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Wioletta NAWROT"

Teoria kryzyséw finansowych Minsky’ego
i jej odniesienie do wspoélczesnosci

Wprowadzenie — Przyczyny wrazliwosci wspélczesnego systemu
finansowego

Jednym z wybitnych ekonomistéw, ktéry doglebnie zbadatl oraz kompleksowo
wyjasnil zjawiska kryzysowe w gospodarce, w tym wskazal na przyczyny nie-
stabilnosci systemu finansowego byt Hyman P. Minsky. Opublikowana w latach
80. XX w. praca pt. Stabilizing an Unstable Economy! w poczatkowym okresie
nie zostata przyjeta z wielkim entuzjazmem, podczas gdy trzy dekady pdZniej
urosta do miana ,biblii”, jezeli mierzy¢ jej sukces zainteresowaniem lub liczbag
jej cytowan. Okazalo si¢ bowiem, iz ksigzka w sile argumentéw i nowoczesnoscia
rozwazan wyprzedzita swoje czasy oraz okazala si¢ prorocza, jezeli chodzi
o obecny, globalny kryzys finansowy.

Jak zwracal uwage w swojej pracy Minsky, dramatyczne gospodarczo wyda-
rzenia okresu ,Wielkiej Depresji” i nastepujaca po nich II wojna $wiatowa,
zaowocowaly wyksztalceniem solidnych mechanizméw stabilizacyjnych w gospo-
darce amerykanskiej. Jednak stabilna struktura systemu finansowego bedaca
spuscizng po II wojnie $wiatowej oraz konserwatyzm finansowy wyksztatcony
w konsekwencji zaburzen okresu ,Wielkiej Depresji” (ktére razem wziete sprzy-
jaly stabilno$ci systemu), z biegiem lat tracily na znaczeniu pod wplywem
nowych pradéw ekonomicznych. W rezultacie, deregulacja lat 70. i 80. XX w.
wyksztalcita nowg strukture systemu finansowego, z jednej strony bardziej ela-
styczng, niosacy istotne korzysci dla uczestnikéw rynku z otwartym podejSciem
do innowacyjnych praktyk rynku, z drugiej strony bardziej skomplikowana,
mniej stabilng i bardziej podatng na zjawiska kryzysowe.

Jak stusznie zauwazyt Minsky, w réznych okresach gospodarka funkcjonuje
inaczej i jej mechanizmy poddaja si¢ oddzialywaniu zréznicowanych uwarunko-
wan. Tak na przyktad, amerykanska gospodarka lat 70. i 80. XX w., byla bardziej
niestabilna w poréwnaniu z latami 50., z poczatkiem lat 60., a nawet potowg
lat 60. XX w., a przyczyn tego nalezy upatrywaé¢ miedzy innymi w zmianach
struktury zobowigzan finansowych oraz w zmieniajgcych sie standardach finan-
sowych. Standardy finansowe przejawiaja sie w zapisanych w umowach warun-
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I Minsky H., Stabilizing an Unstable Economy, McGraw Hill, International Edition 2008 (pierw-
szy raz opublikowana w 1986 roku przez Yale University Press).
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kach regulowania zobowigzan. Warunki te odzwierciedlajg aktualne trendy na
rynkach finansowych oraz oczekiwania co do ich zmian w przyszto$ci.

Wedtug Minsky’ego za jedna z przyczyn wrazliwo$ci wspélczesnego systemu
finansowego mozna uzna¢ zmiany w strukturze finansowania przedsiebiorstw
oraz gospodarstw domowych. Wspélczesnie w znacznie wigkszym stopniu niz
jeszcze kilkadziesiat lat temu zaréwno przedsiebiorstwa, jak i gospodarstwa
domowe finansujg swoje przedsiewziecia biezgce (konsumpcja) oraz przed-
siewzigcia inwestycyjne z funduszy zewngtrznych, pozyskiwanych na rynku
finansowym. Wieksza niz kiedykolwiek w historii ekspozycja firm i oséb fizycz-
nych na rynek finansowy, w tym w szczegdlnosci w jego segmencie dtuznym,
sprawia, iz kondycja finansowa tych podmiotéw w wigkszej mierze uzalezniona
jest od aktualnych warunkéw na rynkach finansowych i odwrotnie — stabilno$é
rynku finansowego w wiekszym stopniu niz kiedykolwiek wcze$niej uzalezniona
jest od kondycji przedsiebiorstw i gospodarstw domowych uczestniczacych
w operacjach tego rynku.

Jako kolejng przyczyne wigkszej podatnosci wspélczesnego systemu finanso-
wego na zjawiska kryzysowe nalezy wskaza¢ zmiany w strukturze zobowigzan
podmiotéw gospodarczych; w ostatnich dekadach stopniowo rést udziat zobo-
wigzan krétkoterminowych kosztem zobowigzan dtugoterminowych. Wynika to
z tendencji do finansowania dtugoterminowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych
firm zadluzeniem krétkoterminowym, ktére nastepnie jest rolowane. Gtéwna
przyczyna bardziej ryzykownego odchodzenia od finansowania dlugotermino-
wego na rzecz finansowania krétkoterminowego obejmuje wyzsze koszty obstugi
zadtuzenia dlugoterminowego, niezaleznie czy to w postaci kredytéw, czy tez
emisji dtuznych papieréw warto$ciowych. W normalnych bowiem warunkach
krétkoterminowe stopy procentowe sg nizsze niz stopy dlugoterminowe, ze
wzgledu na ryzyko finansowania, wyzsze w dlugim okresie.

Z konsekwencjg zmian w strukturze zobowigzan wigze si¢ kolejna przyczyna
wrazliwo$ci wspélczesnego systemu finansowego, a mianowicie uzaleznienie
splaty zobowiazan od zdolnosci do zaciggania nowych. Wspolcze$nie w coraz
mniejszym stopniu wymagalne zobowigzania zaré6wno w swojej cze¢Sci odset-
kowej, jak réwniez w czesci kapitalowej, regulowane sg ze $rodkéw genero-
wanych wewnetrznie przez firme (np. przychody ze sprzedazy débr lub ustug)
lub przez gospodarstwa domowe (wynagrodzenia), podczas gdy coraz bardziej
upowszechnia sie forma regulowania wymagalnych zobowigzan w drodze ich
refinansowania, tj. sptaty zobowigzania ze Srodkéw uzyskanych z nowego kre-
dytu (rolowanie).

Przyczynku do podatno$ci na zjawiska kryzysowe wspélczesnego systemu
finansowego mozna tez upatrywaé¢ w dynamicznym rozwoju segmentu ,egzo-
tycznych” instrumentéw finansowania. Poniewaz ,wynalazcy”, ktorzy za stwo-
rzenie oraz pomys$lne wprowadzenie na rynek instrumentu finansowego nowej
generacji wynagradzani sg zainteresowaniem emitentéw i inwestoréw i w konicu
dodatkowymi przychodami, cale sztaby profesjonalistéw, inzynieréw finanso-
wych pracujg nad coraz to bardziej egzotycznymi i dynamicznymi rozwigza-
niami dla rynku finansowego.
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Jak wskazano, deregulacja lat 70. i 80. XX w. wprowadzita tez zmiany
w koncepcji regulowania rynku finansowego. Nowoczesna ,mysl legislacyjna”
zmierza w kierunku oddzialywania na procesy gospodarcze w minimalnym
stopniu, tylko takim, w jakim jest to niezbedne dla pobudzania wzrostu gospo-
darczego. Legislacja oddzialuje réwniez na mechanizmy rynku finansowego
(poprzez akty prawne oraz polityke banku centralnego) oraz postawy uczestni-
kéw tego rynku, jednak inicjatywa legislacyjna w zakresie rynku finansowego
podejmowana jest w wiekszosci tylko w tych obszarach, w ktérych rynek ten
bezposrednio oddzialuje na realng gospodarke.

