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RACJONALNOSC KRYZYSU

Wprowadzenie

Ostatni kryzys finansowy spowodowal najwigksza zapas¢ gospodarcza
w calym, bez mata siedemdziesigcioletnim, okresie powojennym. Podobnie jak
w latach 30. ubieglego wieku pojawito si¢ wiele analiz po§wigconych przyczynom
i mechanizmowi samego kryzysu oraz mozliwo$ciom zapobiezenia podobnym sy-
tuacjom w przysztosci. Spotka¢ rowniez mozna opinie, ze nalezy dokonac istotnej
rewizji obecnej teorii ekonomii, czego skutkiem powinno by¢ stworzenie nowego
paradygmatu trafniej opisujacego wspoltczesna rzeczywistosc.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja mechanizmu kryzysu dokonana
na podstawie analizy porownawczej. Przedmiotem analizy bgdzie ostatni, zapo-
czatkowany w USA, kryzys finansowy, ukazany w zestawieniu z kryzysem ja-
ponskim z poczatku lat 90. Tym samym, bgdzie to analiza kryzysu dwodch naj-
wiekszych gospodarek'. Ukazana zostanie rowniez rola pafstwa w stworzeniu
warunkow sprzyjajacych rozwojowi dziatalnosci spekulacyjnej prowadzacej do
kryzysu.

Wstepnego wyjasnienia wymaga tytutowa ,,racjonalno$¢ kryzysu”. Takie
okreslenie wynika z zatozenia, ze motywacje kierujace dziataniami poszczegol-
nych podmiotdéw byly (wprawdzie do czasu) postrzegane jako ekonomicznie ra-
cjonalne. Pod ,,racjonalnos$cia kryzysu” kryje si¢ rowniez zatozenie, ze kryzys
byt logicznym skutkiem generujacego go mechanizmu.

1. Krach banki spekulacyjnej

Zapoczatkowany pig¢ lat temu $wiatowy kryzys finansowy byl nieuchronna
konsekwencja zatamania rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych. Trwa-
jaca przez kilka lat hossa wywindowata ceny doméw do niespotykanego wcze-

! Wprawdzie obecnie druga na $wiecie jest gospodarka Chin, ale dwadziescia lat temu to miejsce
zajmowata Japonia.
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$niej poziomu. Co wigcej, glownym zrodlem finansowania zakupoéw byty kredy-
ty, ktore w znacznej czgsci okazaly si¢ niesptacalne. Tak wigc zte kredyty uru-
chomity lawing, ktora rungla nie tylko na gospodarke amerykanska, ale przy-
gniotla znaczna cz¢$¢ gospodarki swiatowej.

Konstrukcja banki spekulacyjnej przypominata wizerunek odwrocone;j, stoja-
cej na wierzchotku, piramidy. Wierzcholkiem (bgdacym teraz podstawa) byly za-
kupione na kredyt nieruchomos$ci. Pozostala rosnaca i rozszerzajaca si¢ czescia
owej konstrukcji byly natomiast kolejne warstwy instrumentow pochodnych. De-
rywaty kreowane byly w pierwszej generacji dzigki zabezpieczeniu hipotecznemu,
w kolejnych za$ zabezpieczeniom na uprzednio wytworzonych instrumentach po-
chodnych. Katastrofa takiej konstrukcji byta wigc tylko kwestig czasu.

Poczatek 2007 roku przyniodst bess¢ na rynku nieruchomosci. Zapoczatko-
waly ja trudnosci ze splata kredytow subprime — udzielanych podmiotom o wat-
pliwej zdolnos$ci kredytowej. Konsekwencja ztych kredytéw bylo przejmowanie
przez banki nieruchomosci z obciazona hipoteka. Pojawienie si¢ na rynku prze-
jetych przez banki domoéw, w polaczeniu z zaostrzeniem standardow zdolnos$ci
kredytowej, spowodowato spadek cen nieruchomosci. W ten sposéb zostata na-
ruszona podstawa odwroconej piramidy spekulacyjnej inicjujac efekt domina.

