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Zrédla kryzysu finansowego
I jego otoczenie moralne
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Neoliberalne znieksztalcanie zrodel kryzysu.
Rzeczywista rola panstwa na rynku kredytow hipotecznych

Od momentu kiedy pewna czg$¢ badaczy zorientowala si¢ w powaznych
rozmiarach kryzysu na amerykanskim rynku finansowym, zdecydowanie
wzrosto zainteresowanie wydarzeniami za oceanem. Poczatkowo liczono,
ze kryzys finansowy nie rozprzestrzeni si¢ w skali globalnej i nie obejmie lub
przynajmniej obejmie w ograniczonym stopniu gospodarke realna. Z bie-
giem czasu, a z pewnoscia juz w polowie 2008 r. stato si¢ jasne, Ze cata go-
spodarka §wiatowa, gospodarki narodowe, a takze obywatele wielu panstw,
odczuja bezposrednio skutki kryzysu. Utwierdzaly ich w tym doniesienia
medialne skupiajace sig¢ na przedstawianiu, czgsto w sensacyjnej formie, sy-
tuacji kolejnych ,,ofiar” zawirowan kryzysu, a takze fali rozpoczynajacych
si¢ protestow spotecznych, szczegolnie w USA i Europie Zachodnie;.

Zaczgto tworzenie listy przyczyn, ktdére w roznym stopniu doprowadzity
do kryzysu gospodarczego na nie notowang od dawna skalg, zaczety si¢ po-
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szukiwania podobienstw i r6znic w stosunku do wielkiego kryzysu lat 1929—
1933, podejmowano goraczkowe proby zmierzajace do jego zahamowania,
badz ograniczenia negatywnych skutkéw kryzysu, przede wszystkim dla
bankéw i wielkich przedsigbiorstw, rzadziej dla spoteczenstw i obywateli.
Prawda o tym, Ze Zle zarzadzana instytucja finansowa lub przedsigbiorstwo,
przynoszaca wielkie straty akcjonariuszom w systemie gospodarczym nazy-
wanym kapitalizmem musi upas¢, okazywata si¢ prawda wybidrcza. O tym,
czy upadek miat dotkna¢ tej czy innej korporacji finansowej lub gospodar-
czej, przestat decydowac rynek, a przesadzaly rozstrzygnigcia podejmowane
w waskich grupach politykéw i animatorow polityki gospodarczej. W tej
sytuacji pytanie: kto lub co jest winne powstatego kryzysu, zmierzajace do
znalezienia pierwszego czynnika sprawczego, stalo si¢ najwazniejsze.

Jako jedni z pierwszych ,,winnego” odnalezli zwolennicy ideologii neo-
liberalnej, ktora opierajac si¢ na dogmacie skrajnej deregulacji i otwarto-
sci gospodarek, sprowadzita nie tylko wiele podmiotow gospodarczych, ale
takze niektore panstwa (vide: Islandia) i ich obywateli na skraj bankructwa.
Ideologia ta traktowata wartosci kapitalistyczne w sposob skrajnie instru-
mentalny i cyniczny, a rynek, nie tylko globalny, ale takze krajowy, jako
catkowicie wylaczony z racjonalnego regulowania i odpowiedzialnos$ci za
rozw0j spoteczny. Po pot roku w USA, a ponad roku w Polsce jej wyznaw-
cy oznajmili: przyczyna kryzysu jest bledna polityka gospodarcza panstwa,
a wigc teraz ono powinno wydosta¢ nas z sytuacji, ktora sprokurowato! Na
szczgscie takich uragajacych logice i przeczacych faktom wypowiedzi nie
byto wiele. Powazne rozwazania wskazywaty na réznorodne przyczyny
i uwarunkowania obecnego kryzysu na rynkach finansowych i w gospo-
darce realnej. Byly wsrod nich zaréwno takie, ktore mozna okresli¢ jako
obiektywne, a wigc niezalezne od woli czy decyzji poszczegdlnych podmio-
tow gospodarczych, a nawet panstw, ale z drugiej strony jednak byto wiele
subiektywnych przyczyn, blednych decyzji lub zaniechan poszczegdlnych
0s0b czy instytucji. Nad wszystkim unosito si¢ faktyczne przekonanie o nie-
nadazaniu refleksji naukowej za burzliwym rozwojem rynkow finansowych
przetomu XX i XXI wieku.

