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Whioski 7 kryzysu w kontekscie hipotezy niestabilnosci finansowej
Lessons from the crisis under the financial instability hypothesis framework

Streszczenie

Artykul przedstawia hipoteze niestabilno$ci finansowej sformutowana przez Hymana Minsky’ego
(1992a, 1992b) na tle wspotczesnych kryzyséw finansowych. Na przyktadzie funduszu Long-Term
Capital Management i rynku kredytow subprime jest analizowana ewolucja gospodarki w kierunku
niestabilnos$ci finansowej. Wychodzac od postulowanych przez Minsky’ego zwiazkdw migdzy
zadluzeniem a inwestycjami scharakteryzowano konsekwencje kryzyséw finansowych dla realnej
sfery gospodarki. Artykut wskazuje na znaczenie wadliwych systeméw motywacyjnych w
instytucjach finansowych jako czynnika odpowiedzialnego za finansowg niestabilnos¢. W oparciu o
teori¢ Minsky’ego sa proponowane rekomendacje, ktorych wdrozenie mogloby zwigkszy¢ stabilnosc¢
systemu finansowego. Rekomendacje te odnosza si¢ w szczegdlnosci do zarzadzania ryzykiem
(kredytowym, rynkowym i plynnosci), organizacji sektora finansowego oraz do systemow
motywacyjnych. Wnioski z teorii Minsky’ego przeczg w ten sposob popularnej tezie, ze kryzys
finansowy lat 2007-2009 ujawnit stabo$¢ nauk ekonomicznych.

Abstract

The article presents the financial instability hypothesis developed by Hyman Minsky (1992a, 1992b)
in the light of contemporary financial crises. The evolution of an economy towards financial instability
is tracked by analyzing the cases of the Long-Term Capital Management and of the subprime loan
market. Basing on the relationship between debt and investment, which was postulated by Minsky, the
article presents the consequences of financial crises for the real economy. Flawed compensation
schemes in the financial sector are claimed to be responsible for financial instability. In line with
Minsky’s theory there are proposed specific recommendations aiming at improving the financial
system stability. These recommendations refer in particular to the risk management (both credit and
market as well as liquidity risk), the structure of the financial system and to compensation schemes.
The conclusions drawn from Minsky’s theory belie thus a popular thesis that the financial turmoil in
2007-2009 revealed the weakness of economic science.

Wstep

Hyman Minsky (1992a, 1992b) sformulowal hipoteze niestabilnosci finansowej, ktora z
powodzeniem tlumaczy kryzysy finansowe i wynikajace z nich kryzysy gospodarcze. Osig
teorii Minsky’ego jest wptyw zadluzenia na inwestycje. W rozumieniu Minsky’ego,
wystepujace w gospodarce kapitalistycznej cykle koniunkturalne nie s3 efektem
egzogenicznych szokéw tylko efektem endogenicznej sktonnosci gospodarek do ewolucji w
okresie prosperity w kierunku niestabilnosci finansowej. Ewolucja ta nastgpuje na skutek

dziatan pracownikoéw instytucji finansowych, stymulowanych przez wadliwe systemy



motywacyjne, oraz z powodu stabosci i nieefektywnosci regulacji nadzorczych. Pracownicy
instytucji finansowych, dostarczajac finansowania kredytobiorcom o coraz stabszym profilu
ryzyka, narazaja swoje instytucje na straty, ktore przektadaja si¢ na cykliczne fluktuacje
aktywnosci catej gospodarki. Krancowym przejawem nadmiernej dostepnosci finansowania
jest powstawanie baniek spekulacyjnych, ktorych pekniecie wywotuje kryzysy gospodarcze.

W ponizszej pracy, opierajac si¢ na hipotezie niestabilnosci finansowej Minsky’ego,
scharakteryzowano krotko cykl kredytowania w gospodarce i towarzyszace mu formy
finansowania. Nastepnie przedstawiono mechanizm powstawania kryzysoéw finansowych oraz
konsekwencje tych kryzyséow dla realnej sfery gospodarki. W zakonczeniu pracy
przedstawiono szereg rekomendacji wynikajacych z teorii H. Minsky’ego, ktérych
wprowadzenie moze chroni¢ przed ,,wygenerowaniem” przez sektor finansowy kolejnego

Kryzysu.

