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Recenzja ksiazki Kryzys Globalny.
Pierwsze przyblizenie

Krzysztof Opolski

Minely juz ponad 2 lata, od kiedy na rynku kredy- WELADYSEAW SZYMANSKI
tow hipotecznych subprime rozpoczat sie kryzys, ktory
poprzez Stany Zjednoczone i Wielka Brytanie ogarnat
caly swiat. We wrzesniu 2008 roku doszto do bezprece-

densowego upadku banku Lehmann Brothers — ikony 1 KRYZYS
bankéw inwestycyjnych, symbolu, ktérego spektakular-
na porazka poruszyla srodowisko finansowe na catym GLOB ALNY
$wiecie. 1 |

Przyktady dramatéw bankowych mozna mnozy¢:  [EEUISNGVASRTTACIRVABNG

amerykanski bank inwestycyjny Bear Stearns uratowa-
ny przez JP Morgan Chase (przy pomocy gwarancji na
potencjalne zobowigzania o wartosci 30 mld USD przez
FED), znacjonalizowanie instytucji rynku hipotecznego

— Fannie Mae i Freddie Mac. Nie mozna tez zapominac
o decyzji o dokapitalizowaniu we wrzesniu 2009 roku
ze strony panistwa w kwocie 85 mld USD najwiekszej
amerykanskiej firmy ubezpieczeniowej — American International Group (AIG). Z podobny-
mi problemami, jak w USA, zaczety borykac si¢ rzady panstw europejskich. Francja ratowata
przed upadkiem bank Dexia, Niemcy — Hypo Real Estate, a rzady krajow Beneluksu przejelty
kontrole nad Fortis Bankiem. W pazdzierniku 2008 roku ujawnity sie problemy z niewy-
ptacalnoscia trzech najwiekszych bankéw Islandii. Okazalo sie, ze zadluzenie tych bankow
az dziewieciokrotnie przekroczyto produkt krajowy brutto.

Dramatyczna sytuacja, w ktorej znalazt sie globalny sektor finansowy, a w szczegdlno-
$ci bankowy, doprowadzita do gwattownego zatamania si¢ kurséow akcji na $wiatowych
gietdach. To z kolei spowodowato gwaltowne ograniczenie biezacej rynkowej wyceny
majatkow indywidualnych, co — w potaczeniu z rosngcymi ktopotami ze sptatg kredytow
— doprowadzito do silnego ograniczenia wydatkéw konsumpcyjnych, wciagajac $wiat
w potezna recesje. Ograniczenia w zakresie zakupow realizowanych przez konsumentow
w krajach najzamozniejszych, a w $lad za tym spadajace rowniez naktady inwestycyjne
firm, spowodowaty znaczacy spadek importu i inwestycji zagranicznych, dokonywanych
w krajach rozwijajacych sie. W ten sposéb — przy praktycznym odcieciu krajow rozwi-
jajacych sie od dostepu do prywatnego kapitatu — recesja rozpowszechnila sie¢ z krajow
rozwinietych na caly swiat.
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Szukajac przyczyn wystepowania kryzysu na rynkach finansowych, a w konsekwencji
przenoszenia sie tych zjawisk zaburzen na sfere realng gospodarek, wymienia si¢ zaréwno
zjawiska o charakterze makro-, jak i mikroekonomicznym.

Wsrod tych pierwszych do najwazniejszych nalezy zaliczy¢ narastajaca w ciagu ostatnie-
go dziesieciolecia skale globalnych nieréwnowag oraz problemy, jakie byly wynikiem dtu-
gotrwalego utrzymywania sie¢ (realnych) stop procentowych na niskim poziomie. Zjawisko
globalnych nieréownowag obserwowane i dyskutowane jest co najmniej od dekady, a nadal
nie ma jednego powszechnie akceptowanego wyjasnienia jego przyczyn. Poszukujac tych
przyczyn, z jednej strony wskazuje si¢ na powazne nadwyzki oszczednosci w gospodarkach
wschodzacych (kraje azjatyckie eksporterzy ropy naftowej) oraz stabo rozwinigte systemy
posrednictwa finansowego, utrudniajace ich efektywne inwestowanie w tychze krajach,
a z drugiej — zbyt niska stope oszczedzania w krajach rozwinigtych, a w szczegolnosci
w Stanach Zjednoczonych. Istotnym katalizatorem tych zjawisk byt przyspieszajacy w ostat-
niej dekadzie proces wlaczania sie Chin do gospodarki swiatowe;j.