Nalezy wiec w petni zgodzi¢ si¢ z B. Samojlikiem, kiedy podkresla, iz:
,,Kryzys gospodarczy $wiata zapoczatkowany przez pegknigcie rozdgtego
balonu kredytow hipotecznych ze znaczacym udziatem kredytéw ponizej
standardu (subprime) w USA (...) stal si¢ mozliwy w wyniku synergii wie-
lu kryzysotworczych czynnikow oddziatywujacych na gospodarkg amery-
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kanska przez dhugi, kilkudziesigcioletni okres czasu™. Przypomnie¢ nalezy

jednoczes$nie mysl J. M. Keynesa wskazujacego ponad p6t wieku temu, iz
najwigkszym niebezpieczenstwem dla kapitalizmu jest sytuacja, w ktorej
spekulacja wezmie gore nad przedsigbiorczoscia. A to wtasnie rynki finan-
sowe sa ,.krolestwem” spekulacji, to tam stworzona zostata odseparowana
w wielu wymiarach od rzeczywistej gospodarki wirtualna rzeczywistosc.
Sformulowanie powyzsze dotyczace wieloczynnikowych uwarunkowan
obecnego kryzysu jest istotne takze dlatego, iz w uproszczonych analizach
za bledy popetnione przez zasiadajacych w FED oraz agencjach rzadowych
zwiazanych z panstwowymi podmiotami gospodarczymi wini si¢ gtéwnie
administracj¢ republikanska, na czele z prezydentem G. W. Bushem, co nie
znajduje przekonujacego uzasadnienia w faktach. Przyktadowo, trzy instytu-
cje panstwowe dziatajace na rynku budownictwa mieszkaniowego i ponosza-
ce, zdaniem niektdrych, odpowiedzialnos$¢ za zapas¢ na rynku kredytow hi-
potecznych, majace status GSE (przedsigbiorstwo sponsorowane przez rzad
federalny): Fannie Mae, Freedie Mac i Gennie Mae, maja znacznie wczes-
niejszy rodowdd i znaczace osiagnigcia. Pierwsza z nich powstala jeszcze
w 1938 r., majac ,,zapewni¢ rodzinom o niskich i §rednich dochodach dostep
do 30-letnich kredytéw mieszkaniowych, oprocentowanych wedtug statej
stopy, z niskim udzialem wlasnym w momencie zawierania umowy, w kaz-
dych warunkach gospodarczych™. W 1970 r. dla zwiekszenia konkurencji na
rynku kredytéw mieszkaniowych (bowiem takze firmy prywatne rozpoczg¢ly
w tym czasie zamiang aktywow finansowych nie majacych formy papierow
warto$ciowych na papiery warto§ciowe — sekurytyzacja), powotano do zycia
druga ze wspomnianych firm. W 1977 r., a wigc za prezydentury Jimmy'ego
Cartera (demokrata) Kongres USA, lobbowany skutecznie przez czg$¢ sro-
dowisk bankowych i przedsigbiorstw budowlanych, uchwalit Community
Reinvestment Act (CRA), zobowiazujacy banki do udzielania kredytow oso-
bom fizycznym i osobom prawnym w okreggach (hrabstwach) charakteryzu-
jacych sig niskimi czy §rednimi dochodami mieszkancow oraz wystgpowa-
niem mniejszo$ci etnicznych. Nadzor nad realizacja ustawy powierzono 12
bankom rezerwy federalnej, ktore otrzymywac mialy od wtadz lokalnych

2 B. Samojlik, Kryzys finansowy: Zrédta, skutki, kierunki naprawy, w: Nauki spoleczne
wobec kryzysu na rynkach finansowych, red. naukowa J. Osinski, S. Sztaba, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2009, s. 59.

