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Streszczenie: Ostatni kryzys finansowy wykazat stabosci ekonomii jako dyscypliny nauko-
wej. Wiekszos¢ ekonomistéw nie przewidziata wybuchu kryzysu, byta wrecz zaskoczona,
ze do niego doszto. Wsrod teorii ekonomicznych, ktdre w najwiekszym stopniu wyjasniaty
przyczyny kryzysow finansowych, znajdowaly si¢ teoria H. Minsky’ego oraz teorie szkoty
austriackiej i szkoty behawioralnej. Zadna z nich nie byta w stanie przewidzie¢ wybuchu
kryzysu finansowego, co jest podstawowsa staboscia teorii ekonomicznych zajmujacych sie
finansami migdzynarodowymi.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, teorie ekonomiczne.

1. Wstep

Procesy globalizacji, ktérych nasilenie moglismy obserwowa¢ w koncu ubiegtego
i na poczatku obecnego stulecia, sprawity, ze pojawily sie¢ tez rzne zagrozenia glo-
balne. Jednym z nich sa pojawiajace si¢ kryzysy finansowe. Zwtaszcza ostatni kry-
zys, za ktérego symboliczny poczatek mozna uzna¢ 15 wrzesnia 2008 r., kiedy upadt
jeden z najwiekszych bankéw amerykanskich, Lehman Brothers, miat bardzo nega-
tywny wpltyw na gospodarke $wiatowa i gospodarki poszczegolnych krajow.

Kryzysy finansowe sprawiaja, ze istnieje duza potrzeba wykorzystania wiedzy
ekonomicznej do przewidywania ich pojawienia sig, a takze do minimalizowania
ich skutkéw. Wystepuje tez potrzeba rozwijania doktryn czy teorii ekonomicznych,
ktore w wiekszym jak dotychczas stopniu beda przydatne przy opisywaniu zjawisk
i procesOw gospodarczych majacych miejsce w globalizujacej sie gospodarce $wia-
towej.

Celem artykutu jest ukazanie roli wazniejszych teorii ekonomicznych w przewi-
dywaniu przyczyn pojawienia si¢ kryzysow finansowych.

2. Kryzysy finansowe w globalizujacej si¢ gospodarce swiatowej

Globalizacja rynkéw finansowych jest czescia szerszego zjawiska, ktdrym jest glo-
balizacja gospodarek narodowych. Istnieje wiele definicji globalizacji ekonomicz-
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nej. Jedna z nich, wedtug P. Dickena, okresla globalizacje¢ jako postgpujacy proces
integrowania sig krajowych i regionalnych rynkdw w jeden globalny rynek towarow,
ustug i kapitatu. Proces ten prowadzi do rosnacego przenikania si¢ i scalania rynkow
oraz umiedzynarodowienia produkcji, dystrybucji i marketingu, a takze przyjecia
przez przedsiebiorstwa globalnych strategii dziatania®.

Rynkiem najbardziej zglobalizowanym jest rynek finansowy, co wynika z cha-
rakteru transakcji finansowych. Obecnie polegaja one na manipulowaniu informa-
cjami w sieciach teleinformatycznych, ktérymi opleciona jest duza cze¢s¢ naszego
globu. Wsrdd innych czynnikow, ktore doprowadzity do globalizacji rynkow finan-
sowych, mozemy wymienic?:

» liberalizacje krajowych rynkoéw finansowych i zwiazang z tym rosnaca konku-
rencje miedzy instytucjami finansowymi,

» postep technologiczny w dziedzinie informatyki i telekomunikacji,

» szybszy przeptyw informacji oraz standaryzacj¢ informacii,

» globalizacje¢ gospodarek krajowych w roznych wymiarach (handel, instytucje,
struktura wiasnosci, kapitat, wiedza).