1. Hipoteza niestabilnos$ci finansowej

Powigzania pomiedzy rynkiem finansowym a cyklami koniunkturalnymi byty gltéwnym
obszarem prac badawczych Hymana Minsky’ego (1919-1996), ekonomisty zwigzanego z
Berkeley i Washington University. Sformutowal on hipoteze niestabilnosci finansowej,
tltumaczacg mechanizm powstawania kryzysow finansowych, a w konsekwencji —
gospodarczych’. W swojej teorii wyréznit trzy rodzaje finansowania. Pierwsze to
finansowanie zabezpieczone (hedged), czyli takie gdzie pozyczkobiorca jest w stanie sptacac
kapital i odsetki z dochodow z posiadanych aktywow niefinansowych. Drugie to
finansowanie spekulacyjne (speculative) — pozyczkobiorca jest w stanie sptaca¢ odsetki,
natomiast jego przeptywy finansowe nie wystarczaja mu na sptat¢ kapitatu kredytu (musi go
refinansowac¢). Warto zauwazy¢, ze wigkszo$¢ rzadow stosuje w rozumieniu teorii
Minsky’ego finansowanie spekulacyjne. Trzeci rodzaj finansowania to piramidy (Ponzi
finance), nazwane tak ,,na cze$¢” Charlesa Ponzi’ego, ktory w latach 20-tych XX wieku
stworzyt w USA jedna z najbardziej spektakularnych piramid finansowych. W przypadku
Ponzi finance pozyczkobiorce nie staé zardwno na sptaty kapitatu jak i odsetek, ktore w
calosci finansuje nowym dlugiem. Jedyng alternatywg jest sprzedaz majatku pozyczkobiorcy.

Piramida utrzymuje si¢ tak dtugo, jak rosng ceny aktywow.

LW celu szerokiego oméwienia hipotezy niestabilnosci finansowej zob. np. Minsky (1992a, 1992b) oraz
Mehrling (1999).



W teorii Minsky’ego wystepuje pie¢ faz w cyklu kredytowania: szok poczatkowy
(displacement), boom, euforia, realizacja zyskow i panika. Displacement ma miejsce, gdy
nastgpi istotny szok o podtozu ekonomicznym, politycznym lub technologicznym. W
przypadku ostatniego kryzysu byto to obnizenie stop procentowych przez Rezerwe Federalng
do poziomu 1% w 2003 oraz masowy naptyw finansowania zagranicznego do USA, w
szczegolnosci z Chin. Kiedy nast¢pujacy potem boom przeksztalca si¢ w euforie, sektor
finansowy dostarcza finansowania podmiotom o coraz bardziej watpliwym profilu ryzyka —
pojawia si¢ finansowanie Ponzi’ego. Towarzyszy temu konflikt interesow pomigdzy
instytucjami finansowymi, dgzacymi do kontroli ryzyka, a ich pracownikami, walczacymi o
coraz wigksze premie I prowizje.

W przyciaganiu kapitalu koniecznego do finansowania akcji kredytowej pomagaja coraz
bardziej wysublimowane innowacje finansowe, stuzace (najczesciej pozornemu) rozproszeniu
ryzyka. W przypadku ostatniego kryzysu byta to sekurytyzacja kredytow hipotecznych. Tym
praktykom bankierdw sprzyja polityka rzadu — w razie kltopotdow mogg oni liczy¢ na jego
pomoc. Paradoksalnie im wigksze ktopoty, tym pomoc panstwa wydaje si¢ bardziej pewna.
Bardziej przezorne instytucje finansowe wycofuja si¢ z cyklu kredytowania na etapie
realizacji zyskoéw. Natomiast zachowanie reszty inwestorow skutkuje wzrostem udziatu
finansowania Ponzi’ego, prowadzac do wybuchu fali paniki i —w konsekwencji — kryzysu.
Minsky zaobserwowal, ze w gospodarce kapitalistycznej wystepuje jednoznaczna tendencja
do ewolucji finansowania zabezpieczonego w kierunku finansowania Ponzi’ego. Przy braku
mechanizmow regulacyjnych system ze stabilnego przeradza si¢ w coraz bardziej niestabilny.
Proces ten lezy u podstaw cyklicznych wahan koniunktury.