Wskazujac na przyczyny i zrédta swiatowego kryzysu na rynkach finansowych, nalezy
zwroci¢ takze uwage na sukcesy w kontroli inflacji (mierzonej wskaznikiem wzrostu cen
konsumpcyjnych), co przyczynito sie¢ do utrzymywania sie realnych stép procentowych
w stosunkowo dlugim okresie na niskim poziomie zaréwno w USA, jak i w innych krajach
rozwinietych. Przyczynito si¢ to w bardzo istotny sposéb do szybkiego wzrostu kredytu
w tych krajach oraz do istotnego wzrostu cen aktywow (szczegdlnie akcji i nieruchomosci,
dotyczylo to réwniez niektérych surowcow). Z dzisiejszej perspektywy nie ma juz chyba
watpliwosci, ze na niektérych rynkach aktywdéw doszito do wystapienia baniek spekulacyj-
nych. Poza tymi — naturalnymi niejako — efektami niskich stép procentowych wazna, jak sie
wydaje, przyczyna kryzysu byto oddziatywanie ich jako bodzcéw, wptywajacych na poste-
powanie inwestoréw oraz instytucji finansowych zarzadzajacych ich aktywami. Instytucje te
z wielu powoddw potrzebuja, a wiec i poszukuja stale stosunkowo wysokich (nominalnych)
stép zwrotu. Uzyskanie takich stép zwrotu laczylo sie z akceptacjq istotnie wyzszego ryzyka
inwestydji.

Wszystkie te zjawiska — boom na rynku nieruchomosci i na rynku kredytowym, szybki
wzrost konsumpcji gospodarstw domowych, finansowanej w istotnej mierze dtugiem oraz
aktywne poszukiwanie wysokich stép zwrotu — doprowadzity do powaznych nieréwno-
wag, a co za tym idzie — zaburzen makroekonomicznych i strukturalnych w wielu krajach
na swiecie.

Kryzys miat jednak takze i pewna liczbe przyczyn o charakterze bardziej mikroekono-
micznym, zwigzanych przede wszystkim z funkcjonowaniem systemu finansowego i fi-
nansowymi aspektami funkcjonowania innych podmiotéw. Najwazniejsze z nich to btedy
w technikach pomiaru i wyceny ryzyka oraz w zarzadzaniu nim, niewlasciwa struktura
nadzoru wiascicielskiego, a takze niedoskonatosci systemu regulacyjnego (faczenie z polity-
ka nadzorcza). Wadliwa okazata sie takze struktura bodzcéw zaréwno odnoszacych sie do
konsumentow ustug finansowych, jak i do instytucji (oraz ich pracownikéw), ktore te ustugi
oferowaty.
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Trudnosci z pomiarem i wyceng oraz wlasciwym zarzadzaniem ryzykiem to nastepna
grupa mikroekonomicznych przyczyn kryzysu. Szczegdlnie istotny jest tu problem zwigzany
z procesami globalizagji i liberalizacji rynkow finansowych, ktéry doprowadzit do powstania
transgranicznych grup bankowych, ktdre stopniowo rozrastaly sie, $wiadczac nie tylko pod-
stawowe produkty i ustugi bankowe, ale takze coraz bardziej zaawansowane i skompliko-
wane produkty inwestycyjne i finansowe. W wyniku tego procesu powstaty ponadnarodowe
organizacje finansowe o niespotykanej wczesniej strukturze prowadzenia biznesu i trud-
nym do zidentyfikowania ryzyku. W konsekwencji, dotychczasowa architektura nadzorcza
w poszczegoélnych krajach Unii Europejskiej przestata odpowiadac¢ nowej strukturze rynku,
co przejawito sie w destabilizacji systemdéw finansowych poszczegélnych krajow, ktdra miata
swojq geneze w problemach ponadnarodowych grup finansowych.

