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Kryzys finansowy XXI wieku jako kryzys zaufania
do instytucji gospodarczych i politycznych

Justyna Wieloch”

Wstep

Wspoélczesny kryzys finansowy, zapoczatkowany w 2008 roku, do dzi$ jest jednym
z tematow najczesciej poruszanych zarowno przez media czy politykow, jak i spote-
czenstwo. Niewatpliwie wynika to z tego, ze ostabienie koniunktury wptywa na zycie
kazdego z nas. Niezaleznie bowiem od stopnia zaangazowania w problemy gospodar-
cze w skali krajowej czy migedzynarodowej ostatecznie to wtasnie przecigtni obywatele
ponoszg konsekwencje zaréwno stusznych, jak i blednych decyzji politykdw, prezesow
firm, finansistow.

Celem artykutu jest przedstawienie przyczyn kryzysu gospodarczego z pierwszej
dekady XXI wieku. Analiza zrodet zatamania gospodarki §wiatowej w kontekscie dzia-
falnosci instytucji politycznych i gospodarczych pozwoli wskaza¢, w jakim stopniu
organizacje opierajgce swoja dziatalnos¢ na zaufaniu spotecznym przyczynily sie do
powstania kryzysu, jakie btedy popehnity, a takze — jakie motywy nimi kierowaly.

Omawiany kryzys jest kryzysem globalnym, dlatego artykut nie skupia si¢ w szcze-
g6Inosci na Polsce — polska gospodarka jest gospodarka rozwijajaca si¢, o malym zna-
czeniu dla §wiatowych obrotéw handlowych, bez znaczacych na rynku $wiatowym
korporacji oraz instytucji o krajowym rodowodzie — ktdra nie przyczynita si¢ istotnie
do kryzysu i najpewniej nie bedzie miata duzego wptywu na uzdrowienie $wiatowego
systemu gospodarczego.

Tuz po wybuchu kryzysu finansowego wielu specjalistow probowato wskazac jed-
ng, zasadniczg przyczyng, ktora doprowadzita do tak drastycznego zalamania §wiato-
wych finanséw. Jednak w miarg poglebiania si¢ kryzysu wychodzity na jaw kolejne
nieprawidtowos$ci w funkcjonowaniu rynkow finansowych, a takze w zachowaniu ich
uczestnikow. Ponizej przedstawiono najwazniejsze przyczyny naglego zalamania sys-
temu finanséw w 2008 roku.

* Justyna Wieloch — mgr, Katedra Wymiany Miedzynarodowej UL.
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Polityka Standéw Zjednoczonych

Jedna z najwazniejszych przyczyn kryzysu byta prowadzona w Stanach Zjednoczonych
polityka taniego pienigdza potaczona z filozofia wprowadzong przez prezydenta Billa
Clintona, zgodnie z ktora kazdego Amerykanina powinno by¢ sta¢ na dom. Obywatele
dysponujacy wystarczajacymi srodkami finansowymi zglaszali si¢ po kredyt do banku.
Jednak czg$¢ gospodarstw zglaszajacych che¢ nabycia domu nie miata zdolnosci kredyto-
wej. W odpowiedzi na popyt zglaszany przez tych klientow instytucje takie jak Fannie Mae
na mocy gwarancji rzgdowych udzielaty kredytow rowniez najmniej wiarygodnym inwe-
storom. Polityka rzadu amerykanskiego oraz udzielane gwarancje doprowadzity do po-
wstania silnych bodzcow zachecajacych banki do udzielania kredytow typu subprime, co
przyczynito si¢ do powstania nieodpowiednich relacji miedzy dobrymi a ztymi kredytami.

Ingerencja rzadu USA w polityke udzielania kredytéw hipotecznych spowodowa-
fa, Ze na rynku nieruchomos$ci w tym kraju ceny stale rosty, a oprocentowanie kredytow
bylo niskie. Z tego powodu optacalo si¢ je zaciggaé nie tylko po to, by rzeczywiscie
moc zamieszka¢ w nowo kupionym domu, ale rOwniez po to — skoro ceny nieruchomo-
$ci stale rosty — by go z zyskiem sprzeda¢. Wytworzyta si¢ spirala, ktorej uczestnikami
byty nie tylko gospodarstwa domowe bedace w stanie sptaci¢ swoje zadluzenie, ale
rowniez podmioty, ktorych nie bylto na to staé. Sptata kredytow typu subprime byla
uzalezniona od cen na rynku nieruchomosci 1 wysokosci oprocentowania kredytow.