Prawdziwa katastrofa nadchodzi w 2008 roku. W marcu, w ramach akcji ra-
tunkowej, bank Bear Sterns majacy ogromne problemy zwigzane z inwestycjami
w kredyty hipoteczne zostaje przejety przez JP Morgan Chase. Byt to jednak tyl-
ko poczatek tego, co okazato sig epidemia kredytowa. Wrzesien 2008 roku przy-
nosi upadto$¢ banku Lehman Brothers. W tym przypadku, ze wzgledu na wiel-
ko$¢ zobowiazan, zabraklo jednak chetnych do ratowania bankruta. W ten
sposob ruszyla lawina kryzysu finansowego. Piramida finansowa zaczgta sig
rozsypywac, gdy wykreowane dzigki kredytom hipotecznym derywaty okazaty
si¢ bezwartosciowe. Kryzys finansowy wykroczyl, podobnie jak w czasach
Wielkiego Kryzysu, poza granice Stanéw Zjednoczonych. Jak si¢ bowiem oka-
zato, instrumenty pochodne zainfekowaty nie tylko amerykanskie instytucje fi-
nansowe.

2. Mechanizm kryzysu

Nakreslony wyzej scenariusz przedstawia skrotowy obraz kryzysu nie wy-
jasniajac jednak przyczyn lezacych u podloza banki spekulacyjnej. Wskazane
jest wigc przedstawienie mechanizmu inicjujacego procesy, ktore doprowadzity
do ogromnego wzrostu popytu na rynku nieruchomosci.



Racjonalnos¢ kryzysu 57

Sprezynami napgdzajacymi mechanizm spekulacyjny byty:

— polityka tatwego pieniadza,
— polityka tatwego kredytu.

Poluzowywanie przez Rezerwe Federalna polityki monetarnej zaczeto sig
na poczatku 2001 roku. Przyczyna tego byta powodowana obawa przed recesja
cheé pobudzenia popytu. ,,Odpowiedzig Fed na cala t¢ niepewno$¢ bylo utrzy-
manie programu zdecydowanych obnizek krotkoterminowych stop procento-
wych. Przedhuzylismy w ten sposob seri¢ siedmiu obnizek, ktorych dokonalismy
juz na poczatku 2001 roku, aby ztagodzi¢ wptyw upadku spotek internetowych
i ogdlnej przeceny na gietdzie. Po atakach 11 wrze$nia obnizylismy stopg fundu-
szy federalnych jeszcze cztery razy i ponownie w szczytowym momencie skan-
dali korporacyjnych 2002 roku. W pazdzierniku tego roku stopa funduszy fede-
ralnych wynosita juz 1,25 procent, czyli znalazla si¢ na poziomie, ktory dekade
wezesniej wickszo$é z nas uznataby za niewyobrazalnie niski™. Jak z powyz-
szego wynika, reakcja Fed przebiegata zgodnie z recepta keynesowska, ktora
stata si¢ juz standardem w polityce monetarne;j.

Spadek stop procentowych zaowocowat ozywieniem na rynku mieszkanio-
wym. ,,Na poczatku 2003 roku oprocentowanie trzydziestoletnich kredytow hi-
potecznych wynosito ponizej 6 procent, czyli byto najnizsze od lat szes¢dziesia-
tych. Kredyty hipoteczne o zmiennym oprocentowaniu kosztowaly jeszcze
mniej””. Tak tanie kredyty spowodowaty ogromny wzrost popytu na rynku nie-
ruchomosci nakrgcajac jeszcze szybszy wzrost popytu spekulacyjnego. Podobne
tendencje pojawily si¢ réwniez poza Stanami Zjednoczonymi. Nie jest to dziw-
ne, gdy uwzgledni¢ §wiatowa sie¢ systemu finansowego utatwiajaca przenosze-
nie impulséw w wymiarze ponadnarodowym.