Przebieg ostatniej fazy cyklu mozna przesledzi¢ na przyktadzie kryzysu subprime. Najpierw
pojawia si¢ panika, ktora uderza w instytucje finansowe o znaczeniu systemowym. Wygasa
rynek sekurytyzowanych kredytéw, réwnoczes$nie zamiera rynek migdzybankowy. Silnie
zostaje ograniczona podaz kredytu bankowego, zarazem rosnie jego koszt. Podmioty
stosujace finansowanie Ponzi’ego ratujg si¢ sprzedaza posiadanych aktywow, doprowadzajac
do zatamania ich cen. Uruchomione procesy przynosza szkode rdéwniez podmiotom o
pozostatych schematach finansowania (spekulacyjnym i zabezpieczonym).

Peknigcie banki i paraliz rynku kredytowego powoduja recesj¢ — zmniejsza si¢ popyt
konsumpcyjny i inwestycyjny oraz spada zatrudnienie. To dodatkowo poglebia straty sektora
finansowego. Nagle przezorne zachowanie osob fizycznych 1 firm, stuzace odbudowie ich

zasobow gotdwki 1 oszczgdnos$ci, uzasadnione z mikroekonomicznego punktu widzenia, w



skali makro poglebia tylko rozmiar kryzysu. Nast¢puje, przewidziane przez Minsky’ego,
delewarowanie bilanséw sektora finansowego®,

Wystepujace w opisywanej gospodarce kapitalistycznej cykle koniunkturalne w teorii
Minsky’ego nie sg wigc efektem egzogenicznych szokéw, lecz efektem endogenicznej
sktonnosci gospodarek do ewolucji w okresie prosperity w kierunku niestabilnosci

finansowej.

2. Jak powstaja kryzysy — przyklad LTCM i rynku subprime

Teoria Minsky’ego wskazuje, ze dziatania pracownikéw instytucji finansowych moga
prowadzi¢ do szkodliwych konsekwencji dla realnej sfery gospodarki. Zacheceni szczodrymi
systemami motywacyjnymi nie tylko biorg na zarzadzane przez siebie instytucje bardzo duze
ryzyko, ale przede wszystkim zachecaja swoich klientow — firmy i gospodarstwa domowe —
do podejmowania nadmiernego ryzyka, odnoszac wymierne korzysci finansowe z tytulu
posrednictwa. Ich dziatalno§¢ wywotuje fluktuacje aktywnosci gospodarczej, ktorych
krancowym przejawem sg pekajace banki spekulacyjne. W niniejszej czesci przedstawiono
przyktady takich zachowan instytucji finansowych, odwotujac si¢ do funduszu arbitrazowego
Long-Term Capital Management (LTCM) oraz do rynku kredytow hipotecznych subprime.
21.LTCM

Upadek banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. stat si¢ symbolem kryzysu, ktory jest
okreslany mianem najgl¢bszego od czasow Wielkiej Depresji, rozpoczetej krachem na Wall
Street w 1929 r. Spektakularne upadki instytucji finansowych zdarzaja si¢ jednak znacznie
czeSciej niz raz na kilkadziesigt lat. Na jesieni 1998 r., a wigc doktadnie 10 lat przed
bankructwem Lehman Brothers, rynki finansowe stangty przed grozba upadku jednego z
najwigkszych oOwczesnych funduszy arbitrazowych, Long-Term Capital Management.
Fundusz kontrolowal aktywa o wartosci 130 mld dol., a jego zaangazowanie w pozabilansowe
operacje na instrumentach pochodnych sig¢gato 1,3 bln dol.

LTCM, jako fundusz arbitrazowy, nie podlegat nadzorowi amerykanskiej Komisji Papierow
Warto$ciowych i Gieldy (SEC, ang. Securities and Exchange Commission). Fundusz
angazowal powierzone mu $rodku w arbitraz, poszukujac anomalii w cenach rynkowych

rozmaitych instrumentoéw finansowych. Przykladem strategii wykorzystywanej przez LTCM

2 Szerszy opis faz i konsekwencji kryzysu w kontekscie kryzysu subprime zawiera np. Yellen (2009).



moze by¢ gra na zawgzenie spreadu miedzy rentowno$ciami 29- i 30-letnich obligacji
skarbowych rzadu USA®,