Prowadzona przez System Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych (FED) polity-
ka taniego pienigdza powodowala ciggly wzrost cen nieruchomosci (Jickling 2009, s. 4),
ktory miat odzwierciedlenie w stale rosnacej inflacji; z tego powodu musiata nastgpi¢ zmia-
na polityki FED. W 2003 roku FED rozpoczat podwyzszanie stop procentowych, co dra-
stycznie zmienito sytuacje na rynku. Kazda podwyzka stop procentowych odciggata kapitat
z konsumpcji w stron¢ oszczedzania. W przypadku USA wzrost oplacalno$ci inwestowania
w lokaty bankowe odciaggnat kapitat z rynku nieruchomosci, co zaowocowato spadkiem ich
cen. Ponadto wzrosto oprocentowanie kredytow, co bezposrednio przetozyto si¢ na pogor-
szenie sytuacji finansowej amerykanskich gospodarstw domowych, ktore utracity zdolnosé¢
obstugi swoich zobowigzah. Masowe zaprzestanie sptacania kredytow spowodowato, ze
banki staty si¢ wlascicielami tysigcy niesptaconych domow, ktorych ceny spadaly w wyni-
ku zwigkszonej podazy oraz ograniczonego popytu z powodu dostepnosci kapitatu.

Wykres 1. Efektywna stopa funduszy federalnych FED w latach 1990-2012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?re-
I=H15&series=c7ca9f58d350a500bb83e230e208ctYb&filetype=spreadsheetml&label=include&lay-
out=seriescolumn&lastObs=100.
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Wykres 2. Poziom inflacji w Stanach Zjednoczonych w latach 1988-2012
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historica-
lInflation.aspx?dsInflation currentPage=1.

Ztozone instrumenty finansowe

Wing za kryzys finansowy obarcza si¢ takze sekurytyzacje. Pojecie to oznacza emisje
papierow wartosciowych pod istniejgce lub przyszte wierzytelnosci (Debski 2007,
s. 50). Sam instrument finansowy nie jest grozny dla ptynnosci finansowej systemu,
jednak uczestnicy rynku — gldwnie banki udzielajace kredytéw — budowali instrumen-
ty pochodne obligacji, ktorych zabezpieczeniem byty wierzytelnosci kredytobiorcow.
Takie papiery wartosciowe, nazywane CDO (collateralized debt obligation), dzielo-
no na trzy grupy w zalezno$ci od gotowosci do ponoszenia ryzyka skorelowanego
z prawdopodobienstwem sptaty zadtuzenia kredytobiorcow. Zliberalizowana polity-
ka kredytowa doprowadzita do sytuacji, w ktorej kredyt hipoteczny miato nie tylko
kazde wiarygodne gospodarstwo domowe, ale rowniez osoby, ktorych nie bylto sta¢
na nieruchomo$¢, gdyz nie mialy zdolnos$ci kredytowej, a co za tym idzie — nie byty
w stanie sptaci¢ swojego zadtuzenia. Z tego powodu na rynku zaczelo si¢ pojawiac
coraz wigcej CDO opartych na niesptacanych kredytach; znaczna czg$¢ inwestorow
posiadata zatem papiery wartosciowe o bardzo niskiej wartosci. Posiadaczami takich
papieréw warto$ciowych byli inwestorzy indywidualni oraz instytucjonalni, dlatego
w systemie finansowym pojawit si¢ problem plynnosci finansowej oraz braku wza-
jemnego zaufania instytucji finansowych; uznaje si¢ to za najpowazniejsze skutki
kryzysu gospodarczego.

Oprocz CDO bardzo ztozonym i powszechnie wykorzystywanym instrumen-
tem na rynku finansowym byty CDS (credit default swaps). CDS to transakcja,
w ktorej jedna ze stron wyraza zgode na sptatg¢ dtugu drugiej stronie, przy czym
dhug ten zostat zaciggniety przez trzecig strong. Z zatozenia CDS sg srodkiem maja-
cym na celu zabezpieczenie przed ryzykiem niesplacenia zobowigzania, a w szcze-
gblnosci — zaniechania wykupu obligacji. Jednak uczestnicy rynku, chcac zmak-
symalizowa¢ zyski, wykorzystywali CDS i CDO nie jako form¢ ubezpieczenia od
niewyptaconych naleznosci, ale jako srodki do przeprowadzania spekulacji na ryn-
ku finansowym.

24



Instytucje finansowe

Wing za kryzys obarcza si¢ rowniez decyzje pracownikow instytucji finansowych,
ktorzy — kierujac si¢ wltasnym zyskiem — ignorowali zagrozenia, jakimi byty dla
rynkow finansowych ich dziatania. Odkad managerowie 1 maklerzy w wielu insty-
tucjach finansowych otrzymuja cze$¢ wynagrodzenia w formie rocznej premii, nie
odczuwajg oni strachu przed wdrazaniem ryzykownych strategii, ktore w dluzszej
perspektywie moga przynies¢ straty.