Dodatkowym czynnikiem wzmacniajacym presje popytowa na rynku nieru-
chomosci byla polityka tatwego kredytu. W jej realizacji szczegdlna rolg odegraty
dwie instytucje: Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) oraz Freddie
Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation). Pierwsza z nich powstata
w 1938 roku w okresie realizacji New Deal’. Freddie Mac zostal natomiast utwo-
rzony w 1970 roku’. Obie instytucje miaty za zadanie ulatwienie zaciagania kredy-
tu hipotecznego dzieki rzadowemu wsparciu. Konsekwencja tego bylo umozliwie-
nie uzyskania kredytu osobom, ktore wedle standardow bankowych mialy
obnizona zdolno$¢ kredytowa. Wsparcie rzadowe za posrednictwem Fannie Mae
i Freddie Mac bylo wigc siatka asekuracyjna obnizajaca poziom ryzyka.

A. Greenspan: Era zawirowan. MUZA SA, Warszawa 2008, s. 259.
Ibid., s. 261.

en.wikipedia.org/wiki/Fannie Mae
en.wikipedia.org/wiki/Freddie Mac
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Taka polityka przyczynita si¢ do upowszechnienia wiasnosci w sektorze
mieszkaniowym. ,,0d 1994 roku zwigkszal si¢ odsetek amerykanskich gospo-
darstw domowych, ktore staly sig wilascicielami doméw. Do 2006 roku prawie
69 procent sposrod nich posiadato wlasne domy, w porownaniu do 64 procent
w 1994 roku i 44 procent w 1940 roku. Zwyzka byta szczegdlnie wyrazna wsrod
Latynosow i czarnoskorych, poniewaz rosnaca zamoznos¢ jak i pobudzane przez
rzad programy udzielania kredytow o obnizonej jakosci pozwolily wielu przed-
stawicielom mniejszo$ci po raz pierwszy kupi¢ dom na wtasno§é™.

Wsparcie i asekuracja rzadowa kredytow realizowana za poSrednictwem
Fannie Mae i Freddie Mac sprawdzaty si¢ do poczatku minionej dekady. Jednakze
potaczenie polityki taniego pieniadza z polityka tatwego kredytu, sprzyjajac na-
krecaniu spirali spekulacyjnej, stworzyto sytuacje wybuchowa. W takich warun-
kach rozpigta przez rzad siatka asekuracyjna przestata w istocie spetia¢ swe za-
danie. Okazalo sig, ze zamiast zmniejszac, ale w ramach rozsadku, ryzyko, zaczeta
by¢ postrzegana jako réwnoznaczna z jego faktyczna eliminacja. Przyczynito si¢
to do upowszechnienia kredytow NINJA (no income, no job, no assets), a wigc
udzielanych osobom catkowicie pozbawionym zdolnosci kredytowe;.

Niebezpieczenstwo nie ograniczalo si¢ wyltacznie do rynku nieruchomosci.
Réwnolegle rozwijat si¢ bowiem rynek instrumentéw pochodnych. Banki i fun-
dusze inwestycyjne uznaly, ze nadarza si¢ $wietna okazja do rozbudowania ,,te-
rytorium lowieckiego”. Postanowily wznosi¢ na bazie kredytow hipotecznych
kolejne kondygnacje piramidy finansowej. Derywaty zabezpieczone na hipote-
kach miaty by¢ solidna lokata i Zrédtem tatwych i wysokich zyskow.