3 Ibidem, s. 59—-60.
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(hrabstw) raporty w sprawie wywiazywania si¢ przez instytucje udzielajace
kredytow hipotecznych z realizacji ,,misji”. Uchwalona nieco pdzniej ustawa
Equal Credit Opporunity Act, gwarantujaca rowno$¢ w dostepie do kredy-
tow hipotecznych, szczegdlnie osobom o niskich zarobkach i wywodzacym
si¢ z mniejszo$ci etnicznych (co czesto byto powiazane), przewidywata iz na
instytucje finansowe dyskryminujace kredytobiorcow, moga zosta¢ natozone
kary finansowe oraz sankcje administracyjne. Reasumujac, wspomniane in-
stytucje wspierane przez administracj¢ federalna, nie byly powodem kryzysu
finansowego, a ich dziatalno$¢ w ciagu kilkudziesigciu lat ocenia si¢ w USA
W sumie pozytywnie.

Aby zda¢ sobie sprawe z korzeni kryzysu na rynku finansowym i pojac
wspomniang synergi¢ i sekwencj¢ wydarzen, nalezy powr6ci¢ do 1999 r., do
administracji federalnej kierowanej przez prezydenta Billa Clintona (demo-
krata). Kongres USA uchwalit wowczas pod naciskiem srodowiska banko-
wego, czy szerzej finansowego, przy aplauzie neoliberalnych zwolennikow
skrajnej deregulacji, tzw. prywatny projekt ustawy Gramm-Leach-Bliley Act.
Uchylata ona obowiazujaca od 1933 r. z poprawkami ustawe¢ Glass-Stea-
gall Act, w ktorej zapisano zasadg rozdzielno$ci bankowosci komercyjne;j
1 inwestycyjnej, a dodatkowo zakazano bankom komercyjnym posiadania
instytucji quasibankowych. Nowa ustawe nazwano, zgodnie z kanonem neo-
liberalnym, ustawa o modernizacji ustug finansowych a jej skutki okazaty
si¢ dalekosigzne i bezposrednio zwiazane z generowaniem zjawisk kryzy-
sowych na rynku ustug finansowych. Ustawa wprowadzata ,,znaczaca de-
regulacje rynku ustug finansowych, bankowych i ubezpieczeniowych oraz
na rynku papieréw warto§ciowych. Banki komercyjne, inwestycyjne i firmy
ubezpieczeniowe za pomoca firm specjalnego przeznaczenia (SPC, SPV,
SIV) mogly sie¢ w pelni zaangazowaé w rynek kredytow hipotecznych™. Po-
wstala w USA ogromna liczba firm parabankowych (shadow banking), nie-
podlegajacych zadnemu nadzorowi bankowemu, a takze nienapotykajacych
zadnych ograniczen bilansowych wymaganych od bankéw komercyjnych.
Deregulacja stworzyta ogromna, pozostajaca poza wszelka kontrola konku-
rencj¢ dla firm GSE: Fannie, Freedie i Gennie w finansowaniu kredytow
hipotecznych, a one same zaczety tracic rynek, co przyblizato je do poznie;j-
szego upadku. Jednakze rynek nieruchomosci rozkrecat sig dalej, bowiem
administracja federalna pod kierownictwem prezydenta G.W. Busha (repub-

4 Ibidem, s. 63.
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likanin) zapowiedziata w 2002 r., jako jeden ze swoich priorytetow, wybudo-
wanie do 2010 r. ok. 5,5 mln nowych doméw. Jesli wigc finansowanie umow
kredytu hipotecznego w firmach specjalnego przeznaczenia napotykato na
bariere popytu (nieznane ryzyko niewyptacalnosci emitenta papieréw dtuz-
nych) z pomoca przyszty, czgsto nieuczciwe i przekupne, firmy ratingowe.
Na podstawie przeprowadzanej ,,wszechstronnej” i ,,obiektywnej” anali-
zy, nadajac ,,wlasciwy” rating emitowanym papierom dtuznym (wcze$niej
czgsto doradzajac w przygotowaniu ich do emisji), sugerowaly ich zakup.
Opierajac si¢ na tym inwestorzy instytucjonalni nabywali papiery dtuzne np.
o ratingu AAA, czyli najpewniejsze z pewnych, co pozwalato w praktyce
na sfinansowanie aktywow poprzez ich sprzedaz w Stanach Zjednoczonych
1 zagranica, itd., itp. Dalsze proby rozwiktania zagadki synergicznych czyn-
nikow sprawczych obecnego kryzysu zajgloby z pewnoscia jeszcze wiele
miejsca 1 potwierdzilo trafno$¢ wczesniejszych konstatacji wyrazonych
W niniejszym wprowadzeniu.

