Kryzys? Jaki kryzys? Cze$¢ druga

Peter Ligezinski

Mamy do czynienia ze stanem normalnym, ktory od lat powtarza sie. Nie jest on jednak
zjawiskiem cyklicznym, nastepnego kryzysu nie da sie przewidzie€. Cechg charakterystyczng
tego zjawiska jest stan, w ktérym instytucje osiggaja najpierw stan braku ptynnosci finansowej,
a nastepnie podejmowane sg dziatania, mniej lub wiecej dramatyczne, majace na celu
osiggniecie tej ptynnosci. Tego typu sytuacje powstajg na skutek praktycznej realizacji bardzo
ludzkich cech charakteru: pazernosci, lekkomysino$ci, braku kompetenciji, strachu przed samym
sobg, naiwnosci, zaufania ,ludzi dobrych” do stéw, za ktérymi chowa sie niesolidno$c¢ i
wyrachowanie. Osoby lub instytucje, ktore nie posiadajg ptynnosci finansowej starajg sie
znalez¢ rozwigzanie tego stanu w r6zny sposob.

A by¢ moze jest ten stan odbiciem braku kompetencji?

Zajmijmy sie pewnymi sytuacjami i mechanizmami, ktére wydajq sie powtarza¢ w kazdej
sytuacji kryzysow finansowych. Przyjrzyjmy sie dwom kryzysom: jeden z nich wydarzyt sie¢ w
koncu Xl wieku, a drugi jest kryzysem z roku 2008, ktérego skutki odczuwamy do dzisiaj.

Dr Adrian Bell z Uniwersytetu w Reading (Henley Business School) jest ekspertem w zakresie
historii instytucji finansowych. W jego opracowaniach mozna znalez¢ informacje dotyczace
angielskiego kryzysu w XlII wieku (w roku 1294 za panowania krola Edwarda I).

W 6wczesnych czasach w Anglii nie byto jeszcze dziatajgcego systemu bankowego. Role
podobng do bankow spetniali marszandzi, ktdrzy zajmowali sie handlem hurtowym,
inwestycjami, udzielaniem pozyczek i naturalnie akceptowali depozyty. Marszandami byty
zazwyczaj rodziny, ktore cieszyly sie zaufaniem — ich klienci nie widzieli ryzyka w przekazaniu
im swoich kapitatow, w celu otrzymania odsetek lub zyskéw i naturalnie wyptaty
zdeponowanego kapitatu. Marszandzi nie prowadzili ksiegowosci poréwnywalnej z dzisiejszg —
w dwczesnym czasie nie znano jeszcze ksiegowosci podwdjnej. Prowadzono raczej kroniki i
rejestry. Ale, ciekawostka..., juz wtedy liczono odsetki i odsetki sktadane i co wiecej uzywano
do tego cyfr rzymskich.

Marszandzi tworzyli cechy, wspotpracowali ze sobg, zazwyczaj pochodzili z Wioch i zbierali
podatki nalezne papiezowi.

Marszandzi, chcac dysponowac jak najwiekszg kwotg kapitatu, kumulowali wktady swoich
klientéw. W ten sposéb mogli dokonywaé wiekszych zakupdw, udziela¢ wiekszych kredytow i
efektywniej zarabiac pienigdze. Na poczatku roku podejmowali decyzje dotyczgce inwestycji i
umawiali sie wyptacaé warto$é zainwestowanych udziatéw po pieciu latach. Celem marszandéw
byto wykonywanie inwestycji, udzielanie pozyczek, kupno i sprzedaz réznych towaréw — kupno
wetny w Anglii i sprzedaz jej na kontynent, produkcja okry¢ i ich sprzedaz w catej Europie itp. O
mozliwych ryzykach finansowych w tamtych czasach prawdopodobnie nie zastanawiano sie. |
to doprowadzito do kryzysu.

Wtoscy marszandzi rodziny Ricciardi zarzgdzali depozytami kréla Edwarda |, ktéry dysponowat
duzymi kwotami z podatkéw. Co wigcej zbierali oni rowniez optaty celne dla kréla. Naturalnie
zarzadzali oni tymi pieniedzmi i inwestowali je w swojg normalng dziatalnosc.

