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Streszczenie: Ogolny mechanizm endogeniczny kryzysu zostat opisany za pomoca sekwen-
cji: ograniczenia wiazace — innowacje usuwajace ograniczenia — zyski nadzwyczajne dla pod-
miotu wdrazajacego innowacje — nasladowcy upowszechniajacy innowacje — zmiana warun-
kow gospodarczych pod wptywem upowszechnienia innowacji — nowe ograniczenia — kolejny
kryzys. Szczegdlny mechanizm endogeniczny wspotczesnego kryzysu zaczyna si¢ ograni-
czeniami finansowymi i przetamujacymi je innowacjami finansowymi. Ich upowszechnienie
doprowadza do powstania jako rdzenia §wiatowego systemu finansowego Mega Global-Cash
Machine. Funkcjonowanie MGCM doprowadza do takiej zmiany warunkéw gospodarczych,
ze dochodzi do jej zatamania i struktura ekonomiczna traci globalng wlasno$¢ rozwojowa,
czyli wehodzi w fazg kryzysu.

Stowa kluczowe: struktura funkcjonalna, wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne, globalna
wlasno$¢ rozwojowa, ograniczenia finansowe, innowacje finansowe.

1. Wstep

Gltoéwny problem podjety w opracowaniu moze by¢ sformutowany za pomoca py-
tania, jaki byl gldéwny mechanizm systemu kapitalistycznego, wywolujacy wspot-
czesny kryzys. Pytanie to dotyczy zar6wno mechanizmu ogoélnego powstawania
kryzysu w dojrzatej gospodarce kapitalistycznej, jak i mechanizmu szczegolnego,
bedacego specyficzng konkretyzacja mechanizmu ogo6lnego dla wspotczesnego kry-
zysu. Z tego wzgledu rozwiazanie gtdéwnego problemu wymaga zastosowania pro-
cedury dwuetapowej, w ramach ktorej przedstawiony zostanie najpierw mechanizm

L Artykut jest rozszerzeniem dwoch nieopublikowanych referatow: Czy swiatu grozi katastrofa go-
spodarcza?, zaprezentowanego na seminarium naukowym zorganizowanym przez Katedr¢ Rachunku
Kosztow i Rachunkowosci Zarzadczej Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, 16 grudnia 2008 r. oraz
Czy system kapitalistyczny jest reformowalny?, zaprezentowanego na seminarium naukowym ,,Kryzys
finansowy i sposoby jego przezwycigzania”, zorganizowanym przez Katedr¢ Rachunku Kosztow i Ra-
chunkowoséci Zarzadczej Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, 9 maja 2009 r.
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ogo6lny, a nastgpnie mechanizm szczeg6lny jako forma przejawiania sig¢ wspolczes-
nie tego pierwszego?.

Dobrym punktem wyjscia dla niniejszych rozwazan beda poglady K.R. Poppera
na ogo6lny cel nauki oraz cel nauk spolecznych. ,,Celem nauki jest poszukiwanie
dobrych wyjasnien dla wszystkiego, co wedlug nas potrzebuje wyjasnienia” [Pop-
per 2002a, s. 231]. Oczywiscie natychmiast powstaje pytanie, jaki rodzaj wyjasnien
uznamy za dobry w ekonomii, gdy poszukujemy wyjasnienia kryzysu XXI w.? Od-
powiedz na nie zostanie udzielona w czesci 2.

K.R. Popper uwaza, ze: ,,glownym zadaniem teoretycznych nauk spotecznych
(...) jest wykrycie niezamierzonych spotecznych skutkéw celowych dziatan ludz-
kich” [Popper 2002b, s. 460]°. Powstaje problem, w jaki sposob moga powstawac
niezamierzone skutki zamierzonych dziatan. Problem ten zostanie rowniez omowio-
ny w czgsei 2.

2. Wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne*

Aby odpowiedzie¢ na pytanie o dobry rodzaj wyjasniania, odwotamy si¢ do schema-
tu wyjasniania funkcjonalno-genetycznego®:

1) pojawia si¢ pewna czynnosc¢ typu C o sensie (celu) typu S w konteks$cie struk-
tury spoteczno-ekonomicznej E o wtasnosci W,

2) kazda czynno$¢ typu C o sensie typu S w kontekscie dowolnej struktury spo-
teczno-ekonomicznej o wtasnosci W prowadzi do rezultatu typu R,

3) S =R (rezultat R odpowiada w przyblizeniu subiektywnemu celowi S),

4) jesli pojawia sie czynnos¢ dowolnego typu C 0 sensie S, w kontekscie dowol-
nej struktury spoteczno-ekonomicznej o whasnosci W, takiej ze rezultatem C jest R
oraz S= R, to C upowszechnia si¢ w kontekscie tej struktury.

Czynnos¢ typu C 0 sensie S upowszechnia si¢ w kontekscie struktury E.

Z wersja wyjasniania diachroniczno-funkcjonalnego mamy do czynienia wow-
czas, gdy struktura funkcjonalna jest struktura kierunkowo zorganizowana, czyli
wiasnos¢ W ma charakter rozwojowy. Wlasnos¢ W jest cecha obiektywna struktu-
ry, a nie jej celem. Przestanka 4) jest prawem funkcjonalnym, podaje bowiem, do
czego jest niezbedna (jaka funkcje petni) czynnos¢ C fragmentu badanej struktury,
a mianowicie ze jest to czynnos¢, ktorej upowszechnienie nie wyklucza utrzymania
rozwojowej wlasnosci globalnej W przez strukture.

