KRYZYS 2007-2008:
NOWE WYZWANIA DLA
ZARZADZANIA?

Wprowadzenie

Kryzys finansowy lat 2007-2008 ze wzgledu na swdj zasieg, gtebokos¢ i konse-
kwencje jest poréwnywany do Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wieku [1] i byl najwiek-
szym sposrod 122 zjawisk recesyjnych w 21 panstwach OECD w okresie 1960—-2007
[2], o poziomie ryzyka zblizonym do poziomu ryzyka sprzed wielkiego kryzysu ubie-
glego stulecia [3]. Wskazujac na konsekwencje kryzysu 2007-2008, wystarczy tylko
przypomnie¢, ze pomoc kierowana przez banki centralne i rzady panstw do sektora
bankowego szacowana jest na 13 bilionéw USD [4, s. 2].

Juz choc¢by z tego powodu kryzys finansowy 2007-2008 wymaga refleksji ze
strony badaczy zarzadzania. Istnieje bogata (i ciagle si¢ powiekszajaca) literatura na
temat przyczyn i mechanizméw tego kryzysu. Mozna postawié pytanie, czy w opar-
ciu o wnioski ptynace z analizy jego przyczyn! formutowane s wobec nauk zarza-
dzania nowe problemy badawcze? Dopelniajacym (cho¢ nie rozwijanym w tym ar-
tykule) watkiem jest analiza kryzysu finansowego lat 2007-2008 dokonywana przez
samych badaczy zarzadzania.

Celem artykulu jest analiza literatury? na temat przyczyn i konsekwencji kryzysu
lat 2007-2008 pod katem nowych pytan (problemoéw) kierowanych pod adresem

* Dr hab. Jacek Klich — Instytut Ekonomii i Zarzadzania, Wydzial Zarzadzania i Komunikacji Spotecz-
nej, Uniwersytet Jagiellonski.

1 Na potrzeby tego artykutu zaktadamy, ze analiza przyczyn kryzysu dokonywana jest przez badaczy
z innych dyscyplin, gtéwnie ekonomistéw i finansistow.

2 Wykorzystano zasoby ScienceDirect (z serwera ICM oraz z serwera Elsevier). w poszukiwaniach wyko-
rzystano frazy: economic(financial) crisis and management, economic (financial) crisis and governance, eco-
nomic crisis and corporation(s) oraz global governance. Po dwuszczeblowej weryfikacji (wedtug tytutu oraz
tresci abstraktu) szczegotowej analizie (lekturze) poddanych zostato 58 pozycji.
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nauk zarzadzania. w artykule formulowane sg i weryfikowane dwie hipotezy. Hipo-
teza pierwsza mowi, ze analiza przyczyn kryzysu lat 2007-2008 nie daje podstaw
do twierdzenia, ze kryzys ten postawil przed naukami zarzadzania nowe problemy
badawcze. Wedtug drugiej hipotezy lekcje z kryzysu 2007-2008 redukowane s3 do
postulatu wzmocnienia systemu kontroli w korporacjach.

Diagnoza przyczyn kryzysu
finansowego lat 2007—-2008

Formula tego artykutu oraz wymogi edytorskie nie pozwalaja na przedstawienie
rozwinigtego przegladu wynikéw badan nad przyczynami, mechanizmami oraz kon-
sekwencjami kryzysu 2007-2008. Przedstawiana ponizej klasyfikacja oraz opis stano-
wisk ipso facto nie s3 wolne od subiektywnych wyboréw autora i nalezy je traktowaé
jedynie jako propozycje, ktére moga by¢ (i beda) modyfikowane i rozwijane.

Analizy przyczyn i konsekwencji ostatniego kryzysu finansowego moga by¢ po-
rzadkowane z wykorzystaniem kilku dualnych podziatéow.

Przyjmujac jako kryterium podziatu charakter przedmiotu badan, mozemy wy-
rézni¢ analizy jednostkowe, gdzie przedmiotem badan s zachowania i decyzje po-
jedynczych decydentow [5], [6], [7], [8] badzZ analizy grup, gdzie uwaga badaczy
koncentruje si¢ korporacjach, organizacjach czy instytucjach miedzynarodowych
[9], [10], [11], [4].

Przy uwzglednieniu kryterium poziomu, na jakim analizy sg prowadzone, mo-
zemy wyrdzni¢ poziom mikro [12], [13], [14] i poziom makro, przy czym moze to by¢
zaréwno poziom gospodarki narodowej, jak i poziom globalny [15], [16], [17], [1].

