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GENEZA I KONSEKWENCJE GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO 2008 ROKU.
SIMMLOWSKIE INSPIRACJE

The 2008 global financial crisis — its genesis and consequences. Simmel’s inspirations

Streszczenie
W artykule przeprowadzono analiz¢ przyczyn i skutkéw globalnego kryzysu finansowego, ktéry wybucht
w 2008 r., w kontekscie rozwazan podjetych przez Georga Simmla w dziele Filozofia pieniqdza. Niemiecki
filozof zyjacy na przetomie XIX i XX w. opisal istotng rol¢ pieniadza w procesach spotecznych i jego wptyw
na ksztaltowanie relacji spolecznych. Zwracat uwage na nieuczciwe praktyki w wymianie handlowej, ktére
lezg u Zrédet kryzyséw finansowych. Z tego powodu moze zostaé uznany za prekursora tego, co wspétczesnie
okresla si¢ mianem etyki i spotecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz zréwnowazonego rozwoju, a takze
krytyki nadmiernego liberalizmu rynkowego. W swoim dziele Simmel poruszyt wiele probleméw spotecz-
no-ekonomicznych, z ktérych niejeden jest aktualny po dzis.

Stowa kluczowe: relacje socjoekonomiczne, funkeje pieniadza, globalny kryzys finansowy, etyka biznesu,
interwencjonizm panistwowy, polityka monetarna

Abstract

The article analyzes the causes and effects of the global financial crisis that appeared in 2008 in the context
of considerations undertaken by Georg Simmel in the Philosophy of Money. The German philosopher living
at the turn of the 19" and 20" centuries described the important role of money in social processes and its
impact on shaping social relations. He pointed out the unfair practices in trade that were at the root of fi-
nancial crises. For this reason, he can be considered a precursor of what is now called ethics and corporate
social responsibility and sustainable development, as well as a criticism of excessive market liberalism. In his
work, Simmel raised many socio-economic problems, many of which are still relevant today.

Keywords: socio-economic relations, money functions, global financial crisis, business ethics, state interven-
tion, monetary policy

Wprowadzenie
Wielu ekonomistéw i inwestoréw dzialajacych na rynkach finansowych prébuje odpowiedzie¢ na pytanie,
czy mozna bylto przewidzie¢ globalny kryzys finansowy, ktéry wybucht w potowie wrzesnia 2008 r., i jego
skale. W ciagu dekady pojawily si¢ liczne wyjasnienia przyczyn powstania najwickszego jak dotad, jesli cho-
dzi o negatywne skutki, zatamania systemu finansowego. Wsréd Zrédet wygenerowania wysokiego ryzyka
kredytowego wskazuje si¢ na: czynniki zwiazane z zastosowaniem derywatéw w dziatalnosci inwestycyjnej
bankéw, nieprzestrzeganiem procedur bezpieczeristwa i rzetelnosci przeprowadzania proceséw badania
zdolnosci kredytowej oséb wnioskujacych o kredyty hipoteczne, wzrost deregulacji w funkcjonowaniu
rynkéw kapitalowych i bankéw inwestycyjnych, zbyt dtugo utrzymywane niskie stopy procentowe przez
Bank Rezerw Federalnych w Nowym Jorku (Fed) i wiele innych czynnikéw, ktére rozwijaty si¢ w ostatnich
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dekadach przed zapascia (Prokopowicz 2018: 124-125). W znacznym stopniu przebadano mikro-, mezo- i ma-
kroekonomiczne determinanty kryzysu finansowego i gospodarczego. Skoncentrowano si¢ na dziatalnosci
bankéw inwestycyjnych, bankéw centralnych, organéw nadzoru nad systemami finansowymi, wskazano
na niewlasciwe postugiwanie si¢ derywatami przez banki inwestycyjne, na niedoskonatosci w kwestii za-
rzadzania ryzykiem kredytowym itd. W pewnych aspektach w niektérych krajach poprawiono procedury
udzielania kredytéw i systemu identyfikacji ryzyka kredytowego. Niektére banki inwestycyjne zaptacity kary
finansowe za postugiwanie si¢ informacjami typu insider trading. Inne zaptacilty kary dlatego, ze z jednej
strony przyczynity si¢ do podniesienia skali negatywnych skutkéw globalnego kryzysu, a z drugiej zarabiaty
na spadkach cen akeji. Przy czym kary byly wielokrotnie mniejsze niz osiagnigte w nieetyczny sposéb zyski.
Stowo ,nieetyczne” jest w kontekscie niniejszych rozwazan stowem kluczowym.