Obligacje z 30-letnim okresem do zapadalnos$ci byly zazwyczaj wyceniane wyzej niz
analogiczne papiery, ale wyemitowane rok wczesniej (czyli z 29-letnim okresem do wykupu).
Zarzadzajacy funduszem LTCM uwazali, ze nizsza rentowno$¢ (wyzsza cena) obligacji 30-
letnich wzgledem obligacji 29-letnich jest uzasadniona tylko i wylacznie wigksza ptynnoscia
tych pierwszych. ,,Nowe” obligacje 30-letnie mozna naby¢ bezposrednio od emitenta (rzad
USA), podczas gdy ,,stare” obligacje z 29-letnim okresem do zapadalnosci dostepne sg
Wwytacznie na rynku wtérnym (banki, fundusze inwestycyjne 1 emerytalne). Z chwilg, gdy na
rynku pojawi si¢ kolejna emisja obligacji, roznica rentowno$ci miedzy ,,dotychczasowymi”
papierami 30-letnimi i papierami 29-letnimi powinna znikngé. LTCM sprzedawal wigC
obligacje 30-letnie i kupowat obligacje 29-letnie, oczekujac, ze ich rentownosci zrownaja sie.
Gra na zawezenie spreadu migdzy 29- i 30-letnimi obligacjami skarbowymi to jeden z
prostszych przyktadow transakcji, w ktore angazowal si¢ LTCM. Wspolng cechg tych
transakcji byto to, ze wykorzystywane anomalie cenowe byly zazwyczaj niewielkie. By
osiggna¢ zadowalajacy zysk, fundusz musiat stosowaé dzwigni¢ finansowa. W 1994 r., gdy
LTCM rozpoczynat dzialalno$¢, dzwignia byla rowna 25:1 1 systematycznie rosla w
kolejnych latach. Wraz z nig rosty tez potencjalne straty w razie niepowodzenia stosowanych
strategii inwestycyjnych.

Uczestnicy funduszu akceptowali jednak podwyzszone ryzyko. Za LTCM stat autorytet jego
zalozyciela, Johna Meriwethera, ktory wczesniej Kierowal zespotem transakcji na rynku
papieréw dtuznych w banku Salomon Brothers, przynoszacym rokrocznie astronomiczne
zyski. W zarzadzie LTCM zasiadato tez dwoch podzniejszych laureatdéw nagrody Nobla z
ekonomii — Robert Merton i Myron Scholes.

Autorytet zarzadzajacych funduszem, a takze zbyt glteboka wiara w ilosciowe modele rynku
finansowego, na podstawie ktorych wykrywano anomalie cenowe, prowadzity do
angazowania si¢ przez LTCM w coraz bardziej ryzykowne transakcje. Niestety, ani autorytet
zarzadzajacych, ani wyrafinowanie modeli nie bylo w stanie uchroni¢ funduszu od skutkow
bardzo mato prawdopodobnych, nieprzewidywalnych zdarzen, tzw. ,czarnego tabedzia”
(okreslenie przeniesione z filozofii na grunt finanséw przez Nassima Nicholasa Taleba, autora

ksigzki pod tym samym tytulem). Zdarzeniem takim bylo ogloszenie przez Rosje w 1998 r.

¥ Nie byt to arbitraz w $cistym rozumieniu tego stowa, poniewaz opisywana transakcja wiazata sie z ryzykiem.



niewyplacalnosci. LTCM byt wowczas silnie zaangazowany w rosyjskie obligacje skarbowe,
ktore z dnia na dzien staty si¢ niemal bezwartosciowe.

Kryzys rosyjski uruchomit reakcje tancuchowa, w wyniku ktorej inwestorzy pozbywali si¢
innych ryzykownych aktywow. Wigkszos¢ tych aktywéw byta rowniez przedmiotem
inwestycji LTCM. Wartos¢ aktywow funduszu btyskawicznie topniata. Uczestnicy funduszu
zaczeli masowo wycofywac powierzone LTCM $rodki. Przez trzy tygodnie wrzesnia 1998 r.
kapitat LTCM zmniejszyt si¢ z 2,3 mld dol. do 400 miIn dol. Uwzgledniajac zaciagnigte przez
fundusz pozyczki, tak silny spadek kapitatu wiasnego oznaczal wzrost dzwigni finansowej do
poziomu 300:1.