Nastepnie analizy moga by¢ prowadzone z wyréznieniem czynnikdw zewnetrz-
nych i wewnetrznych [18] badz z uwzglednieniem zjawisk pojawiajacych sie nie-
dawno (jak na przyktad OBS — Off-balance Sheet Entities czy wykorzystywanie na
szeroka skale dzwigni finansowej) lub tych bedacych konsekwencja powolnych zmian
ewolucyjnych (np. zmiana wzajemnych relacji migdzy produkejg i finansami oraz
rosngca rola rynkéw finansowych w systemach gospodarczych panstw) [19]. Zary-
sowujac jedynie kwestie klasyfikacji typow (rodzajoéw) analiz przyczyn kryzysu fi-
nansowego 2007-2008, przejdzmy do zidentyfikowania i bardzo skrétowej analizy
gléwnych nurtéw w badaniach nad przyczynami i konsekwencjami tego kryzysu.
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Gtdéwne nurty analizy

W ramach przedstawionych powyzej typologii w analizowanej literaturze przed-
miotu mozna wyr6zni¢ nastepujace cztery nurty w badaniach nad przyczynami kry-
zysul:

1. Nurt analiz zwiazany z ryzykiem i zarzadzaniem ryzykiem. Zarzadzanie ry-
zykiem jest tym obszarem kompetencji menedzerskich, ktdrego waga jest powszech-
nie w literaturze przedmiotu doceniana i posiada juz swoja historig, siegajaca konca
lat 70. XX w. Obecnie niektérzy badacze w umiejetnosci zarzadzania ryzykiem
widza wazny komponent trwalej przewagi konkurencyjnej . Jednak, jak wskazuja
m.in. badania Langa i Jagtianiego, to zarzadzanie ryzykiem, a wlasciwie popelnione
w tym obszarze bledy byly bezposrednia i gtéwna przyczyna kryzysu finansowego
2007-2008 [20]. Autorzy ci formulujg pytania sklaniajace do dalszych dociekan, np.
jak mogto dojs¢ do sytuacji, w ktorej w portfelach bankéw i instytucji finansowych
powstala tak wysoka koncentracja instrumentéw finansowych, dla ktérych zabez-
pieczeniem (w réznych formach) byly kredyty hipoteczne? Taka sytuacja byta prze-
ciez w najbardziej oczywisty sposdb sprzeczna z logika nowoczesnego zarzadzania
ryzykiem kredytowym. Na bledy w zarzadzaniu ryzykiem jako przyczyne kryzysu
wskazuja réwniez inni teoretycy [21].

Problemy zarzadzania ryzykiem podejmowane byly nie tylko przez teoretykow
i badaczy, lecz takze przez praktykdw gospodarczych. w ten wlasnie nurt wpisuja
sie wnioski i rekomendacje przedstawiane na konferencji pt: Risk Analysis and Risk
Management zorganizowanej z inicjatywy Banku Swiatowego i Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego 2-3 pazdziernika 2008 r. w Waszyngtonie [2]. Problemom
zarzadzania ryzykiem byta réwniez poswiecona konferencja organizowana przez Fi-
nancial Market Group we wspdlpracy z Deutsche Bank w marcu 2008 roku w Lon-
don School of Economics. Tam wlasnie White wykazywal, Ze bledy w zarzadzaniu
ryzykiem byty najwazniejszg przyczyng kryzysu (obok braku przejrzystosci i wyko-
rzystywania nadmiernej dzwigni finansowej) [22]. Podobne wnioski formutuje Hil-
debrand [23].

Jako wydzielong kategorie w ramach tego nurtu analiz mozna potraktowac ba-
dania nad ryzykiem kursu walutowego. Mozna tu przytoczy¢ wyniki badan Choi
i Cao [24], ktérzy analizowali zaleznoséci migdzy poziomem umiedzynarodowienia
firm i ich wyeksponowaniem (podatnoscig) na ryzyko kursowe (a posrednio na kry-
zysy finansowe). Badania potwierdzity istnienie takich zaleznosci (co podpowiada
zdrowy rozsadek), ale wskazaly na odmienny (od zdroworozsagdkowego) kierunek

1 Proponowana klasyfikacja nie spelnia warunku roztacznosci, co oznacza, ze przywolywane tu badania
i stanowiska nie zawsze mieszczg si¢ tylko w jednej wyrdznionej tu kategorii.
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tych zaleznosci. Choi i Cao wykazuja bowiem, ze badane amerykanskie korporacje
transnarodowe byly w mniejszym stopniu wyeksponowane na ryzyko kursowe niz
firmy nieuczestniczace w takim zakresie (lub w ogéle) w wymianie miedzynarodo-
wej.