Wedtug wielu specjalistow za sytuacj¢ na rynkach finansowych odpowiadaja
agencje ratingowe, ktore wystawiatly oceny na poziomie AAA!' papierom warto$cio-
wym emitowanym na podstawie kredytow hipotecznych typu subprime. W chwili
nadej$cia kryzysu oceny te degradowano do poziomu nieinwestycyjnego (junk sta-
tus). Zdaniem specjalistow wystawiane przez agencje chybione oceny byly spo-
wodowane niedoskonatymi modelami ekonomicznymi, brakiem odpowiednich re-
gulacji, a takze konfliktem intereséw wsrod osob wystawiajacych oceny. Konflikt
ten wynikat z mechanizmu wystawiania ocen: agencje ratingowe byty finansowane
przez instytucje, ktérym wystawialy oceny, co powodowato, ze agencje poniekad
byty zaktadnikami swoich klientow. Opinie agencji brano pod uwage przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych, co z kolei wynikalo z obowigzujacego prawa i regu-
lacji nakazujacych wykorzystywanie ocen ratingowych jako kryterium dopuszczal-
nosci inwestycji.

Bankierzy posiadajgcy aktywa w postaci kredytow typu subprime nie utrzymywa-
li ich do momentu splaty zobowigzania — zamieniali posiadane nalezno$ci na papiery
wartosciowe, a nastepnie zbywali je, przenoszac tym samym ryzyko na kolejnych
inwestorow. Jesli chodzi zaréwno o sprzedaz kredytoéw, ktore z duzym prawdopodo-
bienstwem mialy nie zosta¢ sptacone, jak i zbywanie kontraktow opartych na tych
naleznosciach, to podejmowaniu tych dziatan towarzyszyt brak poczucia bezposred-
niej odpowiedzialno$ci za zawierane transakcje. Finansi$ci zaktadali, ze nie zostang
pociagnieci do odpowiedzialnosci, jesli pozyczkobiorcy nie sptacg swoich kredytow,
a takze wtedy, gdy sprzedawane papiery wartoSciowe zabezpieczone tymi wierzy-
telno$ciami stracg na wartosci. W taki sposob dzialali przedstawiciele wielu insty-
tucji finansowych: bankierzy, posrednicy, pracownicy agencji ratingowych oraz inni
uczestnicy rynku, ktorzy dzigki zawieranym transakcjom realizowali zysk, przeno-
szac ryzyko na kolejnych inwestorow.

Skutki kompleksowos$ci instrumentow finansowych byly widoczne réwniez
w trakcie kryzysu. Ztozona budowa instrumentow finansowych sprawila, ze inwesto-
rzy nie byli w stanie podja¢ obiektywnych decyzji dotyczacych inwestycji, precyzyj-
ne okreslenie ryzyka dotyczacego zawieranych transakcji nie byto mozliwe, a pod-
mioty odpowiedzialne za aspekt regulacyjny rynku byty bezradne. Sami uczestnicy
rynku dziatali w warunkach ograniczonej samokontroli, ich decyzje nie byty w petni
racjonalne, a narzedzia, ktorymi si¢ postugiwali, nie byty doskonate. Modele kompu-
terowe wykorzystywane podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych bazowaty
na danych historycznych, ktérych w przypadku nowo powstatych instrumentow nie
bylo dostatecznie duzo.

" Ocena AAA jest przyznawana papierom warto$ciowym o najwyzszej jakosci.
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Nadzor finansowy

Przepisy prawa regulujace dziatanie instytucji finansowych przyzwalaly na inwesto-
wanie w ryzykowne, mato przejrzyste transakcje na duzg skale. Brak $cistych wytycz-
nych wynikat z zaufania do instytucji, ich zdyscyplinowania i samokontroli. Do takich
przepisOw prawa nalezata miedzy innymi ustawa dotyczgca ochrony informacji finan-
sowych Gramm-Leach-Bliley Act (Wajszczuk 2011) czy Commodity Futures Moder-
nization Act (CFMA), zgodnie z ktéra rynki migdzybankowe byly wytaczone z usta-
wy Commodity Exchange Act, regulujacej handel na rynkach surowcowych. Zgodnie
z ustawg CFMA agencje federalne mogly wprowadza¢ limity spekulacji, co miato
chroni¢ przed destabilizacja cen zywnosci 1 surowcoéw. Wylaczenie rynku miedzyban-
kowego z postanowien Commodity Exchange Act sprawito, ze Komisja ds. Handlu
Kontraktami Terminowymi nie mogta juz nadzorowa¢ wigkszosci handlu kontraktami
terminowymi na zywnos¢ 1 surowce (Osinski 2010, s. 68).