LTCM stanat na krawedzi bankructwa. Utworzone pod auspicjami Rezerwy Federalnej
konsorcjum bankow inwestycyjnych przygotowalo plan ratunkowy dla funduszu o wartosci
3,6 mld dol. W zamian uczestnicy konsorcjum objeli 90 proc. udziatow w LTCM. Gdy w
reakcji na ogtoszenie planu ratunkowego panika inwestorow ustapita, konsorcjum zacze¢to
stopniowo pozbywac si¢ aktywoéw, odnoszac nawet pewien zysk (w relacji do warto$ci
objetych udziatow). Biorac jednak pod uwage kwoty pierwotnie zainwestowane przez LTCM,
suma poniesionych strat siegata 4,6 mld dol.

System finansowy, a w konsekwencji i sfera realna gospodarki, uniknety jednak glebokiego
kryzysu. Widmo bankructwa LTCM i fali paniki na rynkach finansowych udato si¢ szybko
zazegna¢ w duzej mierze dlatego, ze cho¢ niektdore aktywa (np. rosyjskie obligacje skarbowe)
przyniosty olbrzymie straty, to jako$¢ przewazajacej czesci aktywow byta dobra — w ich
przypadku trzeba byto tylko przetrwaé kryzys ptynnosciowy. Kryzys lat 2007-2009
przebiegat juz inaczej,

2.2. Rynek kredytéw subprime

W przypadku rynku kredytow subprime pierwsze oznaki nadchodzacego kryzysu mozna byto
zaobserwowaé juz w pazdzierniku 2006 r. Kiedy zarzad banku inwestycyjnego JP Morgan
podjat decyzje o wycofaniu si¢ z tego rynku. Inwestycje JP Morgana w obligacje
zabezpieczone nalezno$ciami kredytowymi (CDO, ang. collateralized debt obligation) siggaty
wowczas 75 mld USD.

Konstrukcja obligacji CDO opierata si¢ na przeniesieniu na nabywce obligacji (inwestora)
ptatnosci z tytulu splaty udzielonych przez emitenta (bank) kredytow, gtéwnie —
hipotecznych, w zamian za co bank otrzymywat ustalong kwote, ktorg mogl przeznaczy¢ na
dalszg akcje kredytowa. Inwestycja w obligacje CDO miata by¢ bezpieczna, poniewaz
strumien platnosci pochodzit z calego portfela kredytow. Nie byt zwigzany z pojedynczym

kredytem, dzieki czemu ryzyko niewyptacalnosci kredytobiorcow miato zostac¢ rozproszone.



Dywersyfikacja ryzyka byta jednak pozorna. Kredytobiorcy odznaczali si¢ zblizonym, czesto
bardzo watpliwym, profilem ryzyka. W sytuacji gwaltownego pogorszenia sytuacji
makroekonomicznej i masowych redukcji zatrudnienia, rdwnocze$nie tracili oni zrodio
dochodow 1 przestawali obstugiwac zadtuzenie. Bankructwa poszczegdlnych kredytobiorcow
byly wiec zdarzeniami skorelowanymi ze soba. Co gorsza, oparte na rozktadzie normalnym
modele wyceny ryzyka portfela kredytowego bedacego zabezpieczeniem obligacji wlasciwie
nie uwzglednialy wystepowania zdarzen ekstremalnych takich jak gwaltowne zatamanie
sytuacji gospodarczej 1 zwigzana z nim fala bankructw.

Rynek kredytow subprime rést szybko. Podczas gdy w 2001 r. udzielono ich na kwote 190
mld USD, to w 2006 r. bylo to juz 600 mld USD*. Wzrostowi temu sprzyjata polityka rzadu.
Fannie Mae i Freddie Mac, sprywatyzowane dawne rzadowe agendy odpowiedzialne za
upowszechnienia wilasnosci doméw i mieszkan, gwarantowaly lub skupowaty papiery
obligacje CDO, zwigkszajac w oczach inwestorow bezpieczenstwo tych instrumentow. W
rezultacie kredyty hipoteczne udzielane byly dla coraz gorszych podmiotéw, ostatecznie
nawet klientom bez dochodow, zatrudnienia i majatku (tzw. NINJA = no income, no job, no

assets).