Jak wskazal Minsky, jedng z wazniejszych przyczyn wigekszego zagrozenia
kryzysowego wspoélczesnego systemu finansowego jest wzrost skltonnosci do
ryzyka wsréd instytucji finansowych. Banki, jak wiekszo$¢ podmiotéw gospo-
darczych, sg instytucjami nastawionymi w swojej dziatalnos$ci na zysk. Banki
réwniez majg swoich wtascicieli — akcjonariuszy, ktérzy w zamian za dostar-
czenie instytucji kapitalu (w drodze zakupu akcji) majg okreslone oczekiwa-
nia co do stopy zwrotu z tej inwestycji. Poniewaz relacja pomiedzy ryzykiem
a zwrotem z inwestycji ma nachylenie dodatnie, tylko w drodze akceptacji
wyzszego poziomu ryzyka banki sg w stanie generowaé wysokie stropy zwrotu
z kapitatu dla swoich wtascicieli. Mozna réwniez rzec, iz rosngca w ostatnich
dekadach sktonno$¢ bankéw do ryzyka byta niejako ,wspierana” w nieodleglej
przeszlosci dziataniami interwencyjnymi rzadu w krytycznych dla sektora ban-
kowego momentach; stojace u progu bankructwa najwigksze banki otrzymywaty
pomoc rzadowg?.

W swoich rozwazaniach Minsky kompleksowo tlumaczy uwarunkowania
i mechanizmy rzadzace wspélczesnym systemem finansowym oraz wskazuje
na liczne przyczyny jego podatno$ci na zjawiska kryzysowe. Zasygnalizowane
w tym artykule przyczyny wrazliwo$ci wspélczesnego systemu finansowego,
cho¢ nie wypelniajg ich katalogu, sa najbardziej istotne3. Rynek finansowy pod-
lega dynamicznym zmianom. Dzi$ nie jest to juz ten sam rynek, co kilkadziesigt
lat temu, to nie jest juz ten sam rynek, co zaledwie dziesie¢ lat temu. Rynek
ten jest coraz bardziej dynamiczny, nowoczesny i ,egzotyczny”, a wszystko to
nie sprzyja jego stabilnosci. Minsky zwrécil uwage i rozwinal koncepcje, ktéra
z punktu widzenia rozwazan podjetych w artykule wydaje sie pierwszorzedna,
wskazujac na zmieniajace sie rynki finansowe oraz nadmiernie rosnace zadtu-
zenie uczestnikow rynku finansowego, jak réwniez zmiany w strukturze tego
zadtuzenia jako powazne wyzwanie naszych czaséw.

2 Interesujaca analiza problemu - patrz np. Stern, Feldman, To Big to Fail: The Hazards of
Bank Bailouts. Brookings Institute Press, International Edition 2004.

3 Interesujace rozwazania na ten temat zawarte sg réwniez w: Stable and Unstable Markets
[w]: Cooper G., The Origin of Financial Crises. Central banks, credit bubbles and the efficient
market fallacy. Harriman House LTD, Hampshire 2008, s. 91-105.
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Model kryzysu finansowego Minsky’ego

W literaturze przedmiotu mozna sie spotkaé¢ z tradycyjnym modelem kry-
zysow finansowych (ang. model of general financial crises), ktéry obejmuje
szybki wzrost cen okre$lonych aktywow (akcje, nieruchomosci, waluty, itp.)
i nastepujaca po tym znaczaca korekte ich wyceny (ang. boom and bust) oraz
koncentruje si¢ na epizodycznej naturze manii i pojawiajgcych sie w ich
nastepstwie kryzyséw. Sg rowniez modele koncentrujace sie wokét zagadnien
cyklicznosci w gospodarce i zjawisk kryzysowych z tym zwigzanych*. Z punktu
widzenia potrzeb artykulu wprowadzony zostanie tylko ten pierwszy model.
Model ten, autorstwa Hymana P. Minsky'ego, dotyczy warunkéw rynkowych
Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii oraz innych gospodarek rynkowych.
W swojej tradycji nawigzuje on do klasykéw, wlaczajac: Johna Stuarta Milla,
Alfreda Marshalla, Knuta Wicksella oraz Irvinga Fishera, ktérzy réwniez, tak
jak Minsky, odwolywali sie do kwestii zmiennos$ci w podazy kredytu. Tak jak
Fisher, Minsky przywigzywat duza wage do zachowania wysoko zadluzonych
kredytobiorcéw, szczegdlnie tych, ktérzy zwiekszaja zadtuzenie w celu sfinan-
sowania inwestycji w nieruchomosci, papiery warto$ciowe, instrumenty rynku
towarowego, itp., ktére z kolei w krétkim okresie miaty im przysporzy¢ korzy-
Sci finansowych. Motywem takich transakcji jest pozytywna réznica miedzy
oczekiwang przez kredytobiorce stopg zwrotu z inwestycji a oprocentowaniem
kredytow — w okresie silnego wzrostu cen, gdy stopa zwrotu z inwestycji prze-
wyzsza oprocentowanie kredytu, operacja taka jest optacalna.

Hyman P. Minsky, do ktérego odwotuja si¢ dzi§ ttumnie rynki finansowe,
amerykanski ekonomista o keynesowskiej tradycji, poswiecil sie badaniom
nad istotg zadluzenia oraz jego wplywu na procesy ekonomiczne. Najbardziej
istotne w dorobku naukowym ekonomisty prace odnoszace sie do omawianych
zagadnien obejmujg kilka pozycji, m.in. Minsky, Central Banking and Money
Market Changes, Quarterly Journal of Economics, 71, [1957, s. 171-187]; Minsky,
Monetary Systems and Accelerator Models, American Economic Review, 47, 6,
[1957, s. 860-883]; Minsky, A Linear Model of Cyclical Growth, The Review of
Economics and Statistics, 41, 2, [1959, s. 133-145]; Minsky, Longer Waves in
Financial Relations: Financial Factors in the More Severe Depressions, American
Economic Association Papers and Proceedings, 54, [1963, s. 324-332]; Minsky,
Memo on Securitization. Minsky Archives, The Levy Economics Institute of
Bard College, [1987]; Minsky, Finance and Stability: The Limits of Capitalism.
Minsky Archives, The Levy Economics Institute of Bard College, [1993]; Min-
sky, Financial Instability and the Decline of Banking: Public Policy Implica-
tions. Minsky Archives, The Levy Economics Institute of Bard College, [1994].

4 Koncepcje koncentrujace sie wokotl cyklicznosci obejmujg m.in. 39-miesieczny cykl zapasow
Kitchina, 7-8-letni cykl inwestycji w budowe fabryk oraz ich wyposazenia Juglara, 20-letni
cykl w budownictwie mieszkaniowym Kuznetsa, itp. Zrédlo: Kindleberger, Aliber, Manias,
Panics, and Crashes. A History of Financial Crises. John Wiley & Sons Inc., Fifth Edition,
[2005, s. 24].
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Istotng warto$¢ dodang, jakg wniést do rozumienia zjawisk ekonomicznych
jest wykazanie, w jaki sposéb stabilno$é ekonomiczna, tak pozadana, sprzyja
rosngcej i w pewnym momencie nadmiernej kreacji kredytu (w réznych for-
mach), prowadzac, po pierwsze, do niestabilno$ci systemu finansowego oraz
,banki” spekulacyjnej, a nastepnie, w konsekwencji — do ograniczen kredytowych
i do wzrostu wolatylno$ci rynku, oraz na koncu — do zahamowania wzrostu
gospodarczego. ,Banka” spekulacyjna oraz nadmierna kreacja kredytu moze
prowadzi¢ do kryzysu finansowego, cho¢ sam Minsky uwazal, iz takie kryzysy
nie sg czeste, zwazywszy na wydluzajace sie cykliczne okresy stabilnosci gospo-
darczej zaklécanej zjawiskami kryzysowymi, oraz zwazywszy na stabilizujaca
role regulatoréw panstwowych.

Minsky wskazal na procykliczne zmiany w podazy kredytu, ktéra rosnie
w okresie dynamicznego wzrostu gospodarczego oraz spada, kiedy gospodarka
zwalnia. Ekonomista wyrazil przekonanie, iz wilasnie taki procykliczny cha-
rakter podazy kredytu zwieksza prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu
finansowego.