Zglobalizowany rynek finansowy podlega nieustannym i dynamicznym zmia-
nom, przy czym ich dynamika w ostatnich latach byta najwicksza w dotychczasowej
historii. Wybuch ostatniego kryzysu wstrzasnat fundamentami swiatowych finan-
sOw z ogromna sita, pociagajac za soba nie tylko zatamanie rynkéw finansowych,
ale rowniez ostabienie aktywnosci gospodarczej wielu krajow wysoko rozwinigtych,
skutkujace ich wstapieniem w faze recesji gospodarczej. Kryzys finansowy przeto-
zyt sie rbwniez na pogorszenie sytuacji gospodarczej rynkéw wschodzacych, szcze-
golnie tych nadmiernie uzaleznionych od kredytéw z migdzynarodowych instytucji
finansowych badZ od eksportu do krajow, ktore pograzyly si¢ w recesji®.

Przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego w pierwszej dekadzie
XXI1 wieku sa duzo bardziej ztozone niz w przypadku innych kryzyséw finanso-
wych, w tym najpowazniejszego w skutkach kryzysu lat 30. XX wieku.

Ogolnie rzecz biorac, przyczyny obecnie trwajacego kryzysu finansowego maja
swoje zrodta w tzw. rynku kredytéw subprime, ktéry rozwinat sie na szersza skale
w Stanach Zjednoczonych w latach 90. XX wieku. Jego dynamiczny rozwoj nastapit
w zwiazku z*:

» duzym, niezaspokojonym popytem na nieruchomosci ze strony mniej zamoz-
nych obywateli USA,

!B Liberska (red.), Globalizacja, mechanizmy i wyzwania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2002, s. 18.

2K. Rybinski, Globalizacja a rynki finansowe, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krako-
wie, Krakéw 2006, s. 6.

$W. Nawrot, Zafamanie rynkéw papieréw wartosciowych na tle globalnego kryzysu finansowego,
eFinanse, Finansowy Kwartalnik Internetowy 2009, nr 3.

4M. Monkiewicz, Globalny kryzys finansowy — przyczyny, dziafania naprawcze, ochrona konsu-
mentow, ,,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2008, nr 5(2).
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» wysokim poziomem konkurencji na rynku kredytdw hipotecznych w USA, prze-
ktadajacym sig na niskie marze na standardowe produkty i wymuszajacym na
instytucjach kredytowych poszukiwania nisz rynkowych, w tym w segmencie
subprime,

» zmianami legislacyjnymi w USA, przeprowadzonymi jeszcze w latach 80. XX
wieku, polegajacymi m.in. na zezwoleniu pozyczkodawcom na udzielanie kre-
dytow typu ARM (adjustable-rate mortgage, na zmienna stopg procentowa),
ktore teoretycznie dawaty mozliwos¢ lepszego dostosowania warunkow kredytu
do mozliwosci kredytobiorcy, w praktyce zas ich duza cze$¢ charakteryzowata
sie niskim statym oprocentowaniem (nawet ponizej poziomu stop rynkowych)
w pierwszym okresie, a nastepnie zmiennym rynkowym. Dawato to kredyto-
biorcom poczucie bezpieczenstwa, ktore pdzniej okazato sie nieuzasadnione.
Poczawszy od 2002 r., nastapit dynamiczny wzrost cen surowcOw na rynkach

migdzynarodowych, trwajacy do potowy 2008 r. Poczatkowo wzrost ten byt spowo-
dowany wzmozonym popytem na surowce, zwlaszcza przez szybko rozwijajaca Sie
gospodarke chinska. Kolejne podwyzki cen surowcéw wynikaty gtdwnie ze speku-
lacji inwestorow. W 2006 r. kraje eksportujace rope naftowa staty sie najwiekszym
zrodtem kapitatu na swiecie. Petrodolary uzyskane zaréwno z wyzszych cen, jak i z
rosnacego eksportu ropy naftowej zasilaty inwestycje o wyzszym poziomie ryzyka
w roznych segmentach rynku kapitatowego. Duza czes¢ tego kapitatu trafiata na
swiatowe rynki poprzez niezalezne fundusze inwestycyjne, rzadowe agencje, kon-
trolowane przez panstwo spétki inwestycyjne, a takze jako inwestycje indywidual-
nych zamoznych graczy®. Szok cenowy na rynkach surowcowych zaczat generowaé
dos¢ silne impulsy inflacyjne, co sprawito, ze od potowy 2004 r. stopy procentowe
ponownie zaczety rosna¢ i w 2006 r. osiagnely najwyzszy poziom, powodujac, ze
wiele gospodarstw domowych w USA zaczgto mie¢ problemy z obstuga zadtuze-
nia. Spadek cen na rynku nieruchomosci oznaczat zmniejszanie si¢ wartosci zabez-
pieczen hipotecznych. Banki, ktore wczesniej w celu zwiekszenia akcji kredytowej
same czesto pozyczaty pieniadze od innych instytucji lub emitowaty specjalne papie-
ry wartosciowe zabezpieczone portfelem udzielonych kredytow, teraz stangty przed
problemem braku ptynnosci finansowej. Za bezposrednie zrédto kryzysu uwaza sig¢
zatem przegrzanie koniunktury na rynku nieruchomosci, co z kolei wywotato nad-
mierna podaz taniego pieniadza. Jednak o skali turbulencji finansowych zdecydowa-
ty m.in. wielkos¢ zlewarowania dziatalnosci instytucji finansowych i wysoki stopien
wykorzystania instrumentéw pochodnych, mozliwy dzieki znacznej deregulacji sek-
tora finansowego w USAS.

