaty istotnej ekspozycji na amery-
kanski rynek subprime (ibidem).

Tak wigc szybko okazato sig, ze powazne problemy miaty rowniez instytucje, takze
spoza Standw Zjednoczonych, ktdore nie udzielaty kredytow hipotecznych, ale inwesto-
waly w zwigzane z nimi instrumenty finansowe. Spowodowato to spadek kursow akcji
na $wiatowych gietdach, a dodatkowo stopniowo zaczat zatamywac si¢ rynek kapi-
tatowy. W wyniku spadku zaufania na rynku, u wielu instytucji finansowych w §wiecie
pojawily si¢ problemy z ptynnos$cia. 15 wrzesnia 2008 r., kiedy upadtos¢ ogtosit bank
inwestycyjny Lehman Brothers uwaza si¢ za ,,oficjalny” poczatek Swiatowego kryzysu
finansowego 2008+ (ang. global financial crisis). W marcu 2009 r. przewodniczacy
Fed Ben Bernanke straty sektora finansowego ocenial na 1,5 bln USD. W czerwcu
2009 r. straty szacowano juz na ponad 2 bln USD, a Nouriel Roubini wyliczat je na po-
ziomie 3,6 bln USD (Wspotczesny, 2009: 17-37; Nawrot, 2009: 22-57).

Raghuram G. Rajan uznany amerykanski ekonomista, hinduskiego pochodzenia,
zauwazylt przy tym, ze dawniej, kiedy jaki$§ bank udzielat kredytu hipotecznego, ktory
zamierzal trzymac w ksiggach, wzywat do siebie kandydata na pozyczkobiorcg. Dorad-
ca kredytowy przeprowadzat z nim rozmowg, zadal dokumentow potwierdzajacych za-
trudnienie oraz dochody i ocenial, czy kandydat jest w stanie unie$¢ ci¢zar zadtuzenia
i czy jest wiarygodny. Ocena taka nie opierata si¢ wytacznie na suchych faktach. Obej-
mowala tez takie elementy, jak to, czy kandydat jest dobrze wychowany, czysto ubrany,
czy mozna mu zaufac i czy jest w stanie utrzymac prace. Bez watpienia pewna rolg od-
grywaly tez wskazowki dotyczace kultury osobistej kandydata. Dzigki kontaktom oso-
bistym ocena kredytowa zdawala mie¢ wigksza wartos$¢, tym bardziej ze doradca miat
tez $wiadomos¢, ze klient ,,bgdzie mu ciazyt na sumieniu”, jesli namowi go na kupno
domu, na ktory go nie sta¢. Lecz kiedy banki inwestycyjne zaczely taczy¢ kredyty hipo-
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teczne w gigantyczne pakiety, bezposrednia rozmowa z potencjalnym kredytobiorca
stawala si¢ coraz mniej istotnym elementem oceny. Dla bankow inwestycyjnych i agen-
cji ratingowych znaczenie miata wyltacznie nieliczbowa ocena zdolnosci kredytowej
kredytobiorcy oraz wielko$¢ pozyczki wzgledem wartosci domu. Byly to pewne,
sprawdzalne informacje, tatwe do przetworzenia, ktore rzekomo podsumowywaty oce-
n¢ kredytowa. W zwiazku z tym posrednicy, ktorzy inicjowali kredyty, niczego innego
nie brali pod uwagg. A kiedy rynek ,,rozgrzat si¢ do czerwonosci”, przestali nawet
sprawdzaé zatrudnienie czy dochody klienta. Potwierdza to przyktad New Century Fi-
nancial, firmy zatozonej w 1995 r., ktéra w pewnym momencie stala si¢ drugim co do
wielkos$ci kredytodawca na rynku subprime w USA, udzielajac w 2006 r. kredytow
hipotecznych na sumg blisko 60 mld dolaroéw. Wedtug Roberta M. Harta, zastgpcy pro-
kuratora generalnego stanu Ohio w czasie boomu mieszkaniowego ,.kredyt sprze-
databy nawet psu” (Rajan, 2012: 174-180, 209-217).

Ostatnie lata dowiodly, Ze procesy finansowe przestaty by¢ odbiciem realnych pro-
cesOW zachodzacych w gospodarce. Jak pisze Chris Harman kryzys nastapit po ¢wier¢-
wieczu, w czasie ktorego sektor finansowy rozrost si¢ na ogromna skalg i zaczat
odgrywaé w systemie nieznang dotad role. Wedtug gietdowej wyceny, wartos¢ amery-
kanskich instytucji finansowych stanowita w 2004 r. 29% warto$ci niefinansowych, co
oznaczato, ze w ciagu dwudziestu pigciu lat wzrosta czterokrotnie. Stosunek zyskoéw
korporacji finansowych do zyskéw korporacji niefinansowych wzrost z okoto 6% na
poczatku lat 50. 1 60. minionego wieku do okoto 26% w 2001 r. Globalne aktywa finan-
sowe szacowano w 2005 r. na 316% rocznego produktu §wiatowego, podczas gdy
w 1980 r. stanowily one tylko 109%. Zadluzenie gospodarstw domowych w Stanach
Zjednoczonych rownato sig w 2006 1. 127% catkowitego dochodu osobistego w porow-
naniu z zaledwie 36% w 1952 r., okoto 60% pod koniec lat 60. i 100% w 2000 r. (Har-
man, 2011: 404-406).