Nie byt to pierwszy kryzys, kt6ry rozpoczat si¢ od krachu gietdowego, a skoniczyl wzrostem zadtuzenia
w finansach publicznych wielu krajéw, duzym wzrostem bezrobocia oraz spadkiem dochodéw obywateli,
konsumpgji i inwestycji, ale pod wzgledem skali nieetycznego przestrzegania procedur w bankach, szczegdlnie
przez sprzedawcéw produktéw kredytowych i inwestycyjnych — istotnego czynnika wzrostu systemowego
ryzyka kredytowego — byl wyjatkowy. W analizie Zrédet kryzysu 2008 r. oraz czynnikéw kryzysogennych
na kwestie etyczne zwracano uwage w najmniejszym stopniu, a jednak powinny one by¢ uwzglednione, jesli
funkcjonowanie systeméw finansowych ma si¢ poprawi¢. Niezbedna jest takze wnikliwa analiza przyczyn
oraz mozliwosci nieuczciwego realizowania procedur sprzedazy kredytowych i inwestycyjnych produktéw
bankowych, jakie miato miejsce w wielu bankach komercyjnych i inwestycyjnych gtéwnie anglosaskiego
modelu systemu finansowego i trwalo przez minimum kilka lat poprzedzajacych ogloszenie niewyplacal-
nosci i upadtosci przez Lehman Brothers, czwarty co do wielkosci bank inwestycyjny na $wiecie (Sobon,
Prokopowicz, 2018: 268-269). Upadek tak potgznej instytucji finansowej byt szokiem dla rynkéw finanso-
wych, podwazyt nieformalng zasadg, ze ,,duzy nie moze upas¢”, i wywotat efekt domina. Kryzys finansowy,
poczatkowo rozwijajacy si¢ gléwnie na rynkach gietd papieréw wartosciowych, szybko zaczat si¢ przeksztalcaé
w kryzys zadtuzenia wielu finansowych i niefinansowych podmiotéw gospodarczych oraz finanséw publicz-
nych mniejszych gospodarek narodowych, szczegélne krajow potudnia Europy, i w konsekwencji kryzys
gospodarczy z klasycznymi znamionami w postaci wysokiego bezrobocia i spadku inwestycji, a w niektérych
krajach pojawienia si¢ takze recesji gospodarczej (Chojan, Prokopowicz, Grzegorek, Matosek 2018: 346-347).

Liczne przyktady odwotywania si¢ do tego, co dzi$ okresla si¢ mianem etyki biznesowej, spolecznej od-
powiedzialnosci biznesu oraz zasadami zréwnowazonego rozwoju, mozna odnalezé juz w starozytnosci, gdy
wysoko oprocentowane pozyczki dwezesnych ztotnikéw okreslano mianem lichwiarskich i niemoralnych.
W przeszioéci postugiwano si¢ oczywiscie innym nazewnictwem i znaczenie tych poje¢ mogto by¢ odmienne
chociazby z tego wzgledu, ze opisane w literaturze procesy gospodarcze i pierwsze préby ich zinstrumentali-
zowanej i udokumentowanej analizy dotyczg ostatnich trzech wiekdw, tj. okresu datowanego od poczatkéw
pierwszej rewolucji przemystowej. Obecnie funkcjonujemy w czasie kolejnej rewolucji przemystowej zwanej
czwartg rewolucja technologiczna Przemyst 4.0, opartej na rozwoju i rosnacym zastosowaniu w réznych gale-
ziach przemystu nowych, zinformatyzowanych technologii zaawansowanego przetwarzania informadji, takich
jak: technologie bazodanowe Big Data, chmura obliczeniowa, machine learning, Internet rzeczy, sztuczna
inteligencja, Business Intelligence oraz innych technologii zaawansowanego przetwarzania danych Data
Mining. Jest to o tyle istotne w kontekscie analizowanej problematyki, ze bankowcy posadzani o stosowanie
nieetycznych praktyk biznesowych wykorzystuja ten argument do obrony podczas proceséw wytaczanych
przeciwko bankom, ktére doprowadzity do zwigkszenia skali globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.
Dowodza, ze dzigki postgpowi technologii informacyjnych mozliwe jest tworzenie zaawansowanych modeli
szacowania warto$ci zagrozonej na ryzyko kredytowe, podczas gdy tworzenie zinformatyzowanej inzynierii
finansowej dotyczacej derywatéw wyprzedzito procesy doskonalenia zarzadzania ryzykiem kredytowym.
Jednak to uzasadnienie zawiera w sobie niespdjno$¢ logiczna. Otéz procesy doskonalenia zarzadzania ryzy-
kiem kredytowym réwniez s3 zdeterminowane postgpem w zakresie nowych technologii zaawansowanego
przetwarzania informacji, wigc jest to wielce watpliwy i nadmiernie eksploatowany argument w tym przy-