2 Celem nie bedzie krytyczna analiza dominujacych podej$¢ w literaturze do wyjasniania wspot-
czesnego kryzysu ze wzgledu na szczupto$¢ miejsca. Zostato to juz przedstawione w: [Mielcarek
2009Db, s. 105-114].

% Podobny poglad zostal wyrazony w: [Popper 1984, s. 95].

4 W pordéwnaniu z praca [Mielcarek 2009b, s. 105-130] w wyjasnianiu wspotczesnego kryzysu
W niniejszym opracowaniu nastapito przejscie od wyjasniania przyczynowego do wyjasniania funkcjo-
nalno-genetycznego.

°® Wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne zostalo zaprezentowane na podstawie prac J. Kmity
[1973,s.237-254; 1976, s. 40-51].
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Wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne w odmianie stosowanej w badaniach eko-
nomicznych ma wiele wspolnego z wyjasnianiem np. mikroewolucji.® Na terenach
przemystowych Anglii upowszechnila si¢ forma ciemna motyla boratka, ktéra wy-
parta dominujaca dawniej forme biata. Boratek spedza dzien, siedzac na korze drzew.
W okolicach przemystowych kora drzew jest brudna od sadzy i lepiej przystosowa-
na do przezycia jest odmiana ciemna. Warunkami wystarczajacymi do upowszech-
nienia si¢ ciemnej formy boratka sa: przeksztatcenie si¢ okregu rolniczego w prze-
mystowy (stan wyprzedzajacy zjawisko wyjasniane), obecnos¢ ptakow zywiacych
si¢ motylami nocnymi oraz mutacja polegajaca na pojawieniu si¢ formy ciemne;.
W eksplanansie nalezy jeszcze dodaé stwierdzenie nastepstw dla organizmu wy-
nikajacych z posiadania danej cechy ze wzgledu na okreslone warunki zewngtrzne
(prawo funkcjonalne) oraz odwotanie si¢ do prawa doboru naturalnego.

Roéznice migdzy stosowaniem wyjasniania funkcjonalno-genetycznego w bada-
niach ekonomicznych i mikroewolucji polegaja po pierwsze na tym, ze przeksztatce-
nie okolicy rolniczej w przemystowa jest catkowicie niezalezne od boratka, a zmiana
warunkow, w ktorych S = R jest rezultatem dziatalno$ci gospodarczej cztowieka, po
drugie, pojawienie si¢ mutacji jest rowniez catkowicie niezalezne od boratka, pod-
czas gdy pojawienie si¢ w danych warunkach nowej czynnosci typu C jest wynikiem
podejmowania §wiadomych dziatan i po trzecie, upowszechnienie si¢ ciemnej formy
boratka nie wplywa na zmiang warunkow zewngtrznych, czyli konczy wyjasnianie
funkcjonalno-genetyczne. Upowszechnienie si¢ czynnosci C o sensie (celu) typu S
prowadzi do zmian struktury spoleczno-ekonomicznej.

Istnieje zatem potrzeba dodania II etapu do schematu wyjasniania funkcjonal-
no-genetycznego ukazujacego dzialanie prawa niezamierzonych skutkow celowych
dziatan ludzkich:

1) czynnos$¢ typu C 0 sensie S upowszechnia si¢ w kontekscie diachronicznej
struktury funkcjonalnej E o wtasnosci W.

2) upowszechnienie si¢ czynnosci typu C 0 sensie S doprowadza do zmian struk-
tury E.

3) czynnosci typu C 0 sensie S w zmienionych warunkach staja si¢ antyfunkcjo-
nalne ze wzgledu na wtasnos¢ W.

4) czynnosci typu C 0 sensie S sa kontynuowane.

Struktura E traci wlasnos¢ W.

Utrate wtasnos$ci W przez struktur¢ E mozna nazwac¢ kryzysem gospodarczym.
J. Kmita uwaza, ze diachroniczna strukture funkcjonalna cechuje trwato$¢, bowiem
»dopuszczane sg tylko te z nich [stany poszczegolnych sktadnikow — dop. J.M.], kto-
re nie wykluczaja utrzymania odnos$nej wtasnos$ci globalnej przez strukturg” [Kmita
1976, s. 23]. Gdyby przyja¢ poglady J. Kmity, to niemozliwe byloby wyjasnianie
w naukach spotecznych niezamierzonych, negatywnych skutkéw racjonalnych dzia-
tan ludzkich, m.in. zjawisk kryzysowych. Pozostaje sprawa otwarta, czy struktura

® Przykfad z motylem boratkiem zaczerpnigty zostat z [Kmita, 1973, s. 250-252].
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E traci wlasnos¢ W w sposob trwaty (mieliby$my wowczas do czynienia z katastrofa
gospodarcza), czy tylko przejsciowo.