W koncu XllI wieku papiez potrzebowat duzej gotéwki na optacanie wypraw krzyzowych.
Rowniez Edward | zdecydowat sie na wojne z Francjg i zazgdat dodatkowego finansowania
oraz swych pieniedzy (depozytéw) natychmiast. Optacanie kosztéw wypraw krzyzowych
przeprowadzane byto przez dziesigtki marszanddéw na terenie catej Europy. Bolgczka dla




Kryzys? Jaki kryzys? Czes$¢ druga

catego systemu okazato sie dodatkowe opodatkowanie wtoskich marszandéw we Franciji.

W archiwach dokumentujacych dziatalno$¢ Ricciardi pojawito sie zdanie: ,wydaje sie, ze
pienigdze zniknety”. Ricciardi, ktérzy chcieli otrzymac krétkotrwate kredyty u innych
marszandow w Europie, stali si¢ nagle niewyptacalni i nie mogli wypetni¢ zadan krola Edwarda.
Ricciardi naturalnie zainwestowali pienigdze kréla i mogli tylko stwierdzi¢: ,Oczywiscie, ty masz
pienigdze u nas, ale w tej chwili nie mozesz ich dostaé. Gdy tylko my otrzymamy je z powrotem,
wyptacimy je tobie”.

Co zrobit krol Edward 1?7 Po prostu skonfiskowat Ricciardim caty ich majatek w Anglii:
magazyny, udzielone kredyty, depozyty. A nastepnie wyrzucit ich z Anglii. To doprowadzito
pdzniej do upadku ich firmy oraz spowodowato upadki lub problemy innych marszandow, ktorzy
zdeponowali u nich pienigdze.

W zasadzie Ricciardi starajac sie zdoby¢ pienigdze od innych marszandéw, starali sie
doprowadzi¢ do ,credit swaps” zwracajac sie do swoich dtuznikéw i informujac ich, ze powinni
zwroci¢ pienigdze bezposrednio do kréla. Niestety nikt nie chciat takiego rozwigzania. Klienci i
partnerzy, ktérzy byli ich diuznikami nie byli w stanie zwréci¢ diugu natychmiast. Nalezy liczyé
sie z tym, ze niektdrzy z nich chcieli po prostu odczekac¢ — w przypadku bankructwa Ricciardich
nie musieli oni sptacaé zaciggnietych u nich dtugow.

Po ,zamkniegciu” Ricciardi, Edward | miat w nastepnych latach (1294 — 1300) problemy z
otrzymaniem ,rozsadnie” oprocentowanych krétkoterminowych kredytéw. Marszandzi obawiali
sie mozliwosci konfiskaty swych majatkow w Anglii. Krol musiat czasami ptaci¢ do 100 proc.
odsetek za krétkoterminowe pozyczki. Raz musiat nawet odda¢ w zastaw skarb koronny.
Uzywat marszandow, ktorych nie znat, a oni z kolei nie mieli do niego zaufania i zgdali wysokich
odsetek. W koncu nawigzat wspotprace z marszandami Frescobaldi z Florencji. W wyniku tej
wspotpracy niektérzy klienci Frescobaldich zaczeli od nich wycofywaé swoje oszczednoscii ...
Edward | (wyciagajac wnioski z kryzysu z Ricciardi) uratowat Frescobaldich dajac im czesé
swoich dochodoéw (podatki). Mozna powiedziec, ze krél ,dodrukowat” nowe pienigdze i puscit je
w obieg. Zdat on sobie sprawe z tego, ze lepiej jest wspotpracowac z marszandem niz zabieraé
mu majatek.

Edward | podwyzszyt podatki, aby uratowac i finansowaé swoje plany ,prawdziwymi”
pieniedzmi. W sumie pozwolito to Anglii w sensie dtugoterminowym osiggnac lepszg pozycje
finansowg w Europie.

Zaburzenia te, staba infrastruktura komunikacyjna w Europie oraz brak wzajemnego zaufania
spowodowaty niewyptacalnos¢ i doprowadzity do upadkéw wielu innych marszandow.

Trzeba zauwazyc, ze nie byto wéwczas praktycznie zadnych przepisdw, kontroli i nadzoru
dotyczacych obrotu kapitatowego. Ale kary za nieuczciwo$é byty drastyczne.