W miarg rozwoju sytuacji kryzysowej, a takze w miarg ukazywania si¢ co-
raz bardziej wszechstronnych i rozbudowanych analiz dokonywanych w §ro-
dowiskach naukowych i biznesowych, coraz bardziej przebijat si¢ postulat
moéwiacy o konieczno$ci powrotu do rzeczywistych, a nie ideologicznych
wartosci kapitalizmu. W takich sytuacjach najczesciej ekonomi$ci wracaja
do A. Smitha i do gléwnych warto$ci ,,nowego systemu gospodarowania”.

Paradoks, jak wiadomo, polega na tym, iz on sam nie uwazat si¢ za eko-
nomist¢ a ekonomia nie byla w tamtych czasach samodzielna dziedzina
nauki. To czym zajmowat si¢ i o czym pisal A. Smith stanowito wéwczas
czg$¢ przedmiotu poznania filozofii moralnej. Byl wigc filozofem moral-
nosci analizujacym jej zwiazki z gospodarka i réznymi przejawami przed-
sigbiorczos$ci. Trudno sig¢ wobec tego dziwi€, ze w znacznym stopniu umyst
miat zaprzatnigty zagadnieniami katalogu cndt i warto$ci, ktorych nosicie-
lem miat by¢ ksztattujacy si¢ nowy tad gospodarczy, nie nazywany jeszcze
oczywiscie przez niego kapitalizmem.

W zwiazku z tym, ze ,,bogactwo majatkowe” uwazat za najistotniejsze,
glownym zadaniem panstwa miata by¢, w jego opinii, obrona spoteczenstwa
przed gwaltami i napascia, czyli zapewnienie bezpieczenstwa obywatelom.
Bezpieczenstwo to jest zagrozone tym bardziej, im wigksze jest bogactwo
panstwa i jego obywateli. Armia powinna broni¢ obywateli przed agresja
z zewnatrz, ale rownie istotna jest ochrona obywateli przed niesprawiedli-
woscia 1 uciskiem ze strony wspotobywateli. Do tego celu nalezato powotaé
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niezawiste sady oparte o zasad¢ oddzielenia wtadzy wykonawczej od sa-
downiczej. ,,Panstwo powinno rowniez utrzymywac najbardziej potrzebne
instytucje uzytecznosci publicznej 1 to bez wzgledu na kalkulacje kosztow.
Chodzi o zabezpieczenie drog i szlakéw komunikacyjnych oraz krzewie-
nie powszechnej os$wiaty sprzyjajacej ,,wolnej grze” sit spoteczno-ekono-
micznych™. Powyzsze rozwazania, uzupeliane przez nastepcow i konty-
nuatoroéw, stworzyty podstawy doktrynalne dla koncepcji ,,panstwa nocnego
str6za”, w ktorej w oczywisty sposob zadania panstwa odzwierciedlaty ow-
czesny, poczatkowy etap rozwoju kapitalizmu.

Jednakze dodatkowo, oprocz istnienia ,,nowego” (niefeudalnego) pan-
stwa opartego na nowych wartosciach, ,,optymistyczny kapitalizm” w wersji
A. Smitha zaktadat istnienie podstawowych wartoSci (swoistej aksjologii
nowego systemu gospodarczego), ktoére powinny by¢ chronione w panstwie,
takich jak: wolno$¢ — akcentowal szczegoélnie ,,wolnos¢ umow”, racjonal-
nos$¢ — odnosit ja do zachowania na rynku (,,przedsigbiorca jako osoba do-
starczajaca kapital”), oszczednos$é (ale nie chciwos¢ i skapstwo, mimo iz
sam byt Szkotem) — wydatki rzadu powinny by¢ relatywne do zamozno$ci
spoleczenstwa, uczciwosé — ktora cechowac sig¢ powinien ,,przedsigbiorca”
1 urzednik panstwa, odpowiedzialno$¢ — gtownie za rodzing i jej byt, ale
nie tylko (,,przedsigbiorca jako osoba ponoszaca ryzyko zwigzane z niepew-
nos$cig”). Cechy te, a takze inne, ktére tak wszechstronnie analizowat ponad
130 lat p6zniej M. Weber sktadaly si¢ immanentnie na ,,ducha kapitalizmu”
w czasach jego ewolucyjnego przeksztatcania sief.