Minsky dowi6dl réwniez, iz pierwszym krokiem w kierunku potencjal-
nego kryzysu finansowego jest wystapienie w systemie ekonomicznym pew-
nego rodzaju zewnetrznego ,szoku”. Tak na przyklad, w latach 20. XX wieku
w Stanach Zjednoczonych takim ,szokiem” byl dynamiczny rozwdéj produkcji
samochodéw oraz ekspansja systemu autostrad wraz z elektryfikacjg duzej
czedci kraju, jak réwniez dynamiczny wzrost liczby gospodarstw domowych
posiadajacych telefon. Takim ,szokiem” w latach 80. XX w. w Japonii byla
liberalizacja finansowa oraz silna aprecjacja jena. Podobnie jak w Japonii,
w tym samym okresie dla krajéw nordyckich ,szokiem” okazata sie liberaliza-
cja finansowa. Z kolei w latach 90. XX w. w Stanach Zjednoczonych ,szok”
wywolata rewolucja informatyczna oraz rozkwit nowych form niskokosztowej
telekomunikacjis. Jezeli ,szok” jest o odpowiednio duzej sile oddzialywania,
perspektywy gospodarcze oraz oczekiwania co do mozliwosci generowania
zyskéw poprawiajg sie przynajmniej dla jednego waznego sektora gospodarki.
Tak tez, ze na skutek tzw. szoku ro$nie efektywny popyt na dobra i ustugi.
Po pewnym czasie wzrost popytu napotyka na opér ze strony podazy, jako
7e wyczerpuja sie moce produkcyjne, co w nastepstwie wywotuje wzrost cen.
Rosngce ceny przekladajg sie na wzrost zyskéw przedsiebiorstw, co w rezul-
tacie przyciaga nowe firmy, sklonne zainwestowaé¢ w nowe moce produkcyjne.
W rezultacie wskazany ,szok” prowadzi do ponadprzecietnego wzrostu gospo-
darczego (w sektorze korporacyjnym)®, co z kolei sprzyja optymizmowi wéréd
wszystkich uczestnikéw proceséw ekonomicznych i w jeszcze wiekszym stopniu
przyciaga nowych przedsiebiorcéw, sktonnych zainwestowaé w perspektywiczng
w ich opinii branze.

5 Przyklady za: Kindleberger, Aliber, Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crises.
John Wiley & Sons Inc., Fifth Edition, [2005, s. 26].

6 W latach 80. XX w. zyski firm stanowily 3% PKB Stanéw Zjednoczonych, pod koniec lat 90.
natomiast wzrosty do 10% PKB.
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Wedtug Minsky'ego ,euforia” moze sie rozwingé wlasnie na tym etapie.
Kupowane sg dobra i papiery warto$ciowe ,kwitngcej” branzy, w oczekiwaniu na
wysoka stope zwrotu z inwestycji. Regulatorzy rynku na tym etapie zauwazaja,
iz w gospodarce dzieje si¢ co§ ,nadzwyczajnego”, ale kiedy wracajg pamigcia
do wczesniejszych ,manii” w gospodarce, natychmiast znajdujg caly szereg
argumentéw utwierdzajacych ich w przekonaniu, iz ,tym razem jest inaczej”.
W konsekwencji catego opisanego procesu mamy do czynienia z tym, co mozna
nazwaé overtrading. Pojecie to w odniesieniu do zachowania inwestoréw miesci
w sobie trzy elementy. Po pierwsze, pojawia sie spekulacyjne oczekiwanie co do
wzrostu cen aktywéw. Na etapie euforii mamy do czynienia z procesem follow-
the-leader, polegajacym na wlaczaniu si¢ do spekulacyjnego wyscigu kolejnych
uczestnikéw rynku, tych, ktérzy obserwujac zachowania innych uczestnikéw
réwniez chcg skorzystaé z nadarzajacej sie okazji do zarobienia ,tatwych”
pieniedzy. W tym samym czasie banki, ktére nieustannie walczg o utrzyma-
nie swojego udzialu w rynku, moga zwigkszy¢ oferte kredytowa, stawiajac do
dyspozycji kolejne kredyty, w tym z przeznaczeniem na zakup aktywéw ,inwe-
stycyjnych”?. W takich warunkach zarabianie pieniedzy nigdy nie wydawalo
sie tatwiejsze. Po drugie, euforia prowadzi do nadmiernego optymizmu co do
dynamiki wzrostu dochodéw firm oraz potencjalnego wzrostu gospodarczego,
tym samym dochodzi do przeszacowania stopy zwrotu z inwestycji. Po trzecie,
w fazie ekspansji z reguly spada liczba kredytéw zagrozonych, banki stajg sie
bardziej sktonne do pozyczania pieniedzy, obnizajac standardy kredytowe, przez
co nadmiernie roénie zadluzenie (pot. lewarowanie). Mimo ze roénie zadluzenie,
wskaznik zadtuzenia do kapitatu wlasnego u wielu kredytobiorcéw, ze wzgledu
na rosngcg warto$¢ rynkowg bedacych w ich posiadaniu aktywéw, moze na
omawianym etapie nawet spadaé. Potencjalne zyski sktaniajg zatem podmioty
do siegniecia po kolejne transze zadluzenia celem sfinansowania kolejnych
inwestycji, co jest mozliwe wiasnie dzigki stosunkowo niskiemu poziomowi
wskaznika dtugu do kapitatu wlasnego. W rezultacie wzrasta lewarowanie.

Goraczka spekulacyjna nie pozwala na normalne, racjonalne zachowania
inwestycyjne, co prowadzi do tzw. manii lub inaczej banki. W pierwszym ter-
minie, ,mania”, podkre$la sie nieracjonalno$¢ zachowania inwestoréw, drugi
termin, ,banka” zawiera ,zapowiedz” jej ew. ,pekniecia”.

Boom w modelu Minsky’ego jest podsycany poprzez ekspansje kredytowa,
z tym, ze wzrost akcji kredytowej bankéw jest bardzo niestabilny. W niektérych
okresach zachowanie bankéw mozna okredli¢ jako euforyczne, w innych za$
charakteryzuje sie nadmiernym zaostrzeniem kryteriéw kredytowania, prowa-
dzgcym do zacie$nienia podazy kredytu.

7 Ciekawie te kwesti¢ prezentuje m.in. Cooper, The Origin of Financial Crises. Central banks, credit
bubbles and the efficient market fallacy. Harriman House LTD, Hampshire [2008, s. 93-105].
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Tablica 1
Uproszczony schemat procesu prowadzacego do kryzysu finansowego
Etap Zachowanie kredytobiorcow Zachowanie bankow
Pierwszy | Wzrost optymizmu Wzrost optymizmu
. Podwyzszanie prognoz rentownosci Tendencja do niedoszacowania ryzyka
Drugi L . .
w réznych obszarach inwestycji kredytowego
Wzrost sktonnosci do zadluzania * mniejsza awersja bankéw do ryzyka
* zacigganie kredytéw konsumpcyjnych » walka konkurencyjna o zachowanie
oraz na zakup pierwszej nieruchomosci udzialu w rynku
mieszkalnej (cel ,konsumpcyjny”) * wzrost sktonno$ci do pozyczania,
* zacigganie kredytéw z przeznaczeniem nawet podmiotom, ktére wczesniej
na przedsiewzigcia inwestycje uznane bylyby za zbyt ryzykowne
Trzeci (cel inwestycyjny)

* zacigganie kredytéw na zakup aktywow
(na rynku nieruchomosci, rynku papieréw
warto$ciowych, rynku towarowym, itp.),
zwigzany z checig osiaggniecia zysku netto,
po odjeciu kosztéw obstugi kredytu;
tzw. carry trade (cel spekulacyjny)

Follow-the-leader — spekulacyjny wyscig

Czwarty weiaga rosnaca liczbe uczestnkéw

Piaty Tworzy sie ,barnka spekulacyjna”

Pekniecie banki ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie modelu Minsky'ego

Podsumowujgc, praca naukowa Minsky'ego skoncentrowana byla wokot
zjawisk zwigzanych z zadluzeniem w gospodarce, w ktérych ekonomista upa-
trywal sie zagrozen kryzysowych. To, co wydaje sie w jego pracy kluczowe, to
wskazanie, w jaki sposéb odbywa sie cykliczne przechodzenie od stabilnych
do kryzysowych form finansowania. Jak podkreslat w swojej dysertacji Minsky,
stabilno$¢ ekonomiczna sprzyja rosngcej i w pewnym momencie nadmiernej
kreacji kredytu (w réznych formach), prowadzac po pierwsze do niestabilnosci
systemu finansowego oraz ,banki” spekulacyjnej, a nastepnie, w konsekwen-
cji — do ograniczen kredytowych i do wzrostu wolatylnosci rynku, oraz na
koncu - do zahamowania wzrostu gospodarczego. Jak wskazal ekonomista,
,banka” spekulacyjna oraz nadmierna kreacja kredytu moze prowadzi¢ do
kryzysu finansowego.