Spojrzmy sie teraz na ostatni kryzys z 2008 roku, ktérego skutki trwajg do dzisiaj.

Wszystko zaczeto sie w USA. Amerykanskie banki wpadty na pomyst zarabiania pieniedzy:
zarzgdzany portfel kredytéw hipotecznych zostat skumulowany i zamieniony w papiery
wartoéciowe rozprowadzane na rynkach kapitatowych. Oczekiwano, ze papiery te naturalnie
produkujg regularne dochody w postaci wptywéw z odsetek i sptat kredytow hipotecznych.
Zabezpieczeniem papieréw byly hipoteki, ktére przeciez byty zabezpieczone przez istniejgce
nieruchomosci. Co wiecej, wartos¢ rynkowa nieruchomosci nieustannie rosta. Zaczeta sie
nieskonczona spirala udzielania kredytow, ktére nastepnie byty sprzedawane na rynkach
kapitatowych w postaci skumulowanej pod nazwg papierow warto$ciowych. W ten sposob

2/6



Kryzys? Jaki kryzys? Czes$¢ druga

powstato ztudzenie olbrzymiej (jesli nie nieskonczonej, jak sagdzono) ptynnosci finansowe;.
Naturalnie udzielano tez kredytow przedsiebiorcom budowlanym, aby budowali nowe
nieruchomosci, ktére byty sprzedawane ,na pniu” i na kredyt kazdemu, kto tego chciat. A
wszystko opierato sie na zatozeniach, ze wartos¢ raz wybudowanej nieruchomosci bedzie rosta,
a developer sptacajgc swéj diug sptacat go bedzie w gruncie rzeczy nastepnym diugiem
zacigganym przez klientéw indywidualnych. Oczekiwano, ze wyemitowane papiery beda coraz
drozsze, poniewaz ,wyprodukowane” nieruchomosci powinny stawaé sie coraz drozsze.
Wspaniate modele matematyczne udowadniaty finansowe perpetum mobile. AIG — najwigksza
amerykanska firma ubezpieczeniowa) trzymata w swoim portfelu ubezpieczen na zycie papiery,
ktore staty sie podczas kryzysu bezwarto$ciowe.

Jednym z paradoksow przy tym byto udzielanie podwdjnych kredytéw na jedng nieruchomos¢ —
najpierw kredytowano duzy projekt developera, a nastepnie kredytowano wielu klientéw
kupujacych pojedyncze nieruchomosci.

W Islandii wartos¢ kredytodw udzielonych przez najwigksze islandzkie banki wynosita wiecej niz
10-cio krotna warto$¢ produktu krajowego. Aby kwoty te zrefinansowaé, banki oferowaty jedne z
najwyzszych odsetek od depozytéw w catej strefie Euro. Az do momentu zatamania rynkow,
czyli braku ptynnosci finansowe;.

Jednak mozna sobie tutaj postawiC pytanie: czyz nie nalezato tego typu dziatalnosci oceniac
pozytywnie? Pracownicy bankow i biur kredytowych kasowali prowizje, dyrektorzy bankéw
wprowadzali na rynki kapitatowe pakiety papierow wartosciowych, ktore praktycznie pokrywaty
wyptacane kredyty. Taki rozwdj intereséw zapewniat wyptaty wysokich rocznych premii dla
kadry zarzgdzajgcej bankami. Co wiecej cate rzesze ludzi, ktérzy wczesniej nawet nie snili o
wiasnych domach tatwo je kupowali. Niektérzy ,brali na kredyt” czesto drugi lub trzeci dom, jako
inwestycje na przysztos¢. Wszyscy wierzyli w to, ze na wolnym rynku warto$¢ nieruchomosci
ciggle roénie — byto to podstawowym zatozeniem modeli matematycznych i podstawowym
hastem marketingowym. Osoby decydujace sie na oszczednosci w formie depozytow
bankowych zaczynaty planowac ztote czasy na emeryturze, gospodarka kwitta.