padku (Sobon, Prokopowicz 2018: 271-272).
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Za prekursora rozwazan etycznych w kontekscie systeméw finansowych, jakie znamy obecnie, mozemy
uzna¢ Georga Simmla, niemieckiego intelektualist¢ zyjacego na przelomie XIX i XX w., uznawanego za
jednego z pionieréw socjologii. Autor Filozofii pieniqdza wskazal w swoim dziele na kluczowe aspekty sto-
sowania nieetycznych prakeyk finansowych, ktdérych skutkiem sa kryzysy gospodarcze i réznego rodzaju
negatywne koszty spoteczne (Przytebski 1997: 2).

Simmlowska charakterystyka relacji spoleczno-finansowych korica XIX wieku
Jak pisze Tomczok (2012), Filozofia pieniqdza ,ani nie przynalezy do profesjonalnej wiedzy naukowej, ani
tez nie nawiazuje do bogatej tradycji literackich i filozoficznych opiséw pieniadza. Nie jest to ani traktat
z ekonomii politycznej, ani tez literackie przedstawienie sytuacji handlowych. Zamiast tych sprawdzonych
(nawet w 1900 r.) konwencji Simmel tworzy co$§ w rodzaju Krytyki ekonomicznego rozumu — prébuje po-
kaza¢ znaczenie pieniadza dla ludzkiej podmiotowosci oraz ujaé wspotczesnos¢ jako epoke uksztattowang
przez mechanizm pieniadza’”.

W swoim dziele, wydanym w 1900 r., Simmel wskazywat na istotna rol¢ pieniadza w procesach spofecznych.
Twierdzil, ze ,tak jak zegar mierzy czas, tak pieniadz mierzy $wiat™, jest nie tylko srodkiem ulatwiajacym
wymiang débr ekonomicznych w kontekscie proceséw gospodarczych, lecz takze istotnym czynnikiem
ksztaltujacym relacje i interakcje wewnatrz spoteczenstwa. Od czasu diagnozy poczynionej przez Simmla
minglo ponad 100 lat. W okresie tym nastapit spektakularny rozwéj technologiczny i systemowy rynkéw
finansowych, powstaly nowe rodzaje bankéw i instrumentéw finansowych, a tezy sformutowane w Filozofii
pienigdza sa nadal aktualne.