Wspomniane powyzej przyczyny kryzysu globalnego sa dzisiaj nieco lepiej rozpozna-
ne i zidentyfikowane. Ale czy rzeczywiscie dotykamy sedna problemu, przyczyn o istot-
nym znaczeniu i fundamentalnych podstawach? Sadze, Ze jeszcze nie — $wiat zaskoczony
i zraniony kryzysem spieszy sie, by odbudowac¢ zaufanie do ekonomii, gospodarki, rynkow
finansowych, a pospiech nigdy nie sprzyja glebokim przemysleniom i tworzy fasadowosé¢
rozwigzan. Z tych wzgledéw ksiazka prof. Wtadystawa Szymanskiego jest bardzo waznym
przyczynkiem do wyjasnienia glebszych mechanizméw kryzysu, poszukujacjego zrédet nie
tylko w sferze praktyki, ale i w sferze teorii, tzn. w paradygmatach ekonomicznych czy go-
spodarczych (patrz: rozdziat VII ksiazki).

Ksigzka prof. Szymanskiego jest napisana z duzg swobodg intelektualna, ktérej podstawa
jest duza wiedza autora oraz umiejetne jej prezentowanie. Uktad logiczny ksiazki jest przej-
rzysty i znakomicie spojony. Autor omawia systemowe i strukturalne przyczyny kryzysu,
dostrzegajac tez inne przyczyny (nazywajac je pochodnymi, np. chciwos¢ i stabosé systemu
nadzoru i kontroli). Omawia szczegdtowo skutki kryzysu, szczegdlnie akcentujac — co jest
oczywiste i w petni uzasadnione — zatamanie systemu bankowego i szerzej finansowego.

Wactaw Szymanski w swojej pracy prezentuje drogi wyjscia z kryzysu, analizujac szanse
i zagrozenia oraz przedstawiajgc scenariusze jego przezwyciezenia. Szerzej zwraca uwage
m.in. na problemy ekologiczne i ich wptyw na wymiary i skutki kryzysu. Ciekawe, cho¢ dys-
kusyjne, sa rozwazania dotyczace wptywu kryzysu na zmiane paradygmatéw ekonomicz-
nych i systemoéw wartosci. Autor proponuje , przemysle¢ swiat na nowo”. Ksigzka koniczy
si¢ przedstawieniem Polski w ,, wirze kryzysu” i ukazaniem jej perspektyw gospodarczych.

Przedstawiona ksigzka jest wartosciowym studium analitycznym kryzysu globalnego.
Uwagi i wnioski autora sg interesujace, czesto polemiczne, ale to przeciez jest walorem pra-
¢y, zmuszajacym czytelnika do refleksji i przemyslen. I mimo ze kryzys wydaje sie juz na
Swiecie przygasac, to jednakze jego globalnosc¢ i sita oddzialywania zmusza zaréwno prak-
tykow, jak i uczonych do pogtebionych refleksji i szukania fundamentalnych przyczyn jego
powstania. Czy , przemyslenie swiata na nowo” sie uda, czy $wiat otrzymal wystarczaja-
ca nauczke, aby odrzuci¢ pyche tradycyjnego myslenia i wnioskowania — tego nie wiemy.
Ale ekonomisci musza dyskutowa¢, poszukiwaé zmiany, dzieli¢ si¢ swoimi przemys$leniami
i watpliwosciami.
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I nie sg to akademickie debaty intelektualistow, ale poszukiwanie mechanizméw za-
bezpieczajacych swiat przed grozba kolejnych kryzyséw lub minimalizujacych ich skutki.
Ksiazka prof. Szymanskiego pt. Kryzys globalny znakomicie wpisuje si¢ w ten nurt poszuki-
wan.

INFORMACJE O KSIAZCE
Wydawnictwo: Difin, Warszawa 2009
Autor: Wiadystaw Szymanski

prof.drhab. Krzysztof Opolski, kierownik Zaktadu Strategii i Polityki Gospodarczej Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu
Warszawskiego, kierownik Studidw Podyplomowych na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego,
m.in. Marketing terytorialny — promocja rozwoju regiondw i miast, Audyt strategiczny w instytucjach publicznych i prywatnych,
Zarzqdzanie ryzykiem i kontrola zarzqdcza w sektorze publicznym. Szef doradcéw prezesa Narodowego Banku Polskiego, cztonek
Rady Nadzorczej AXA Towarzystwo Ubezpieczen, specjalista w zakresie zarzqdzania strategicznego z uwzglednieniem sektora
finansowego, autor i wspétautor licznych publikacji w zakresie zarzqdzania jakosciq i audytu strategicznego.