W pewnym momencie nastgpito jednak co$ nieoczekiwanego: niektérzy dtuznicy nie
dysponowali dochodami wystarczajgcymi na sptate rat kredytowych. Wobec tego musieli
pozbyc¢ sie swych nieruchomosci. Zgodnie z teorig, nieruchomo$¢ powinna w takim momencie
by¢ juz wiecej warta niz przy zakupie, a wiec nie przejecie nieruchomosci nie powinno stac sie
problemem dla banku. To byt poczatek kryzysu, bo nagle, wbrew oczekiwaniom, nie dawata sie
ona sprzedac. Warto$¢ nieruchomosci stawata sie warto$cig bilansowa, a nie rzeczywista.
Wobec tego, ze u podstaw wyemitowanych papieréw lezaty kredyty hipoteczne, a nie
nieruchomosci, warto$¢ wyemitowanych papieréw zaczeta dramatycznie maleé. Banki stawaty
sie wtascicielami nieruchomosci, a nie dysponowaty gotowka, ktéra byta oczekiwana jako sptaty
kredytow — i wtedy zaczeto sie wszystko kreci¢ — banki dysponujace ptynnoscig finansowg
zaczety sie zastanawiac u kogo i na jakich warunkach mozna dokonac depozytu. No bo
przeciez depozyt, nawet jednodniowy, jest przeciez udzieleniem kredytu dla tego drugiego
banku, ktory ten depozyt przyjmuje, a jezeli ten drugi bank nie ma ptynnosci finansowej, to
depozyt mozna stracic.

Stosowanie nawet najlepszych modeli matematycznych i systemdéw ksiegowych nie mogto
udowodnié, ze ptynno$c¢ finansowa bankéw mogta by¢ zapewniona.

Apogeum kryzysu nastgpito w pazdzierniku 2008 roku, gdy nastapit rozpad Lehman Brothers.
Rzady w wielu krajach zdecydowaty sie ratowaé banki i dodrukowac pienigdze. Skutki kryzysu
odczuwamy do dzisiaj.

3/6



Kryzys? Jaki kryzys? Czes$¢ druga

Zastan6bwmy sie nad cechami wspolnymi kryzyséw

Ogolnie, bardzo upraszczajgc, mozna stwierdzi¢, ze mamy tu do czynienia z sytuacja, gdzie
ksiegi finansowe pokazujag, ze posiadamy majgtek, a nie mamy gotoéwki (ptynnosci finansowej).
Posiadany majatek nie moze byé szybko zamieniony na gotéwke, a rachunki nalezy ptacié,
rozliczenia transakcji bankowych muszg nastgpi¢ w terminie, systemy ptatnicze miedzybankowe
muszg funkcjonowaé. Kryzys zaczyna sie w momencie, gdy odkrywamy, ze ,pienigdze nagle
zniknety”... Skad bierze sig taka sytuacja?

Czeécig naszego ksiegowego majatku sg udzielone pozyczki. Sptata dtugu jest zazwyczaj
zdefiniowana w kontrakcie i nie musi nastgpi¢ natychmiast. Oznacza to, ze bank nie moze
zadac natychmiastowej sptaty zadtuzenia od klienta. Z drugiej strony klienci, ktérzy lokujg swoje
Srodki finansowe na depozytach diugoterminowych, nie moga zgdac od banku
natychmiastowego zwrotu depozytéw. Dodatkowym problemem dla banku staje sie fakt, ze
oczekiwane sptaty kredytow nie sg mozliwe, poniewaz bank staje sie posiadaczem
nieruchomosci i nie moze liczy¢ na regularne sptaty rat...

W takiej sytuaciji mozna wpasc¢ w panike, tak jak to uczynit Edward I, ktéry miat depozyty u
Ricciardi i po prostu skonfiskowat ich majgtek nabawiajac sie innych kiopotow — przejety
majatek nalezato najpierw uptynnié, a prowadzenie wojny z Francjg musiato by¢ optacane na
biezgco. Inni marszandzi obawiajac sie podobnych reakcji kréla zadali lichwiarskich odsetek za
krétkoterminowe pozyczki.

