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Streszczenie

W 2008 i 2009 roku globalny system finansowy znajdowal sie pod presja kryzysu, ktory
bardzo czesto byl poréwnywany do wielkiej depresji z lat 1929-1934. W pracy opisane
zostaly wydarzenia majace miejsce w pierwszej potowie XX wieku. Przedstawiono
pie¢ etapow kryzysu w oparciu o model zaproponowany przez Hyman’a Minsky’ego, a
nastepnie poréwnano teorie z rzeczywistym przebiegiem wielkiego kryzysu. W ostatniej
czeSci poruszono problem przydatnosci modeli w przewidywaniu przyszlych kryzyséw
na rynkach finansowych.
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1. Wprowadzenie

Od momentu, gdy zaczeto spisywac historie ekonomii zaczety sie tez dzieje zalaman go-
spodarczych. Chciwosé i strach od zawsze pchaly cate narody na szczyty bogactwa, a potem
rzucaty w biede. W 2008 roku nastapilta eskalacja katastroficznych wizji upadku gospo-
darki Swiatowej. Przed tym za najwiekszy kryzys gospodarczy, przez jaki przeszty Stany
Zjednoczone, uwazana byta depresja w latach 1929-1933, ktory spowodowat spadek dochodu
narodowego o polowe i wzrost bezrobocia do rekordowego poziomu 25 % [Milton Friedman
and R. Friedman| (1980)]. Zaréwno w latach 30, jak i podczas wielu innych kryzysow (réw-
niez obecnego), opinia publiczna czesto sklania si¢ ku przekonaniu, ze kapitalizm to system
narazony na powazne zatamania. Teori¢, wedtug ktérej gospodarka wolnorynkowa jest w
naturalny sposob niestabilna sformutowal Hyman Minsky. Celem niniejszej pracy jest proba
oceny faktycznej przydatno$ci modelu kryzysu finansowego opracowanego przez Hymana
Minsky’a dla identyfikacji zjawisk kryzysu w sektorze finansowym. Do osiggniecia tego celu
autor wybral metode faktograficzng, opierajaca sie na analizie wybranych zdarzen z prze-
sztosci. Okres poddany analizie obejmuje paniki bankowe z poczatku XX wieku oraz Wielki
Kryzys Gospodarczy w Stanach Zjednoczonych.

Pierwsza czes¢ artykutu zostala poswiecona na omdwienie modelu zaproponowanego
przez Hyman’a Minsky’ego. Drugi podrozdziale zawiera opis faktéw majacych miejsce w
Stanach Zjednoczonych w okresie 1907 — 1933. W tej sekcji autor podjat probe przypisania

poszczegdlnych wydarzen do elementéow wezesniej przedstawionego modelu.

2. Model kryzysu Hymana Minsky’ego

Wedtug Hyman’a Minsky’ego gtéwna przyczyna pojawiajacych sie kryzyséw jest diugi
okres uprzedniej stabilizacji. Wynika to z coraz bardziej agresywnej formy finansowania
swojej dzialalnosci przez firmy i gospodarstwa domowe. Zgodnie z trescig owej teorii, po-
czatkowo na rynku dziatajag podmioty, ktére bardzo ostroznie operuja dtugiem. 7Z czasem
jednak sg one wypychane przez inne, ktorych wykorzystuja dzwignie finansows, a ich dziata-
nie opiera sie bardziej na spekulacjach. Ostatnim etapem jest moment, w ktérym na rynkach
dominujg instytucje, ktérych budowa niczym nie rézny si¢ od ,piramid finansowych”. Po-
glady takie zyskuja popularnosé¢ zwtlaszcza w czasie trwania zataman gospodarczych. W
swietle wydarzen z 2007-2008 roku, takich jak bankructwo banku inwestycyjnego Lehman
Brothers oraz upadku funduszu hedgingowego prowadzonego przez Bernard’a Madoff’a, po-
glady Minskiego wydaja sie mie¢ swoje uzasadnienie.

