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Johna B. Taylora ,,Zrozumiec kryzys
finansowy. Przyczyny, skutki, inter-

pretacje”

Kryzys finansowo-gospodarczy, z ktérym
$wiat boryka sie od 2007 roku, sklonit wielu
naukowcow do przeprowadzenia badan
i publikacji ich wynikow oraz wyrazenia
wlasnych opinii na temat zrodel powstania,
przebiegu, skutkéw i sposobow przezwycie-
zenia tego kryzysu. Z taka sytuacja mamy
do czynienia w przypadku ksiazki Johna
B. Taylora, ktdry jest ekspertem do spraw
ekonomii monetarnej i mi¢dzynarodowej,
profesorem ekonomii na Uniwersytecie
Stanforda, najwyzszej klasy doradca czyn-
nie zaangazowanym w prowadzenie polity-
ki publicznej, laureatem wielu prestizowych
nagrod i wyrdznien, twoérca tzw. reguly
Taylora dotyczacej prowadzenia polityki
pieniezne;j.

Zasadnicza tre$¢ publikacji podzielona
jest na piec rozdziatéw, w ktorych autor sta-
ra sie odpowiedzie¢ na kilka podstawowych
pytan: Co spowodowalo kryzys finansowy?
Co przedluzylo jego trwanie? Dlaczego
kryzys pogtebil sie po roku od jego roz-
poczecia? Nastepnie Taylor pokazuje, co
dobrze sprawdzato si¢ przez dwie dekady
poprzedzajace kryzys. Na koncu podejmu-
je si¢ analizy wyjatkowego zjawiska, ktore
nastapito w sierpniu 2007 roku, a ktére
okresla poetyckim zwrotem: ,Dlaczego

czarny labedZ wyladowal na rynku pie-
nieznym w sierpniu 2007 roku?”. Cennym
uzupelnieniem pracy, obok przedmowy
prof. L. Balcerowicza i epilogu, jest zestaw
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pytan (wraz z odpowiedziami), ktdre zro-
dzily si¢ u czytelnikow na kanwie lektury
ksiazki i publicznych wystapien autora. Ten
fragment stanowi ciekawe forum wymiany
spostrzezen, komentarzy i dopowiedzen do
omawianego problemu.

W zasadniczym watku swoich analiz
(trzy pierwsze rozdzialy) Taylor pokazuje,
w jaki sposéb wiele decyzji rzadu (dzia-
fan iinterwencji) ,,wykoleito” gospodarke
z wlasciwych torow. Decyzje te spowo-
dowaly zwigkszenie niepewnosci (wzrost
ryzyka), ktéore w konsekwencji przynio-
sty calej gospodarce duze szkody. Taylor
wskazuje jednoczesnie, ze te dzialania
i interwencje mialy niewielkie lub wrecz
nie mialy Zadnego odniesienia do teorii
ekonomii czy zycia gospodarczego kraju.
Autor dowodzi, ze problemy na rynku pie-
nieznym byly bardziej zwiazane z ryzykiem
niz z brakiem ptynnosci. Jest to gléwna teza,
ktora Taylor stawia w swojej pracy i w spo-
sob naukowy ja udowadnia. Twierdzi, ze
»glownym problemem w obecnym kryzysie
bylo i jest obciazenie bilansow instytucji
finansowych «toksycznymi» aktywami [co
jest rezultatem] wczesniejszych btednych
decyzji kredytowych” Natomiast ,inter-
wencje skupione na dostarczaniu do sektora
finansowego jak najwigkszej ilosci ptynnych
srodkow byla oparta na btednej analogii do
Wielkiego Kryzysu.” To pokazuje, ze ,samo
dodawanie pieni¢dzy bez naprawy instytu-
¢ji finansowych nie jest w stanie stworzy¢
podstawy dla trwatego i silnego ozywienia
gospodarki” (s. 15).