Inna istotna przyczyna wrazliwo$ci obecnego systemu finansowego na zjawiska
kryzysowe sa zmiany w strukturze finansowania przedsigbiorstw i gospodarstw do-
mowych. Finansowanie wewngtrzne (gtdéwnie z wlasnych zasobow i oszczednos$ci)
zostalo zastapione przez finansowanie zewngtrzne, z reguly przy uzyciu tzw. dzwig-
ni/lewara (ang. leverage). Na problem ten zwraca uwage Tomasz Gruszecki w pracy
Swiat na dlugu. W jego opinii, nowe instrumenty finansowe, zwlaszcza sekurytyzacja
oraz obligacje zabezpieczone aktywami i kredytem, a takze wprowadzenie takich in-
strumentow, jak CDS’s, pozornie zabezpieczajacych coraz wigksza liczbe instru-
mentow finansowych opartych na kredytach, znacznie zwigkszyty stopien uzywanej
dzwigni do niespotykanych przedtem proporcji (np. 1:30). Wiazato si¢ to ze znacznym
zwigkszeniem ryzyka podejmowanego przez kredytodawcow, kredytobiorcow i in-
westoréw oraz sktonnos$ci do podejmowania ryzyka. Zmianie ulegla tez struktura
zobowigzan, na rzecz wzrostu znaczenia krotkoterminowych w stosunku do dtugoter-
minowych. Jednocze$nie w wyniku koncentracji powstaty wielkie instytucje finanso-
we typu banki, dysponujace aktywami nieraz kilkakrotnie przewyzszajacymi wielkos¢
PKB panstw, w ktorych sa ulokowane, czg¢sto ,,zbyt duze, zeby upasc” (ang. too big too
fall), powaznie narazone na zaklocenia w statym doptywie kapitatu. Doda¢ nalezy, ze
przez $wiatowy rynek pienigzny przeptywa obecnie ponad 4 bln USD dziennie (Gru-
szecki, 2012: 170-175).
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Problemem byta tez swoista i pytanie na ile celowa, dezinformacja spoteczna. Kie-
dy na poczatku 2007 r. w Stanach Zjednoczonych pojawity si¢ pierwsze oznaki kryzysu
na rynku nieruchomosci i kredytéw hipotecznych wysokiego ryzyka, Przewodniczacy
Fed Ben Bernanke otwarcie poinformowat Kongres, ze: ,,Wszystko jednak wskazuje
na to, ze w ostatnim czasie udato nam si¢ zdecydowanie ograniczy¢ wptyw, jaki na
resztg gospodarki i rynki finansowe wywieraty problemy zwiazane z kredytami zlej ja-
kos$ci”. Latem 2007 r. Sekretarz skarbu Henry Paulson bagatelizowat niebezpieczen-
stwo krachu spowodowanego tego rodzaju kredytami, oznajmiajac: ,,nie sadzg, by
stanowily one jakiekolwiek zagrozenie dla gospodarki”. W maju 2008 r., po upadku
banku Bear Stearns, stwierdzit z kolei: ,,Spodziewam sig, ze w przysztosci rynki finan-
sowe beda mniej zalezne od obecnego zamgtu, a bardziej od koniunktury gospodarczej,
zwlaszcza od poprawy sytuacji na rynku mieszkaniowym”. Natomiast po upadku Fan-
nie Mae 1 Freddie Mac, gietdowy autorytet i ceniony komentator branzy finansowej
Donald Luskin, w komentarzu zamieszczonym we wrze$niu 2008 r. w ,,Washington
Post” oznajmit, ze ,,w najblizszym czasie Stany Zjednoczone czeka ozywienie gospo-
darcze”. Wieloma wypowiedziami lekcewazaco odnoszacymi si¢ do przyczyn i skut-
kow biezacego kryzysu ,zaslynal” tez znany amerykanski ekonomista Frederic
Mishkin z Columbia Business School (Roubini, Mihm, 2011: 117-132).

Na sygnalizowany wczesniej problem kryzysu zaufania uwagg zwrocit tez W. Or-
towski. Wedlug tego ekonomisty biezacy kryzys nie tyle polega na okre$lonej skali
spadku produkcji Iub cen akcji, lecz na trwalym, powszechnym, zazwyczaj bardzo
gwaltownym, zatamaniu zaufania wszystkich podmiotéw operujacych na rynku: klien-
tow do bankoéw, bankéw do innych bankéw, bankow do firm, inwestoréw do rzadow,
pracownikdéw do pracodawcow, ludzi do polityki gospodarczej rzadu. Grozba bankruc-
twa jakiegokolwiek duzego banku powoduje, ze rynek migdzybankowy zostaje catko-
wicie sparalizowany, z dramatycznymi konsekwencjami dla reszty gospodarki. Podobne
efekty moze przynies¢ grozba niewyplacalnos$ci ktérego$§ z panstw, wywotujac ryn-
kowa panik¢ i lawing kolejnych niewyptlacalnosci. ,,Kryzys przychodzit etapami,
wysylajac wiele sygnalow ostrzegawczych, niestety, generalnie zlekcewazonych lub
Zle zinterpretowanych. Najpierw, w latach 2001-2002 zatamaly si¢ ceny akcji firm in-
ternetowych (tzw. dot.com). Byl to pierwszy wyrazny sygnat mowiacy, ze obserwowa-
ny od poczatku lat 90. niezwykty boom na gietdach nie ma wcale mocnych podstaw
ekonomicznych, ze jest raczej spekulacyjng banka. Panika jednak po jakims$ czasie si¢
skonczyta, a gdy amerykanski bank centralny obnizyt ceng kredytu, inwestorzy wrocili
na parkiet. W ciagu kolejnych pigciu lat ceny akcji znow poszty w gore: w USA dwu-
krotnie, na wschodzacych rynkach nawet 3—4 razy. Kiedy z kolei latem 2007 r. poja-
wity si¢ pierwsze informacje o duzych stratach, jakie mogty przynie$¢ inwestycje
w obligacje oparte na dochodach z amerykanskich kredytow hipotecznych obnizonej
jakosci (subprime), rynek zareagowal na nie silnym tapnigciem. Po siedmiu thustych la-
tach, kiedy ceny nieruchomosci w USA rosty w §rednim tempie 14% rocznie, teraz za-
czgly rownie gwattownie spada¢. Uczestnicy rynku musieli si¢ orientowac, ze w tym
czasie wyemitowano warte biliony dolaréw obligacje, ktorych gtownym filarem byto
wiasnie zatozenie o stalym wzroscie cen doméw. Ponownie jednak panika mingta, a na
gietdy powrdcit spokéj. Tym razem jednak byto to juz ostatnie ostrzezenie. Szybko wy-
liczono, ze straty finansowe wywotane zalamaniem si¢ cen na amerykanskim rynku
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nieruchomosci musza si¢gac co najmniej biliona dolaréw, ale najwigksze banki §wiata
przyznawaty si¢ do strat z tego tytutu stanowiacych tylko drobny utamek tej kwoty.
Wybuchaty pierwsze objawy paniki zwigzanej z zagrozeniem upadkiem kolejnych
bankow hipotecznych, a rzad USA musiatl przejac zarzadzanie nad dwiema gigantycz-
nymi korporacjami specjalizujacymi si¢ w obstudze rynku hipotecznego. Pelnej skali
zatamanie przyszlo jednak dopiero 15 wrzeénia 2008 r., kiedy bank Lehman Brothers
—jeden z pigciu najwigkszych bankéw inwestycyjnych na Wall Street — nagle oglosit,
ze jest bankrutem. Dopiero ta katastrofa odstonita prawdziwa skalg zagrozenia. Oka-
zalo sig, ze straty zwiazane z zalamaniem si¢ cen na rynkach nieruchomosci ida w bilio-
ny dolaréw, grozac wielu globalnym bankom upadkiem. W efekcie natomiast doszto
do niemal catkowitego paralizu migdzybankowego. Dramatyczna sytuacja, w ktorej
znalazt si¢ globalny sektor bankowy, doprowadzita do gwattownego zatamania si¢ kur-
sow akcji na §wiatowych gietdach. W ciagu miesiaca od upadku banku Lehman
Brothers indeksy gtéwnych gietd w krajach rozwinigtych spadty o 25%, a na wscho-
dzacych rynkach o 50%. Swiadomo$é, ze w pierwszej kolejnosci trzeba regularnie
sptaca¢ kredyty hipoteczne, doprowadzita do silnego ograniczenia wydatkow kon-
sumpcyjnych, wciagajac swiatowa gospodarke w najpotezniejsza recesj¢ od lat 30. mi-
nionego wieku. Spadajacy popyt w krajach najzamozniejszych, a w §lad za tym
spadajace naktady inwestycyjne firm, zaowocowaty znacznym spadkiem zakupow im-
portowych 1 inwestycji zagranicznych dokonywanych w krajach rozwijajacych sig.
W ten wiasnie sposob recesja btyskawicznie rozprzestrzenila si¢ na caty $wiat. Z drugiej
strony, gwaltowny spadek zaufania na rynkach finansowych zaowocowat gwaltownym
odcigciem krajow rozwijajacych si¢ od dostepu do prywatnego kapitatu. W §lad za kry-
zysem finansowym przyszly wigc jego efekty wtorne. Spadta produkcja i silnie wzrosto
bezrobocie, dramatycznie pogorszyta si¢ dostgpnos¢ kredytu dla firm. Na skraju ban-
kructwa stanety wielkie banki i1 korporacje przemystowe, w oczach zaczgto rosnaé
zadhuzenie publiczne. Na poczatku 2010 r. pojawily si¢ obawy, ze nadmierny poziom
zadhuzenia moze doprowadzi¢ do niewyplacalnosci panstw — ich pierwsza ofiara padty
kraje $rédziemnomorskie, nalezace do Unii Europejskiej. Kryzys pokazat swoje petne
oblicze” — podkreslat cytowany autor (Globalizacja, 2010: 45-53).