Tabela 2.1 Udzielone kredyty hipoteczne oraz wyemitowane papiery dluzne zabezpieczone
kredytami hipotecznymi (mld dolaréw)

subprime Alt-A Jumbo Agency
rok | udzielone | emisja | relacja | udzielone | emisja | relacja | udzielone | emisja | relacja | udzielone | emisja | relacja
kredyty | diugu kredyty | diugu kredyty | dlugu kredyty | dlugu
2001 190,0 87,1 46% 60,0 11,4 19% 430,0 142,2 33% 1433,0 | 1087,6 | 76%
2002 231,0 122,7 53% 68,0 53,5 79% 576,0 171,5 30% 1898,0 | 14426 | 76%
2003 335,0 195,0 58% 85,0 74,1 87% 655,0 2375 36% 2690,0 | 21309 | 79%
2004 540,0 362,6 67% 200,0 158,6 79% 515,0 2334 45% 1345,0 | 10186 | 76%
2005 625,0 465,0 74% 380,0 332,3 87% 570,0 280,7 49% 1180,0 964,8 82%
2006 600,0 448,6 75% 400,0 365,7 91% 480,0 219,0 46% 1040,0 904,6 87%

Zroédto: Ashcraft i Schuermann (2008).

Uwagi: ‘Agency’ oznacza kredyty dla klientéw o dobrym profilu ryzyka, spetniajacych standardy ustalone przez
agencje realizujgce programy rzadowe [GSE — Government Sponsored Enterprises; np. Fannie Mae i Freddie
Mac]; ‘Jumbo’ oznacza kredyty dla klientow o dobrym profilu ryzyka, ale ktorych poczatkowa kwota kredytu
przekraczata putap okreSlony w standardach GSE; ‘Alt-A’ oznacza kredyty dla klientéw o dobrej historii
kredytowej, ale gorszym profilu ryzyka transakcji niz Jumbo (brak udokumentowanych dochodow, wysoki
wskaznik dzwigni finansowej); ‘Subprime’ oznacza kredyty dla klientow o ztej historii kredytowej, plus
wszystkie braki jakie juz pojawiaja si¢ w kategorii ‘Alt-A’.

W czasie kiedy JP Morgan wycofywal si¢ z rynku subprime, inne czolowe banki
inwestycyjne w dalszym ciggu emitowaly i obejmowaly obligacje CDO, a takze

posredniczyty w ich sprzedazy, odnoszac znaczne korzysci z tytulu prowizji. Wiasciwy

# Zob. Ashcraft i Schuermann (2008).




kryzys zapoczatkowaly klopoty banku inwestycyjnego Bear Stearns, ktory w lipcu 2007 .
ujawnit, ze jego dwa fundusze inwestujace na rynku subprime stracity wickszos$¢ aktywow, a
ekspozycja banku na instrumenty o bardzo stabym profilu ryzyka znaczaco przekracza jego
kapitaty. Z pomocg dla Bear Stearns przyszedt wowczas JP Morgan, ktory ostatecznie odkupit
jego akcje ptacac po 10 dol. za walor, podczas gdy niecaly rok wczesniej ceny akcji Bear
Stearns przekraczaty 100 dol. Sektor finansowy szybko zaczal zdawac sobie sprawg ze skali
problemu.

Kryzys eksplodowat we wrzesniu 2008r., kiedy Fed postanowit wykazac si¢ twardg postawg i
pozwolit na upadek banku Lehman Brothers. Spowodowato to zalamanie zaufania migdzy
instytucjami finansowymi i w rezultacie paraliz rynku migdzybankowego. Nastapito silne
ograniczenie podazy kredytu bankowego, co odcigto wielu firmom dostep do finansowania.
Kryzys, ktorego symbolem stal si¢ upadek Lehman Brothers, okazal si¢ duzo bardziej
dotkliwy niz miato to miejsce w przypadku LTCM. Mozna tu wskaza¢ na dwie glowne
przyczyny. Po pierwsze, zdecydowanie wickszy udziat w aktywach instytucji finansowych
mialy kredyty dla podmiotow o niskiej zdolnosci kredytowej. Po drugie, globalizacja i wzrost
powigzan miedzy rynkami w poszczegélnych krajach spowodowaty, ze problem subprime
szybko rozlal si¢ na inne gospodarki. Jak szacuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy”,
taczne straty bankoéw w efekcie kryzysu wyniosg w latach 2007-2010 2,8 bIn dol., z czego w
USA 1,0 bin dol., w WIk. Brytanii 0,6 bln dol., a w krajach strefy euro 0,8 mld dol. Wartos¢
pakietow pomocowych dla gospodarek (w tym pomoc dla instytucji finansowych)
uchwalonych przez rzady poszczegdlnych panstw przekroczyta natomiast 11,9 bilionéw dol.
Przyktadow wadliwego dziatania sektora finansoweg0 mozna znalez¢ w niedalekiej
przesztosci wiecej. W latach 80-tych XX w. doszto do upadku 747 amerykanskich instytucji
oszczednosciowo-kredytowych zrzeszonych w Savings & Loan Associations, ktorych
zadaniem bylo przyjmowanie depozytdéw od osob fizycznych i udzielanie im kredytow
hipotecznych. Wywotato to powazne, negatywne konsekwencje dla rynku nieruchomosci i
bylo jedng z przyczyn recesji w USA w latach 1990-1991. Druga z przyczyn recesji byt
rownoczesny kryzys na rynku finansowym wywotany peknigciem banki spekulacyjnej na tzw.
obligacjach $mieciowych (junk bonds) — papierach dluznych emitowanych przez
przedsigbiorstwa o niskiej wiarygodnosci kredytowej. Czy z tych do$wiadczen mozna