Wedtug uczonego ewolucja pieniadza opiera si¢ na dwoch zatozeniach: pieniadz jest obiektywnie istnieja-
cym ,symbolem relatywnego charakteru bytu” oraz ,wyznacza miar¢ wszystkich rzeczy, nie bedac samemu
przez nie mierzonym” i w zwiazku z tym znajduje si¢ w ciaglej autoalienacji (za: Bucholc 2019). Zdawa¢ by
si¢ moglo, ze ta druga teza po ponad 100 latach od wydania Filozofii pieniqdza si¢ zdezaktualizowata. Jednak
niekoniecznie, poniewaz na poczatku XX w. na $wiecie panowal, utrzymywany przez bankowos¢ centralna,
parytet ztota, zgodnie z ktérym bank centralny mégt wyemitowaé i wprowadzi¢ do obiegu pieniadz w ilosci
odpowiadajacej zdeponowanemu kruszcowi zfota w skarbcu banku centralnego. Parytet ztota zapewniat
wysoki poziom stabilnosci wartoéci waluty oraz relacji wartosci walut reprezentujacych gospodarki réznych
krajéw. Pieniadz w takim systemie nie mégt by¢ dowolnie wedle potrzeb rzadu dodrukowywany. W tak
uformowanym systemie pieni¢znym filozoficzno-holistycznie brzmiace koncepcje ekonomicznej i spotecznej
roli pieniadza z punktu widzenia wspélczesno$ci wydaja si¢ nacechowane zbytnim patetyzmem i idealizmem.
Jednak gdy uwzglednimy panujacy w koncu XIX w. model wyjatkowo stabilnego systemu monetarnego
opartego na parytecie zfota, to okaze si¢, ze twierdzenia Simmla majg logiczne uzasadnienie.

Niemiecki mysliciel twierdzil, ze za posrednictwem pieniadza ,,niemal wszystkie stosunki migdzy ludZmi
maja posta¢ wymiany” (za: Bucholc 2012). Nie ograniczal si¢ jednak tylko do problematyki socjologicznej
i ekonomicznej. Autor Filozofii pieniqdza prowadzit rozwazania w ujeciu holistycznym, niemal transcenden-
talnym, analizujac w przekroju epok ,systemy prawne, monetarne, fiskalne, kodeksy obyczajowe i kanony
estetyczne” (Bucholc 2012).

Jak wskazuje Marta Bucholc (2012), Simmel oddat w swoim opus magnum ,,petny, pogtebiony i wszech-
stronny obraz spoleczenistwa kapitalistycznego”, cho¢ kapitalizm nie byl tematem jego dziela, a jedynie
»prostym nastgpstwem pojawienia si¢ i udoskonalenia wynalazku pieniadza”. Filozofia pienigdza, ktéra
powstata w epoce rewolucji przemystowej oraz rozpoczynajacej si¢ kolejnej rewolucji technologicznej opartej
na wynalazku elektrycznosci, w epoce rozwinigtego kapitalizmu, nie miata by¢ wykladnia funkcjonowa-
nia pienigdza w kapitalistycznych strukturach rynkowych. Zarzucanie Simmlowi zbytniej filozoficznosci
wywodu wynika z braku glebszej analizy wnikliwosci i trafnosci opisu dokonujacych si¢ proceséw zmian
spolecznych i préby powiazania tych zmian ze zmieniajacy si¢ rola pieniadza. Poniewaz procesy te trwaly
przez kolejne dziesigtki lat, a funkcjonalnos¢ pieniadza, chociazby z punktu widzenia bankowosci centralnej,

1 https://teologiapolityczna.pl/filozofia-pieni-dza-georg-simmel [dostep: 4.04.2019].
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takze podlegata okreslonym zmianom, mozna dostrzec w Filozofii pienigdza prébe opisu kontynuacji tych
proceséw. Na przyktad gdy Simmel , przechodzi od rozwazan w kategoriach substancji do badania funkgji:
»pienigdzowi nadaje warto$¢ nie to, czym jest, lecz to, do czego stuzy; [...] pieniadz zmierza do punktu,
w ktérym stajac si¢ czystym symbolem, roztopi si¢ w funkcji wymiany i pomiaru«” (Tomczok 2012).