Joseph E. Stiglitz na pytanie: ktore przetomowe decyzje doprowadzily do kryzysu?
odpowiada wprost. Btad pierwszy to sytuacja z roku 1987, kiedy administracja Ronal-
da Reagana postanowita pozbawi¢ Paula Volckera stanowiska prezesa Rady Rezerwy
Federalnej i mianowac zamiast niego Alana Greenspana. P. Volcker zdawat sobie takze
sprawe z nieodzownosci regulowania rynkow finansowych, a Greenspan takiej ko-
niecznos$ci juz nie widziat i to za jego prezesury doszto do pgknigeia nie jednej, lecz
dwoch baniek na rynku (dot.com i nieruchomosci).

Btad drugi to sytuacja z listopada 1999 r., kiedy Kongres zniost ustawe Glass-Stea-
gall Act, co byto zwieniczeniem lobbingu firm z branzy bankowe;j i ustug finansowych
(przeznaczyty na to 300 milionéw dolaréw) oraz dziatan podejmowanych w Kongresie
przez senatora Phila Gramma. Ustawa ta dtugo narzucata rozdziat bankow komercyj-
nych (ktore udzielaja pozyczek) od bankdw inwestycyjnych (przygotowujacych sprze-
daz obligacji i akcji). Gwarantowata, ze banki komercyjne nie beda podejmowaé
nadmiernego ryzyka, lecz ostroznie zarzadzaé pienigdzmi depozytariuszy. Banki inwe-
stycyjne natomiast tradycyjnie zarzadzaty pienigdzmi klientow zamozniejszych, a wigc
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takich, ktorzy moga podja¢ wigksze ryzyko, aby przez to uzyska¢ wigksze zyski. Gdy
w nastgpstwie zniesienia wskazanej ustawy banki inwestycyjne 1 komercyjne mogtly
si¢ laczy¢, dominujace okazaly si¢ bardziej ryzykowne zasady obowiazujace w banko-
wosci inwestycyjne;j.

Btad trzeci stanowity ulgi podatkowe wprowadzone w zycie za prezydentury Geor-
ge’a W. Busha. Pierwsze z 7 czerwca 2001 r., a kolejne dwa lata pozniej. Prezydent
1 jego doradcy sadzili, ze ulgi podatkowe, szczegdlnie przyznawane korporacjom
i Amerykanom osiagajacym najwigksze dochody, zdynamizuja wzrost gospodarczy
i stworza dodatkowe miejsca pracy. Niestety tak si¢ nie stato i faktyczne symulowanie
wzrostu gospodarczego pozostawiono Radzie Rezerwy Federalnej, ktora wprowadzita
bezprecedensowo niskie stopy procentowe i zapewnita wielka podaz pieniadza. Przez
zapewnienie wielkiej dostepnosci gotowki pieniadze mozna byto bez trudu uzyska¢ na
rynkach kredytéw hipotecznych, przyznawanych nawet tym, ktorzy normalnie nie mo-
gliby si¢ ubiega¢ o pozyczki. Do kryzysu przyczynita si¢ tez, cho¢ w odmienny sposéb,
redukcja stawki opodatkowania zyskoéw kapitatowych. Ci, ktdrzy spekulowali (grali na
gietdzie) i wygrywali, ptacili nizsze podatki niz cigzko pracujacy amerykanscy pra-
cownicy. Podwazato to warto$¢ pracy jako takie;j.

Bledem czwartym, w opinii cytowanego autora, byto stworzenie niezdrowych zasad
funkcjonowania agencji ratingowych. Agencje, takie jak Moodys czy Standard&Poors,
otrzymywaly pieniadze od osob, ktore nastgpnie miaty ocenia¢. Dlatego tez miaty
wszelkie powody, aby ocenianym przedsigbiorstwom wystawiaé wysokie oceny. Tok-
syczne aktywa bankowe zabezpieczone kredytami hipotecznymi, zastugiwaty na oceng
,hiedostateczny”, tymczasem czesto zyskiwaly najwyzsze ratingi.

Ostatnim, piatym bl¢dem byla reakcja administracji amerykanskiej na kryzys, czyli
przyjecie pakietu ratunkowego z 3 pazdziernika 2008 r. (tzw. pakiet Paulsona). Zda-
niem J. E. Stiglitza, gdyby administracja rzeczywiscie chciala przywroci¢ zaufanie do
systemu finansowego, zaczgtaby od rozwiazywania probleméw fundamentalnych,
czyli niewlasciwych struktur motywacyjnych w instytucjach finansowych i1 nieodpo-
wiednich regulacji. Tymczasem niektore firmy i instytucje uratowano (Bear Stearns,
AIG, Fannie Mae i Freddie Mac). Innym, takim jak Lehman Brothers pozwolono
upas¢. Inaczej mowiac, niektérym udzialowcom co$ zapewniono, innym nie, potggujac
niezrozumienie i chaos na rynku (Carter 2011/2012: 205-215).