Godzina prawdy nadeszta wraz ze zmiang polityki monetarnej Fed. W po-
fowie lat dwutysigcznych Rezerwa Federalna podniosta, w obawie przed infla-
cja, stopy procentowe. Zweryfikowato to zdolno$¢ kredytowa nabywcow nieru-
chomosci. Okazalo sig, ze poziom ztych kredytow przekroczyt granice
bezpieczenstwa powodujac odwrocenie dotychczasowych trendéw na rynku nie-
ruchomosci. Ceny nieruchomosci zaczely spada¢. Wynikalo to z pojawienia sig
licznych ofert sprzedazy domow przejetych przez banki oraz wyczerpania zrodet
zasilajacych popyt.

Uruchomito to reakcje tancuchowa powodujac zatamanie na rynku instru-
mentéw pochodnych. Wywotany tym kryzys finansowy przynidst wielu inwesto-
rom ogromne straty uderzajac w realng gospodarkg.

¢ Ibid.,s. 261.
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3. Kleska samuraja

Przez trzy dekady gospodarka Japonii byta synonimem cudu gospodarczego.
Poczawszy od lat 60., az do konca 80. dlugotrwalos¢ 1 wysokos¢ japonskiego wzro-
stu byla przedmiotem zazdrosci i podziwu. Japonia stanowila przyktad gospodarki,
ktora startujac z niskiego poziomu stata si¢ druga gospodarka na swiecie. Jednakze
poczawszy od 1990 roku obraz tego kraju ulegt diametralnej zmianie. Od ponad
dwudziestu lat Japonia jest przykladem gospodarki dotknigtej permanentng stagna-
cja. Przyczyna tego stanu jest kryzys finansowy, ktory okazat si¢, do czasu ostatnie-
go kryzysu amerykanskiego, najwigkszym w okresie powojennym.

Preludium do kryzysu finansowego stanowifa niebywata hossa na rynku nieru-
chomosci oraz akcji. Jej spekulacyjny charakter jest z perspektywy czasu doskonale
widoczny. ,,W roku 1989 gielda tokijska nieznacznie przewyzszyta wartoscig trans-
akcji gietde nowojorska. Agencje nieruchomosci oszacowaly, ze tereny patacu ce-
sarskiego w Tokio warte s wigcej niz caty stan Kalifornia. Na gietdzie tokijskiej, po
dziesigciu latach nieustannego wzrostu, wskaznik Nikkei osiagnat w zimie 1989 ro-
ku 39 000 punktow. Przecigtna relacja cen do zarobkow dla akcji (wynoszaca
w USA, Wielkiej Brytanii i Hongkongu od 20 do 30) w Japonii wzrosta do 80"

Jak wynika z powyzszego opisu, mieliSmy do czynienia z klasycznym
przyktadem banki spekulacyjnej w jej koncowej, poprzedzajacej eksplozje, fa-
zie. Ceny nieruchomosci w Japonii rosty nieprzerwanie w catym okresie powo-
jennym. Stworzyto to wrazenie, ze taki stan rzeczy jest czyms naturalnym. Uwa-
zano nawet, ze w przeciwienstwie do reszty §wiata w Japonii zmiany cen maja
jednokierunkowa, wzrostowa, tendencj¢. Dobitna ilustracja tego podejscia jest
przytoczony wyzej przyklad wyceny tokijskich gruntow cesarskich. Podobnie
spekulacyjny charakter mialy notowania gieldowe. Przy wskazniku P/E w wy-
sokosci 80 roczna stopa zwrotu wynosi nominalnie okoto jednego procenta za$
w praktyce jest bliska zeru. W takiej sytuacji popyt moze wigc by¢ napedzany
nie tyle oczekiwaniem dochodow z tytutu dywidendy, ile spodziewanym dal-
szym wzrostem kursu akcji.

W przypadku Japonii, podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, mieli$my do
czynienia ze swoistego rodzaju piramida finansowa. Jej funkcjonowanie wyma-
gato spelnienia kilku warunkow:

— utrzymywania na niskim poziomie stop procentowych,
— ciaglego wzrostu cen nieruchomosci,

— ciaglego wzrostu cen akcji,

— trwalego wzrostu gospodarczego.