Warto zaznaczy¢, ze analizujac przyczyny btedow w zarzadzaniu ryzykiem, nie-
ktorzy badacze wskazywali réwniez na niedoskonalosci i ograniczenia samych na-
rzedzi wykorzystywanych do oceny ryzyka [25], ktéry to watek kieruje nas ku na-
stepnemu wyodrebnionemu nurtowi analiz.

2. Nurt zwiazany z niedoskonalo$cig narzedzi i procedur. Chociaz badacze
zaliczani do tego nurtu réwniez wskazywali na bledy w zarzadzaniu ryzykiem czy
zarzadzaniu w ogole, to na czolo wybijali jednak brak dostatecznie precyzyjnych
narzedzi do pomiaru i analizy ryzyka [26]. Bledy w zarzadzaniu wedlug Arnold wy-
razaly sie w tolerowaniu nieodpowiedzialnych praktyk kredytowych, w agresywnej
inzynierii finansowej, wycenie obligacji (§mieciowych w istocie rzeczy) obligacji
oraz w stosowaniu nieprzejrzystych instrumentéw finansowych [26, s. 803], ktore
to zarzuty mozna interpretowa¢ w kategoriach blednych procedur. Autorka akcen-
tuje brak miarodajnych i dostatecznie precyzyjnych narzedzi pozwalajacych anty-
cypowac¢ kryzysy finansowe. Wskazuje ponadto, ze malo jest zbadany jeszcze uktad
wzajemnych sprzezen i zaleznosci miedzy ksiggowoscia na poziomie firmy (mikro),
a procedurami (nazywa je ,technologiami”) regulacyjnymi wykorzystywanymi na
poziomie makro.

W podobnym kierunku zmierzaja wnioski z badan Bhimani [27]. Po negatywnej
ocenie sytuacji w rachunkowosci w warunkach rosnacej globalizacji formulowana
jest rekomendacja budowania mi¢dzynarodowego (w znaczeniu: przyjmowanego
i stosowanego powszechnie na $wiecie) systemu standardéw rachunkowosci, posia-
dajacego mocna instytucjonalng legitymacje i wysoce responsywnego w stosunku do
dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkéw otoczenia. Spotykana w literaturze kry-
tyka dotyczy réwniez poszczegolnych narzedzi, np. metody wyceny zasobow opartej
na wartos$ci rynkowej (fair-value accounting — FVA) [28].

Demyanyk i Hasan [29], dokonujac przegladu literatury z ekonometrii i zarzg-
dzania operacyjnego, podejmujacej temat narzedzi oraz sposobéw wyjasniania i an-
tycypowania kryzysow finansowych, réwniez konstatujg dokuczliwe braki w tym
zakresie. w opinii autorow wspdlczesny dorobek w zakresie modelowania mate-
matycznego i zaawansowanej statystyki nie doprowadzil jeszcze do zbudowania
dostatecznie precyzyjnych i niezawodnych narzedzi mozliwych do praktycznego
wykorzystania. Autorzy wigza duze nadzieje z wykorzystaniem modelu sieci neu-
ronowych do diagnozowania i antycypowania zjawisk finansowych. Watek sieci
neuronowych podejmowany jest réwniez w pracy Yu i kolegow [30], ktérzy pro-
ponuja wykorzysta¢ wielowymiarowy model sieci neuronowej do przewidywania
kryzyséw finansowych.
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Oproécz wzmiankowanych powyzej nieodpowiednich procedur w innych pracach
lista ta jest powigkszana m.in. o stosowanie nieodpowiednich procedur udzielania
kredytow [31] oraz sekurytyzacji i ratingu [2], [19]. w kategoriach nieodpowiednich
procedur mozna réwniez interpretowac stosowanie w bankach i instytucjach finan-
sowych (w tym drugim przypadku chodzi szczegdlnie o Fannie Mae i Freddie Mac)
systemu bodzcow, ktdry wykazywal wyrazne sprzecznosci migdzy interesem podej-
mujacego decyzje kredytowe pracownika a interesem korporacji (rozumianym w ka-
tegoriach bezpieczenstwa finansowego) [32]. Osobng kategoria (podawana tu tylko
dla kompletno$ci wywodu i nierozwijang z uwagi na ograniczong objeto$¢ artykutu)
moze by¢ brak procedur, na ktéry wskazuje Huertas [4].