S A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,,.Bank i Kredyt” 2009, nr 40 (4).
6 Tamze.
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3. Teorie ekonomiczne wobec kryzysu finansowego

Powtarzajace si¢ i nawracajace kryzysy, spowolnienia i recesje to naturalne zjawisko
w gospodarce kapitalistycznej. Pojawiaja sie z regularnoscia wynikajaca ze specyfi-
ki réznorodnych cykli gospodarczych. Jednak skala recesji jest rozna, a i regularnosé
nie az tak duza, by ekonomisci potrafili je skutecznie przewidywa¢. Od okresu Wiel-
kiego Kryzysu przy okazji kazdego gtebszego spowolnienia gospodarczego powra-
caja ekonomiczne pytania o naturg i przyczyny kryzysow. W duzym uproszczeniu
stanowiska zajmowane przez strony debaty ekonomicznej mozna od tego czasu po-
dzieli¢ na dwie grupy. Jedna stanowia ci, ktérzy podstawowa przyczyng Kryzysu
upatruja w niedostatku regulacji, zbyt matej aktywnosci panstwa i nadmiarze rynku.
Watpia w moc samoregulujacego mechanizmu rynkowego i w zwiazku z tym kwe-
stionuja zasadnos¢ zatozenia, ze gospodarka najlepiej radzi sobie sama. Do grupy
drugiej naleza ci, ktorzy twierdza co$ odwrotnego — ich zdaniem kryzys, recesja,
a czasem i depresja jest naturalnymi zjawiskami ekonomicznymi, a kiedy panstwa
prébuja zbyt intensywnie ingerowa¢ w gospodarke, to jedynie pogtebiaja skale tych
procesow. Panstwo powinno skupi¢ sie na tworzeniu korzystnych warunkéw dla ta-
kich dziatan przedsiebiorcow, dzieki ktérym beda w stanie podejmowac dobre decy-
zje. Kolejne kryzysy przynosza zmiane interpretacji przyczyn zatamania gospodar-
czego oraz modyfikacje promowanych rozwiazan umozliwiajacych wyjscie
gospodarek z kryzysu. Za kazdym razem zmienia sie tez nieco ocena mechanizmu
rynkowego jako czynnika popychajacego do kryzysu lub utatwiajacego wyjscie z
niego’.

Wybuchajace kryzysy finansowe i trudnosci z ich przewidywaniem stanowia
istotne ograniczenia ekonomii jako nauki, wynikajace ze specyficznych uwarunko-
wan ludzkiego poznania. Znakomita wigkszos¢ praktykow i teoretykow ekonomii
nie tylko nie przewidziata obecnego kryzysu finansowego, ale byta nim zaskoczo-
na. Biorac pod uwage przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego, jego
przebieg i skutki, wydaje sie, ze odniesienie sie do modelu teoretycznego kryzy-
sow finansowych autorstwa Hymana P. Minsky’ego (1986) jest w tym przypadku ze
wszech miar uzasadnione. Giéwne przyczyny tego, co stato sie w latach 2007-2008,
sa zgodne z zatozeniami hipotezy niestabilnosci systemu finansowego Minsky’ego®.
W swej teorii Minsky nawiazuje bowiem do klasykéw, wiaczajac Johna Stuarta Milla,
Alfreda Marshalla, Irvinga Fishera, ktorzy rowniez — podobnie jak on — odwotywali
sie do kwestii zmiennosci w podazy kredytu. Podobnie jak Fisher, Minsky przywia-
zywat duza wage do zachowania wysoko zadtuzonych kredytobiorcéw, zwiaszcza