Model kryzysu finansowego, ktérego autorem jest Hyman Minsky sktada sie z nastepu-



jacych faz Hyman Minsky| (1982):

1. Zaburzenie (displacement) — Minsky rozumiat ta faze, jako zaklécenia w systemie
makroekonomicznym, ktore swoje zrodta moga mie¢ przyktadowo w wybuchu lub za-
konczeniu wojny, skrajnie niskich/wysokich zbiorach, rozpowszechnieniu sie jakiego$
wynalazku (samochéd, kolej itd.), zmiana polityki monetarne;j.

2. Boom — faza ta jest spowodowana pos$rednio wspomnianym wyzej ,zaktdéceniem”,
ktore zmienia perspektywy ekonomiczny, jakiegos waznego sektora gospodarki. W re-
zultacie nastepuje skupienie inwestoréw na segment, ktory daje najwieksze mozliwosci
zarobku. Wedtug Misky’ego, faza ta jest napedzana przez ekspansje kredytows. W
dalszej jej czesci mozna zaobserwowaé wzrost stop procentowych oraz cen.

3. Overtrading (,,przegrzanie” rynku) - pod koniec trwania poprzedniego etapu dochodzi
do sytuacji, w ktérej inwestorzy przeszacowuja mozliwos¢ zysku.

4. Rewulsja (okres ,finansowej zadyszki”- financial distress) — wiaze sie ze znacznym
spadkiem cen aktywéw bedacych poprzednio przedmiotem spekulacji. W tej fazie
bankructwa instytucji finansowych przyczyniajg sie czesto do poglebiania sie spadkéw
cen.

5. Tranquillity (faza uspokojenia) — wiaze sie z zaistnieniem, co najmniej jednej z po-

nizszych sytuacji:

e Spadki cen sg tak drastyczne, ze w pewnym momencie znajda sie inwestorzy, kto-
rzy uznajg taki stan rzeczy za okazje do nabycia niedowartosciowanych aktywow.

e Zostang ustalone limity maksymalnego spadku ceny lub w inny sposéb ograniczy
sie obrét aktywami (np. zamkniecie gietdy).

e Bank centralny (jesli takowy istnieje) przekonuje rynek, ze podaz pieniadza wzro-

$nie do poziomu zaspokajajacego zapotrzebowanie na gotéwke.

3. Kryzysy finansowe w Stanach Zjednoczonych na po-
czatku XX wieku

Pierwszym powaznym kryzysem sektora finansowego w XX wieku w Stanach Zjednoczo-
nych byta Panika bankowa w roku 1907. Na poczatku pazdziernika towarzystwo powiernicze
Knickerbocker Trust Company z Nowego Jorku zaczeto przezywaé trudnosci finansowe. In-
formacja ta rozprzestrzenita sie na tyle szybko, ze w ciggu kilku dni doszto do ,runu ” na
wyzej wspomniang instytucje, ktéra zmuszona byta zawiesi¢ dziatalno$é¢ do marca 1908 roku
(podobna sytuacje mozna byto zaobserwowaé 13 wrzesnia 2007 roku podczas runu na bank

Northern Rock). Profesor George G. Kaufman zdefiniowat  kryzys bankowy”, jako sytu-
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acje charakteryzujaca sie ,runem” na banki, upadkami instytucji finansowych lub masowa
interwencja rzadu. Panika w 1907 roku szybko rozprzestrzenita sie po calym kraju, na co
banki zareagowaty zaprzestaniem wyptacania gotéwki na zadanie swoich klientéw. Metoda
ta byla moze drastyczna, ale zmniejszyta liczbe bankructw i zatrzymata panike. Sytuacja
taka wptyneta jednak negatywnie na funkcjonowanie gospodarki. Niedobér pienigdza byt
tak znaczny, ze w pewnym momencie prowadzono drewniane monety i inne substytuty $rod-
kéw platniczych. Mimo tego, ze poczatkowo recesja byta dosyé¢ dotkliwa, to trwat okoto 7
miesiecy. Metoda walki z kryzysem, jaka przyjety banki okazata si¢ na tyle efektywna, ze
zatamanie gospodarcze zakonczyto sie po okoto 13 miesiacach.