Wigkszo§¢ zaprezentowanych argumentdéw syntetycznie i przyznaé nalezy, ze
w bardzo wciagajacej widza formie ujgte zostaly w godnym polecenia, oskarowym fil-
mie dokumentalnym w rezyserii Charlesa Fergusona Inside Job (pol. Szwindel: Anato-
mia kryzysu).

Prezentowana interpretacja przyczyn pojawienia si¢ kryzysu i akcenty, jakie zostaty
w niej potozone, nie jest — co wyraznie nalezy podkresli¢ — jedyna. Inaczej przebieg kry-
zysu interpretuja zwolennicy doktryny neoliberalnej, z Leszkiem Balcerowiczem na
czele. We wstepie do ksiazki Johna B. Taylora, Zrozumiec kryzys finansowy. Przyczyny,
skutki, interpretacje, jeden z najbardziej znanych i cenionych polskich ekonomistow
stwierdza: ,,Jest prawda ze w sektorze finansowym, najpierw Stanéw Zjednoczonych,
a potem wielu krajow rozwinigtych, wystapity powazne zaburzenia. Jednakze glebsze
przyczyny tych zaburzen nie musiaty (cho¢ mogtly) tkwi¢ w tym sektorze, lecz w wa-
runkach jego dziatania. Nie nalezy zapominaé, ze duza czg$¢ owego sektora, zwlaszcza
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banki, dziata w otoczeniu silnie ksztaltowanym przez wladz¢ publiczna (rzady, parla-
menty, banki centralne) — przez polityke pieni¢zna, nadzorcza, fiskalna i regulacyjna.
Do myslenia powinien tez dawac¢ fakt, ze najwigksze zaburzenia wybuchty w tych czgs-
ciach sektora finansowego, ktorych warunki dziatania byty i sa najsilniej uksztattowa-
ne przez wladze publiczne. Etatystyczny przekaz zwiazany z obecnym kryzysem ma
stabe oparcie w fachowych opracowaniach analitycznych. Wiele z nich pokazuje, jak
btedy w polityce panstw przyczynity si¢ do obecnego kryzysu” (Taylor, 2010: 5-15).

W dalszej czgsci komentarza L. Balcerowicz zauwaza, ze John B. Taylor, profesor
ekonomii na Uniwersytecie Stanforda i jeden z najwigkszych §wiatowych autorytetow
w analizie w dziedzinie makroekonomii, a szczeg6lnie podstaw polityki pienigznej, do-
wodzi, ze to nadmierne obnizenie stop procentowych przez Fed po 2001 r. wywolato
przyspieszony wzrost kredytu, ktory z kolei przyczynit si¢ do nadmiernego wzrostu cen
1 banki mieszkaniowej. Jej peknigcie w 2007 r. byto detonatorem kryzysu finansowego.
W opinii J. B. Taylora zbyt niskie stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych two-
rzyly presj¢ na banki centralne w innych panstwach i regionach, w tym w strefie euro,
aby i tam nadmiernie obniza¢ koszt kredytu. Glowny mechanizm ekonomiczny owej
presji polegal na tym, ze obnizka stop procentowych w tak wielkiej gospodarce jak
Stany Zjednoczone powoduje, ze kapitat finansowy zwigksza swdj naptyw do innych
panstw, a to z kolei moze prowadzi¢ do silnej aprecjacji ich walut. Aby uniknaé tego za-
grozenia, inne banki czgsto rowniez obnizaja stopy procentowe — uruchamiajac przy-
spieszony wzrost kredytu na swoich rynkach. Pokazuje to, Ze globalne problemy nie
musza pojawiac si¢ jednocze$nie 1 rownomiernie we wszystkich panstwach $wiata,
a moga mie¢ swoj poczatek w tych, ktore sa globalnie istotne, nast¢pnie rozprzestrze-
niajac si¢ na inne (ibidem).

Godzien polecenia jest tez wywiad jakiego John. B. Taylor udzielit Andrzejowi
Lubowskiemu, zatytutowany Z damgq pik w rekawie 1 zamieszczony na portalu
POLITYKA.PL. W podobnym duchu pisze tez Philip Booth profesor ekonomii na City
University w Londynie i dyrektor ds. badan w Institute of Economic Affairs. Twierdzi
on, ze bledne jest przekonanie, iz kryzys 2008 r. zostat spowodowany przez niepodle-
gajacych nadzorowi i1 kontroli bankierdw, ktorzy kierowani byli chciwos$cia, zadza zy-
sku 1 pogonia za premiami. Sugeruje, ze na rynkach finansowych wyrazny byt pewien
trend mys$lenia, ktory rzad amerykanski, czy szerzej regulatorzy rynku, wspierali i po-
budzali. Polityke ta opisuje on jako skrzywienie na korzys¢ ubogich. Poczatkowo wyni-
kala ona z przekonania 6wczesnego prezydenta Billa Clintona, iz biedniejsze czgsci
spoteczenstwa amerykanskiego moga si¢ wlaczy¢ w gtoéwny nurt zycia, jezeli otrzy-
maja przyzwoite miejsce do zamieszkania. Stad pojawita si¢ polityczna presja na
dziatania o charakterze gospodarczym czy finansowym. P. Booth przywotuje przy tym
statystyki. W Stanach Zjednoczonych gtowna stopa procentowa na rynku rezerw ban-
kow komercyjnych (ang. Fed Funds Rate) zostala obnizona w 2001 r. z 6,25% do
1,75%. Z czasem nastapily dalsze obnizki i do potowy 2004 r. utrzymywata si¢ ona na
poziomie 1%. Wtasciwie przez dwa i p6t roku, migdzy 2002 i 2004, realna stopa pro-
centowa byta ujemna. Ortodoksja, czyli standardowa praktyka, w latach 2001-2005
nakazywataby utrzymanie poziomu stop od 2% do 5% (Platon, 2010: 14-29).

Powaznym btgdem w opinii neoliberalnie nastawionych badaczy i komentatorow
byto wigc uchwalenie w USA aktow prawnych umozliwiajacych, czy wrgez zachg-



Przyczyny powstania globalnego kryzysu finansowego 2008+... 191

cajacych do udzielania kredytow grupom spotecznym o bardzo niskich dochodach.
Ztym pomystem byto powotanie do zycia i dotowanie instytucji temu stuzacych z Fe-
deralnym Narodowym Stowarzyszeniem Kredytow Hipotecznych (Fannie Mae) 1 Fede-
ralng Korporacjq Kredytow na Budowe Domow (Freddie Mac) na czele. Ogdlnie
przyczyny kryzysu tkwia wigc w ich opinii w sferze wadliwej polityki rzadoéw i bankow
centralnych, a nie w systemowych niedoskonatosciach rynkéow finansowych (Gospo-
darka, 2010: 55-74).