Zdrowy rozsadek (common sense), na ktorym od zarania oparta byta go-
spodarka kapitalistyczna, w okresie hossy poprzedzajacej kryzys staje si¢
cigzarem utrudniajacym realizacj¢ ,,szalonych” zatozen biznesowych. Jed-
nak szalone ryzyko za pieniadze innych, jest bardzo optacalne, a odpowie-
dzialno$¢ niewielka, zawsze bowiem mozna przeprosi¢ za pomytke (vide:
A. Greenspan i caly szereg maklerow-malwersantow). Wspolczesny kapita-
lizm nazywany niekiedy , kapitalizmem kasyna” ziscit si¢ 1 zarazem rozpadt
na naszych oczach. Pordwnywanie dzisiaj, wobec ogromnego spadku zaufa-
nia do bankow i instytucji finansowych, tych instytucji do kasyn, uwaza¢
mozna za niesprawiedliwe, a nawet obrazliwe dla kasyn! Te ostatnie musza

5 A. Sylwestrzak, Historia doktryn politycznych i prawnych, Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 1994, s. 237.
% M. Weber, Etyka protestancka a duch kapitalizmu, Wydawnictwo TEST, Lublin 1994,
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bowiem utrzymywac¢ pewien wysoki poziom kapitatu, aby w kazdej chwili
moc wymieni¢ na gotowke zetony bywalcow kasyna. Nie styszatem nigdy,
aby kiedykolwiek z taka zamiana byly problemy. W przypadku instytucji
finansowych, w tym réwniez bankow bywa, jak widzimy, inacze;j.

Powrot do dyskusji o warto$ciach kapitalizmu jest niezbedny takze dla-
tego, iz obecna faza rozwoju kapitalizmu opisywana jest jako ekspansja
i dominacja rynku finansowego we wspolczesnym zglobalizowanym $wie-
cie. Swiatowy rynek finanséw uwazany jest powszechnie za najwazniejszy
przejaw wspolczesnego zjawiska globalizacji. Wazne staty si¢ operacje giet-
dowe i rachunek biezacy (charakterystyczne dla spekulacji), nie za$ dlugo-
terminowa strategia rozwoju firmy w oparciu o zréznicowane zasoby (co jest
charakterystyczne dla przedsigbiorczoséci). Kwintesencje i oceng tego okre-
su zawarto w sformutowaniu: ,,W epoce finansow finanse finansuja przede
wszystkim finanse”.

Debata nad moralnym wymiarem obecnego kryzysu ekonomicznego
$wiadczy o tym, iz nie zapomniano o wartosciach moralnych ,,nowego” sy-
stemu gospodarowania, ktore tak optymistycznie opisywat A. Smith. Nie
traktuje sig ich, jako zupelnie nieprzydatnych w dobie globalizacji. W innym
przypadku pozostatoby nam tylko za niektérymi ekonomistami przypomi-
nac o ,,niewidzialnej rece rynku”, ktorej dzialaniem usprawiedliwia si¢ tak-
ze w obecnym kryzysie chciwos$¢, pazernosé, arogancje, krotkowzrocznose
i ghupote ,,finansowych szamanow”.

Joachim Osinski
Szkota Gtowna Handlowa

NEOLIBERAL DISTORTED VIEWS ON THE CAUSES OF THE CRISIS.
REAL ROLE OF THE STATE IN THE MARKET OF MORTGAGE CREDITS.

Summary
Dogmatic neoliberal claim that “the less state intervention, the better” not only
caused the crisis, but also blinds us to its real causes. Neoliberals and parts of the

public influenced by them fail to notice that the system of housing credits created
during the New Deal era worked well until the financial market was deregulated.
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While amending this market one should remember the views of Adam Smith, who
emphasized the role of both market and the state in guarding values on which
capitalism has been built.

Key words: neoliberalism, crisis, financial market, mortgage credit, regulations,
A. Smith