wyciagng¢ wnioski?

® Global Financial Stability Report (2009).



3. Jak zapobiegaé kryzysom — wnioski z teorii H. Minsky’ego

Teoria H. Minsky’ego ukazuje, ze mechanizm rynkowy gospodarki kapitalistycznej jest
niesprawny w tym sensie, ze nie prowadzi do osiggnigcia roOwnowagi przy pelnym
zatrudnieniu 1 stabilnych cenach. Przyczyny tych nieefektywno$ci wynikaja z dziatania
sektora finansowego. H. Minsky wskazuje, ze interwencja panstwa oraz ramy instytucjonalne
(w szczegodlnosci nadzor finansowy) sg koniecznym uzupetnieniem mechanizmu rynkowego.
W przypadku walki z juz powstalym kryzysem nie zaleca on stosowania na szerszg skalg
instrumentow polityki monetarnej oraz fiskalnej. Dostrzega on istotng role banku centralnego,
jednak nie w prowadzeniu polityki stop procentowych, ale w utrzymaniu ptynnosci na rynku
pienieznym. W przypadku dziatan rzadu Minsky wskazuje na jego dorazng role w realizacji
stymulujacych gospodarke inwestycji infrastrukturalnych. Kluczem do stabilizacji gospodarki
jest jednak wtasciwa regulacja sektora finansowego.

Teoria Minsky’ego proponuje rekomendacje, ktore powinny zostaé wprowadzone po
doswiadczeniach kryzysu lat 2007-2009. Kryzys ten uwidocznit w szczegdlnosci problemy
wigzane z ryzykiem kredytowym i zarzadzaniem ptynnosciag. Minsky wskazuje tu przede
wszystkim na konieczno$¢ ograniczenia kredytowania typu Ponzi finance, np. przez
wprowadzenie w ocenie zdolnosci kredytowej dopuszczalnego poziomu zadtuzenia w relacji
do dochodow i/lub majatku kredytobiorcy. Uzasadnione wydaje si¢ rowniez wprowadzenie
limitow dzwigni finansowej stosowanej przez instytucje finansowe. W przypadku zarzadzania
ptynnoscia, regulacje powinny natomiast w wigkszym stopniu ogranicza¢ niedopasowanie
aktywow do stabilnych zrodet finansowania. Wreszcie, instytucje finansowe powinny
ujawniac tgczng ekspozycje na ryzyko wynikajace z pozycji pozabilansowych, zwigzanych z
instrumentami pochodnymi (w szczegolnosci z tytutu ryzyka niewyptacalnosci kontrahenta).
Ostatni kryzys uwidocznit tez systemowe ryzyka, wigzace si¢ z prowadzeniem przez
instytucje depozytowe dziatalnosci inwestycyjnej, nierzadko o charakterze spekulacyjnym.
Uchylenie w 1999 r. ustawy Glassa-Steagalla, rozdzielajacej dziatalnos¢ bankow
komercyjnych od operacji na rynkach finansowych prowadzonych przez banki inwestycyjne,
zwiekszyta pokuse naduzycia (moral hazard) w instytucjach depozytowych. Podmioty te
korzystajac z rzadowych gwarancji depozytow zaczely angazowac si¢ w transakcje obarczone
wysokim ryzykiem, nieadekwatnym do profilu swoich klientow (deponentéw). W przypadku
najwigkszych instytucji pojawit si¢ rowniez efekt too big to fail (,,za duzy, aby upas¢”), czyli
przekonanie o rzadowym wsparciu w razie ktopotow finansowych. Zjawiskom tym mozna