Taylor ciekawie przedstawia réwniez
przyczyny (w formie scenariusza wydarzen),
ktére doprowadzity do kryzysu. Pokazuje,
ze to ,nadmierne obnizenie stop procen-
towych przez FED po 2001 r. wywolalo
przyspieszony wzrost kredytu, ktory z kolei
przyczynit si¢ do nadmiernego wzrostu cen,
[a w efekcie] banki mieszkaniowej w tym

OMOWIENIA

kraju. [To wtasnie] jej pekniecie w 2007 r.
bylo detonatorem kryzysu finansowego”
(s. 13). Autor wskazuje tez mechanizmy
ekonomiczne, ktore doprowadzily do roz-
przestrzenienia si¢ tych przyczyn na reszte
$wiata. Chodzi bowiem o to, Ze ,,zbyt niskie
stopy procentowe w Stanach Zjednoczo-
nych tworzyly presje na banki centralne
w innych krajach i regionach (...), aby i tam
nadmiernie obniza¢ koszty kredytu?” (s. 16).
Autor wskazuje tez role innych przyczyn
kryzysu finansowego w Stanach Zjedno-
czonych, a w tym — presji politycznych na
udzielanie kredytéw mieszkaniowych dla
0s0b o malej wiarygodnosci kredytowej. To
wazna uwaga, gdyz bez wiekszej przesady
mozna stwierdzi¢, iz rola bledow w polityce
wladz publicznych w doprowadzeniu do
obecnego kryzysu byla znaczaca.

Przy tej okazji nalezy zauwazy¢, ze pew-
na staboscia tej publikacji jest niemal zupel-
ne pominiecie roli btedoéw i naduzy¢ sektora
prywatnego w doprowadzeniu do kryzysu
(tylko jedno z pytan na koncu ksiazki po-
dejmuje te kwesti¢). A ocenia sie przeciez,
ze w tamtym czasie m.in. wskazniki lewaro-
wania staly si¢ zbyt wysokie, menedzerowie
w duzych instytucjach finansowych porzu-
cili dobrze sprawdzajace si¢ zasady zarza-
dzania ryzykiem, za malto bylo dywersyfi-
kacji ryzyka z dala od ryzyka niezaleznego
od cen domdw, niektoérzy wprost stosowali
oszukancze praktyki (Madoft i inni).

Od strony formalnej ksiazke rowniez
nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Prezen-
tuje wysokie walory naukowe. Taylor stawia
konkretne tezy i udowadnia je przy pomocy
naukowych metod. Jego wywody sg klarow-
ne i podbudowane analizami empirycznymi
(liczne wykresy, modele). Podczas lektury
drazni troche przesadne ,skupienie Taylora
na samym Taylorze” Zbyt czeste podkresla-
nie wlasnego autorytetu (niekwestionowa-
nego) i zastug dla teorii ekonomii i praktyki
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gospodarczej budzi troche niesmak. Nie
umniejsza to jednak merytorycznej warto-
$ci recenzowanej pracy.

Podsumowujac trzeba zauwazy¢, zZe
z calg pewnoscia nie ma prostej odpowie-
dzi na pytanie o kryzys. Ksigzka Taylora
w sposob bardzo kompetentny i rzetelny
ukazuje jeden z mozliwych scenariuszy,
bardzo prawdopodobny, aczkolwiek wydaje
sie, ze przyczyny byly duzo bardziej ztozone
i obejmuja duzo wigcej czynnikéw, zjawisk,
aspektow, niz tylko te zwiazane z polityka
monetarna. Warto chociazby wskaza¢ tu
dos¢ czesto podnoszone w kontekscie kry-
zysu aspekty etyczne czy psychologiczne,
ktore sa przeciez w sposob oczywisty po-
wiazane z ,magiaq’ pieniadza. Pieniadz rodzi
silne emocje, sklania do skrajnych postaw,
facznie z nieopanowang chciwoscia, pazer-
noscia i bezwzglednoscia. Bywa, ze zaslepia
ludzkie umyslty i sumienia, sprawiajac, ze
funkcjonowanie w $wiecie finanséw moze
prowadzi¢ do nieliczenia si¢ z szerszymi
skutkami dla spoteczenstwa i konkretnych
ludzi.

Majac na uwadze powyzsze uwagi, moz-
na wyrazi¢ nadziejeg, ze publikacja Johna B.
Taylora, stanowiac wazny glos w dyskusji
nad zrodlami, przebiegiem i kierunkami
rozwiazan obecnego kryzysu finansowego,
stanie sie dla potencjalnego czytelnika ob-
fitym zrédlem wiedzy o decyzjach w sferze
polityki monetarnej, ktoére przyczynily sie
do wspotczesnych probleméw gospodar-
czych. Skfoni tez go do dalszych i szerszych
poszukiwan w zakresie teorii ekonomii,
ktdrej nie sg przeciez obce rozwazania na
temat wartosci i zasad etycznych kieruja-
cych postepowaniem czlowieka w obszarze
gospodarki i finansow.
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