"P. Korys, Kryzys gospodarczy, ekonomia i wolny rynek. Doswiadczenie historyczne, stan obecny
i prognozy na przysziosé¢, [w:] Platon na Wall Street. Konserwatywne refleksje o kryzysie ekonomicz-
nym, red. J. Kloczkowski, J. Price, Osrodek Mysli Politycznej, Center for European Renewal, Krakdw
2010.

8H.P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, London, 1986, 308.
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tych zwigkszajacych zadtuzenie w celu sfinansowania inwestycji w nieruchomosci,
papiery wartosciowe, instrumenty rynku towarowego itp., ktore z kolei w krétkim
okresie miaty im przysporzy¢ korzysci finansowych. Motywem takich transakcji
jest pozytywna roznica pomiedzy oczekiwana przez kredytobiorce stopa zwrotu z
inwestycji a oprocentowaniem kredytéw w okresie silnego wzrostu cen. Operacja
taka jest optacalna®, gdy stopa zwrotu z inwestycji przewyzsza oprocentowanie kre-
dytu. Minsky wskazat, w jaki sposob tak pozadana stabilnos¢ ekonomiczna sprzyja
rosnacej i w pewnym momencie nadmiernej kreacji kredytu, prowadzac po pierwsze
do niestabilnosci systemu finansowego oraz do powstania balonu spekulacyjnego,
po wtére do ograniczen kredytowych, wzrostu wolatylnosci rynku oraz w efekcie
koncowym do zahamowania wzrostu gospodarczego. Jego hipoteza moéwi, ze im
diuzszy okres mija od ostatniego kryzysu bankowego, tym bardziej rosnie skion-
nos¢ bankow do podejmowania ryzyka. W procesie tym Minsky wydzielit trzy fazy.
Pierwsza, ostroznego udzielania kredytow, okreslat jako hedge financing — banki
udzielaja wowczas kredytow tylko takim pozyczkobiorcom, o ktorych wiadomo, ze
na pewno beda w stanie sptaca¢ odsetki i raty kapitatowe. Druga faze nazywat spe-
culative financing i obejmuje ona okres, gdy banki pod wptywem poprawiajacej sie
koniunktury udzielaja kredytow takze osobom, ktére sa wprawdzie w stanie sptacac¢
odsetki, ale ich zdolnos¢ do sptacania rat kapitatowych zalezy od utrzymania sig
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i zwiazanego z nim ogoélnego wzrostu do-
chodéw w gospodarce. Trzecia faza, rozwoju akcji kredytowej bankdw, to czas, gdy
pod wptywem diugotrwatej dobrej koniunktury banki sa gotowe podejmowac ry-
zyko udzielania kredytow nawet takim pozyczkobiorcom, ktdrzy wprawdzie nie sa
w stanie sptacac ani odsetek, ani rat kapitatowych, ale przeznaczaja wzigte od banku
kredyty na zakup roshacych w cenie aktywow kapitatowych, w tym zwtaszcza na
zakup domow. Faze t¢ Minsky nazywat Ponzi financing, poniewaz z nazwiskiem
Charlesa Ponzi kojarzy sig najstynniejsza, stworzona przez niego piramida finanso-
wal®. Zatamanie si¢ powstatej w wyniku nakrecenia spirali spekulacyjnej piramidy
finansowej definiuje sie w naukach ekonomicznym jako ,,moment Minsky’ego”.
Wyjasnienie przyczyn kryzysow finansowych zaproponowane przez Minsky’e-
go jest preferowane przez wspdétczesnych keynesistow, gdyz odwraca uwage na roli
bankéw centralnych w tym procesie. Powszechnie méwi sig, ze rynki przezywaty
ostatnio swoj ,,moment Minsky’ego”. Obecnie krytyka zbyt duzej liberalizacji fi-
nansowej opiera sie¢ m.in. na ,,hipotezie niestabilnosci finansowej” H. Minsky’ego.
Liberalizacji finansowej z reguty towarzysza bowiem nadmiernie optymistyczne
oczekiwania, co wpltywa na ekspansje kredytowa bankdw. Szczegdlnie wazna role
w wywotywaniu niestabilnosci finansowej (a wrecz kryzysu finansowego) odgrywa,

°W. Nawrot, wyd. cyt.