przeciwdziata¢ z jednej strony przez ponowne wprowadzanie ograniczen W dziatalnosci



inwestycyjnej instytucji przyjmujacych depozyty gospodarstw domowych, z drugiej zas przez
wprowadzanie réznorodnych form opodatkowania dla instytucji korzystajacych z pomocy
rzagdowej, tak aby rachunek ekonomiczny nie preferowal jednoznacznie ryzykownych
strategii instytucji finansowych.

Kryzys wywotat takze do$¢ medialng, ale jak najbardziej uzasadniong z punktu widzenia
teorii Minsky’ego, dyskusje na temat systemow wynagrodzen w sektorze finansowym. Istota
tej dyskusji jest powigzanie wynagrodzen finansistow z dlugofalowym wzrostem wartos$ci ich
instytucji. Miatoby to przeciwdziata¢ podejmowaniu decyzji, ktoére w krotkiej perspektywie
wydajg si¢ bardzo zyskowne, jednak w dtuzszym horyzoncie czasowym ich rezultaty nie
kompensuja zwigzanego z nimi ryzyka.

Wszelako, nalezy mie¢ $wiadomo$é, ze aby wprowadzenie tych zalecen — szczegélnie
zwigzanych z wyzszymi obcigzeniami podatkowymi — byto skuteczne, musiataby one zostaé
wdrozone rownolegle w calym globalnym systemie finansowym. W przeciwnym razie, jesli
regulacje obejma tylko cze$¢ krajow, to dzigki liberalizacji przeptywow finansowych i

$wiadczenia ushug sektor finansowy bedzie je w stanie z tatwo$cig oming¢.

Zakonczenie

W niniejszej pracy ukazano powigzania pomig¢dzy sektorem finansowym oraz zmianami
poziomu aktywnos$ci w sferze realnej gospodarki. Odwolujac si¢ do hipotezy niestabilnosci
finansowej Hymana Minsky’ego, scharakteryzowano wptyw zadluzenia na inwestycje.
Analizujgc dwa kryzysy finansowe, z ktorych jeden udato si¢ zazegna¢ (LTCM), a drugi
doprowadzit do najglebszego kryzysu gospodarczego od czasow Wielkiej Depresji (kredyty
subprime), przedstawiono mechanizm rozlewania si¢ kryzysu na sfere realng gospodarki. W
szczegolnos$ci, zaprezentowano konsekwencje nawarstwiania si¢ finansowania Ponzi’ego w
postaci destabilizacji systemu finansowego 1 gwaltownego spadku aktywnos$ci gospodarcze;.
Nastepnie przedstawiono rekomendacje wynikajace z teorii Minsky’ego, ktorych wdrozenie
powinno zapobiec ewolucji gospodarki w kierunku niestabilno$ci finansowej. Rekomendacje
te dotycza w szczegolno$ci zarzadzania ryzykiem (kredytowym, rynkowym i ptynnosci),
organizacji sektora finansowego (ponowne rozdzielenie dziatalno$ci depozytowo-kredytowej
od operacji na rynkach finansowych) oraz systemow motywacyjnych (powigzanie
wynagrodzen z dlugoterminowym wzrostem warto$ci instytucji).

Opracowana przez H. Minsky’ego teoria przeczy kategorycznym stwierdzeniom, ze obecny

kryzys ujawnit bezsilno$¢ nauk ekonomicznych. Wyzwaniem pozostaje w peini zastosowanie
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w praktyce wnioskow wyptywajacych z hipotezy niestabilno$ci finansowej. Wnioski te
powinny zosta¢ wyciagnigte juz teraz. Bez zmian o charakterze systemowym, gdy rozpocznie
si¢ nowy cykl kredytowania, gospodarka bedzie znow ewoluowa¢ W stron¢ kolejnego
kryzysu. Warto pamigtac¢, ze amplituda cyklicznych wahan aktywnos$ci gospodarczej bedzie
rosta wraz z dalsza ekspansjg sektora finansowego. Oznacza to, ze nastepny kryzys moze by¢

jeszcze bardziej dotkliwy.
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