3. Ogolny mechanizm endogeniczny wspolczesnego kryzysu

Ogoélny mechanizm jest jednym z elementow paradygmatu danej teorii. Zardw-
no T.S. Kuhn, jak i I. Lakatos dostrzegaja podobienstwo naukowych programow
badawczych i paradygmatu [Kuhn 2003, s. 141; Lakatos 1999, s. 69]. W zwiazku
z tym w niniejszym opracowaniu bedziemy postugiwac si¢ terminem ,,paradygmat”
w znaczeniu twardego rdzenia danego programu badawczego, na ktory sktadajq sig
zatozenia danej teorii, gldowne twierdzenia, gtbwne mechanizmy przyczynowo-skut-
kowe’ oraz gtowne metody badawcze®. Przedstawiony na rys. 1 ogblny mechanizm
endogeniczny traktowaé bedziemy jako element twardego rdzenia teorii wspotczes-
nego kryzysu®.

Rys. 1. Ogélny mechanizm endogeniczny kryzysu

Zrodto: opracowanie wlasne.

7 W tym opracowaniu w miejsce wyjasniania przyczynowego zostanie uwzglednione wyjasnianie
funkcjonalno-genetyczne.

8 Wiecej na temat sktadnikow naukowego programu badawczego: [Mielcarek 2005a, s. 25-72].

® Mechanizm ten zostat obszernie przeanalizowany w: [Mielcarek 2009b, s. 105-130].
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Stanem wyprzedzajacym wyjasniane zjawisko kryzysu jest istnienie w gospo-
darce ograniczen wiazacych (binding constraints), zmniejszajacych mozliwos$ci re-
alizacji zyskow i rozwoju gospodarki. Ograniczenia i ich przetamywanie odgrywa-
ja decydujaca role w przedstawionym mechanizmie!®. E.M. Goldratt (twdrca teorii
ograniczen) definiuje ograniczenia wiazace jako wszystko to, co blokuje mozliwos¢
osiagnigcia celu [Goldratt 1990, s. 4]. Wiasnos$¢ rozwojowa diachronicznej struk-
tury funkcjonalnej jest cecha tej struktury, a nie jej celem. Ograniczenie wiazace
doprowadzaja do tego, ze struktura traci catkowicie lub czg$ciowo tg wlasnoseé.

Pojawiajace si¢ w tych warunkach inwencje staja si¢ ze wzgledu na swoja sku-
teczno$¢ innowacjami woéwczas, gdy usuwaja poszczegoélne ograniczenia. Miara
rynkowa ich skutecznos$ci jest wielko$¢ zyskow nadzwyczajnych dla podmiotow
wdrazajacych innowacje.

Prawem funkcjonalnym w tym wyjasnianiu jest stwierdzenie nastgpstw dla go-
spodarki wynikajacych z wdrozenia innowacji przetamujacych dane ograniczenie
wiazace. Osoby tworzace inwencje i wdrazajace je w przedsigbiorstwie (nie mu-
sza to by¢ te same osoby) poszukuja takich rozwiazan, zdaja sobie bowiem sprawe
Z tego, ze otrzymaja wowczas zyski nadzwyczajne. Ograniczenia i innowacje je zno-
szace majq charakter endogeniczny i caly mechanizm ogdélny ma w zwiazku z tym
charakter endogeniczny*?.

Przechodzac do drugiego etapu wyjasniania funkcjonalno-genetycznego, nalezy
zauwazy¢, ze upowszechnienie si¢ innowacji i zwiazany z tym procesem rozwoj go-
spodarczy prowadza do zmian warunkéw gospodarczych (struktury ekonomicznej).
Wszystkie te zaleznosci 1 zmiany moga pojawi¢ sig¢ tylko w gospodarce rynkowe;j
i maja charakter endogeniczny.

W nowych warunkach czynno$ci polegajace na wdrazaniu i wykorzystaniu na
duza skalg innowacji staja si¢ antyfunkcjonalne wobec globalnej wtasno$ci rozwo-
jowej struktury ekonomicznej, doprowadzaja bowiem do powstania nowych ogra-
niczen wiazacych. T¢ prawidlowos¢ mozna nazwaé prawem antyfunkcjonalnym.
Kontynuowanie tych dzialan doprowadza do tego, ze struktura ekonomiczna traci
globalng wlasno$¢ rozwojowa i gospodarka wkracza w okres kryzysu. Racjonalne
jednostki gospodarcze i konsumenci nie zdaja sobie sprawy, ze ich $wiadome i ce-
lowe dziatania prowadza do niezamierzonych, negatywnych skutkéw, wynikajacych
z dzialania prawa antyfunkcjonalnego. Skala kryzysu zalezy od rodzaju ograniczen
wiazacych.

0 J. Schumpeter, podkreslajac znaczenie innowacji i przedsiebiorcow, nie dostrzegat roli ograni-
czen w rozwoju kapitalizmu [Schumpeter 2008, 1982].

1 Rekonstrukcja teorii ograniczen, ktora wywarla znaczacy wplyw na zaprezentowane wyjasnie-
nie wspotczesnego kryzysu, jest przedstawiona w: [Mielcarek 2005b].