Bez wzgledu jednak na kontrowersje dotyczace tego kto lub co ponosi najwigksza
wing za pojawienie si¢ biezacego kryzysu finansowego, mechanizm jego powstania
(W ujeciu schematycznym) przejrzys$cie mozna wyjasni¢ w oparciu o teoretyczng kon-
cepcje Charlesa Kindlebergera (wybitnego specjalisty od kryzysow finansowych), kto-
ry przedstawit wzorzec baniek spekulacyjnych. Wedlug niego kryzys jest procesem
sktadajacym si¢ z pigciu nastepujacych faz:

— powstanie nowych propozycji,

— ekspansja kredytu,

mania spekulacji,

— pojawienie si¢ niebezpiecznej sytuacji,
zatamanie (krach) i panika.

Nowq propozycjq w przypadku obecnego kryzysu byta sekurytyzacja kredytow
mieszkaniowych poprzez nowy instrument finansowy znany jako zobowiazanie zabez-
pieczone dtugiem (CDO — Collateralized Debt Obligation). Ekspansja kredytu stanowi
druga faze banki spekulacyjnej. Do ekspansji tej przyczynita si¢ fagodna polityka pie-
ni¢zna prowadzona przez System Rezerwy Federalnej (Fed), ktory poczawszy od
stycznia 2001 r. obnizyt bazowe stopy procentowe z 6% do najnizszego od czaséw
II wojny $§wiatowej poziomu 0-0,25%. Spowodowato to ogromny wzrost kredytow
1 zbyt szybkie zadtluzanie si¢ podmiotéw gospodarczych, zwlaszcza gospodarstw do-
mowych. Kombinacja nadzwyczajnie niskich stop procentowych i dtugookresowych
kredytow zaowocowata przystepnymi ratami miesi¢cznymi, nawet gdy ceny nierucho-
mosci rosty. Gdy te raty byty nadal zbyt wysokie dla klientow o niskich dochodach
wynajdowano $rodki, aby jeszcze bardziej obnizy¢ wstegpne ptatnosci. Zwykle przyj-
mowato to postac¢ kredytéw hipotecznych o zmiennej stopie oprocentowania, z niski-
mi, zachgcajacymi stopami procentowymi i klauzula resetu po wczesniej ustalonym
okresie (zwykle od 3 do 5 lat).Warto$¢ wielu kredytow hipotecznych subprime wy-
niosta 100% szacowanej warto$ci doméw. Kredytow hipotecznych typu subprime
czgsto udzielano klientom okreslanym jako NINJA (ang. no income, no job, no assets),
a wigc osobom bez dochodow, pracy i mozliwo$ci dania bankowi zastawu. Jako zastaw
potraktowano oczekiwany wzrost warto$ci doméw kupionych na kredyt. Ekspansja
kredytu prowadzita do powstania swoistej manii spekulacji. Wielu wlascicieli domow
zaczeto postrzegac¢ wzrost wartosci swoich posiadtosci jako proces naturalny i dhugo-
trwaty. Wykorzystano niskie stopy procentowe do refinansowania zaciagnigtych kre-
dytow 1 uzyskiwania warto$ci gotowkowej z domow. Byt to sposdb na podtrzymanie
lub podniesienie poziomu konsumpcji (warto$¢ nowo zaciagnigtych kredytéw hipo-
tecznych stanowita az 69,4% PKB Stanéw Zjednoczonych Ameryki w 2005 r.).
W okre$lonym momencie narastania banki spekulacyjnej nast¢puje gwattowna zmiana
na rynkach finansowych, ktora okresla si¢ mianem niebezpiecznej sytuacji. Banka
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kredytow hipotecznych zostata po raz pierwszy ,,naktuta” w 2006 r. w Kalifornii, Ari-
zonie 1 na Florydzie, czyli w regionach najbardziej intensywnego udzielania kredytow
subprime. Kredytobiorcy, ktérych kondycja finansowa byta uzalezniona od szybkiego
wzrostu cen doméw i niskich stop procentowych zostali nagle skonfrontowani ze spa-
dajacymi cenami i rosnacymi ratami kredytow. Koncowa faza w bance spekulacyjnej
jest zatamanie i panika, sygnalizowane przez gwaltowna wyprzedaz aktywow. Pierw-
sze zalamanie, ktore wstrzasneto rynkiem miato miejsce w lipcu 2007 r. Implodowaty
wowczas dwa fundusze hedgingowe Bear Stearns, ktore posiadaty prawie 10 mld dola-

row w hipotecznych listach zastawnych (Wspélczesny, 2009: 84-99).

Roéwnie interesujaco przyczyny pojawienia si¢ obecnego kryzysu wyjasnione zo-
staty w modelowym ujeciu H. M. Minsky’ego. Analizuje on zaréwno zachowanie
i zmiany zachowania si¢ kredytobiorcow, jak i bankow w poszczegdlnych fazach.
H. M. Minsky zaktada pig¢ faz tworzenia si¢ banki:

1) w fazie pierwszej (okresie wzrostu) ma miejsce wzrost optymizmu zardwno u inwes-
torow (kredytobiorcow), jak i bankéw finansujacych;

2) w fazie drugiej nastgpuje u kredytobiorcow ogdlne podwyzszenie prognoz rentow-
no$ci w roznych obszarach inwestycji, a w sektorze bankéw tendencja do niedosza-
cowania ryzyka kredytowego;

3) w fazie trzeciej u kredytobiorcow nastgpuje wzrost sktonnosci do zadtuzania. Doty-
czy to nie tylko kredytow inwestycyjnych, ale i konsumpcyjnych (czgsto zakupu
nieruchomosci). Inwestycje te majq charakter spekulacyjny — aktywa majace przy-
nie$¢ szybki zysk, a zwrot kredytu nastapi dopiero po spieni¢zeniu inwestycji.
W tym samym czasie banki znacznie obnizaja oceng ryzyka, pozyczajac nawet tym
podmiotom, ktore dotad nie mialty Zzadnej zdolnosci kredytowe;;

4) w fazie czwartej do fali spekulacji wchodza ci, ktérzy przedtem byli poza rynkiem.
Wazrastajaca cena aktywow bedacych przedmiotem spekulacji weiaga ich do gry
o szybki zysk. Niedo$wiadczeni inwestorzy usituja nasladowa¢ doswiadczonych
liderow, nadal kredytujac spekulacyjne inwestycje;

5) faza ostatnia to pierwsze zalamanie cen, stopniowa wyprzedaz, a w koncu masowe
zatamanie rynku i wyprzedaz aktywow na masowa skalg. W konsekwencji kryzys
przenosi si¢ na caly rynek finansowy i nastgpuje zatamanie gospodarki realnej
na duza skalg. Towarzyszy temu powszechne zadtluzenie 1 niemozliwo$¢ sptaty
zaciagnigtych dlugoéw, ulokowanych w aktywach bedacych przedmiotem spekula-
cji (Gruszecki, 2012: 170-175).