Kontrola systemu finanséw w Stanach Zjednoczonych jest podzielona pomigdzy
wiele agencji zajmujacych si¢ okreslonymi segmentami rynku. Z tego powodu nie ma
instytucji, ktora bylaby w stanie monitorowac caty system oraz rozwigzywac problemy
powstajace w skali catego rynku. Nawet FED nie ma wystarczajacej wtadzy, by nadzo-
rowac¢ banki inwestycyjne czy fundusze hedgingowe.

W przesztosci wiele operacji finansowych byto zarezerwowanych wytacznie dla
bankoéw. Dotyczylo to w szczego6lnosci realizowania inwestycji 1 transakcji zwigzanych
z wyjatkowo wysokim poziomem ryzyka. Obecnie taka mozliwo$¢ majg rowniez inne
instytucje, ktore wykorzystuja dZwigni¢ finansowa, udzielaja kredytow hipotecznych
czy tez innych dlugoterminowych kredytow, przyjmujac od klientow depozyty na krot-
ki okres. Rozszerzenie uprawnien do realizacji takich transakcji poza system bankowy
doprowadzito do destabilizacji systemu finansowego, w ktorym funkcjonowaty insty-
tucje narazone na brak pltynnos$ci finansowej. Samo wykorzystywanie dzwigni finanso-
wej rowniez byto przyczyng powstania kryzysu finansowego.

W XXI wieku inwestorzy na rynku amerykanskim dziatali w warunkach niskich stop
procentowych, a wigc rowniez stosunkowo niskich zyskow z inwestycji. W celu zwiek-
szenia zyskow uczestnicy rynku wykorzystywali pozyczony kapitat, by zwigkszy¢ zwrot
z inwestycji. Zbyt intensywne wykorzystywanie dzwigni finansowej wywarto duzy
wplyw na rynek nieruchomosci oraz rynek kredytow miedzybankowych. W 2004 roku
amerykanska Komisja Papierow Wartosciowym i1 Gield (SEC) zliberalizowata przepisy
dotyczace zasad wykorzystywania dZzwigni finansowej. Od tego czasu banki inwesty-
cyjne mogly utrzymywaé wysoki poziom inwestycji realizowanych z wykorzystaniem
dzwigni finansowe;j. Istniejacy program dotyczacy zasad wykorzystywania dzwigni dla
najwigkszych bankoéw inwestycyjnych byt dobrowolny, a przez to nieefektywny.

Przed wybuchem kryzysu banki mialty w swojej ofercie ztozone instrumenty pochod-
ne, pozwalajgce na prowadzenie ryzykownej spekulacji na rynku. Instrumenty byty wyce-
niane wedhug warto$ci poczatkowej, nieuwzgledniajacej spadajacych cen nieruchomosci.
Z tego powodu wykazywane aktywa bankow byly bardzo duze, podczas gdy w rzeczy-
wisto$ci ulegaly one stalej deprecjacji. Ich zlozono$¢ nie pozwalata na dokonanie wyceny
rynkowej, uwzgledniajacej zmieniajacg si¢ sytuacje. W chwili wybuchu kryzysu wszystkie
banki, majac swiadomo$¢ swojej sytuacji, stracity zaufanie do pozostatych uczestnikow
rynku, bowiem nikt nie byl w stanie jednoznacznie orzec, jaka jest rzeczywista sytuacja
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instytucji finansowych. Dodatkowym skutkiem tak zbudowanych instrumentow finanso-
wych byt niski poziom rezerw finansowych przeznaczonych na pokrycie potencjalnych
strat, co w chwili kryzysu przyczynito si¢ do zmniejszenia ptynnos$ci finansowej instytucji.

Istotnym btedem w postepowaniu instytucji finansowych, wynikajacym z zanie-
chan zarowno legislatoréw, jak 1 samych organizacji, byto bledne oszacowywanie ry-
zyka. Wynikalo to z tego, Zze przepisy prawa nie byly dostosowane do nowoczesnych
standardéw rynkow finansowych, a czasami nie uwzgledniaty istnienia okreslonego
instrumentu finansowego. Niektore instytucje finansowe oddzielaly analize ryzyka
rynkowego od analizy ryzyka kredytowego, co nie znalazto zastosowania w przypadku
produktéw o zlozonej strukturze, w ktorych te dwa rodzaje ryzyka byly nie do oddzie-
lenia. Z tego powodu niepowodzenia dotyczyty calego systemu zarzadzania ryzykiem.