12 Na endogeniczny charakter innowacji i postgpu technicznego zwraca uwage J. Kornai [2010,
s. 629-670].
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4. Szczegolny mechanizm endogeniczny wspolczesnego kryzysu

Kazdy kryzys jest unikalny i rowniez w obecnym kryzysie sposob przejawiania si¢
ogolnego mechanizmu jest specyficzny i wymaga konkretyzacji. Decydujacy wpltyw
na zaistnienie kryzysu miaty instytucjonalne i finansowe ograniczenia dla kreacji
kredytu i sposoby ich przezwycigzania.

X. Freixas 1 J.C. Rochet wyrozniaja w ramach regulacji prawnych funkcjonowania
bankow regulacje struktury i regulacje funkcjonowania [Freixas, Rochet 2007, s. 341].
Pierwsze z nich okreslaja warunki, jakie musi spelni¢ przedsigbiorstwo, aby moglo
prowadzi¢ dziatalno$¢ bankowa, a drugie dozwolony sposob jego funkcjonowania.

Regulacje prawne funkcjonowania bankow, ktorych celem jest stworzenie systemu
bezpieczenstwa, sa rownoczesnie zrodlem ograniczen, ktore utrudniaja realizacjg ce-
16w bankow, instytucji finansowych, przedsigbiorstw i konsumentow. Cele te w przy-
padku pierwszych trzech grup podmiotéow gospodarczych polegaja na maksymaliza-
cji zysku. W przypadku konsumentéw celem tym jest maksymalizacja konsumpcji.
Oprocz ograniczen prawnych istnieja rdwniez ograniczenia popytowe na rynku kredy-
towym oraz ograniczenia wynikajace ze specyfiki dziatalnosci finansowe;.

Tabela 1. Ograniczenia systemu finansowego i usuwajace je innowacje

Ograniczenia finansowe Innowacje usuwajace ograniczenie
kreacja kredytu hipotecznego ograniczona przez |sekurytyzacja (Lew Ranieri 1977 r.) i kredyt
wielko$¢ depozytow krotkoterminowy
kreacja kredytow ograniczona przez kapitat sekurytyzacja i kredyt krotkoterminowy
wlasny

przychody ograniczone przez stopy procentowe | gtownym zrédtem przychodu prowizje i oplaty

ponoszenie ryzyka kredytowego przez nabywcy obligacji zabezpieczonych kredytem
kredytodawce hipotecznym i kredytodawca kredytu
krotkoterminowego

kreacja kredytow dlugoterminowych ograniczona | sekurytyzacja i kredyt krotkoterminowy
przez strukturg zapadalnosci depozytow

popyt na kredyt ograniczony przez zdolnos¢ kredyty hipoteczne subprime, na o$wiadczenie
kredytowa kredytobiorcy o dochodach, jumbo, ARM (kredyty o zmiennej
racie) i Alt-A

kredytami nie mozna handlowa¢ jak papierami | sekurytyzacja

warto$ciowymi, zmieniajac bilans banku lub
instytucji finansowej

limit koncentracji zaangazowan w jeden podmiot | kredyty krotkoterminowe i sekurytyzacja
i duzych zaangazowan

popyt na instrumenty finansowe ograniczony lewarowanie
wielkoscia srodkéw wiasnych inwestora

szybki wzrost kosztow statych niezalezni brokerzy

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Ogolny model przedstawiony na rys. 1 zostanie scharakteryzowany za pomoca
specyficznych dla obecnego kryzysu ograniczen i usuwajacych je innowacji. Zostaty
one przedstawione w tab. 1.

Liczba innowacji finansowych i ich r6znorodnos¢ oraz stopien ztozonosci osiag-
nety mase krytyczna. Uksztattowat sig system udzielania kredytow hipotecznych na
rynku amerykanskim, w tym subprime, ktéry zostal nazwany Global Mega-Cash
Machine (w skrocie GMCM). Zostal on zaprezentowany na rys. 2. W sposob spon-
taniczny w wyniku dzialania racjonalnych podmiotéw zostat wykreowany globalny
system finansowy o niemalze nicograniczonej zdolnos$ci do kreacji kredytu, swoiste
perpetuum mobile®,

Rys. 2. Global Mega-Cash Machine w Stanach Zjednoczonych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Funkcjonowanie GMCM zostanie przesledzone na przyktadzie instytucji finan-
sowej Countrywide Financial Corporation (w skrocie CW). Byt to najwigkszy kre-

18 A. Stawinski zwraca uwage na to, ze fundusze sekurytyzacyjne staty sie swoistym perpetuum
mobile, ze wzglgdu na umozliwienie ciagtego udzielania kredytow bez koniecznosci zwigkszenia kapi-
tatow wlasnych [Stawinski 2008, s. 42].
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dytodawca na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, do ktorego
w szczytowych okresie dziatalnosci w 2007 r. nalezato 15% rynku.

W pierwszym kroku w celu zdobycia $rodkow na udzielanie kredytow hipotecz-
nych CW zaciaga kredyt krotkoterminowy, korzystajac z uruchomionej linii kredy-
towej (warehouse loan) w banku. Udziela na tej podstawie kredytow hipotecznych,
w tym rowniez w znacznym stopniu subprime, na o§wiadczenie o dochodach, jum-
bo, ARM (kredyty o zmiennej racie) i Alt-A, przetamujac w ten sposob ograniczenie
popytowe na tym rynku!®. Udzielanie tego rodzaju kredytow hipotecznych ozna-
czato usunigcie ograniczenia polegajacego na wyznaczaniu wielkosci udzielonych
kredytow przez zdolno$¢ kredytowa kredytobiorcy.

