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»Ekonomia kryzysu” N. Roubiniego i S. Mihma

Tomasz Pilewicz

W jednej z popularnych anegdot, ktore powstaly w trakcie zawirowan finansowych w
ostatnich latach, jeden z finansistow pracujacych na Wall Street zwrdcit uwage swojemu koledze, ze w
zwigzku z tym co si¢ dzieje na rynkach finansowych, nic nie jest w stanie zrozumie¢. Kolega
odpowiedziat, zeby finansista byl spokojny, bo zaraz wszystko mu wyjasni. Nie — odpowiedziat
finansista, wyjasnic to i ja potrafig.

Anegdota ta zwraca uwage na to, ze dla pelniejszego zrozumienia przyczyn, przebiegu i natury
kryzyséw finansowych potrzebne jest szerszy kontekst. Kontekstu tego dostarcza ,,Ekonomia
kryzysu”, ktorej autorzy z niezwykla jasnoScig 1 precyzja wyjasniaja i wilasnie umozliwiajg
zrozumienie wydarzen ostatnich lat.

N. Roubini 1 S. Mihm przedstawiajg teze, wedlug ktorej kryzysy finansowe nie sg wcale
zjawiskiem niezwyktym. Przeciwnie, sg one bialymi, a nie czarnymi tabedziami, jak zwykto si¢ o nich
mawia¢. Co wigcej mozna je przewidywa¢ 1  przygotowywaé¢ sie do  nich,
a czas ich wystgpowania jest zdaniem autoréw oknem szansy na wprowadzanie istotnych zmian i
reform>®,

Oprocz niezwykle barwnych historycznych peregrynacji zwigzanych z przegladem teorii
wyjasniajagcych przyczyny kryzysow ekonomicznych, wsrod ktdrych wymieniona zostala m.in.
oryginalna teoria W.S. Jevonsa®™ , autorzy skupiaja sic na interpretacji wydarzen najnowszych,
przewidywaniem ich skutkéw 1 przedstawieniem szeregu szczegdtowych zalecen 1 uprawnien, ktorych
wprowadzenie miatyby uczyni¢ obecny system finansowy bardziej stabilnym.

Do przyczyn ostatniego kryzysu finansowego autorzy zaliczyli wystapienie tzw. systemu
najwyzszego ryzyka, na ktory sktadaty si¢ m.in. innowacje finansowe, staby tad korporacyjny,

polityka tatwego pienigdza, czy alternatywny system bankowy.

%3 Zdaniem autoréw kryzysy nie sa wyjatkiem, ale reguta, a gwaltowne zatamania gospodarcze wystepuja zawsze po
okresie niepohamowanego boomu zwigzanego z przekroczeniem rzeczywistej, wewngtrznej wartosci danego dobra.
Peknigcia baniek poprzedzone sa momentem, w ktorym cena przecenionego dobra stabilizuje si¢ ,,a na gladkiej
powierzchni zaczynaja pojawiac si¢ pierwsze pekniecia”.

264 Wedtug W.S. Jevonsa to okresowe zaburzenia majace miejsce na zewnatrz systemu uruchamiaja ciagi zdarzen, ktore
przyczyniajg si¢ do powstania kryzysow i sa one powodowane plamami na stoncu, ktoére zaktocaja warunki produkcji
rolniczej i doprowadzaja gospodarki do wytracenia z rOwnowagi.
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Kluczowa jednak dla zrozumienia wystgpowania powstajagcych naduzy¢ jest tzw. pokusa
naduzycia (moral hazard). Pokusa naduzycia ma miejsce wtedy, gdy chetnie podejmowane jest
ryzyko, ktérego w normalnych warunkach raczej by unikano, ze wzgledu na §wiadomos¢, ze wszelkie
negatywne konsekwencje poniesie nie dany podmiot, ale kto$ inny lub, ze z tytutu tych negatywnych
konsekwencji wyptacone zostanie finansowe odszkodowanie. To wtasnie pokusa naduzycia wspierata
zdaniem autoréw akcje kredytowq i sprzedawanie kredytow oraz dzieleniu zwigzanego z nimi ryzyka
ich niesplacenia, a nast¢pnie odsprzedawania go na rynku, co ze wzgledu na skalg zjawiska sprzyjato
pompowaniu banki spekulacyjne;.

Autorzy bez ogrodek wskazuja, ze tzw. swapy za zwloke w splacie kredytu (CDS — credit
default swap), czyli instrumenty finansowe polegajace na ubezpieczaniu si¢ na wypadek
niewyptacalnosci dtuznika, staty si¢ instrumentem spekulacji, gdzie zaistniat interes by scenariusz
niewyplacalnosci, ktorg rzeczony swap zabezpieczal, si¢ spetnit. Zdaniem autorow to tak jakby
zakupi¢ ubezpieczenie na dom, ktory nalezy do kogo$ innego 1 ,,przytozy¢ reke do jego podpalenia”.
Swapy za zwtoke w splacie kredytu i1 inne pochodne instrumenty finansowe miaty by¢ instrumentami
ograniczajacymi ryzyko, lecz w przypadku peknigcia banki spekulacyjnej i masowych wezwan do
uzupehienia depozytow, staly si¢ powaznym zagrozeniem dla instytucji je skupujacych, takich jak np.
AIG 1 zagrozily ich bankructwem.