Ale konfiskata nie jest mozliwa w obecnych rozliczeniach miedzybankowych. Postawmy sobie
hipotetyczne pytanie, czy kazdy bank jest w stanie natychmiast zwroci¢ depozyty klientow i
innych bankdéw? Odpowiedz jest prosta — nie. Szczegblnie przy depozytach dtugoterminowych
nie jest to mozliwe, poniewaz depozyty sg zainwestowane w innych bankach lub w
specjalistycznych produktach bankowych, ktére nie sg natychmiast wymienialne na gotéwke.
Teraz nalezy sobie postawi¢ pytanie — jak moze dojs¢ do takiej sytuacji, w ktérej jedna strona
zada natychmiastowego zwrotu pozyczki, a druga strona nie dysponuje ptynnoscig finansowg?
Mamy do czynienia z kilkoma fazami takiego zjawiska. W pierwszej fazie obie strony ufajg sobie
i podpisujg umowy, w wyniku ktérych jedna strona staje sie dtuznikiem drugiej strony. W drugie;
fazie kazda strona zyje swym zyciem, dtuznik sptaca swe zadtuzenie, pozyczkodawca inkasuje
sptaty. Zycie toczy sie normalnie. Jednak w pewnych sytuacjach faza druga moze przeksztatcié
sie w faze trzecig, w ktorej konczy sie wzajemne zaufanie i zaczyna sie bardzo ludzka gra o
terminowe lub natychmiastowe rozliczenie wzajemnych dtugéw, depozytéw, itd. Kryzys wydarza
sie wtadnie w fazie trzeciej. Jego cechg jest brak zaufania — banki i ich partnerzy i klienci nie
rozmawiajg ze sobg bez prawnikéw.

Postarajmy sie krétko przedstawic¢ czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na faze trzecia.

Pierwszym czynnikiem mogg by¢ spiski — w takich przypadkach grupa lub grupy ludzi majacych
na celu zdobycie, czy tez powiekszenia swojego majatku, w sposob wyrachowany doprowadza
do stanoéw kryzysowych. Mozna tez podejrzewaé, ze grupy ludzi posiadajacych wtadze w
sposbb celowy chcg pozbawi¢ swych przeciwnikdéw srodkow finansowych.

Drugim czynnikiem bedzie ludzka pazernos¢ i wynikajgca stad chec szybkiego, osobistego
wzbogacenia sie. W tym przypadku mamy do czynienia z naszymi emocjami i pragnieniami nie
uwzgledniajgcymi relacji miedzyludzkich.

Trzecim czynnikiem bedzie ludzka niekompetencja wynikajgca z btednych lub powierzchownych
zatozen i modeli ekonomicznych, ze ztej organizacji pracy w instytucjach finansowych i z
ludzkiego niedbalstwa i niedoktadnosci.
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Oba dyskutowane kryzysy byty wynikiem kombinacji wymienionych powyzej czynnikéw. Wydaje
sie, ze we wszystkich kryzysach (nie tylko tych dyskutowanych w ostatnich dwéch
opracowaniach) te trzy czynniki, w r6znych proporcjach, byty przyczyng dojscia do sytuaciji
ekstremalnych, ktére doprowadzaty do ,wyparowania pieniedzy”.

Spéjrzmy sie na kryzys w Xl wieku. W czesci spiskowej mozna mysle¢ o wptywach Watykanu
na marszandow, ktorzy dla Watykanu zbierali podatki przeznaczone na finansowanie wypraw
krzyzowych. Naturalnie wszelkie naleznoéci dla Stolicy Apostolskiej miaty, prawdopodobnie,
wyzszy priorytet i byty dla Riccardi wazniejsze niz depozyty krdla angielskiego.

Ludzkiej pazernosci nie da sie w tym kryzysie zauwazy¢ (a by¢ moze brak jest odpowiedniegj
dokumentaciji?), ale... jezeli firma Ricciardi kasowata optaty celne dla kréla angielskiego od
towardw, ktére sama eksportowata lub importowata, to fizyczne wptaty naleznych kwot (dla
kréla od Ricciardi) mogty sie po prostu opézniac. Wprawdzie byto wszystko zarejestrowane, ale
fizycznych pieniedzy nie byto. Mozliwosci dziatania z wyrachowaniem lub po prostu ludzka
niedoktadnosé (trzeci czynnik) wydajg sie by¢ tutaj wprost ewidentne.

Owczesna niekompetencja wynikata z braku solidnych podstaw prowadzenia ksiag
rachunkowych. Prowadzono wprawdzie ksiegi i rejestry transakcji, ale pojecia bilansowania i
podwdijnej ksiegowosci nie byty jeszcze stosowane w Europie.