WA, Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, [w:] Nauki spoZeczne wobec kryzysu na
rynkach finansowych, red. J. Osinski, S. Sztaba, Kolegium Ekonomiczno Spoteczne SGH, Warszawa
2008, s. 36-37.
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zdaniem Minsky’ego, struktura diugéw, w ktdrej istotny jest udziat dtugdw zaciag-
nigtych w celu finansowania projektow o charakterze spekulacyjnym™.

Inaczej do kwestii przyczyn kryzyséw finansowych podchodza ekonomisci
szkoty austriackiej. Wedtug nich za kryzysy finansowe nie odpowiada wolny rynek,
lecz jedynie btedne interwencje rzadowe, pusty pieniadz i nieprawidtowa polityka
gospodarcza. Wszyscy ekonomisci szkoty austriackiej uwazaja, ze pieniadz i banko-
wos¢ powinny by¢ pozostawione wolnemu rynkowi, a rzadowe interwencje w tym
zakresie moga jedynie zaszkodzi¢. Ludwig von Mises juz w 1912 r. argumentowat,
ze gdy bank centralny sztucznie obniza stopy procentowe ponizej poziomu rynko-
wego, wypacza sektor dobr kapitatowych i wywotuje cykl koniunkturalny, ktéry pre-
dzej czy p6zniej musi sie skonczy¢ gospodarczym spadkiem, gdy btedne inwestycje
pojawia sie na rynku?. Wedtug ekonomistow tej szkoty, ekspansja gospodarcza jest
zrbwnowazona, jesli wynika ze zwigkszonych inwestycji opartych na zwigkszonych
oszczednosciach, natomiast boom gospodarczy, ktory jest wytacznie rezultatem
ekspansji kredytowej, nie jest zrownowazony. Gdy kredyt kreowany przez wiadze
monetarne przewyzsza strukturalng stope oszczednosci spoteczenstwa, posrednicy
finansowi pozyczaja pieniadze po stopach procentowych nizszych niz stopa, przy
ktorej podaz i popyt oczyszczaja rynek funduszy pozyczkowych. W konsekwenciji,
informacja zawarta w cenach rynkowych jest znieksztatcona, co powoduje zte ulo-
kowanie kapitatu w gospodarce. Produkuje si¢ zbyt duzo débr kapitatowych kosz-
tem konsumpcyjnych, w poroéwnaniu z preferencjami konsumentow. Ostatecznie,
gdy brak popytu na dobra kapitatowe staje sie oczywisty, mozliwosci produkcyjne
staja w miejscu, a boom, ktéry byt napedzany przez ekspansje kredytowa, przecho-
dzi w kryzys. Ekspansja kredytowa podczas recesji nie przyniesie zatem zréwnowa-
z0nego rozwoju, lecz jedynie odsunie go w czasie, poniewaz powoduje opdznienie
w dopasowaniu strukturalnym (takim jak bankructwa firm czy inne przyktady elimi-
nacji nieproduktywnego uzycia kapitatu), ktére musi mie¢ miejsce, by doprowadzié¢
do zréwnowazonej ekspansji gospodarczej®.

Jeden z najwazniejszych ekonomistéw szkoty austriackiej, Friedrich von Hayek
za zrodto destabilizacji uwazat btedna polityke bankdw centralnych, nastawiona na
stabilizacje poziomu cen detalicznych w gospodarce. W warunkach ,,dobrej deflacji”,
czyli zjawiska polegajacego na systematycznym spadku cen wynikajacym z postepu
technicznego, proby osiagniecia stabilnosci cenowej musza zmierzaé¢ do utrzymy-
wania stép procentowych na zbyt niskim poziomie. Nadmiar pieniadza spycha stopy
procentowe do coraz nizszego poziomu, inwestorzy uznaja wiec za optacalne nawet
takie projekty, ktére w zwyktych warunkach powinny zosta¢ odrzucone. Btednych

A, Matysek-Jedrych, Wspoficzesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konsekwencje,
»Bank i Kredyt” 2008, nr 1.