Istota do zrozumienia skutkow pekniecia banki spekulacyjnej jest zdaniem autoréw réznica w
naturze ptynnosci aktywow i pasywow kazdego banku. Banki dzigki gromadzonym depozytom
pozyczaja je innym w postaci kredytow, w tym w postaci dlugoterminowych kredytow hipotecznych.
Przyjmujac depozyty, udzielajg kredytow, a odsetki umozliwiaja im osiggniecie zyskow. Istotng
kwestig jest jednak to, ze pasywa banku, czyli ztozone w banku depozyty sa ptynne, a aktywa, czyli
udzielone i1 zainwestowane kredyty — nieplynne i nie da ich si¢ szybko zamieni¢ na $rodki pieni¢zne.
Ma to szczeg6lne znaczenie dla rozumienia istoty skutkdéw paniki bankowej, ktéra w przypadku braku
mozliwosci szybkiego uzupelnienia depozytow nieuchronnie prowadzi do bankructwa banku.
Przebieg kryzysu ostatnich lat i zagrozenie bankructwem bankow, towarzystw ubezpieczeniowych
oraz innych podmiotéw gospodarczych wigze si¢ z bezprecedensowg akcja ratunkowa dla podmiotow
dotknigtych jego skutkami. ,,Ekonomia kryzysu” u§wiadamia ogromng skal¢ dokonanych interwencji i
dowodzi, ze dzialania podjete np. przez FED w Stanach Zjednoczonych w celu ratowania
zagrozonych niewyptacalno$cig podmiotow doprowadzity do tego, ze bankowos¢ centralna zmienita
swoja zasadniczg rolg. Od momentu rozpoczecia tak szerokich interwencji banki centralne staly si¢
juz nie tylko pozyczkodawcg ostatniej instancji, ale nawet jedynym pozyczkodawca oraz inwestorem i

to pierwszej instancji.
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Zdaniem autoré6w uzasadnieniem tak wielki interwencji byta obawa przed spadkiem ogo6lnego
popytu w gospodarce i wystagpieniem tzw. deflacji dhugu, nastgpstwa kryzysoéw ,,wprawiajacego w
drzenie” wszystkich decydentow odpowiedzialnych za polityke pieniezng. Zjawisko wystepuje, gdy
przy jednoczesnym spadku popytu na towary jak ma to miejsce w trakcie recesji, dluznicy zaczynaja
masowo splaca¢ zaciggnigte zobowigzania. Nizsze ceny towardw 1 ushug paradoksalnie, zdaniem 1.
Fishera, autora teorii deflacji dtugu, zwigkszaja sile nabywcza pienigdza, a zatem rowniez realne
obcigzenie dtugu, ktéry pozostaje do sptacenia i pomimo tego, ze kredytobiorcy starajg si¢ ograniczy¢
swoje zadluzenie, nie przestaje ono rosng¢. Oprécz niezwykle ciekawych rozwazan i dylematow
zwigzanych z kierunkiem rozwoju $wiata, dalszej roli Stanow Zjednoczonych, znaczenia dolara i
krajow rozwijajacych si¢, autorzy ksigzki zaproponowali w niej caty wachlarz zalecen, ktérych
wdrozenie miatoby si¢ przyczyni¢ do ograniczenia przyczyn obecnego kryzysu.

Do najwazniejszych nalezy m.in. uporzadkowanie kwestii zasad przyznawania wynagrodzen
finansistow w kierunku promowania za dtugoterminowy stabilny rozwoj, a nie wielkie wygrane od
chwilowych sukcesow, ktore przy braku konsekwencji za porazki sprzyjaja podejmowaniu
niepohamowanego ryzyka. Autorzy przygotowali zalecenia dotyczace zmiany zasad finansowania
agencji ratingowych, uporzadkowania instrumentdw pochodnych, wprowadzenia dynamicznego
systemu utrzymywania rezerw, zwickszenia znaczenia i uprawnien nadzoru bankowego, czy zmiany
sciezki bankructwa podmiotéw gospodarczych. Ogromng warto$cig zaproponowanych przez autorow
rozwigzan jest poddanie kazdego z nich krytyce, pokazanie ich ograniczen i konsekwencji
wprowadzenia, zgodnie z zasada, ze kazde rozwigzanie i system jest tak dobry jak ludzkie, ktorzy za
niego odpowiadaja.

Ekonomia kryzysu” to lektura pouczajgca, napisana z niezwykla przenikliwosciag
1 warta przeczytania, zwlaszcza, ze ,.kryzysy to co$, co ludzko$¢ zna od zawsze i o czym nie bedzie

miata okazji zapomnie¢”.
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