Kryzys finansowy korica I dekady XXI wieku
w konwencji modelu Minsky’ego

Z punktu widzenia potrzeb artykutu dobrze jest sie odwoltywaé w sposéb upo-
rzadkowany do modeli teoretycznych, majac przy tym na uwadze konieczno$é
ich dostosowywania do potrzeb wspélczesnosci. Otéz opublikowana w latach
80. XX w. teoria Minsky’'ego silg rzeczy nie mogla uwzglednia¢ wszystkich
uwarunkowan rynkowych wlasciwych okresowi poczatku XXI wieku. Teoria
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ta, bardzo aktualna z perspektywy podjetych rozwazan, moze byé wykorzy-
stana dla potrzeb artykutu z uwzglednieniem dodatkowych, typowych dla tego
okresu aspektéw.

W nawigzaniu do ogdlnej teorii kryzyséw finansowych mozna przyjaé, iz
czynnikiem inicjujgcym, tzw. modelowym ,szokiem” prowadzacym do ostatniego
w historii gospodarczej $wiata kryzysu finansowego byl dynamiczny rozwaj
rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych.

,Szok” ten mial ogromng site oddzialywania zaréwno na uczestnikéw rynku,
jak réwniez na calg gospodarke. Wraz z dynamicznym wzrostem rynku nieru-
chomosci w USA rozwijaly si¢ tez inne branze powigzane z rynkiem nierucho-
mosci. Wzrost popytu na nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych spowodowat
z jednej strony wieksze wykorzystanie ,mocy produkcyjnych” w budownictwie
oraz pokrewnych branzach, z drugiej strony wzrost cen nieruchomosci miesz-
kalnych. Rosngce ceny przelozyly sie na wzrost zyskéw przedsiebiorstw, co
w rezultacie przyciaggneto nowe firmy, sklonne zainwestowa¢ w nowe ,moce
produkcyjne”. W rezultacie omawiany ,szok” prowadzit do ponadprzecietnego
wzrostu gospodarczego (w cze$ci dochodéw korporacyjnych), co z kolei sprzy-
jato optymizmowi wsréd wszystkich uczestnikéw rynkud. Optymistyczne prze-
widywania co do przyszloéci w jeszcze wiekszym stopniu przyciggaly nowych
przedsiebiorcéw sktonnych zainwestowaé w dynamicznie rozwijajaca sie branze,
a jednocze$nie nowych nabywcéw nieruchomosci mieszkalnych. A poniewaz
popyt nieustannie przewyzszal podaz, na rynku nieruchomos$ci dynamicznie
rosly ceny, co zostalo zobrazowane na wykresie.

Wykres 1. Srednie ceny doméw w Stanach Zjednoczonych w latach 1990-2008
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8 Jak wskazano, w latach 80. XX w. zyski firm stanowily 3% PKB Stanéw Zjednoczonych, pod
koniec lat 90. wzrosty do 10% PKB.
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Tak jak na poczatku lat 90. XX wieku $rednia cena sprzedazy domoéw jedno-
rodzinnych w USA ksztaltowala sie na poziomie niewiele powyzej 100 tysiecy
dolaréw, tak dziesieé lat p6zniej Srednia cena stanowila jej dwukrotno$é, wzra-
stajac nastepnie do 275 tysiecy dolaréw w 2005 r. Dynamika wzrostu cen nieru-
chomosci mieszkalnych w USA utrzymywata sie na wysokim poziomie w catym
okresie od poczatku lat 90. XX w., osiggajac blisko 10% rocznie w pierwszych
latach ostatniej dekady XX wieku, a nastepnie w pierwszych latach XXI wieku.

Gospodarstwa domowe, ktére nosily sie z zamiarem zakupu nieruchomo-
$ci mieszkalnej, w obawie przed dalszym wzrostem cen przyspieszaly decyzje
zakupu, tym bardziej ze warunki udzielenia kredytu (ze wzgledu na niskie stopy
procentowe?® oraz duzg konkurencj¢ na rynku instytucji finansowych) byly bar-
dzo zachecajace. Generalnie rzecz biorgc wzrost cen na rynku nieruchomosci
motywuje nabywcéw pierwszych swoich doméw do ich zakupu celem ,zabez-
pieczenia” sie przed dalszym wzrostem cen, podczas gdy dla juz posiadajacych
swojg nieruchomo$¢ jest narzedziem spekulacji (w tym przypadku kolejne nie-
ruchomosci mieszkalne traktowane sa w charakterze aktywa inwestycyjnego). To
z kolei jeszcze bardziej podbijato ceny na rynku nieruchomosci, az do powstania
banki cenowej. Kolejny wykres prezentuje sprzedaz na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych. Dla lepszego zobrazowania kondycji rynku nieru-
chomosci w USA sprzedaz doméw przedstawiona zostala w okresach kwar-
talnych (dane zannualizowane) zaréwno ilo$ciowo, jak réwniez wartoSciowo.

Wykres 2. Sprzedaz doméw w Stanach Zjednoczonych w latach 1990-2008, ilosciowo
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9  Po peknieciu ,banki” internetowej na rynku papieréw warto$ciowych w 2000 r., a nastepnie
po zamachach terrorystycznych 11 wrze$nia 2001 r., FED poluzowat polityke pieniezna, obci-
najac stopy procentowe z 6,5% na poczatku XXI wieku, do poziomu zaledwie 1% w 2003 r.,
po czym w 2004 r. zaczal zacie$nia¢ polityke pieni¢zng. W rezultacie, przez trzydziesci jeden
kolejnych miesiecy krétkoterminowe stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych utrzymywaty
si¢ na ujemnym poziomie (skorygowane o inflacje).
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Sprzedaz doméw w Stanach Zjednoczonych w ciggu 15 lat od 1990 r.
zostata podwojona. Tak jak na poczatku lat 90. XX w. sprzedawano ok. 5 mln
domoéw rocznie, tak w potowie pierwszej dekady XXI w. sprzedaz przekroczyta
juz 10 mln doméw, odzwierciedlajac wigkszy dostep do kredytéw i bogacenie
sie amerykanskiego spoleczenistwa. W latach 90. dynamika wzrostu sprze-
dazy doméw w USA rok do roku siegala nawet 20%, podobnie jak w latach
2003-2004, po czym zaczeta istotnie zwalnia¢. Na kolejnym wykresie przedsta-
wiono sprzedaz nieruchomos$ci mieszkalnych USA w ujeciu warto$ciowym.

Wykres 3. Sprzedaz doméw w Stanach Zjednoczonych w latach 1990-2008, warto$ciowo
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro

Tak jak liczba sprzedanych doméw w Stanach Zjednoczonych w ciggu 15 lat
sie podwoita, tak warto$é¢ sprzedazy doméw w roku 2005 stanowita przeszto
pieciokrotnos$¢ sprzedazy z 1990 r. Najwyzsza dynamika wzrostu warto$ci sprze-
danych doméw miata miejsce pod koniec lat 90. XX w., osiggajac w 1999 r.
nawet 150% w skali rocznej. Silna dynamika wzrostu wartosci sprzedazy nie-
ruchomosci mieszkalnych w USA utrzymala si¢ az do potowy pierwszej dekady
XXI wieku.