Co dziato sie podczas kryzysu w roku 20087 Czesc¢ spiskowa moze stac sie pozywka dla
pisarzy powiesci sensacyjnych. Mozna przedstawi¢ teorie, w ktérych pewne grupy ludzi w
sposbdb wyrachowany redukujg ptynno$¢ rynkow kapitatowych. Mozna snué podejrzenia, ze
niektore rzady pod kontrolg pewnych grup politycznych czy narodowych doprowadzity do
standw kryzysowych. | tak dalej, i tak dalej.

Wydaje sie to by¢ jednak raczej nierealne i powinniémy uznaé, ze ostatni kryzys byt wynikiem
ludzkiej pazernosci, lekkomysinoéci i szerokiego braku kompetenciji wérdd wszystkich
zaangazowanych w tych wydarzeniach, ktére doprowadzity do ,wyparowania pieniedzy”.
Geneze tego zjawiska mozna podsumowaé w sposob nastepujacy. Zarzadcy bankdw
znajdowali sie pod presjg osiggniecia jak najlepszych wynikéw bilansowych poniewaz byto to
dla nich najlepsza drogg do otrzymania wysokich rocznych premii wynikajacych z
wygospodarowanych zyskéw. Skutkiem tych naciskow stato sie tworzenie nowych produktéw
bankowych, ktére mozna byto tatwo ,sprzedac” klientom. Wynikiem zdobycia nowych klientow
byto poprawianie wynikéw finansowych banku, a co za tym szto osiggniecie oczekiwanych
premii. W tym przejawita sie pazernosc.

Podczas przemyslen i rozwazan o nowych produktach nikt nie zastanawiat sie nad trwatoscig i
poprawno$cig ich modeli ekonomicznych. Bardzo czesto nie prowadzono prawidtowe;
ksiegowosci i cze$¢ transakgciji i rozliczen byta rejestrowana tylko w tablicach kalkulacyjnych
(Excel), a tylko wartosci sumaryczne byty przekazywane, nie zawsze terminowo, do
ksiegowosci. W tym przejawiata sie niekompetencja.

Klienci bankow ufali specjalistom bankowym, bez zrozumienia oferowanych im rozwigzan od
podstaw. Ale... jak to pieknie jest realizowa¢ marzenia dotyczace posiadania wtasnego domu,
szczegOlnie, gdy specjalista ,,0d pieniedzy” przekonuje, ze to ,pikus”. W tym przejawiata sie
lekkomy$Inos¢.

W kazdym kraju dziatajg wprawdzie instytucje kontrolujgce prace bankdw, lecz nie byty one w
stanie nadgzy¢ z gtebszym zrozumieniem nowych produktdw i tolerowaty sprzedaz produktéw,
ktore byty niebezpieczne dla catego systemu bankowego. W tym przejawiata sie
niekompetencja wtadz.

Kombinacja tych wszystkich czynnikow doprowadzita do ,eksplozji” — okazato sie, ze ,wirtualna”
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gotéwka na pewnych kontach nie miata pokrycia w postaci rzeczywistych pieniedzy. Sytuacje
mozna porownac do Sredniowiecznej wiedzy poszukujgcej kamienia magicznego
przemieniajgcego materie w ztoto. Podczas kryzysu mieliSmy modele matematyczne i
ekonomiczne, ktore przemawiaty za tym, ze pienigdze moga stwarzaC nowe pienigdze, bez
konieczno$ci pracy ludzkiej.

Podsumowujgc mozna stwierdzic, ze u podstaw dzisiejszego kryzysu lezaty bardzo ludzkie
cechy charakteru — niestety te, ktére ogbélnie uwazamy za niedobre.

Jak temu przeciwdziatac? Trudno powiedzieC, poniewaz po prostu jestesmy ludzmi.

Peter Ligezinski - absolwent Wydziatu Fizyki Uniwersytetu Warszawskiego (1968). Od 1973
dziatalnos¢ zawodowa poza granicami Polski. Od 1976 zatrudniony w instytucjach finansowych
i w bankach w Austrii, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii. Specjalista w zakresie organizacji pracy i w
zakresie automatyzacji procesow finansowych. Pisze, prowadzi wykifady, jest konsultantem w
projektach, ktore sg interesujgce.
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