3. Nurt zwiazany z szeroko rozumianym zarzadzaniem korporacyjnym, w ra-
mach ktérego mozna wyrdznic kilka orientacji. Czes¢ opracowan dotyczy ogdlnej
oceny jako$ci zarzadzania korporacyjnego, ktéra wypada negatywnie [33]. Badania
Kima [12] potwierdzily istnienie pozytywnej korelacji miedzy niska jakoscig zarza-
dzania korporacyjnego a dynamikga przyrostu zadtuzenia korporacji. Mozna jednak
znalez¢ prace wskazujace na istnienie trendu do poprawy jakosci zarzadzania korpo-
racyjnego i odnotowujace zjawisko przejmowania dobrych wzoréw zarzadzania kor-
poracyjnego. Interesujaca jest konstatacja, Ze poprawa jakosci zarzadzania dokonuje
sie przede wszystkim w tych korporacjach (i sektorach), ktére sg najbardziej zalezne
od zewnetrznego finansowania [34]. Inng orientacja badawcza pomieszczong w tym
nurcie sa badania zarzadéw korporacji. Jednym z watkow jest tu badanie aktywnosci
cztonkéw zarzadu korporacji. Praca Bricka i Chidambarana [35] dotyczy wypelnia-
nia przez cztonkéw zarzadu funkcji monitorujacych i kontrolnych w korporacji oraz
wplywu tych aktywnosci na rynkows (gieldowa) wartos¢ korporacji. Badania obej-
mujace lata 1999-2005 wykazaly, ze dotychczasowe dokonania (rezultaty) firm, ich
profil i charakter (wielkos¢, sektor, potozenie itd.) oraz sposob zarzadzania stanowig
najwazniejsze determinanty aktywnosci zarzadow. Aktywnos$¢ zarzadéw mierzona
liczbg zebran zarzadu w ciagu roku okazala si¢ pozytywnie skorelowana z wartoscia
rynkowg firm. Taki wniosek nie wychodzi jednak poza to, co podpowiada zdrowy
rozsadek. Rownie mato odkrywcze s wnioski z badan Jiraporona i kolegow [36],
ktdre objety grupe 1400 firm, a dotyczyly aktywnosci poszczegdlnych cztonkow za-
rzadéw. Wyniki badan pokazaly, ze osoby pelnigce funkcje w kilku zarzadach wy-
kazywaly mniejsza aktywnos¢ w pracy zarzaddw niz ich koledzy, dla ktérych praca
w danym zarzadzie byla jedynym przejawem aktywnosci zawodowe;j.

Ciekawg orientacja w tym nurcie sg badania jakosci zarzadzania w kontekscie ro-
dzaju wlasnosci: wlasnos¢ publiczna — wlasnos¢ prywatna [37], [38], [39] oraz profilu
wlasciciela: wlasciciel instytucjonalny — wlasciciel jednoosobowy [40]. Wyniki badan
pokazujg, ze wlasno$¢ prywatna jest pozytywnie skorelowana z jakoscig zarzadza-
nia [37], a korporacje, w ktérych menedzerowie najwyzszego szczebla majg udzialy
w kierowanych przez siebie firmach, lepiej i szybciej reaguja na kryzys finansowy
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[38]. Prywatne korporacje wykazuja réwniez wigksza sklonno$¢ do przeprowadzania
projektow restrukturyzacji [39]. w grupie wlascicieli prywatnych korporacje o wy-
sokim stopniu instytucjonalizacji zarzadzania sg przy tym bardziej podatne na nie-
prawidlowos$ci w zakresie raportowania finansowego [40].

Dla kompletnosci wywodu dodajmy, Ze integralng orientacja w tym nurcie jest
dazenie do stworzenia instytucjonalnych form kontroli globalnego rynku finanso-
wego [1], a stanowisko i rola UE w debacie na ten temat sg przedmiotem skrupulat-
nych analiz [41].