12H, Kaczmarczyk, Szkofa austriacka w ekonomii i naukach spofecznych, http://www.webportals.
wortale.net/52-Szkola-Austriacka-w-ekonomii-i-naukach-spolecznych.html.

13]. H. Tempelman, Austrian Business Cycle Theory and the Global Financial Crisis: Confessions
of a Mainstream Economist, “The Quarterly Journal of Austrian Economics” 2010, vol. 13, no. 1.
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decyzji jest coraz wigcej i tak nadciaga kryzys. Recesja jest wigc logicznym nastep-
stwem boomu. Jesli chcemy jej unikna¢, powinnismy ogranicza¢ apetyty wowczas,
gdy koniunktura jest dobra. Wedtug Hayeka, cztowiek ponosi odpowiedzialnos¢ za
swe czyny, a bankructwa i recesja to rachunki wystawione nierozsadnym przed-
siebiorcom. Jezeli dla unikniecia fali bankructw pompujemy do gospodarki nowe
kredyty, sztucznie wydtuzamy faze prosperity, lecz ostatecznie i tak dochodzi do
zatamania.

Prébujac wyjasniac przyczyny i skutki kryzyséw finansowych, a zwtaszcza ostat-
niego kryzysu, wiekszos¢ ekonomistow uwage poswieca gtdwnie jego ekonomicz-
nym aspektom i sprzezeniom zwrotnym, a niewielka roli klientéw instytucji finan-
sowych jako podmiotu kryzysu — a rola ta moze by¢, i zwykle jest, aktywna. Klienci
diametralnie zmieniaja swoje postawy i zachowania, przyczyniajac si¢ do rozwoju
wydarzen kryzysowych. Liczne badania zachowania inwestoréw na rynku finanso-
wym wykazuja, ze bardzo czesto decyzje graczy nie sa racjonalne, a uczestnicy tego
rynku nie zawsze daza do maksymalizacji swojej funkcji uzytecznosci. Nierzadko
zrédtem fluktuacji cen na rynku finansowym sa towarzyszace inwestorom emaocje,
strach, grupowe myslenie czy sktonnos¢ do nadmiernego ryzykanctwa lub ostroz-
nosci. Nieracjonalne zachowanie zbiorowosci, samospetniajaca si¢ przepowiednia,
»Zarazanie si¢ kryzysem”, nadmierna pewnosc siebie — to tylko niektdre zagadnienia
z zakresu finanséw behawioralnych, niezwykle pomocne w interpretacji zachowan
inwestorow. Teoria finansow behawioralnych, badajaca zachowania inwestorow na
rynkach finansowych z wykorzystaniem aspektéw psychologicznych, z pewnoscia
bardzo utatwia lepsze zrozumienie kryzyséw finansowych,

H. Shefrin i M. Statman?® w swojej behawioralnej teorii portfelowej stwierdzaja,
ze gtdwnym motorem zachowan inwestorow przez co najmniej kilka lat poprze-
dzajacych wystapienie ostatniego kryzysu finansowego byta chciwos¢. Zacheceni
dtugotrwata dobra koniunktura rynkowa inwestorzy wymagali coraz wyzszych stop
zwrotu, nie zwracajac uwagi na ryzyko. Wywierali tym samym presje zarébwno na
menedzeréw spotek gietdowych, jak i zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
aby dostarcza¢ wysokich zyskow. Ci z kolei, chcac sprosta¢ oczekiwaniom inwesto-
réw, decydowali sig¢ na realizacjg coraz ryzykowniejszych strategii biznesowych i fi-
nansowych. Gtéwnym narzedziem umozliwiajacym osiaganie stop zwrotu z kapitatu
na poziomie zdecydowanie wyzszym niz wynikajacy z naturalnego tempa rozwoju
gospodarczego byto korzystanie w coraz wiekszym stopniu z dzwigni finansowej.
W przypadku korporacji przybierato to najczesciej forme zwiekszonego udziatu ka-
pitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci, natomiast zarzadzajacy aktywami finan-
sowymi oprdcz tradycyjnych linii kredytowych coraz czesciej korzystali z instru-

1“4 K. Banasiak, Zachowania inwestorow w warunkach globalnego kryzysu finansowego, ,,Acta
Scientiarum Polonorum”, Oeconomia 2010, nr 9(2).