Taka dzialalno$¢ zostataby wyczerpana po maksymalnym wykorzystaniu udzie-
lonego kredytu krotkoterminowego. Pierwotnie zaciagnigty kredyt krotkoterminowy
przez CW mogl wyczerpywac limit koncentracji zaangazowania banku w jeden pod-
miot. Zamknetoby to CW mozliwo$¢ udzielania dalszych kredytow hipotecznych.

Nalezy zwroci¢ uwagg na to, ze w dtuzszym okresie realizacja takich operacji fi-
nansowych bylaby niemozliwa, poniewaz zrodtem finansowania dtugoterminowych
kredytow hipotecznych bytyby kredyty krotkoterminowe. CW nie mogtby ich w ter-
minie splaci¢, chyba ze na ich splate zaciagatby dalsze kredyty krotkoterminowe,
tworzac finansowanie typu spekulacyjnego, zgodnie z klasyfikacja przedstawiona
przez H. Minsky’ego [1984, s. 22, 23].

Narzedziem przetamania tych ograniczen byta sekurytyzacja kredytow. Polegata
ona na sprzedazy obligacji zabezpieczonych kredytem hipotecznym na globalnym
rynku finansowym inwestorom poszukujacym dodatkowych mozliwosci inwesto-
wania, w tym oferujacych wyzsze stopy zwrotu. ROwnoczesnie nastgpowato usunig-
cie z bilansu instytucji finansowej czy banku, przeprowadzajacych sekurytyzacje,
udzielonych kredytow hipotecznych. W artykule niniejszym uwzgledniamy wytacz-
nie funkcje spelniane przez sekurytyzacje w przelamywaniu ograniczen finanso-
wych i prawnych oraz w tworzeniu GMCM™.

Otoczeniem zewnegtrznym GMCM byt globalny system finansowy, ktorego funk-
cjonowanie w znacznym stopniu przesadzat deficyt handlowy i deficyt budzetowy
gospodarki amerykanskiej. Jednoczes$nie, stosujac podejscie holistyczne, GMCM

4 Kredyty hipoteczne dzieli si¢ na prime, subprime i nietradycyjne (non-traditional). Do tych
ostatnich zalicza si¢ kredyty na o$wiadczenie o dochodach, jumbo, ARM (kredyty o zmiennej racie)
i Alt-A [Lee 2008, s. 17, 18]. Podstawowa réznica migdzy kredytami subprime a nietradycyjnymi po-
legata na tym, Ze te pierwsze byly udzielane osobom ze staba Iub obarczona ktopotami ze sptata za-
ciagnigtych poprzednio kredytéw historig kredytowa. Te drugie nie zostaty wydzielone na podstawie
standingu kredytowego kredytobiorcy, lecz ich konstrukcja nie miescita si¢ w kategorii kredytow pri-
me. Najbardziej ryzykowne byly kredyty nietradycyjne, udzielane kredytobiorcom subprime. W szcze-
golnosci dotyczyto to kredytow ARM.

5 Istnieje obszerna literatura po§wigcona prawnym, organizacyjnym i strukturalnym aspektom
sekurytyzacji, ktore nie stanowia przedmiotu niniejszego opracowania, przyktadowo [Jagietto 2007,
Kidacka 2006; Poéttorak 2009; Drewicz-Tutowiecka (red.) 2003; Goodman i in. 2008; Tavakoli 2008].
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mozna uzna¢ za rdzen globalnego systemu finansowego. Byt on zasilany czterema
glownymi strumieniami pieni¢znymi — byly nimi rozliczenia dolarowe wynikajace
z deficytu amerykanskiego bilansu obrotow handlowych, zyski sfery realnej w okre-
sie pomysinej koniunktury, zyski sfery finansowej oraz oszczednosci gospodarstw
domowych. Obligacje zabezpieczone kredytem hipotecznym bytly atrakcyjna alter-
natywa dla dokonanych juz na znaczna skalg inwestycji w bezpieczne, lecz przyno-
szace niski zwrot amerykanskie obligacje skarbowe [Zandi 2009, s. 3].

Popyt na instrumenty finansowe moze by¢ ograniczony wielko$cia §rodkow
wlasnych inwestora. W przypadku sekurytyzacji ograniczenie popytowe zostato
przetamane w wyniku zastosowania lewarowania na niespotykana skale. Lewaro-
wanie w tym przypadku oznacza postugiwanie si¢ przy finansowaniu inwestycji na
rynkach finansowych $rodkami obcymi. W najbardziej ryzykownych funduszach in-
westycyjnych kapital obcy byt kilkadziesiat razy wigkszy od kapitatu wtasnego.