Dynamiczny rozwdj rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych oraz
wieksza dostepno$é taniego kredytu ,pobudzily” réwniez pozostale galezie
gospodarki oraz inne rynki, mi¢gdzy innymi papieréw wartosciowych, ktéry po
zatamaniu rynku na skutek pekniecia ,banki” internetowej oraz po zamachach
terrorystycznych 11 wrzesnia 2001 roku, od poczatku 2003 roku intensywnie
wzrastal, jak prezentuje to wykres.
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Wykres 4. Ceny doméw oraz ceny akcji w Stanach Zjednoczonych w latach 2000-2008
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Latwa dostepno$é kredytu i optymizm sprzyjaly przedsiewzieciom inwe-
stycyjnym firm, a zatem réwniez oczekiwaniom co do generowania wyzszych
zyskow w przyszlosci. Dzigki temu rosto zainteresowanie inwestoréw zakupem
papieréw warto$ciowych emitowanych przez przedsiebiorstwa, co w rezultacie
prowadzito do wzrostu rynkowych cen tych waloréw.

Jak juz wskazano, wraz ze wzrostem cen na rynku nieruchomosci przyspie-
szane sg decyzje zakupu celem badZ ,zabezpieczenia” sie przed dalszym wzro-
stem cen, badZ celem wykorzystania trendu w celach spekulacyjnych. Typowo
inwestycyjny charakter rynku papieréw warto$ciowych sprawia natomiast, iz
wzrost cen na tym rynku rozbudza tendencje spekulacyjne inwestoréw, ktérzy
zwiekszaja zakupy papieréw warto$ciowych w nastepstwie wysokich i rosnacych
stép zwrotu w niedalekiej przesztosci, co w konsekwencji z jeszcze wieksza
dynamikg zwicksza ceny aktywow finansowych. W takiej gorgczce inwestycyj-
nej kondycja emitentéw papieréw warto$ciowych i fundamentalna wartosé ich
waloréw nie ma juz wiekszego znaczenia, o ile znajdzie sie kolejny inwestor
bedacy w stanie zaakceptowaé jeszcze wyzszy poziom cen na rynku papieréw
warto$ciowych.

Interesujagcym z punktu widzenia omawianych treSci jest réwniez to, iz
w cykl spekulacyjny na rynku nieruchomosci oraz na rynku papieréw warto$-
ciowych wilagczyly sie réwniez banki, ktére walczyly miedzy sobg o utrzymanie
badz powiekszenie udziatu w rynku kredytowym. Zwiekszenie zakupu nierucho-
mosci w Stanach Zjednoczonych stymulowane niskimi stopami procentowymi
oraz tatwa dost¢pnoscia kredytu przyczynilo sie do powstania w ramach rynku
kredytéw hipotecznych tzw. subrynku. Poszukiwanie nowych mozliwosci zarob-
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kowania dla instytucji sektora finansowego prowadzito do zagospodarowania
niezwykle, jak sie okazato, obszernej niszy potencjalnych kredytobiorcéw, two-
rzac w ten spos6b segment kredytéw hipotecznych o nizszych standardach. Kre-
dytodawcami w tym segmencie byly z jednej strony banki, z drugiej strony inne,
w cze$ci nowo powstale, instytucje finansowe niepodlegajace pod nadzér banku
centralnego USA. Kredytobiorcami byly osoby o najnizszym poziomie zarobkdw,
ktére wezes$niej nie kwalifikowaly sie do procedury kredytowej. W ramach tzw.
rynku subprime mortgages, kredytobiorcy zasilili szeregi aktywnych uczestnikow
rynku nieruchomos$ci mieszkalnych i zglaszajac efektywny popyt na domy przy-
czynili si¢ do dodatkowego wzrostu cen nieruchomo$ci. W okresie od konca
lat 90. XX wieku do 2006 r. udzial rynku subprime mortgages w caltym rynku
hipotecznym wzrést z poziomu jednocyfrowego do poziomu dwucyfrowego,
stymulujgc tym samym utrzymujacg sie na poziomie dwucyfrowym roczng
dynamike wzrostu cen nieruchomosci.

Wykres 5. Warto§¢ udzielonych kredytéw w segmencie subprime mortgage oraz ich udzial
w calym rynku hipotecznym w USA w latach 1994-2006
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Na poczatku lat 90. XX w. warto$¢ udzielanych kredytéw w segmencie
subprime stanowila zaledwie kilka procent wszystkich udzielanych kredytéw
hipotecznych, podczas gdy na poczatku XXI w. proporcja ta znacznie sie zwiek-
szyta. W 2005 roku warto$¢ udzielonych kredytéw w omawianym ryzykownym
segmencie odpowiadala juz 20% calego portfela hipotecznego, nieco wiecej
niz w kolejnym roku. Wraz ze spadkiem sprzedazy nieruchomos$ci mieszkal-
nych, w 2007 r. wiekszo$¢ instytucji finansowych zaostrzyla kryteria udziela-
nia kredytow hipotecznych, co skutkowalo ograniczeniem ekspansji subprime
mortgages.

Obserwujac korzystng koniunkture na rynku papieréw wartosciowych banki
nadal rozszerzaly swojg oferte produktowa o kredyty z przeznaczeniem na
zakup kolejnych nieruchomoéci lub papieréw wartoSciowych, z zabezpieczeniem
kredytu na zakupionych w ramach tego kredytu aktywéw. Typowe dla dzisiej-
szego porzadku finansowego jest to, iz aktywa bedace przedmiotem zabezpie-
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czenia kredytu wyceniane sg wedlug aktualnej warto$ci rynkowej. Oznacza to,
iz w okresie wzrostu cen na rynku nieruchomosci oraz rynku papieréw war-
toSciowych rosnie réwniez warto$é¢ zabezpieczenia kredytowego, ktéra w fazie
ekspansji jest z reguly wyzsza od wartoéci ogétem zadluzenia kredytowego.
Wzrost wartosci zabezpieczenia rodzi z kolei tendencje bankéw do propono-
wania swoim dotychczasowym klientom kolejnych, dodatkowych produktéow
kredytowych, z réznym przeznaczeniem, w tym réwniez z przeznaczeniem na
kolejny zakup nieruchomosci lub papieréw wartosciowych. I w tym wypadku
bylo podobnie. Nadmierny optymizm sktanial podmioty do siegania po kolejne
transze zadluzenia celem sfinansowania kolejnych zakup6éw. A poniewaz na
etapie ,euforii” mamy tez do czynienia z procesem follow-the-leader, w spekula-
cyjny ,2wyscig” wlaczali sie kolejni uczestnicy, ci, ktérzy obserwujgc zachowania
innych uczestnikéw réwniez chcieli skorzystaé¢ z nadarzajacej sie okazji do
osiggniecia wysokiej stopy zwrotu z inwestycji. W rezultacie dodatkowe $rodki
zasilajace rynek nieruchomosci i papieréw warto$ciowych powodowaly dalszy
wzrost cen. Poniewaz, jak wskazywal na to Minsky, ,euforia” inwestycyjna nie
pozwala na normalne, racjonalne zachowania inwestycyjne zaréwno na rynku
nieruchomosci, jak réwniez na rynku papieréw warto$ciowych tworzyta sie
,banka”, tym samym rosto tez ryzyko ew. jej ,peknigcia”.