4. Nurt zwigzany z wewnetrznymi i zewnetrznymi systemami kontroli kor-
poragcji. Chociaz watki kontroli obecne sa réwniez w nurtach przedstawianych po-
wyzej, mozna wskaza¢ na przyklady opracowan, ktore z tej problematyki czynia
centralng o$ rozwazan. Ilustracjg moga tu by¢ prace Windsor [42] oraz Nettera i ko-
legow [43]. Windsor, wskazujac na rosnacy udzial korporacji miedzynarodowych na
rynkach swiatowych oraz ich duze systemowe znaczenie, konstatuje, ze efektywno$¢
kontroli tych korporacji pozostawia wiele do zyczenia, a poprawa w tym zakresie
jest trudna do osiagnigcia. Kontrola w korporacjach transnarodowych jest trudna
miedzy innymi z uwagi na rozliczne (i czgsto w stosunku do siebie sprzeczne) na-
ciski, jakim miedzynarodowe korporacje s3 poddawane ze strony swoich interesa-
riuszy. Dla przykiadu, praktyki z obszaru spotecznej odpowiedzialnosci biznesu czy
wymogow ekologii moga w krotkim horyzoncie czasowym kolidowa¢ z dazeniem
do uzyskiwania satysfakcjonujacych gield i akcjonariuszy krétkookresowych wy-
nikéw finansowych. Na to nakladac si¢ jeszcze moga réznice kulturowe, $wiatopo-
gladowe, rézne oczekiwania i standardy definiowane przez regulatorow, gietdy czy
narodowe systemy prawne. w konsekwencji budowa efektywnego systemu kontroli
korporacji miedzynarodowych pozostaje ciagle wyzwaniem dla teoretykéw i prak-
tykéw zarzadzania.

Praca Nettera i innych zastuguje na szczegolna uwage zaréwno ze wzgledu na te-
mat (w pracy tej znajdujemy przeglad artykuléw poswieconych najbardziej aktual-
nym problemom kontroli korporacyjnej), jak i na kontekst (specjalne wydanie ,,Jo-
urnal of Corporate Finance” poswigcone tematyce kontroli korporacyjnej). w pracy
tej formutowany jest sad o rosngcym znaczeniu wewnetrznej kontroli w korporacjach
oparty na analizie trendu [43, s. 1]. Prace Robinsona [44] i Offenberga [45], w ktorych
réwniez podkresla si¢ przewage kontroli wewnetrznej w korporacjach nad kontrolg
poprzez mechanizmy rynkowe, potwierdzaja ocene¢ Nettera i zespotu. Taka konsta-
tacja zacheca z kolei do dalszej refleksji nad zadaniami nauk zarzadzania w zakresie
konstruowania takich narzedzi i procedur, ktére bytyby kompatybilne z mechani-
zmem rynkowym, ale umozliwialy jego korekte w zdefiniowanych granicach.

Warto nadmieni¢, ze Srodowisko finansistow w sposéb krytyczny ocenia poziom
teoretycznej refleksji nad implikacjami kryzysu dla rachunkowosci zarzadczej [46],
a niektdrzy nie cofajg si¢ przed formulowaniem oskarzen pod adresem audytorow
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wewnetrznych za nieprzestrzeganie regul i dobrych praktyk [7]. Ciekawe wyniki
przynoszg tez badania Normana i zespolu na temat kierunkéw podporzadkowania
audytoréw i jakosci raportéw przez nich przygotowywanych. Badania 172 doswiad-
czonych audytoréw pokazaty, ze kiedy raportujg oni do kierujacych korporacjami,
istnieje mniejsza inklinacja do tagodzenia wnioskéw zawartych w raporcie, anizeli
w przypadku, kiedy raport kierowany jest do specjalnie do tego celu powotanego
komitetu czy rady [8].

Podsumowanie

Analiza przywolywanych powyzej pozycji pozwala pozytywnie zweryfikowaé
obie postawione hipotezy.

Autorzy artykutow z ekonomii, finanséw, ksieggowosci, socjologii organizacji i in-
nych nie diagnozuja zjawisk czy problemow, ktére bylyby dla badaczy zarzadzania
jakosciowo nowymi. Zainteresowania badaczy koncentruja sie¢ wokot zarzadzania
ryzykiem i zwigkszania efektywnosci kontroli w korporacjach. Wskazuje si¢ na po-
trzebe doskonalenia narzedzi w obu tych obszarach, co bez watpienia stanowi wy-
zwanie dla nauk zarzgdzania.

Warto odnotowa¢, ze w odrdéznieniu od periodykéw naukowych z innych specjal-
nosci (np. ,Journal of Corporate Finance’, ,, Accounting, Organizations and Society”
czy ,,Journal of Socio-Economics”), z zarzadzania tylko ,,Long Range Planning” po-
swiecil problematyce kryzysu finansowego lat 20072008 specjalne wydanie. Rowniez
liczba artykutéw na temat kryzysu 2007-2008 w czasopismach z zarzadzania znaczaco
odbiega na niekorzys¢ od liczby artykuléw w czasopismach z obszaru ekonomii, fi-
nansow czy bankowosci. To swoiste desinteressment badaczy zarzadzania mozna ztosli-
wie tlumaczy¢ tym, ze nie majg oni niczego nowego i ciekawego do zaoferowania.