Nie chcg w przysztoséci dopuscié¢ do podobnego sparalizowania systemu bankowego uchwa-
lono w 1913 roku ustawe o Rezerwie Federalnej. Z poczatku System Rezerwy Federalnej miat
za zadanie tylko przeciwdziata¢ panikom bakowym, czyli reagowaé na zaistniate wydarzenia.
Nie miala to by¢ instytucja, ktora ksztattuje sytuacje gospodarcza w kraju, a jedynie wspo-
maga system bankowy (jezeli zaistniata by taka potrzeba) Milton Friedman and R. Friedman
(1980). Oczywiscie owe banki dziataly pod kierownictwem Zarzadu Rezerwy Federalnej w
Waszyngtonie.

Do 1914 roku za centrum $wiata finanséw uznawana byta Wielka Brytania. Sytuacja dia-
metralnie ulegla zmianie wraz z wybuchem Pierwszej Wojny Swiatowej. Stany Zjednoczone
zaczely stopniowo przejmowadé funkcje kluczowego panstwa w globalnym systemie finanso-
wym. Pod koniec wojny System Rezerwy Federalnej byt juz organem posiadajacym znaczny
wplyw na strukture monetarna Swiata.

Wyzej wspomniana ustawa nadawata dwunastu bankom miano pozyczkodawcy ostatniej
instancji |(C.s P. Kindleberger| (1978). Podmioty te mialy dostarczaé¢ dodatkowej gotéwki
bankom handlowym, co w praktyce czesto wigzalo si¢ z korzystaniem z prasy drukarskie;j.
Z czasem najczesciej wykorzystywang metoda zwigkszania, badZ zmniejszania ptynnosci in-
nych instytucji finansowych okazaly sie ,operacje otwartego rynku” (czyli kupowanie lub
sprzedawanie obligacji rzadowych innym bankom). Dziatania prowadzone przez Zarzad Re-
zerwy Federalnej przez cate lata dwudzieste okazaly sie na tyle wywazone i trafne, ze w duzej
mierze przyczynity si¢ do znaczacego rozwoju gospodarki w tamtych czasach. Za kazdym
razem, gdy pojawialy sie jakiekolwiek oznaki zwolnienia aktywnosci gospodarczej, System
Rezerw Federalnych zwickszat podaz pieniadza. Ruchy te byly na tyle zréwnowazone, Ze nie
wywolywaty znacznej inflacji, a jednoczesnie w srednim okresie przyczynialy sie do wzrostu
gospodarczego. Sukces Rezerwy Federalnej byt tak wielki, ze oficjalnie ogloszono ,koniec
epoki cyklu koniunkturalnego”. Slepo wierzono w to, ze powoltanie FED daje mozliwosé
obrony gospodarki kraju przed kazda recesja. Warto w tym momencie przytoczy¢ stowa

Charles’a P. Kindleberger’a, ktéry twierdzil, ze ,jesli uczestnicy rynkéow beda widzieé z



gbry, iz moga liczy¢ na hojne wsparcie rzadu, rynki cze$ciej beda ulega¢ zatamaniu, a ich
skutecznos¢ zmniejszy sie”. Odwotujac sie do modelu kryzysu Hyman’a Minsky’ego ,to w
pewien sposob mylne przekonanie mozna uznaé¢ za pierwsza faze kryzysu — zaburzenie. W
gospodarce amerykanskiej pojawita sie instytucja, ktéra znaczgco zmienita poglad ludzi na
stabilnos¢ catego systemu.