Kreacja kredytow przez banki ograniczona jest przez wymogi adekwatnosci ka-
pitatowej i wspotczynniki wyplacalnosci, okre§lane przez wielkos¢ kapitatow wias-
nych oraz aktywow wazonych wspotczynnikami ryzyka. Powstanie i funkcjonowanie
GMCM oznaczato, ze kreacja kredytu zostata uniezalezniona od wielko$ci kapitatu
wlasnego, wymogu adekwatnosci kapitatowej 1 wspotczynnika wyplacalnosci.

Kolejnym ograniczeniem dla kreacji kredytu jest ponoszenie ryzyka kredyto-
wego przez kredytodawce. Sekurytyzacja oznaczata uwolnienie si¢ kredytodawcy,
w tym przypadku CW od ponoszenia ryzyka kredytowego i przerzucenia go na in-
westoréw, nabywajacych obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi.

Kreacja kredytéw dtugoterminowych ograniczona jest przez strukture zapadal-
nosci depozytow. Postuzenie si¢ przez CW kredytem krotkoterminowym i sekury-
tyzacja dhugoterminowych kredytow hipotecznych oznaczaty usunigcie tego ogra-
niczenia. Dla inwestorow w obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi to
ograniczenie rowniez nie istniato, poniewaz w przewazajacej liczbie przypadkow
okres wykupu obligacji pokrywat si¢ z okresem sptaty kredytow hipotecznych.

Kredyty sa wykazywane w bilansie banku lub instytucji finansowej jako jego
aktywa i sa uwzgledniane przy obliczaniu wspotczynnika wyptacalno$ci. Bank od-
zyskalby zdolnos¢ do dalszej kreacji kredytu, gdyby mogt pozby¢ sig z bilansu tego
rodzaju aktywow. Ograniczenie to zostato zlikwidowane w wyniku postuzenia si¢
sekurytyzacja kredytow, ktora doprowadza do pozadanego przeksztatcenia struktury
aktywow, polegajacego na tym, ze kredyty jako nieptynne aktywa sa zastgpowane
przez gotowke.

Przychody bankdéw 1 instytucji finansowych sg w znacznym stopniu okreslone
przez odsetki. Jest to kolejne ograniczenie. Przedstawiony sposéb funkcjonowania
CW na rynku kredytow hipotecznych spowodowal przelamanie tego ograniczenia.
Gtownym zrodtem przychodow CW stawaty si¢ bowiem nie odsetki, lecz prowizje
i optaty [Muolo, Padilla 2008, s. 60].

Ze wzgledu na rosnace koszty state prowadzenia dziatalno$ci za posrednictwem
wilasnej sieci detalicznej CW stworzylo sie¢ niezaleznych brokeréw kredytowych.
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CW nie wynalazt tego sposobu udzielania kredytow, lecz rozwinat go 1 wykorzystat
perfekcyjnie. Inne podmioty rynku réwniez podazyty w tym kierunku i w branzy
kredytow hipotecznych niezalezni brokerzy zaczgli dominowaé od lat 90 XX w.
[Muolo, Padilla 2008, s. 58]. Byla to kolejna innowacja, obnizajaca koszty udziela-
nia kredytéw hipotecznych na masowg skalg.

Wptywy z sekurytyzacji CW przeznaczat na splat¢ kredytow krotkotermino-
wych, zaciagnietych w banku. Caty cykl udzielania kolejnych kredytow hipotecz-
nych, zaczynajacy si¢ od zaciagnigcia krotkoterminowego kredytu, mogt zostac
powtorzony. Identyczna dziatalno$¢ prowadzity rowniez podobne do CW inne in-
stytucje finansowe oraz wszystkie wigksze banki w Stanach Zjednoczonych, udzie-
lajac kredytow hipotecznych albo bezposrednio, albo za posrednictwem zaleznych
instytucji finansowych.

Na rysunku 2 przedstawiony jest system, ktory cechuje si¢ niemalze nieograni-
czong zdolno$cia do kreacji kredytow. Mozna stwierdzié, ze w wyniku zespolenia
wszystkich podanych w tab. 1 innowacji powstal spontanicznie system, w ktérym
zostaly przetamane gtowne ograniczenia, istniejace w systemie finansowym. Anali-
zujac funkcjonowanie GMCM, nie sposob oprze¢ si¢ uczuciu podziwu dla zdolnosci
kreacyjnych kapitalizmu. Swiat fascynuje sie powszechnie wspotczesnymi osiagnie-
ciami technicznymi. Gdyby w podobny sposéb podejs¢ do GMCM, to nalezatoby si¢
zastanowic, czy jej powstanie i funkcjonowanie nie mogloby zosta¢ uznane za jedno
z najwigkszych osiagnig¢ ludzkiej mysli, porownywalnych do czotowych osiagnigé
technicznych XX w.