" A.Kerr: Psy i demony, ciemne strony Japonii. UNIVERSITAS, Krakow 2008, s. 85.
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Niski poziom stdp procentowych byt konsekwencja celowej polityki panstwa.
Polityka monetarna Japonii byta przez wigksza cz¢$¢ okresu powojennego nasta-
wiona na dostarczanie przedsigbiorstwom taniego kredytu. System ten sprawdzat sig
przez wiele lat sprzyjajac wzrostowi gospodarczemu. Warunkiem powodzenia byto
produkcyjne wykorzystanie tatwego dostepu do zrodet taniego kredytu.

Sytuacja zmienita si¢ zasadniczo, gdy znaczace strumienie kredytowe zo-
staly skierowane na gietde i rynek nieruchomosci. W ten sposéb kredyt zaczat
zmienia¢ charakter z produkcyjnego na spekulacyjny. Prowadzito to do nakrgca-
nia koniunktury na rynku nieruchomosci. Podobnie wygladata sytuacja na giet-
dzie, gdzie dokonywano zakupow akcji nie tyle liczac na dywidendy, ile na dal-
szy wzrost ich notowan. Co wigcej, pod zastaw posiadanych aktywow w postaci
nieruchomosci i akcji mozna byto zaciaga¢ kolejne kredyty. Jak tatwo sig domy-
sle¢, byly one znowu inwestowane na wspomnianych rynkach. W ten sposob
spirala spekulacyjna nakrgcata si¢ samoistnie.

Realizacja powyzszego scenariusza byla mozliwa przy bardzo istotnym,
w poréwnaniu ze standardami gospodarki rynkowej, zaangazowaniu panstwa.
,,W Japonii doszto do czego$, co stanowi¢ moze wzorcowy przyktad, lepszy na-
wet niz w bylym ZSRR, tego, co dzieje sig, kiedy odgdérne decyzje ingeruja
w rzeczywistos¢ rynkowa. Od 50 lat najpotezniejszy resort w Japonii — Minister-
stwo Finansow — ustala poziom cen akcji, obligacji, stop procentowych i nikt nie
ma odwagi si¢ sprzeciwi¢. Japonski system finansowy zostal pomyslany tak, aby
wzbogaci¢ przemyst wytworczy przez zapewnienie mu tanich kredytow i w tym
zakresie sprawdzit si¢ znakomicie. Oszczednosci ptynety do duzych producen-
tow przy bardzo niskich odsetkach — w latach osiemdziesiatych koszt kapitatu
wynosil ok. 0,5% (tymczasem przedsigbiorstwa amerykanskie i europejskie pta-
city od 5 do ponad 20%). Co wigcej, gdy w innych krajach inwestorzy i ciutacze
spodziewali si¢ zyskow i dywidend, w Japonii nie mogli na nie liczy¢”®.

Silny i specyficzny zwiazek migdzy panstwem a gospodarka zauwaza row-
niez Paul Krugman. ,,W latach pigédziesiatych i sze$¢dziesiatych rzad japonski —
zarowno oslawione ministerstwo handlu zagranicznego i przemystu (MITI), jak
1 raczej wyciszone, cho¢ nawet bardziej wptywowe, ministerstwo finansow —
odgrywal wazna rol¢ w kierowaniu gospodarka. Pozyczki bankowe i licencje
importowe ptynely strumieniami do faworyzowanych galezi 1 przedsigbiorstw
przemystowych; wzrost gospodarki przebiegat przynajmniej czesciowo kanata-

mi wyznaczonymi w strategicznych programach rzadu™.