Sytuacje na amerykanskim rynku papieréw wartosciowych w okresie 1920-1929 mozna
nazwac¢ ,,Goraczka spekulacyjng”, czyli sytuacje, w ktorej ludzie masowo zaczynaja spe-
kulowa¢ papierami wartosciowymi i innymi aktywami, ktérych warto$¢ w ostatnim okresie
znaczaco wzrosta. Sytuacje takie zdarzaty sie wielokrotnie w przesztosci. W latach 1636-
1637 w Holandii przedmiotem spekulacji byty cebulki tulipanéw. Innym przyktadem jest
tzw. afera Missisipi” majaca miejsce we Francji w roku 1719-1720. Podczas tego okresu
znaczna czeS¢ mieszkancow Paryza ogarneta ,mania” spekulacji akcjami przedsiebiorstwa
majacego zagwarantowane prawo wytacznosci na handel z regionem wielkiej rzeki Missisipi.
W tamtych czasach réwniez moglismy zaobserwowaé poprawe dobrobytu spowodowang przez
znaczna podaz pienigdza kreowana przez ,, Krélewski Bank Francji” |Charles MacKay (1980)).
Nie inaczej bylto pod koniec lat dwudziestych na Wall Street. Sytuacje tg mozna zakwalifi-
kowa¢, jako faz¢ boomu w modelu Hyman’a Minsky’ego. Euforia na Nowojorskiej gieldzie
papierow warto$ciowych byta tak wielka, ze wielu ludzi rezygnowato z pracy, zaciaggato kre-
dyt, aby potem calos¢ srodkow zainwestowaé w akcje. Optymizm na rynkach byt ogromny -
panowalo przeswiadczenie, ze akcje mogg iS¢ tylko w gore. Istnieje hipoteza, zgodnie z ktora
w sytuacji gdy wiekszos¢ inwestorow przewiduje, ze cena okreslonych aktywow péjdzie w
gore, to kazdy z nich dokona zakupu i finalnie brakuje uczestnikéw rynku, ktérzy w dalszym
stopniu swoimi zakupami beda powodowa¢ wzrost cen danych aktywéw John J. Murphy
(1986)).

Dzien 24 pazdziernika 1929 jest dzis czesto nazywany ,czarnym czwartkiem” Nagly
spadek cen akcji, ktory miatl miejsce w owym czasie, zostal uznany za poczatek wielkiego
kryzysu. Krach na Wall Street, miat z pewnoscia ogromne znacznie, ale aktywnos$¢ gospodar-
cza osiggneta szczyt wezesniej - w okolicach sierpnia tego samego roku. Niewgtpliwie mogt
by¢ to poczatek przedostatniej fazy w modelu kryzysu — okres "finansowej zadyszki” (rewul-
sja). Rysunek 1 przedstawia poréwnanie indeksu S&P500 z 1929-1933 z wartosciami jakie
osiagal w okresie trzech najwiekszych zalaman na rynku akcji od wielkiego kryzysu (1973-74
— kryzys naftowy, 2000-2002 — kryzys spowodowany zalamaniem cen spétek sektora nowych
technologii, 2007-2009 — kryzys spowodowany kredytami subprime). Tak duza dynamika
spadkow, jaka wystapita w poczatkowej fazie kryzyséw z 1929 nie powtdrzyta sie dotad ani
razu. Po ,czarnym czwartku” cate zalamanie zostato jeszcze wzmocnione przez zachowanie

Systemu Rezerwy Federalnej. Zarzad Rezerwy zaczal postepowaé zupelnie inaczej niz w
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Rysunek 1. Relatywne poréwnanie zmian wskaznika S&P w okresach zalamania kryzyséw
gospodarczych (zrédlo: opracowanie wlasne).

wypadku wczesniejszych kryzysow lat dwudziestych. Pozwolit na powolny spadek podazy
pieniadza, zamiast aktywnie zwieksza¢ jego ilosé, tak jak robit to poprzednio. Zdaniem ta-
kich ekonomistéw jak Milton Friedman, kryzys ten mogt zakonczy¢ sie juz pod koniec 1930
roku, gdyby nie ogromne ,zatamanie monetarne”.

W listopadzie 1930 roku rozpoczeta sie fala ,,runéw” na amerykanskie banki. W bardzo
szybkim tempie spadato zaufanie do calego systemu bankowego. Krytycznym momentem
byto upadek Banku Stanéw Zjednoczonych, ktéry byt w owym okresie bankructwem w hi-
storii Ameryki. To wydarzenie zapoczatkowalo cala serie kolejnych panik bankowych. Tylko
w grudniu 1930 roku zamknieto 352 banki. Masowe proby przeksztatcenia depozytéw w

gotowke powtarzaty sie kolejno w latach 1931-1933. Ostatnia z nich rozpowszechnita sie na



tak ogromng skale, ze czes¢ bankéw handlowych oraz System Rezerwy Federalnej postapity
tak samo jak w roku 1907 — zwiesily dziatalnos¢. Zdecydowano sie oficjalnie wprowadzi¢
tzw. ,wakacje bankowe”, ktore w praktyce staty sie najwiekszym w historii Stanéw Zjed-
noczonych ograniczeniem wyptat [Milton Friedman and R. Friedman| (1980)]. Instytucja,
ktora zostata powotana do obrony kraju przed wstrzymywaniem wyptat przez banki, sama
postanowita zaprzesta¢ czesci swojej dziatalnosci.