Dynamiczny rozwdéj rynku nieruchomosci w USA, ktéry, jak na poczatku
stwierdzono, nalezy traktowaé jako modelowy ,szok” prowadzacy do wybuchu
ostatniego kryzysu finansowego, pociagnat za sobg intensywny rozwéj nie tylko
rynku papieréw warto$ciowych w jego segmencie ,tradycyjnym”, obejmujgcym
m.in. akcje i obligacje, ale réwniez w segmencie innowacyjnych instrumen-
téw finansowych. Po pierwsze, wraz z najbardziej preznym w historii wzro-
stem rynku nieruchomosci USA, istotnie wzrést rynek kredytéw hipotecznych,
a w rezultacie ryzyko kredytowe bankéw. Wykorzystujac dobrg koniunkture na
rynku nieruchomosci banki dazyty do zwigkszenia akcji kredytowej. A poniewaz
dynamika wzrostu depozytéw bankowych nie doréwnywata dynamice wzrostu
kredytéw hipotecznych, banki decydowaly sie na sekurytyzacje, inaczej méwiac
- na emisje papieréw warto$ciowych zabezpieczonych na portfelu udzielo-
nych kredytéw hipotecznych (ang. asset-backed securities — ABS)10. W drodze
sprzedazy tych waloréw, po pierwsze — pozyskiwaly one nowy kapital, a jed-
nocze$nie mozliwosci udzielania nowych kredytéw, po drugie — ograniczaly
ryzyko kredytowe zwigzane z portfelem kredytéw hipotecznych, przekazujac
je nabywcom ABS. W rezultacie mial miejsce istotny przyrost udzielanych
kredytéw hipotecznych, jak réwniez wzrost zadluzenia gospodarstw domowych.
Kolejny wykres przedstawia warto$¢ udzielanych w kolejnych latach kredytéw
hipotecznych, jak tez warto§¢ zadluzenia gospodarstw domowych oraz dyna-
mike wzrostu tego zadluzenia.

10 Aktywa w postaci naleznosci z kredytéw hipotecznych byly zamieniane na gotéwke poprzez
,spakowanie” przez bank nalezno$ci o podobnych parametrach, nadanie im ratingu kredyto-
wego i ,upublicznienie” poprzez sprzedaz w formie obligacji na rynku papieréw wartoscio-
wych.
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Wykres 6. Zadluzenie z tytulu kredyt6w hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w latach 1990-2008
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Z punktu widzenia zadluzenia z tytutu zaciaggnietych kredytéw hipotecz-
nych, dynamika wzrostu zadluzenia hipotecznego istotnie przybrata na sile na
poczatku XXI wieku, utrzymujac sie rokrocznie do 2006 r. na poziomie powyzej
10%. Dynamika ta wyhamowala wraz z pojawieniem pierwszych zawirowan na
rynku nieruchomosci oraz rynkach papieréw wartoéciowych skonstruowanych
w oparciu o kredyty hipoteczne. W rezultacie dynamicznego wzrostu zobowig-
zan kredytowych, w 2008 r. zadluzenie hipoteczne gospodarstw domowych
stanowito niemalze 100% krajowego PKB, podczas gdy w latach 70. XX w.
odpowiadato ono 5% PKB, w latach 80. stanowito ok. 10%, na poczatku lat
90. — ok. 20%, natomiast w ostatnich latach 90. — 40%. Oznacza to, ze w ciagu
zaledwie jednej dekady zadluzenie gospodarstw domowych z tytulu kredytéw
hipotecznych wzrosto z poziomu 40% do poziomu niemalze 100% Produktu
Krajowego Brutto.

Sekurytyzacja czeSci nalezno$ci poprawiala strukture bilansowg bankéw
prowadzac do zmniejszenia aktywéw wazonych ryzykiem, a w konsekwencji ich
zapotrzebowania na kapitaly wlasne. Inwestorzy chetnie dokonywali zakupu tak
skonstruowanych papieréw warto$ciowych, poniewaz z jednej strony — wyda-
waly si¢ one bezpieczne, z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego (poniewaz
byly ,zabezpieczone” na portfelu kredytéw hipotecznych, a czesto dodatkowo
ubezpieczone i posiadaly rating kredytowy), z drugiej strony generowaly sto-
sunkowo wysokg stope zwrotu, jak na grupe instrumentéw dtuznych, po trze-
cie, w obrét takimi instrumentami zaangazowaly sie najwieksze i najbardziej
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renomowane instytucje finansowe, przez co operacja ta zyskala odpowiednig
range inwestycyjng. Réwniez w tym segmencie sprawdzila sie prawidlowosé
rynku: follow-the-leader, zaréwno wsérdéd bankéw, jak réwniez wsrdd inwe-
stor6w. W rezultacie rynek instrumentéw zabezpieczonych hipotecznie (ang.
mortgage-backed securities-MBS) w ostatnim dziesiecioleciu rozwinal sie bardzo
dynamicznie, tak ze w potowie pierwszej dekady XXI w. portfele amerykanskich
bankéw opiewaly na MBS o warto$ci przekraczajacej bilion dolaréw.

Wykres 7. Instrumenty rynku mortgage-backed securities w portfelach duzych i matych bankéw
w USA w latach 1995-2008
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Nastepny wykres przedstawia rynek mortgage-backed securities w Stanach
Zjednoczonych ogétem, obejmujac portfele inwestycyjne zaré6wno duzych, jak
i malych instytucji finansowych oraz dynamike wzrostu tego rynku.

Po stronie nabywcéw obligacji oraz innych instrumentéw o charakterze dtuz-
nym, celem ograniczenia ryzyka kredytowego wielu inwestoréw, w tym réwniez
bankéw inwestycyjnych i jak sie tez okazato bankéw tradycyjnych, zdecydowato
sie na zakup credit default swaps — CDS, czyli pewnego rodzaju ubezpieczenia
ryzyka kredytowego swoich inwestycji, w ramach ktérego nabywcy zobowigzy-
wali si¢ do okresowych platno$ci na rzecz wystawcy CDS, w zamian za wyplate
kwoty wierzytelnosci w przypadku jej niesciggalnosci. Ta nowa klasa derywatyw
kredytowych pojawita sie w latach 90. XX w., umozliwiajac bankom obnizenie
ich ryzyka dziatalnosci kredytowej. CDS w stosunkowo krétkim czasie staly sie
jedna z bardziej pozadanych derywatyw oraz zaspokoily aspiracje najbardziej
wyrafinowanych inwestoréw. Dowodzi tego nieznany dotychczas (wsréd dery-
watyw finansowych) w swej dynamice przyrost rynku CDS z poziomu bliskiego
zero pod koniec lat 90. XX w. do poziomu 45 bilionéw dolaréw w potowie
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2007 r. oraz 62 bilionéw dolaréw na koniec 2007 r.!! W okresie grudzieni 2004
- grudzien 2007 rynek CDS wzrést dziewieciokrotnie, w poréwnaniu z niewiele
ponad jednokrotnym wzrostem catego rynku derywatyw. Jednocze$nie wzrést
udzial CDS z 2% catego rynku derywatyw w 2004 r. do 10% w 2007 r.

Wykres 8. Wartos¢ rynku mortgage-backed securities w USA oraz dynamika zmian tego rynku
w latach 1995-2008
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Sekurytyzacja i transakcje na rynku credit default swaps ograniczyly ryzyko
kredytowe pierwotnych kredytodawcéw i inwestoréw, co nie oznacza, ze to
ryzyko zostalo z rynku wyeliminowane. Imponujacy rozkwit omawianych ope-
racji prowadzit jedynie do transferu ryzyka kredytowego pomiedzy uczestni-
kami rynku papieréw warto$ciowych zabezpieczonych na portfelu kredytéw
hipotecznych, a obok tego potegowal inny typ ryzyka - ryzyko inwestycyjne
zwigzane z tymi instrumentami, tym wyzsze, iz w czeSci obejmujace rowniez
segment kredytéw o najnizszych standardach — subprime mortgages. Ryzyko
to jednak w okresie bardzo dobrej koniunktury gospodarczej, niskich stép
procentowych, dynamicznego rozwoju rynku nieruchomosci, a w jego konse-
kwencji réwniez rynku kredytowego oraz rynku papieréw warto$ciowych, nie
wydawalo sie znaczne. Atrakcyjno$é inwestycyjna innowacyjnych instrumentéw
przy niedoszacowanym ryzyku inwestycyjnym przyciggala na ten rynek coraz to

11 Szerzej na ten temat patrz np.: Credit derivatives. The great untangling. The Economist,
8.11.2008; Morris Ch., The Trillion Dollar Meltdown. Easy Money, High Rollers, and the Great
Credit Crash. Perseus Books Group, New York [2008, s. 75].
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nowych uczestnikéw. Jednym z elementéw, ktére mogly uspié czujnos$é inwe-
storéw byly wysokie ratingi kredytowe nadawane tym papierom przez agencje
ratingowe.