8 .
Ibid., s. 87.
% P. Krugman: Wracajq problemy kryzysu gospodarczego. PWN, Warszawa 2001, s. 82-83.
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Szczegodlnej symbiozie panstwa i gospodarki sprzyjato tworzenie przez
wielkie kompanie wspolnych ugrupowan czyli keiretsu (podobnych do potu-
dniowokoreanskich czeboli) grupujacych firmy dzialajace w ré6znych branzach
oraz banki. Wzajemne zalezno$ci wlasnos$ciowe (poprzez pakiety akcji) oraz
mozliwo$¢ kredytowania przez ,,swoj” bank czynity firmy tworzace keiretsu
mniej podatnymi na zewnetrzna kontrole rynku. ,,W ten sposob przedsigbiorstwa
japonskie nie musialy si¢ martwi¢ o swoja rentownos$¢ w krotkich okresach,
a nawet o rentowno$¢ w ogole”'’.

Tworzeniu banki spekulacyjnej sprzyjato wigc poczuciu bezpieczenstwa wynika-
jacemu z wyeliminowania biezacej kontroli i weryfikacji ze strony rynku oraz przeko-
nania o istnieniu swoistej polisy ubezpieczeniowej firmowanej przez panstwo.

Podobnie jak w USA, godzina prawdy wybita, gdy bank centralny Japonii
zaczat podnosi¢ stopy procentowe. Polityka ta miala na celu ograniczenie speku-
lacji, ale zostata podjeta zdecydowanie za pozno. Wskutek zmiany polityki mo-
netarnej, rozdety balon spekulacyjny zamiast ulec kontrolowanej redukcji, eks-
plodowal. Rezultatem byt spadek cen na rynku nieruchomosci oraz akcji.

4. Dwa scenariusze — wspolny mianownik

Na pierwszy rzut oka roznice migdzy do$wiadczeniem japonskim i amerykan-
skim wydaja sig¢ znaczace. Przede wszystkim kryzys japonski ograniczyt si¢ zasadni-
czo do samej Japonii, ktorej gospodarka znalazta si¢ w wieloletnim impasie. Kryzys
amerykanski zainfekowat natomiast wigkszo$¢ gospodarki swiatowej. W odrdznieniu
od japonskiej, gospodarka amerykanska zaczela stosunkowo szybko powracaé¢ na
sciezke, wprawdzie do$¢ chwiejnego, ale — mimo wszystko — ozywienia.

Doktadniejsza analiza sktania jednak do wniosku, ze oba kryzysy wykazuja
w swej istocie bardzo duze podobienstwa. Przede wszystkim ich przyczyna
sprawcza byla rozkrgcajaca si¢ spirala spekulacyjna. Zar6wno w Japonii, jak
i w USA spekulacja koncentrowala si¢ na rynku nieruchomosci oraz gietdzie.
W obu przypadkach warunkiem koniecznym spirali napgdzajacej banke spekula-
cyjna byta ekspansywna polityka monetarna i kredytowa inicjowana oraz wspo-
magana przez panstwo. Zarowno w Japonii, jak i USA zabrakto skutecznych
systemowych zabezpieczen.

Co ciekawe, aktorzy realizujacy scenariusz kryzysu postgpowali racjonal-
nie. Brzmi to jak paradoks, ale przeanalizujmy motywacje kierujace dzialaniami
podmiotow bioracych udziat w konstruowaniu tego, co ostatecznie okazato sig¢
banka spekulacyjna.

10 1bid., s. 83.
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Zacznijmy od casusu USA. Rezerwa Federalna decydujac si¢ na poluzowa-
nie polityki monetarnej chciata, zwlaszcza po 11 wrzesnia 2001, zapobiec wpad-
nigciu gospodarki w recesje. Manipulowanie stopa procentowa nalezy przeciez
do standardowych narzedzi stosowanych przez bank centralny. Wywotane spad-
kiem oprocentowania zainteresowanie zaciaganiem kredytow hipotecznych jest
takze w pelni zrozumiale.

Mister Brown, majac mozliwo$¢ kupna domu skredytowanego przez bank,
réwniez postgpowat racjonalnie. Jesli rata kredytu hipotecznego byta nizsza niz
koszt zwiazany z wynajmowaniem mieszkania, kalkulacja wydawata si¢ oczywista.