W okresie po wielkiej depresji w USA zapanowato przekonanie, zgodnie, z ktérym , trzy-
majacy” sie kapitalizmu kraj jest skazany na coraz powazniejsze kryzysy, pojawity si¢ poglady
gloszace, ze to rzad musi interweniowa¢ dla przeciwdzialania niestabilnosci. Historia poka-
zuje, ze katastrofy gospodarcze czesto rozbijaja teorie gltoszone i umacniane przed okresem
kryzysu. Wydarzenia z lat 29-33 byly powodem zwatpienia w polityke monetarna, jako in-
strument zdolny utrzymac stabilnos¢ gospodarcza. Zwrdcono si¢ w strong teorii gtoszonych

przez John’a Maynard’a Keynes’a.

4. Podsumowanie

Kazde zatamanie gospodarcze jest w pewien sposob wyjatkowe, bo stanowi rezultat splotu
niepowtarzalnych wydarzen. Powstaje pytanie, czy zasadna jest proba tworzenia modelu ma-
jacego za zadanie opisywac tak niejednorodne zjawiska. Po przedledzeniu wydarzen majacych
miejsce na przetomie lat 1907-1933 mozna stwierdzi¢, ze pasuja one do modelu kryzysu au-
torstwa Hyman’a Minsky’ego. Mimo to, btedem byto by twierdzenie, Ze jest to wystarczajacy
powdd dla ktérego powinno sie tworzy¢ modele opisujace zjawisko kryzysu i dajace mozliwo-
Sci prognostyczne. Niezaprzeczalnie kazdy z kryzysow gospodarczych jest wynikiem dziatan
ludzi. Decyzje podejmowane przez uczestnikow ztozonego systemu, jakim jest gospodarka,
zawsze maja jakie$ zabarwienie emocjonalne. Emocje pojawiaja sie w fazie boom’u, podczas
ktorej mozemy zaobserwowaé tworzenie sie tzw. ,baniek” na réznych rynkach, a uczestni-
kom rynku czesto towarzyszy wtedy uczucie cheiwosei i strachu przed utrata potencjalnych
zyskéw oraz pojawiaja sie inne zjawiska psycho-spoteczne (np. tzw. owczy ped). Ostatnia
cze$¢ wiekszosei kryzyséw (rewulsja w modelu Minskiego) nieodlagcznie zwigzana z panika,
ktora sprawia, ze emocje maja zdecydowanie najwiekszy wplyw na dziatania decydentéw.
Mimo, ze kazdy z kryzyséw moze r6zni¢ si¢ pod wzgledem mechanizmu zaburzenia, przed-
miotu spekulacji, forma ekspansji kredytowej itd., to jednak kluczowa role bedzie zawsze
odgrywata ludzka psychika, ktéra na przetomie stuleci zmienia sie tylko nieznacznie. Mimo,
ze w szczegotowym ujeciu kazdy z kryzyséw wydaje sie mie¢ swoj indywidualny charakter,
to jednak ogdlny schemat przez kolejne dekady pozostaje prawie taki sam. To uzasadniato

by probe tworzenia modeli utatwiajacych zrozumienie tak ztozonego zjawiska, jak kryzys



gospodarczy.
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Appendix A. Abstract

The Anatomy of crisis

Financial world is in the midst of a crisis which can be compared to that of the Great
Depression. The article describes the successive stages of the financial meltdown from 1929 on
the example of The Great Crisis. It starts with the circumstances of Great Crisis, presented in
the mentioned research paper with the usage of Minsky’s model. The article also outlines five
different stages in this model: displacement, boom, overtrading, revulsion and tranquility.
The last part of the paper concerns the issue of Minsky’s model’s usefulness in economic

forecasting.
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