Czes$¢ autorow podkresla przy tym, ze przy ocenie przyczyn i skutkow kryzysu ist-
nieje grozba skupienia si¢ jedynie na technicznych btedach, zwiazanych z brakiem na-
lezytej kontroli i nadzoru nad rynkiem finansowym w USA i innych panstwach
w $wiecie, czy bledna polityka Fed i innych bankow centralnych. Tymczasem — w ich
opinii — zrodla zjawisk kryzysowych sa glebsze. Cytowany juz Wiadystaw Szymanski
zauwaza, ze niewatpliwym skutkiem procesu globalizacji, a zwlaszcza uwolnienia
rynkéw kapitatowych, z jednej strony jest ogromne rozszerzenie zestawu dostgpnych
dla inwestorow aktywow finansowych, a z drugiej, niepomierne powigkszenie mozli-
wosci ich lokowania. Jednoczeénie zwigkszyty si¢ bodZce do korzystania na duza skalg
ze zroznicowanych Zrédet finansowania, znajdujacych si¢ w roznych cz¢$ciach global-
nego rynku. Swoboda przeptywow kapitatlowych charakterystyczna dla proceséw glo-
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balistycznych ma wigc powazny wplyw na wzrost niestabilnosci ekonomicznej

w $wiecie 1 moze powodowac nast¢pujace skutki:

— gwaltowne zwigkszenie zmienno$ci i niepewno$ci w wyniku zmian miejsca na ryn-
ku przez kapitat, powodowanego zmianami sytuacji ekonomicznej, spotecznej i po-
litycznej;

— ograniczenie wladzy gospodarczej panstw i zdecydowane zmniejszenie zdolnosci
koordynacyjnych na szczeblu panstw i szczeblu globalnym;

— ostabienie demokracji i kontroli spotecznej nad procesami gospodarczymi;

— zdominowanie gospodarki przez interesy jednostkowe i interesy partykularne nie-
poddawane procedurom kompromisowym;

— zwigkszenie zakresu odrywania procesow inwestowania od tworzenia kapitatu (gro-
madzenia oszczednosci);

— zwigkszenie tatwosci przenoszenia niestabilnosci na catym rynku globalnym;

— ulatwienie odrywania kursu walut, stop procentowych i cen papieréw wartoscio-
wych od tzw. podstaw fundamentalnych;

— zwigkszenie tolerowania zadtuzenia panstw, firm, ludzi ze wzglgdu na czasowe od-
raczanie konsekwencji ekonomicznych;

— wymuszanie na panstwach takich dziatan stabilizacyjnych, ktére prowadza w konse-
kwencji do mozliwosci korzystania przez podmioty sektora finansowego z sytuacji,
w ktorej zyski sa prywatyzowane, a straty uspoleczniane;

— odrywanie na coraz wigksza skale sfery finansowej gospodarki od sfery realne;.

Jak dalej dowodzi ten autor, ostabienie panstwa w gospodarce stato si¢ rowno-
znaczne z ostabianiem demokracji. Kreowano optymizm i zaufanie do mechanizméow
rynkowych 1 instytucji finansowych oraz prze$wiadczenie, ze elitom finansowym
mozna w pelni ufaé. Panstwo traci¢ zaczeto suwerennos¢ we wszystkich tych sferach,
w ktorych wehodzito w konflikt z kapitatem. W takich warunkach nie dziatata odpo-
wiednio kontrola i nadzér finansowy panstwa nad rynkiem kapitatlowym. Pojawit si¢
wielki kryzys spoteczny, napgdzany prze$wiadczeniem, ze automatycznie samoregu-
lujacy si¢ $wiat nie jest w stanie prawidlowo funkcjonowac (Szymanski, 2009:
41-49).

Takze w opinii kolejnego autorytetu, Jana Winieckiego, lista czynnikow, ktore od-
powiadaja za obecny kryzys jest znacznie dtuzsza. Wedhug tego ekonomisty za najwaz-
niejsze przyczyny obecnego kryzysu mozna uznac:

— gwaltowne zmiany rozktadu sit gospodarczych na §wiecie i towarzyszaca im nierow-
nowagg;

— procesy globalizacyjne, ktore przyspieszyly zmiany w rozmieszczeniu produkcji
migdzy krajami i kontynentami oraz doprowadzity do realokacji inwestycji finanso-
wych w skali catego §wiata;

— zmiany demograficzne, w szczego6lnosci szybki proces starzenia si¢ spoleczenstw
panstw rozwinigtych;

— burzliwy rozwdj rynku instrumentéw pochodnych 1 w efekcie rynkéw finansowych
w ostatnim ¢wieréwieczu;

— niezdolno$¢ do poprawnej wyceny ryzyka, zwlaszcza (cho¢ niewylacznie) ryzyka
instrumentow pochodnych;

— irracjonalnie optymistyczna ocena szans rozwoju rynku;
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— lekkomy$Ino$¢ instytucji finansowych, ktére uznawaty przewartosciowane aktywa,
zwlaszcza nieruchomosci, za bardzo dobre zabezpieczenie kolejnych udzielanych
kredytow;

— niewla$ciwe zarzadzanie instytucjami finansowymi;

— katastrofalne btedy w polityce gospodarczej, szczego6lnie w Stanach Zjednoczonych.