Nalezy jednak wskaza¢ na ograniczenia przyjetej metody (wasko zakre$lone ba-
dania, krétki horyzont czasowy itd.) i wyrazi¢ nadzieje, ze badacze reprezentujacy
nauki zarzadzania szerzej wlaczaja si¢ do dyskursu na temat diagnozy kryzysu lat
2007-2008 oraz dzialan usprawniajacych system finansow.

Na koniec mozna wskaza¢ na przykltadowe dwa obszary zagadnien, ktore bada-
cze zarzadzania mogliby (powinni?) podja¢ w swoich badaniach.

Pierwszy dotyczy kwestii wigzania rosnacej dekompozycji uktadow wtasciciel-
skich z odpowiedzialnoscia. Mozna bowiem wykazywac¢, ze u podloza wielu przy-
czyn kryzysu lezal brak efektywnej odpowiedzialno$ci? oséb i instytucji podejmuja-

2 Efektywna odpowiedzialno$¢ jest tu rozumiana jako zestaw potencjalnych sankeji, ktore dla podmiotu
podejmujacego decyzje sa na tyle dotkliwe, aby stanowi¢ zasadniczy punkt odniesienia przy podejmowaniu
decyzji.
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cych btedne decyzje, akceptujacych/tolerujacych zle procedury oraz podejmujacych
nadmierne ryzyko. Dopelniajacy bytby tu problem efektywnego wypelniania funkcji
wlascicielskich przez akcjonariuszy, w tym przede wszystkim akcjonariuszy instytu-
cjonalnych (ciekawym przyczynkiem jest tu artykut Wonga [47]).

Drugi obszar to refleksja nad stosowanym (de facto) w zarzadzaniu paradygma-
tem racjonalno$ci w kontekscie podnoszonych w ekonomii, ale réwniez w zarzadza-
niu gloséw na temat koniecznosci jego rewizji [48].
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KRYZYS 2007-2008: NOWE
WYZWANIA DLA ZARZADZANIA?

Streszczenie

Kryzys finansowy lat 2007-2008 z uwagi na jego zakres i gtebokos$¢ byl — w perspektywie
kliku ostatnich dekad — wydarzeniem bez precedensu. Analiza tego kryzysu musi by¢ wielo-
wymiarowa i nie moze w niej zabraknac¢ refleksji z obszaru nauk organizacji i zarzadzania.
Celem artykutu jest przedstawienie gtéwnych nurtéw w analizie przyczyn i konsekwencji
kryzysu lat 2007—-2008 prezentowanych w literaturze przedmiotu pod katem nowych wyzwan
dla nauk zarzadzania. Weryfikowane sg dwie hipotezy. Pierwsza: analiza przyczyn kryzysu
lat 2007-2008 nie daje podstaw do twierdzenia, ze kryzys ten skutkowal sformutowaniem
nowych probleméw badawczych dla nauk o zarzadzaniu. Druga hipoteza moéwi, ze lekcje z
kryzysu 2007-2008 redukowane sa do postulatu wzmocnienia systemu kontroli w korpora-
cjach. Obie te hipotezy zostaly zweryfikowane pozytywnie.

SEOWA KLUCZOWE: KRYZYS FINANSOWY, PRZYCZYNY KRYZYSU FINANSOWEGO,
PRZECIWDZIAELANIE KRYZYSOWI FINANSOWEMU, WYCHODZENIE Z KRYZYSU
FINANSOWEGO
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FINANCIAL CRISIS 2007-2009: NEW
CHALLENGES FOR MANAGEMENT SCIENCE?

Abstract

The article presents main streams of thought on causes and consequences of the 2007-2008
financial crisis from the point of view of new challenges for management. Two hypotheses
are verified here. The first states that analysis of the causes of the 2007-2008 financial crisis
does not lead towards formulating new research questions for management science, and the
second says that the lessons from the 2007-2008 financial crisis are reduced to tightening
corporate control.

KEY WORDS: FINANCIAL CRISIS, FINANCIAL CRISIS CAUSES, FINANCIAL CRISIS
CONTAINMENT, FINANCIAL CRISIS CURE
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