Bank udzielajacy kredytu rowniez byt przekonany o zasadnosci swej poli-
tyki. Zabezpieczenie kredytu (hipoteka) wydawato si¢ w pelni wystarczajace.
Stojace na drugim planie dwa filary systemu hipotecznego: Fannie Mae i Fred-
die Mac jawily sig za$ jako solidni gwaranci akcji kredytowe;.

Nabywecy instrumentéw pochodnych takze mogli by¢ przekonani o stuszno-
$ci swych decyzji. Utwierdzaly ich w tym agencje ratingowe wystawiajace de-
rywatom wysokie noty.

Inwestorzy japonscy rowniez mieli podstawy by sadzié, ze ich strategia jest
wlasciwa. Panowata powszechna opinia, Zze ceny nieruchomosci oraz indeksy
gietldowe zmieniaja si¢ tylko w gore. Specyficzne dla Japonii paternalistyczno-
lojalnosciowe powiazania tworzone przez keiretsu oraz instytucje rzadowe two-
rzylty system wzajemnych gwarancji i zabezpieczen.

Atmosfera kreowana w ramach wyzej wymienionych uwarunkowan prze-
konywata wigc o ekonomicznej racjonalnosci inwestycji spekulacyjnych.

Podsumowanie

Oba kryzysy finansowe wykazuja, mimo réznicy czasu i miejsca akcji, ude-
rzajace podobienstwo. Dotyczy to réwniez ,,pokusy naduzycia”, ktora ,,[...]
okresla sytuacjg, w ktorej jedna osoba decyduje o wielkosci podejmowanego ry-
zyka, podczas gdy kto$ inny ponosi koszty, jezeli sprawy przybieraja zty ob-
rot”"!. Wiele instytucji finansowych, zaréwno w Japonii, jak i Stanach Zjedno-
czonych, postgpowato zgodnie z powyzszym opisem.

Sprzyjaly temu dwa czynniki:

— odejscie od zasad tradycyjnej bankowosci,
— otwarcie rzadowego parasola ochronnego.

1 1bid., s. 86.
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Erozja tradycyjnej bankowosci byla zwigzana z dokonujaca si¢ od lat 80.
deregulacja sektora bankowego. Do tego bowiem czasu banki zasadniczo kon-
centrowaly si¢ na dziatalnosci depozytowo-kredytowej. Regulacje dotyczace
bezpieczenstwa depozytéw ograniczaly za§ mozliwos¢ dokonywania zbyt ryzy-
kownych inwestycji.

Pojawienie si¢ nowych produktow finansowych stworzyto okazje do osia-
gania zyskéw duzo wigkszych niz w tradycyjnej bankowos$ci. Deregulacja, li-
kwidujac wiele dotychczasowych zabezpieczen, umozliwita wigc podejmowanie
dziatan kuszacych znacznie wigkszymi profitami potaczonymi wszakze z wigk-
szym ryzykiem.

Jak si¢ okazato, pokusa byta trudna do odrzucenia. W rezultacie wiele ban-
kéw odeszto od tradycyjnej dziatalnosci kredytowo-inwestycyjnej na rzecz dzia-
talnosci spekulacyjnej'”. Rozwojowi tej ostatniej sprzyjal rowniez szybki rozrost
pozabankowych instytucji finansowych.

Deregulacja nie doprowadzitaby do takiego nakrecenia spirali spekulacyj-
nej, gdyby gracze angazowali przede wszystkim $rodki wlasne. W takiej sytuacji
postgpowaliby zapewne z wigksza ostrozno$cig. Natomiast w przypadku opero-
wania srodkami powierzonymi sktonnos¢ do ryzyka jest znacznie wigksza.