W przypadku ostatniego wymienionego elementu, wedhug J. Winieckiego po pierw-
sze, zawiodta regulacyjna rola rzadu, zwlaszcza w odniesieniu do bankowosci inwesty-
cyjnej i do rynku instrumentéw pochodnych. Po drugie, catkowite fiasko poniosta
prowadzona przez System Rezerwy Federalnej polityka pieni¢zna, czego najbardziej
jaskrawym przektadem byta btgdna decyzja o obnizeniu w latach 2002—-2005 stop pro-
centowych do poziomu najnizszego od dziesigcioleci. Po trzecie wreszcie, zawiodla
polityka fiskalna, ktora zamiast ograniczac¢ skale¢ deficytu oszczednosci w Stanach
Zjednoczonych doprowadzita w latach 2002-2007 do eksplozji deficytu budzetowego,
spowodowanej po cze$ci nieodpowiedzialna decyzja o obnizeniu podatkow. Ponadto,
W opinii tego autora, zauwazy¢ nalezy, ze w rezultacie rozwoju procesu globalizacji
udziat ChRL i Indii w globalnej produkcji (w PKB mierzonym wedtug parytetu sity na-
bywczej — PPP) wzrdst z 8% do 23%. Towarzyszyt temu gwaltowny wzrost znaczenia
obu wielkich gospodarek na $wiatowym rynku (na przyktad udziat ChRL w $wiatowym
eksporcie wzrost z ponizej 1% na poczatku lat 80. XX wieku do ponad 8% obecnie).
Szybkiemu rozwojowi ChRL i relatywnie malejacemu znaczeniu Standéw Zjednoczo-
nych towarzyszyta i nadal towarzyszy gigantyczna nieréwnowaga. USA w coraz wigk-
szym stopniu finansowaty swdj wysoki poziom zycia, pozyczajac kapitat za granica,
a ChRL utrzymywala na niezwykle wysokim poziomie stopy oszczgdno$ci, dzigki
ktérym (wraz z innymi krajami Dalekiego Wschodu) udzielaly USA ogromnego kredy-
tu, pozwalajac na chroniczna, nadmierna konsumpcjg. Innymi stowy, ,,amerykanska
cywilizacja zycia na kredyt spotkata si¢ z azjatycka kultura oszczednosci”, co dopro-
wadzito do powstania ogromnego zadluzenia Standéw Zjednoczonych wobec reszty
Swiata. W ostatnim dwudziestopigcioleciu dla inwestordw atrakcyjne staty si¢ panstwa
(rynki wschodzace) wczesniej wylaczone z globalnego rynku, Instytucje finansowe
zdywersyfikowaty swoje portfele, obejmujac nimi aktywa z catego §wiata. Zjawiska te
wspomagat postep technologiczny, zwlaszcza w dziedzinie telekomunikacji, a takze
obserwowane od ¢wier¢wiecza trendy liberalizacyjne w gospodarce $wiatowej. Jedno-
czes$nie oznaczalo to drastyczne zmniejszenie mozliwo$ci nadzoru nad dziatalnoscia
instytucji finansowych, utrudniong oceng ryzyka zwiazanego z inwestycjami, tatwiej-
szy proces formowania si¢ i utrzymywania dlugookresowej nierownowagi oraz wzrost
ryzyka rozprzestrzeniania si¢ kryzysow finansowych poprzez przejmowanie proble-
moéw od innych gospodarek (Kryzys, 2009: 47-59).

Znacznie bardziej radykalna opinia na temat szerszych niz techniczne przyczyn
wspolczesnego kryzysu dzieli si¢ z czytelnikami laureat nagrody Nobla w dziedzinie
ekonomii, Joseph E. Stiglitz piszac: ,,Wspotczesna ekonomia, z jej wiarag w wolne rynki
1 globalizacjg, obiecywata prosperity dla wszystkich. Glosno wychwalana Nowa Gos-
podarka (New Economy) — oszatamiajace innowacje charakterystyczne dla drugiej
potowy XX wieku, wlacznie z deregulacja i inzynieria finansowa — mialty zagwaranto-
wac lepsze zarzadzanie ryzykiem i potozy¢ kres cyklom koniunkturalnym. A jezeli na-
wet potaczenie Nowej Gospodarki i nowoczesnej wiedzy ekonomicznej nie zdotatoby
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wyeliminowac fluktuacji gospodarczych, to miato je przynajmniej ujarzmi¢. Wielka
Recesja — zdecydowanie najgorsze ostabienie koniunktury gospodarczej od czasu
Wielkiego Kryzysu, ktory miat miejsce 75 lat temu zdruzgotata te iluzje i zmusza nas do
przemyslenia pewnych dlugo hotubionych pogladéw. Przez ¢wier¢ stulecia prym
wiodty doktryny wolnorynkowe: wolne i niczym nieskr¢gpowane rynki sa efektywne;
jezeli dojdzie do bledu, rynki same szybko go skoryguja. Najlepszym rzadem jest maty
rzad; a regulacja tylko przeszkadza w innowacyjnos$ci. Banki centralne powinny by¢
niezalezne i skupia¢ si¢ wylacznie na utrzymaniu niskiej inflacji. [...] Ja sam jestem
przekonany, ze rdzeniem kazdej odnoszacej sukcesy gospodarki sa rynki. Jednak pozo-
stawione samym sobie rynki nie dziataja dobrze. W tym sensie przynalez¢ do tradycji
znakomitego brytyjskiego ekonomisty Johna Maynarda Keynesa, ktorego mysl goruje
nad studiami z zakresu nowoczesnej ekonomii. Rzad musi odgrywac swoja rolg nie tyl-
ko ratujac gospodarke, gdy zawiodty rynki, ale rowniez regulujac te rynki po to, zeby
zapobiec ich niesprawnosciom — takim, jakich dos§wiadczamy obecnie. Gospodarkom
potrzebna jest rownowaga migdzy rola rynkow i rola rzadéw — przy wydatnym
wkladzie ze strony instytucji nierynkowych i pozarzadowych. W ciagu minionych
25 lat tarownowaga zostata w Ameryce zachwiana, a potem ten zachwiany uktad zo-
stal narzucony innym panstwom $wiata. [...] Gdy w 2008 roku gospodarka swiatowa
weszta w faze¢ «jazdy bez trzymanki» (ang. freefall) podobny los spotkal nasze prze-
konania. Dtugo obowiazujace poglady Ameryki i jej bohaterow na temat ekonomii
takze ulegly niekontrolowanej zapasci. Wielka Recesja 2008 roku jest nieuchronng
konsekwencja polityki wdrazanej w poprzedzajacych ja latach. Ze ta polityka zostata
uksztaltowana przez uprzywilejowane interesy — interesy rynkéw finansowych — jest
jasne. Bardziej skomplikowana role odegrata ekonomia. Na dtugiej liscie tych, kto-
rych nalezy obwinia¢ za ten kryzys, umiescitbym ekonomistéw, dlatego ze to srodo-
wisko zawodowe dostarczato tym uprzywilejowanym grupom interesu argumentow
opiewajacych efektywne i samoregulujace si¢ rynki — mimo ze postepy w ekonomii
w czasie dwoch ostatnich dekad ujawnitly $cisle ograniczone warunki, w ktoérych ta
teoria si¢ sprawdza. Obecny kryzys odstonit fundamentalne wady systemu kapitalis-
tycznego, a przynajmniej tej szczegdlnej wersji kapitalizmu, ktéra uformowata sig
w drugiej potowie XX wieku w Stanach Zjednoczonych (czasem nazywa si¢ ja kapi-
talizmem w stylu amerykanskim). Oprocz finanséw, pod kazdym wzgledem, wiele
kluczowych sektorow gospodarki Stanéw Zjednoczonych przezywa ktopoty, wiacz-
nie z ochrong zdrowia, energetyka i produkcja przemystowa. Jednak problemy, kto-
rymi trzeba si¢ zajaé, nie ograniczaja si¢ wytacznie do Standéw Zjednoczonych. Brak
rownowagi w handlu globalnym cechujacy $wiat przed kryzysem nie zniknie sam
z siebie. W zglobalizowanej gospodarce nie mozna w pelni rozwiagzaé problemow
Ameryki nie uyjmujac tych problemow szerzej. O globalnym wzro$cie zdecyduje glo-
balny popyt; Stanom Zjednoczonym trudno bedzie doprowadzi¢ do trwatego ozywie-
nia — i uniknaé choroby w stylu japonskim — o ile gospodarka $wiatowa nie bedzie
mocna. Tymczasem, doprowadzenie do wzmocnienia gospodarki $wiatowej moze
by¢ trudne, dopodki jedna czg$¢ Swiata nadal wytwarza znacznie wigcej niz konsumu-
je, a druga — ta, ktora powinna oszczedzac, zeby sprosta¢ potrzebom zwigzanym ze
starzeniem si¢ ludno$ci — nadal konsumuje znacznie wigcej niz wytwarza” (Stiglitz,
2010: xv—xxX).
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* %k ok