Podsumowujac, w rezultacie dynamicznego rozwoju rynku nieruchomo-
$ci w Stanach Zjednoczonych nastgpita ekspansja kredytowa na niespotykang
dotychczas skale (tym wieksza, iz przypadajaca na okres bardzo niskich stép
procentowych) oraz mial miejsce intensywny rozwéj rynku papieréw wartos-
ciowych zaréwno w segmencie ,tradycyjnym”, jak rowniez w segmencie ,inno-
wacyjnym”. Kolejny wykres przedstawia ksztaltowanie si¢ stép procentowych
w Stanach Zjednoczonych.

Wykres 9. Stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych w latach 1970-2008
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Jak pokazuje wykres, stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych syste-
matycznie spadaly przez ostatnie trzy dekady, takze z kilkunastoprocentowego
poziomu w latach 80. XX w. na poczatku lat 80. spadly do poziomu jednocy-
frowego, a w latach 90. nastgpito dalsze ich obnizanie. W obliczu pekniecia
,banki” internetowej na poczatku XXI w., FED zdecydowat sie na obniZenie stop
procentowych z 6,5% do 3,5% w ciagu kilku miesiecy. Tragiczne wydarzenia
11 Wrzesnia 2001 r. spowodowaly nastepnie, iz FED podjat decyzje o kolejnych
cieciach do poziomu zaledwie 1% w 2003 r. W obliczu wzrastajacej presji
inflacyjnej bank centralny Stanéw Zjednoczonych zdecydowal o zacie$nianiu
polityki pienieznej dopiero w potowie 2004 r., po tym, jak przez trzydziesci
jeden kolejnych miesiecy krétkoterminowe stopy procentowe skorygowane
o inflacje bazowg wykazywaly warto$¢ ujemng. W praktyce oznaczato to, iz
pienigdz mial niespotykanie niski koszt. Zatem w okresie spadajacego kosztu
pienigdza, rynek nieruchomosci mieszkalnych w USA mial wszelkie mozliwosci
po temu, zeby preznie wzrastac.
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W rezultacie zmiany nastawienia FED w polityce pienieznej trwajacej od
polowy 2004 r. do potowy 2007 r., stopy procentowe (Repo Rate) z poziomu
1% na koniec 2003 r. wzrosly do przeszio 2% na koniec 2004 r., nast¢pnie do
ponad 4% na koniec 2005 r. oraz do przeszio 5% na koniec 2006 r. Dynamiczny
wzrost stép procentowych w stosunkowo krétkim okresie musial sie przetozyc
negatywnie zaréwno na mozliwosci dalszego wzrostu rynku nieruchomosci,
jak réwniez koszty obstugi kredytéw zaciagnietych na zakup nieruchomosci
mieszkalnych, przedstawiony na nastepnym wykresie.

Wykres 10. Koszt obslugi zadluzenia gospodarstw domowych (raty odsetkowe i raty kredytowe)
w stosunku do ich dochodéw w latach 1980-2008
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Wraz ze wzrostem stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, na koniec
2005 r. pojawily sie pierwsze oznaki stabngcej koniunktury na rynku nieru-
chomosci. Silna dynamika wzrostu warto$ci sprzedazy nieruchomos$ci miesz-
kalnych w USA utrzymata sie az do polowy pierwszej dekady XXI wieku, po
czym, poczawszy od 2006 r. istotnie zaczeta spadad, osiggajac wartosci ujemne.
W 2008 r. warto$¢ sprzedazy nieruchomos$ci mieszkalnych w USA spadta do
poziomu sprzed pietnastu lat, podczas gdy stopa spadku wartosci sprzedanych
doméw w tym czasie przekroczyta 50% rok po roku. Oznacza to, iz poczawszy
od ,szczytu” wartoéci sprzedazy nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych, tj.
od konica 2005 r., warto$é¢ sprzedazy do 2008 r. spadia o 80%.

Spadajaca sprzedaz nieruchomos$ci mieszkalnych poczawszy od 2006 r. byta
zapowiedzig nieuchronnego wyhamowania wzrostu cen. Wzrost cen nierucho-
mos$ci mieszkalnych zatrzymat si¢ w lipcu 2006, natomiast w sierpniu 2006 r.
po raz pierwszy od wielu lat nastgpit spadek cen. Ruchy cen na wtérnym rynku
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nieruchomosci wskazujg na to, iz na rynku tym miata miejsce duza zmiennos¢.
Tak jak w 2006 oraz na poczatku 2007 r. uczestnicy rynku nie byli przekonani,
czy spadki cen sg tylko odzwierciedleniem krétkotrwalej korekty i powinny by¢
potraktowane jako dobra okazja do zakupu nieruchomosci, czy odwrotnie - sg
zapowiedzig poglebiajgcego sie zalamania rynku nieruchomosci, tak pod koniec
2007 r. nie bylo juz watpliwosci, iz doszlo do zalamania rynku.

Mimo Ze poczatek 2007 r. przynidst niewielkie ozywienie na ryku nierucho-
mos$ci w USA, to wydarzenia z lutego 2007 r. nie napawaly juz duzym optymi-
zmem. Otéz w lutym 2007 r. trzeci co do wielkosci w $wiecie bank — HSBC
oglosil nizsze od oczekiwanych wyniki finansowe, spowodowane wzrostem
stopy kredytéw zagrozonych, ze wzgledu na nadmierng ekspozycje HSBC na
kredyty udzielone w segmencie subprime mortgages. Po ogloszeniu tych wyni-
kéw ceny akcji HSBC spadly o 25%, krétkoterminowo stracity rowniez akcje
innych instytucji finansowych.

W marcu 2007 r. ukazal si¢ raport opracowany przez Mortgage Bankers
Association, wskazujacy na gwaltowny wzrost zagrozenia plyngcego z rynku
subprime mortgages. Rozpoczeta w tym samym czasie wyprzedaz akcji instytucji
finansowych zaangazowanych w segment subprime mortgages byta pierwszym
sygnatem zapowiadajacym glebsze zatamanie sie rynku papieréw wartoscio-
wych w omawianym segmencie. Do$¢ szybko jednak na rynki akcji powrdcit
trend wzrostowy, tym bardziej ze najwyzsi rangg urzednicy panstwowi pub-
licznie zapewniali o niewielkiej wadze problemu. Jeszcze wéwczas nie znano
rozmiar6éw zagrozenia, a jednocze$nie nie przypuszczano, ze najbardziej reno-
mowane instytucje finansowe mogg mieé¢ tak duza ekspozycje na ryzykowne
papiery warto$ciowe wystawione w oparciu o segment kredytéw o najnizszych
standardach. W czerwcu 2007 r. agencje ratingowe zaczely obnizaé ratingi
instrumentom finansowym skonstruowanym w oparciu o kredyty udzielone
w segmencie subprime mortgages. W odpowiedzi na zmiane ratingdw rynki
finansowe zareagowaly natychmiastowym przewarto§ciowaniem papieréw war-
toSciowych przywigzanych do subprime mortgages.