Podsumowanie

Chcac wskazac jeden, najbardziej ogdlny powod zapasci Swiatowych finansow, mozna
stwierdzi¢ — zdaniem autorki — ze byt to konflikt interesow: politykow, finansistow
1 obywateli, ktoremu towarzyszyta nierdwnowaga wtadzy i dostepu do wiedzy. Ciagly
spér pomiedzy tymi trzema grupami doprowadzit to sytuacji, w ktorej ci najbardziej
uprzywilejowani, przedstawiciele instytucji i $wiata finansow, wykorzystujac swoje
zasoby, mozliwosci i site oddziatywania na caly system gospodarki §wiatowej, do-
prowadzili do kryzysu, obarczajac odpowiedzialno$cig wszystkich uczestnikow rynku.
Swiat finanséw zmusit bowiem rzady do zaangazowania si¢ w proces ratowania gospo-
darek narodowych oraz ponadnarodowych instytucji finansowych.

Wybitni politycy i ekonomisci wskazuja kto, ich zdaniem, doprowadzil gospodarke
Swiatowg na skraj zapasci. Prezydent Niemiec Christian Wulff powiedziat: Najpierw
banki ratowaty inne banki, a potem panstwa ratowaty banki, potem wspolnota panstw
ratuje poszczegolne panstwa. Kto jednak ostatecznie uratuje ratujgcych? (...) Przez
wiele lat zbyt wielu z nas przymykato oczy na coraz wigksze lekcewazenie finansow
i zasad ekonomii. A teraz, zamiast tworzy¢ system regulacyjny, rzqdy godzq sie, by
w coraz wiekszym stopniu kierowaty nimi globalne rynki finansowe (Zakowski 2011).
Polityk ten jest zdania, Ze przedstawiciele wtadzy powinni dziata¢ niezaleznie od ban-
koéw, agencji ratingowych czy mediow, a ich decyzje nie powinny by¢ ukierunkowane
na ratowanie instytucji, ktorych pracownicy, dziatajac nieodpowiedzialnie 1 lekcewa-
zac ryzyko, doprowadzili system finansow migdzynarodowych do tak glebokiej recesji.

Polski ekonomista prof. Witold Ortowski uwaza, ze ostatnie trzy dekady to okres
rozkwitu prywatnych instytucji (funduszy hedgingowych, emerytalnych, bankéw in-
westycyjnych), ktore wplywaja na przeplyw informacji i moga sterowa¢ emocjami na
rynku. Powstawanie kolejnych instytucji finansowych byto rynkowa odpowiedzig na
popyt zgtaszany przez inwestoréw, a organizacje te czuty si¢ odpowiedzialne wytacz-
nie wobec klientow. Ostatecznie jednak podmioty gospodarcze dziatajace na rynku
finansowym nie byly w stanie ani przewidzie¢ nadejscia kryzysu, ani uchroni¢ sie-
bie i1 klientow przed konsekwencjami zapasci gospodarczej. Jak pisze W. Ortowski,
do kryzysu przyczynila si¢ kryminalna niefrasobliwos¢ gonigcych za szybkim zyskiem
bankow, brak odpowiednich regulacji na rynku instrumentow pochodnych oraz ludzkie
btedy, w tym bledy politykow gospodarczych (Ortowski 2011, s. 30-31).
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Streszczenie

W niniejszym artykule przedstawiono przyczyny kryzysu gospodarczego z pierwszej
dekady XXI wieku. W opracowaniu podjeto probe identyfikacji zrodet zatamania go-
spodarki §wiatowe] w kontekscie dzialalnosci instytucji politycznych i gospodarczych.
Przeprowadzona analiza pozwala wskaza¢, w jakim stopniu organizacje opierajace
swoja dziatalno$¢ na zaufaniu spotecznym przyczynity si¢ do powstania kryzysu, jakie
btedy popelnity, a takze — jakie motywy nimi kierowaty.

Summary

Financial crisis as a crisis of trust to economic and political institutions

The article presents causes of financial crisis from the first decade of the XXI century.
The elaboration includes attempt of identification sources of world economy collapse
in the context of political and economic institutions activity. Conducted analysis allows
to indicate in what extend organizations have been operating on the basis of the social
trust have contributed to the crisis, what mistakes they have made and by which moti-
ves they have been driven.

Stowa kluczowe: kryzys, instytucje gospodarcze, instytucje polityczne, instytucje fi-
nansowe, zaufanie.
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