Skadinad taka prawidtowo$¢ zostata dostrzezona dawno temu. Nad wyraz
aktualnie brzmia nastgpujace stowa: ,,Poniewaz jednak dyrektorzy takich kom-
panii zawiaduja raczej cudzymi pieniedzmi niz wlasnymi, przeto nie mozna si¢
spodziewac, aby dbali o te fundusze z takg sama starannoscia, z jaka troszcza sie
o wilasne fundusze wspolnicy w spotce prywatnej. [...] Dlatego tez sprawy takiej
kompanii prowadzi si¢ zawsze bardziej lub mniej niedbale i rozrzutnie”".

Majac za$ na mysli Kompani¢ Moérz Poludniowych, osiemnastowieczny
odpowiednik wielu wspolczesnych instytucji finansowych, Adam Smith méwit:
»-L-.-] ogromny kapitat kompanii byt podzielony migdzy bardzo licznych udzia-
towcow. Dlatego tez nalezalo stusznie oczekiwaé, iz lekkomys$lnos¢, niedbal-
stwo 1 rozrzutno$¢ beda przewazaty w prowadzeniu spraw. Oszukancze i szalen-
cze spekulacje gieldowe kompanii sa dostatecznie znane [...] nie lepiej tez
kierowano jej przedsiewzieciami handlowymi”'*.

Jak wida¢ nihil novi sub sole: obracanie funduszami powierzonymi w pota-
czeniu z oderwaniem funkcji zarzadczej od wtascicielskiej jest, w sprzyjajacych
warunkach, recepta na wywindowanie ryzyka do stanu wysokiego zagrozenia.

12 Podrecznikowym przyktadem takiej dzialalnosci jest casus banku Baringsa.

3 A. Smith: Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw. T. TI. PWN, Warszawa 1954,
s. 469.

" Ibid., s. 473.
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Sktonno$¢ do ryzyka jest dodatkowo wzmacniana dzigki gwarancjom rzado-
wym. W przypadku Stanéw Zjednoczonych byty one kreowane m.in. za posrednic-
twem takich instytucji, jak Fannie Mae oraz Freddie Mac. Réwniez Rezerwa Fede-
ralna oraz rzad mogly by¢ postrzegane jako gwaranci ostatniej instancji. Efektem
byto ztudne, jak si¢ okazato, przekonanie o bezpieczenstwie gry spekulacyjne;j.

Inwestorzy japonscy takze mogli by¢ przekonani o bezpieczenstwie swych
operacji. Zarowno keiretsu, jak MITI oraz Ministerstwo Finanséw od lat prowadzity
polityke, ktora mozna okresli¢ mianem ,,ekonomicznego paternalizmu”. ,Zaden
bank nie mogt zbankrutowaé, zaden inwestor straci¢ na gieldzie. Wszystkim rzadzi-
ty kartele i monopole, prowadzone Zelazna reka biurokratow”"”.

Historia jednak dowodzi, Ze nie ma doskonatych zabezpieczen. Dotyczy to
takze sfery ekonomiczne;.
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THE RATIONALITY OF CRISIS
Summary

The financial crisis which started in 2008 led to the worst economic crisis since the
1930s. The crash of the speculative bubble in the real estate and derivatives market cau-
sed negative consequences in the real sphere too.

The mechanism of the American financial crisis shows great resemblance to the Ja-
panese one at the beginning of the 1990s. In both cases the government supported
expansive monetary policy combined with the easy credit lay at the heart of the crisis.
With the deregulation of the banking sector, the conditions were favorable to high risk
investments. As a consequence, both in the USA and in Japan speculative bubbles
expanded bringing comparable effects.

The parties involved in the processes leading to the afore-mentioned crises acted,
looking from the individual perspective, in a rational way. They may have been certain
that their investments were rational and safe. This, as it turned out, false sense of security
was created by the policy of American and Japanese governments respectively.

5 A. Kerr: Op. cit., s. 93.