Spadek wartosci portfeli inwestycyjnych to nie jedyny skutek probleméw
w segmencie subprime mortgages. Jedna z powazniejszych konsekwencji tego
kryzysu byl spadek wzajemnego zaufania instytucji finansowych na rynku mie-
dzybankowym, ze wzgledu na niepewnos$¢ co do ich ekspozycji w zagrozonym
segmencie i jej ewentualnych rozmiaréw, co zachwialo pltynnoscia finansowa
wielu z nich ze wzgledu na uzaleznienie od finansowania na rynku miedzy-
bankowym. Sytuacja ta pociggneta za sobg wzrost krétkoterminowych stép
procentowych na rynku miedzybankowym oraz ogélng awersje do pozyczania
pieniedzy innym instytucjom finansowym. W kolejnych miesigcach problemy
zwigzane z subprime przybieraly na sile. Rosngce obawy o wiekszg niz przewi-
dywano ekspozycje instytucjonalng na amerykanski rynek subprime mortgages
wywotaly panike wéréd inwestoréw oraz innych uczestnikéw rynku finansowego
w sierpniu 2007 r. W takiej sytuacji banki centralne zdecydowaly sie na gteboka
interwencje majacg na celu ustabilizowanie rynku finansowego, korzystajac
z r6znych instrumentéw. Gléwne z nich to obnizki stép procentowych nawet
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przy wciaz obecnych obawach co do presji inflacyjnej oraz zwiekszanie ptynno-
$ci poprzez wydtuzanie kredytowania krétkoterminowego, niskooprocentowane
kredyty dla instytucji finansowych, jak réwniez skupowanie papieréw wartos-
ciowych zabezpieczonych na portfelach kredytowych rynku subprime mortgages
w USA lub pozyczanych pod ich zastaw oraz dokapitalizowanie bankdéw.
Problemy w segmencie subprime mortgages oraz na rynku innowacyjnych
instrumentéw zbudowanych w oparciu o ten segment spowodowaly diametralng
zmiane w zachowaniu wszystkich uczestnikéw rynku finansowego, prowadzac do
,pekniecia banki” na rynku nieruchomosci, a nastepnie papieréw warto$ciowych.
Zachowanie uczestnikéw rynku od zupelnego braku ostroznosci przesunegto si¢
w kierunku nadmiernej awersji do ryzyka. W obliczu przewidywanego spadku
cen na rynku nieruchomosci mieszkalnych w Stanach Zjednoczonych, gospo-
darstwa domowe w coraz wiekszym stopniu wstrzymywaly sie z decyzjg zakupu
domoéw, z drugiej strony banki niemal zawiesity akcje kredytowa, drastycznie
odcinajac od finansowania rynek nieruchomosci. W takiej sytuacji nie trudno
sobie wyobrazi¢ zalamanie rynku nieruchomosci, ze wszelkimi negatywnymi
tego konsekwencjami, a konsekwencje tego we wspétczesnych warunkach sg tym
powazniejsze, iz dotyczg calej rzeszy nadmiernie zadluzonych kredytobiorcéw,
ktérym w okresie dynamicznego wzrostu wartoéci rynkowej nieruchomosci
przydzielono kredyty przewyzszajace nawet 100% ceny zakupywanego domu,
tj. bez wktadu wlasnego, a nawet ze zwiekszeniem kwoty kredytu w celach
konsumpcyjnych (m.in. wyposazenia domu). Spadajaca warto$¢ nieruchomoéci
to jednocze$nie topniejaca warto$¢ zabezpieczenia kredytowego. W sytuacji
zalamania na rynku nieruchomos$ci w USA zabezpieczenie coraz wiekszej liczby
kredytéw hipotecznych nie pokrywato kwoty zadluzenia. W rezultacie banki
wzywaly kredytobiorcéw badz do sptaty réznicy pomiedzy wartoscig zadtuze-
nia a warto$cig zabezpieczenia domu, badZz do uzupelnienia zabezpieczenia
w drodze dostarczenia dodatkowych aktyw6éw. Niedopelnienie tego obowigzku
bylo réwnoznaczne z postawieniem kredytu w stan natychmiastowej wymagal-
nosci, konczace sie z reguly procedurg egzekucyjng z wystawieniem doméw na
licytacj¢. Z drugiej strony spadek wartosci zabezpieczenia powodowal, zgodnie
z warunkami uméw kredytowych, przekwalifikowanie kredytu do grupy o wyz-
szej klasie ryzyka, co z kolei mialo bezposrednie przelozenie na podniesienie
oprocentowania kredytu. Wzrost ryzyka kredytowego pocigga za sobg wzrost
kosztéw obstugi kredytu hipotecznego, co w szczegdélnosci dla stabiej sytuowa-
nych kredytobiorcéw wigzalo sie z niemozliwo$cig sprostania nowym, dostoso-
wanym do kryzysowych warunkéw rynkowych, wymogom kredytowym. W taki
sposéb kredytobiorcy o najnizszych dochodach, w szczegdélnoSci uczestnicy tzw.
rynku subprime mortgages, wpadali w ,putapke zadluzenia”, zwiekszajac pule
doméw wystawionych na licytacje na rynku nieruchomosci, w konsekwencji
przyczyniajac si¢ do utrwalenia spadkowego trendu rynku. Rosngca pula kre-
dytéw zagrozonych pogarszala réwniez sytuacje finansowa bankéw i innych
instytucji finansowych. Konieczno$¢ tworzenia dodatkowych rezerw, koniecz-
no$¢ spisywania w straty niemozliwych do $ciggniecia zobowigzan, zwiekszenie
kosztu kapitalu (,kosztu ryzyka”), w zestawieniu ze spadkiem dochodéw z tytutu
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prowizji od nowo udzielanych kredytéw (zahamowanie akcji kredytowej), pro-
wadzity do miliardowych strat finansowych nawet najwiekszych, najbardziej
renomowanych bankéw. Rosngce straty instytucji finansowych, ich wysoka
ekspozycja na ryzykowny rynek innowacyjnych instrumentéw zbudowanych
o segment subprime mortgages oraz naplywajace na rynek niepokojace sygnaty
oslabienia gospodarki sprawily, iz instytucje finansowe byly pierwszym segmen-
tem, w ktérym zatamatl sie ,tradycyjny” rynek papieréw warto$ciowych.

Wyprzedaz akcji instytucji finansowych pociggneta za sobg wyprzedaz akcji
firm innych branz, ktérej towarzyszyla silna wolatylno$¢ rynku. Zatem pekniecie
,banki” nieruchomoéci w Stanach Zjednoczonych postawito w trudnej sytuacji
rynek papieréw warto$ciowych nie tylko w segmencie eksponowanym na rynek
nieruchomosci (w szczegblnosci jego ryzykowny segment subprime mortgages),
czyli rynek ABS oraz CDS, ale réwniez rynek papieréw warto$ciowych w jego
Jtradycyjnym” segmencie!?, ucierpiala tez koniunktura gospodarcza. Rosngca
niepewnos$¢ przetozyta sie na kolejne segmenty rynku finansowego, wzma-
gajac zjawiska kryzysowe. Poprzez niezwykle rozbudowang siatke powigzan
miedzynarodowych w dobie globalizacji, spowodowato to réwniez zawirowa-
nia w globalnym systemie finansowym oraz w globalnej gospodarce. Istot-
nym elementem w tym procesie bylo ,delewarowanie” (ang. deleveraging), czyli
redukowanie kredytéw dla os6b fizycznych, malych i §rednich przedsiebiorstw
oraz korporacji z powodu probleméw bankéw z pozyskiwaniem finansowania
na akcje kredytowg. Negatywny wplyw na realng gospodarke odbyt sie tez
poprzez spadek optymizmu konsumentéw i firm, majacy przelozenie na niz-
sza konsumpcje iinwestycje, a w konsekwencji nizsze zatrudnienie i spadek
dochodéw gospodarstw domowych w wielu krajach.

W rezultacie przyszlo sie zmierzyé z najwiekszym i najpowazniejszym
w skutkach kryzysem finansowym od okresu ,Wielkiej Depresji”, z globalnym
kryzysem finansowym XXI wieku.
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MINSKY’'S THEORY OF FINANCIAL CRISES AND ITS IMPACT
ON CONTEMPORARY ECONOMICS

Summary

The fall of the U.S. investment bank Lehman Brothers — one of the world’s largest
financial institutions — in mid-September last year rocked the foundations of the global
financial system and triggered what turned out to be the worst financial crisis since the
Great Depression of the 1930s. Amid the global turmoil, international economists and
financiers dusted off a 1980s book by American economist Hyman P. Minsky entitled
Stabilizing an Unstable Economy. The book sheds new light on the ongoing financial
crisis. One of the many strengths of this book is that it offers a consistent definition
of a financial crisis in the modern economy.

Nawrot’s article analyzes the latest financial turbulence in the world. The analysis
makes use of methods based on a theoretical model developed by Minsky, which, for
the needs of the article, was expanded to address the situation at the start of the 21st
century. The author uses this comprehensive financial model to probe the essence of
the ongoing crisis and identify its causes, course and possible implications.

The analysis shows that the world’s financial markets are undergoing dynamic
changes and that many financial market players are in debt. This, along with a changing
breakdown of this debt, poses a serious threat for the future, Nawrot says.

Keywords: global financial crisis, Great Depression, Hyman P. Minsky