B H. Shefrin, M. Statman, Behavioral Portfolio Theory, “Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 2000, vol. 35, no. 2.
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mentow pochodnych. Cecha charakterystyczna wigkszosci derywatow jest m.in. to,
ze zawierajac transakcje, nie trzeba dysponowaé cata suma odpowiadajaca wartosci
danego instrumentu, lecz wystarczy wptaci¢ tzw. depozyt zabezpieczajacy, stano-
wiacy niewielka czesé¢ jej wartosci. Rosto co prawda ryzyko finansowe zwiazane
z koniecznoscia obstugi zadtuzenia, jednak w dobie taniego i powszechnie dostep-
nego pieniadza inwestorzy zdawali si¢ go nie dostrzegac'®. Naptyw negatywnych
informacji na temat kryzysu na tym rynku przyczynit si¢ do tego, ze inwestorzy od
stanu petnej euforii przeszli do niepewnosci, strachu, a p6zniej zbiorowej paniki. Nie
mozna stwierdzi¢, ze dramatyczne spadki na gietdach w 2008 r. byty spowodowane
tylko nagtym niepokojem i poczuciem bezradnosci inwestorow, ale na pewno jest
to jeden z czynnikéw przyczyniajacych sie do tak negatywnego wpltywu kryzysu na
rynku kredytow hipotecznych subprime na swiatowe rynki finansowe?.

4. Podsumowanie

Kryzys finansowy XXI wieku wprowadzit gospodarki wielu krajow w okres recesji
i spowolnienia gospodarczego. Mozna wymieni¢ wiele czynnikow, ktore do niego
doprowadzity. Poszczegdlne teorie ekonomiczne eksponuja rozmaite jego przyczy-
ny, a takze przedstawiaja rézne, czasami diametralnie, srodki majace na celu prze-
ciwdziatanie kryzysom. Ostatni kryzys finansowy i gospodarczy wykazat rowniez
stabosci ekonomii jako dyscypliny naukowej. Pomimo ze w ramach réznych nurtéw
ekonomii opisuje sie kryzysy finansowe, to jedynak wiekszos¢ praktykow i teorety-
koéw nie potrafita go przewidzie¢. Wsrod ekonomistow, ktorzy wskazali, jakie proce-
sy i zjawiska ekonomiczne moga doprowadzi¢ do kryzysu finansowego i gospodar-
czego, mozna wyrozni¢ H. Minsky’ego, niektorych przedstawicieli szkoty austria-
ckiej oraz szkoty behawioralnej. Jednak dotychczas nie powstata teoria, ktéra w pet-
ni wyjasniataby przyczyny kryzysoéw i wskazataby, kiedy moga si¢ pojawia¢. Nie
wydaje sie rowniez, by niedawny kryzys finansowy i gospodarczy znaczaco przy-
czynit sig¢ do rozwoju teorii ekonomii. Zwolennicy réznych szkét ekonomicznych
w wiekszosci nie przyznaja sie do niedoskonatosci swoich teorii i wskazuja, ze obec-
ne kryzysy wynikaja przede wszystkim z btedéw popetnianych przez praktykow
i politykdw.
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ECONOMIC THEORIES CLARIFYING THE CAUSES
OF FINANCIAL CRISES

Summary: The last financial crisis showed the weaknesses of economics as a scientific
discipline. The majority of economists not only did not predict the outbreak of the crisis, but,
on the contrary, they were surprised at the fact. Amongst the economic theories which in the
large degree explained the causes of financial crises were the theory by H. Minski, the theories
of the Austrian and the behavioral schools. None these theories however was able to predict
the moment of outbreak of the financial crisis, which is a basic weakness of economic theories
dealing with the international finances.
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