5. Zyski nadzwyczajne

Instytucje finansowe i banki zaangazowane w funkcjonowanie GMCM realizowaty
nadzwyczajne zyski. Wérod innowatoré6w mozna wyrdznic¢ dziatajaca w latach 90.
XX w. firmg First Plus Financial, ktora udzielata juz w drugiej potowie lat 90. kre-
dytéw subprime si¢gajacych do 125% warto$ci domu. Przeprowadzata sekurytyza-
cje kredytow subprime (asset-baked securities — ABS), w odroznieniu od typowych
mortgage baked securities (MBS), opartych na kredytach o jako$ci A kupowanych
przez Fannie Mea i Freddie Mac. Zysk First Plus Financial wyniost w I potowie
1997 1. 68 mln USD przy udzielonych kredytach hipotecznych na kwotg 2 mld USD.
Dla poréwnania w tym samym czasie Norwest Mortgage jako tradycyjny bank hi-
poteczny miat zysk wynoszacy 69 min USD wobec udzielonych kredytéw hipo-
tecznych na kwotg 23 mld USD. Countrywide, ktéry w tamtym czasie nie udzielat
kredytéw subprime i nie stosowat ABS, mial 66 mIn USD zysku z kredytow wyno-
szacych 18 mld USD [Muolo, Padilla 2008, s. 42]. Rentownos$¢ First Plus Finan-
cial mierzona relacja zyskow do wartosci udzielonych kredytow byta ok. 10 razy
wigksza od bankow i instytucji finansowych, udzielajacych tradycyjnych kredytow
hipotecznych.
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Funkcjonowanie GMCM powinno doprowadzi¢ do uksztattowania si¢ rynku
kredytowego subprime, na ktorym wiodaca pozycje zdobeda niebankowe instytucje
finansowe, jeszcze 10 lat wezesniej powszechnie nieznane. Z jednej strony nastapito
bowiem powszechne wdrazanie innowacji, a z drugiej strony przedsigbiorstwa naj-
bardziej efektywne w ich wdrazaniu powinny szybko zwigksza¢ swoj udziat w ryn-
ku. W tabeli 2 podano te udziaty dla USA w 2006 r.

Tabela 2. Czotowi kredytodawcy kredytow hipotecznych subprime w USA w 2006 r.

Pozycja Kredytodawca Wartos¢ &?g}{t}ésvlgju‘)prime U(((i)/zoi)ﬂ
1 HSBC 52,8 8,8
2 New Century Financial 51,6 8,6
3 Countrywide 40,6 6,8
4 CitiGroup 38,0 6,3
5 WMC Mortgage 33,2 5,5
6 Fremont 32,3 5,4
7 Ameriquest Mortgage 29,5 4,9
8 Option One 28.8 4.8
9 Wells Fargo 279 4,7

10 First Franklin 27,7 4.6
Top 25 5432 90,5
Ogotem 600,0 100,0

Zrodto: [Ashcraft, Schuermann 2008, s. 4].

Szes¢ z podanych firm w czotowej 10 to sa niebankowe instytucje finansowe.
Osiagnigcia te moga by¢ ilustracja mozliwego do uzyskania wynagrodzenia (zysku
nadzwyczajnego) za tworzenie i wdrazanie innowacji usuwajacych ograniczenia.
W tabeli 2 jest przedstawiona jedna z zasadniczych zmian w strukturze ekonomicz-
nej w wyniku upowszechnienia si¢ innowacji finansowych.

6. Zmiana warunkow gospodarczych i nowe ograniczenia

Po stronie popytowej w okresie poprzedzajacym kryzys sytuacja ksztattowala sig
niekorzystnie. W okresie ostatnich kilkudziesigciu lat udziat ptac w dochodzie naro-
dowym USA spadl, a udziat zyskow wzrdst [Hester 2008, s. 184]%. Utrzymanie przez

% A. Matysiak przedstawit wyjasnienie tego zjawiska, wskazujac na globalizacje, delokalizacje
przemystu i deregulacjg jako przyczyny oslabienia pozycji pracownikow wobec pracodawcow i nieko-
rzystnych dla nich trendow w ksztaltowaniu si¢ ptac [Matysiak 2009].
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struktur¢ ekonomiczng globalnej wlasciwosci rozwojowej stato si¢ mozliwe dzigki
spontanicznie uksztaltowanemu systemowi finansowemu, zapewniajacemu niemal
niecograniczone mozliwos$ci kreacji kredytu. Nieaktualna stata si¢ najbardziej ogdlna
formuta, wyjasniajaca funkcjonowanie kapitalizmu, opracowana przez M. Kaleckie-
go: ,,Robotnicy konsumuja tyle, ile zarabiaja, kapitalisci zarabiaja tyle, ile wydaja”
[Kalecki 1980, s. 149, 150, 526]. Swoista rewolucja zwiazana z dzialaniem GMCM
wymaga dokonania zmiany w pierwszej czgsci tej formuty: ,,Robotnicy konsumuja
wigcej, niz zarabiaja...”.

Pojawia si¢ pytanie, czy funkcjonowanie owego finansowego perpetuum mobile
nie jest niczym zagrozone. Odpowiedz mozna znalez¢ w wyniku odwotania si¢ do
mechanizmu przedstawionego na rys. 1. Funkcjonowanie GMCM doprowadzito do
zmiany warunkoéw gospodarczych, a w szczegolnosci do powstania nowych ogra-
niczen wiazacych. Staly wzrost cen na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczo-
nych i masowe udzielanie kredytéw hipotecznych, w tym réwniez subprime, czyli
osobom niemajacym bez tego wzrostu zdolno$ci kredytowej staly si¢ warunkami
decydujacymi o sytuacji gospodarczej Stanow Zjednoczonych i $§wiata. Spetnienie
drugiego warunku byto uzaleznione od sprawnego funkcjonowania GMCM. Poja-
wity si¢ w niej niestety dalsze ograniczenia. Wystgpowat proces kumulacji ryzyka
w kazdym jej elemencie [Ashcraft, Schuermann 2008].