Wspotczesny kryzys bez watpienia dowiddt ewidentnej konieczno$ci poprawy
funkcjonowania sfery finansowej poprzez wzrost koordynacyjnej, kontrolnej i nadzor-
czej roli panstwa w gospodarce. Zderegulowane i Zle zarzadzane instytucje finansowe
oderwaty si¢ od realnej gospodarki, dazac w pierwszej kolejnosci do maksymalizacji
zyskow, a nie zdobycia szerokiego zaufania publicznego. Panstwo i jego instytucje
musza tez zadba¢ o to, aby dziatalno$¢ rynkoéw finansowych byta znacznie bardziej
transparentna i zrozumiala dla przecigtnego obywatela. W niektorych przypadkach
wrecz powinno go chroni¢ sig przed mozliwoscia pozyskania ryzykownych kredytow
i nadmiarem nieprzejrzystych instrumentoéw pochodnych na rynku (derywatow), z kto-
rych potencjalnie moze on korzysta¢. Na btedy w funkcjonowaniu rynkéw finansowych
natozyta si¢ przy tym krétkowzroczna i szkodliwa polityka gospodarcza administracji
amerykanskiej i Fed, ktorej negatywne skutki, w wyniku wielkiej wspotzalezno$ci roz-
wojowej cechujacej procesy globalizacji, odczuta cata gospodarka §wiatowa.

Przy analizie problemu przyczyn i skutkow kryzysu istnieje przy tym grozba sku-
pienia si¢ jedynie na technicznym aspekcie problemu, zwigzanym z poprawa nadzoru
nad rynkiem finansowym i wzrostem jego przejrzystosci. Tymczasem, aby gospodarka
Swiatowa w przeciagu kilku najblizszych lat wrocita do stanu rownowagi, wzrést do-
brobyt spoleczny 1 optymizm spoteczny potrzebne sa znacznie powazniejsze zmiany.
Zredefiniowaniu powinny ulec procesy globalizacyjne, tak aby zard6wno w gospodar-
kach panstw rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢ byto mniej dysproporcji dochodo-
wych, za to wigcej pracy za godziwe stawki. Sam rozwdj sektora ustug IT, bez
niezbednej reindustrializacji, oczekiwan tych w rozwinigtych panstwach Triady i dyna-
micznych rynkach wschodzacych z BRICS na czele nie speini. Panstwa biedne,
z 50 LDC’s na czele z kolei nie chea dluzej odgrywacé roli wytacznie zaplecza taniej sity
roboczej dla tzw. sweatshops (katorzniczych warsztatow) korporacji transnarodowych
wywodzacych si¢ z panstw Triady, dodatkowo transferujacych zyski i pozbawiajacych
je wypracowanej wartosci dodanej. Przydatne bytoby wigc stworzenie podstaw nowe-
go globalnego tadu gospodarczego, zawierajacych porozumienie na linii Stany Zjedno-
czone—Azja Potudniowo-Wschodnia (szczegélnie ChRL)-Unia Europejska. Niezbgdne
jest uporzadkowanie finanséw publicznych w wielu panstwach §wiata i stopniowe ob-
nizenie wielkoéci ich zadluzenia. Najlepszym przyktadem jest tu pograzona w powaz-
nym kryzysie gospodarczym unijna grupa PIIGS. Trwatemu zmniejszeniu musi ulec
tez skala globalnej nierdwnowagi powodowanej statym niedoborem oszczednosci i ka-
pitatlu w jednych gospodarkach, czemu towarzyszy nadmierna konsumpcja (USA),
anadmiarem w innych, w ktérych popyt wewngtrzny jest nadal zbyt staby (ChRL). Bez
dziatan tych trudno w perspektywie §rednio- i dlugoterminowej wyobrazi¢ sobie wyraz-
na popraw¢ sytuacji ekonomicznej i spotecznej w $wiecie.
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STRESZCZENIE

Autor w prezentowanym artykule skupia si¢ na analizie przyczyn i skutkéw biezacego kry-
zysu finansowego w Swiecie, znanego jako ,,kryzys 2008+”. Szczegdlny nacisk potozony zostat
na poréwnanie argumentow krytykow i zwolennikow neoliberalnego kierunku rozwoju
wspolczesnych rynkow finansowych. Przyblizeniu podlega zarowno praktyczny, jak i teoretycz-
ny wymiar problemu, z ogdlnie nakre$§lonymi propozycjami wyjscia z kryzysu wilacznie.

CAUSES OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS 2008 +.
ANALYSIS AND COMPARISON OF SELECTED OPINIONS

ABSTRACT

The author in the presented article focuses on the causes and consequences of the current fi-
nancial crisis in the world, known as the ,,crisis 2008 +”. Particular emphasis was placed on com-
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paring the arguments of critics and supporters of the neo-liberal development direction of
modern financial markets. Approximately is both practical and theoretical dimension of the
problem, with generally outlined proposals for ending the crisis included.
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