Glowna zmiana warunkow gospodarczych wymieniana na rys. 1 polegata na
tym, ze coraz wigksza cze$¢ amerykanskich gospodarstw domowych, ktore uzyska-
ty szeroko pojety kredyt subprime bytaby natychmiast niewyptacalna, gdyby ceny
nieruchomosci przestaty rosna¢ lub zaczgly spadac. Struktura finansowa stawata sig
coraz bardziej krucha.

W Stanach Zjednoczonych nie istniato powszechne przeswiadczenie, ze trend
szybkiego wzrostu cen nieruchomosci nie moze by¢ kontynuowany w dhugim okre-
sie. Nawet byly prezes FED Alan Greenspan podczas przestuchania w Kongresie
Stanow Zjednoczonych w dniu 24 pazdziernika 2008 r. stwierdzil, ze nie spodziewat
si¢ znaczacego, powszechnego spadku ceny domow, bo nigdy wezesniej to nie na-
stapito. Skalg zagrozen wynikajaca z tego spadku okreslit nastgpujaco: ,,To jest fi-
nansowe tsunami, ktore zdarza si¢ najwyzej raz na sto lat” [ Wiadomosci dnia 2008].
Nowym ograniczeniem stata si¢ graniczna wielko$¢ wzrostu 1 poziomu cen na rynku
nieruchomosci. Zahamowanie, a nastgpnie spadek cen nieruchomosci spowodowa-
ty zniszczenie GMCM, gwattowne ograniczenie zdolnosci do kreacji kredytu przez
system finansowy i kryzys globalny sfery zarowno finansowej, jak i realne;.

7. Zakonczenie

Nadciaganie kryzysu zaczgto sygnalizowaé wyczerpywanie si¢ wzrostu cen nie-
ruchomosci juz na wiosng 2005 r. w Bostonie i San Diego [Zandi 2009, s. 16].
Spadek cen w latach 2006 i 2007 przybrat tak gwattowny charakter, ze w potowie
2008 r. ceny powrocity do poziomu, ktory przewazal na poczatku 2004 r. [Zandi 2009,
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s. 43]. Upadek GMCM nastapit w 2007 r. Globalny system finansowy utracit zdol-
no$¢ do kreacji kredytéw na dotychczasowa skalg i tym samym struktura ekono-
miczna utracila globalna wtasnos¢ rozwojowa. Ostatecznym ograniczeniem stato si¢
ograniczenie popytowe.

Glownym problemem gospodarki kapitalistycznej jest niemozno$¢ osiagnigcia
w skali makro popytu zagregowanego zapewniajacego wykorzystanie zasobow zbli-
zone do petlnego wowczas, gdy w skali mikro podmioty gospodarcze kieruja si¢
dazeniem do maksymalizacji zysku. Z tego powodu od czasow Wielkiego Kryzysu
zastosowano trzy rodzaje pobudzania gospodarki: keynesowska polityke fiskalna,
polityke monetarna polegajaca przede wszystkim na obnizaniu kosztéw kredytu
w okresie pogorszenia koniunktury gospodarczej oraz narzedzia polityki gospodar-
czej, sterowane ekonomia podazy. Po dojsciu do ich wyczerpywania kredyt konsu-
mencki stat si¢ na niespotykana skalg zrodtem zwigkszania popytu.

Obecnie zaden z podanych sposobow pobudzania gospodarki nie moze sta¢ si¢
skutecznym narzedziem przywracajacym wielkosci popytu zagregowanego do po-
ziomu z okresu poprzedzajacego kryzys. Sytuacj¢ utrudnia koniecznos¢ odlewaro-
wania bankow, instytucji finansowych, przedsigbiorstw sfery realnej i gospodarstw
domowych oraz zmniejszenia deficytu budzetowego USA. Pozytywnym elementem
jest zachowanie zdolnosci rozwojowych emerging markets, a szczegélnie Chin i In-
dii.

Wszystko zalezy od tego, czy kapitalizm ponownie wygeneruje innowacyjny
sposob przezwycigzenia powstatych ograniczen, ktore tworza najwigksze zagroze-
nia gospodarcze od czasu Wielkiego Kryzysu.
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GENERAL AND SPECIAL ENDOGENOUS MECHANISM
OF CONTEMPORARY CRISIS

Summary: General endogenous crisis mechanism was described with the use of the fol-
lowing sequence: binding constraints — innovations eliminating constraints — above-average
profits for company pioneering innovation — followers disseminating innovation — economic
conditions change due to innovation disseminating — new binding constraints — next crisis.
Special endogenous mechanism of the contemporary crisis begins with financial constraints
and financial innovations overcoming them. Their dissemination results in creating Mega
Global-Cash Machine as a core of the world financial system that is characterized by almost
an unlimited ability to create especially mortgage credits. MGCM functioning leads to such
a change in economic conditions that it collapses and the economic structure loses its global
developmental attribute, that is it enters upon a crisis phase.