Simmel pisal: ,Korzys¢, jaka czerpie pieniadz z odlaczenia od wszelkich konkretnych tresci i ruchéw
ekonomii, znajduje wyraz jeszcze w szeregu innych zjawisk, dla ktérych typowe jest to, ze nawet podczas
silnych i rujnujacych wstrzaséw gospodarki dla tzw. ludzi pienigdza nic si¢ zwykle nie zmienia, czgsto nawet
czerpia z tego korzysci w zwigkszonej mierze. Zaréwno gwattowne spadki cen, jak i nieprzytomne hossy
moga by¢ przyczyna wielu zalamari i zniszczenia podstaw egzystencji. Do$wiadczenie pokazato jako regule,
ze wielcy bankierzy z tych przeciwstawnych niebezpieczenistw [...] dla wierzyciela i dtuznika, potrafili ciagnad
réwnomierne zyski” (za: Bucholc 2019). W tych stowach filozof zawart istotg genezy globalnego kryzysu fi-
nansowego z poczatku XXI w. Gdy jesienia 2008 r. rozwijal si¢ kryzys, niektére banki inwestycyjne czerpaly
duze zyski z transakdji gietdowych podczas spadku cen papieréw wartosciowych, a wczesniej zarabiaty na
tych samych rynkach, gdy spekulacyjnie ceny papieréw wartosciowych bardzo rosty. W kontekscie kolejnych
kryzyséw finansowych i gospodarczych, jakie pojawialy si¢ od 1900 r., tj. od wydania Filozofii pienigdza,
formulowane przez autora tezy dotyczace szkodliwosci spotecznej stanu glebokiej nieréwnowagi na rynkach
gield papieréw wartosciowych sa nadal aktualne. Doda¢ nalezy, ze gl¢boka nieréwnowaga na rynkach gietd
papieréw wartosciowych stanowita zwykle pierwszy etap rozwoju kryzyséw finansowych i gospodarczych,
w tym takze tych najwigkszych, tj. Wielkiego Kryzysu w latach 1929-1934 oraz globalnego kryzysu finanso-
wego 2008 r. Pomigdzy nimi, szczegélnie od poczatku lat 70. XX w. wystapito kilka kryzyséw finansowych
i gospodarczych, charakteryzujacych si¢ globalnym zasiggiem z nieco mniejszymi negatywnymi skutkami
spolecznymi i gospodarczymi oraz znacznie wigcej kryzyséw lokalnych i krajowych.

Nalezy podkresli¢, ze filozof z przetomu wiekéw zauwazyl negatywne dla spoleczenistwa i gospodarki
skutki silnego rozchwiania na rynkach gieldowych wycen réznych aktywéw kapitalowych, wytracenia
rynkéw gietdowych z réwnowagi i wzrostu amplitudy zmian cen notowanych na gieldach instrumentéw
inwestycyjnych, Zyjac w epoce braku informatyzacji proceséw realizowanych na rynkach finansowych, braku
rozwinigtej polityki keynesowskiego interwencjonizmu panstwowego (Domarnska-Szaruga, Prokopowicz,
2015: 38-39), braku derywatéw wykorzystywanych przez banki inwestycyjne w procesach zarzadzania ryzy-
kiem kredytowym, relatywnie niewielkiego udziatu bankowosci inwestycyjnej w transakcjach zawieranych
na rynkach kapitatowych oraz w sytuacji niewielkiego rynku papieréw warto$ciowych nabywanych przez
obywateli. Od lat 70. XX w. w zwiazku z liberalizacja procedur zawierania transakeji finansowych i deregulacja
rynkéw finansowych rosnie ryzyko destabilizacji sytuacji na rynkach kapitatowych, w tym przede wszystkim
na gietdach papieréw wartosciowych (Prokopowicz 2015: 21-22). Z tego powodu autor Filozofii pienigdza
moze by¢ uznany za prekursora krytyki nadmiernego liberalizmu rynkowego. W jego rozpoznaniach mozna
odczyta¢ sugestic poprawienia funkcjonowania rynkéw gietd papieréw wartosciowych, co $wiadczyloby
o prekursorskim podejsciu XIX-wiecznego mysliciela, biorac pod uwagg, ze nie istnialy wéwczas instytucje
nadzoru nad systemami finansowymi. Pierwsza Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd powstata w Stanach
Zjednoczonych dopiero w reakcji na Wielki Kryzys.

Problematyka Filozofii pienigdza obejmuje wiele réznych zagadnien, takich jak:

e dziatalno$¢ ekonomiczna jako tworzaca i zarazem pokonujaca dystanse,

*  wymiana jako Srodek przezwycigzenia czysto subiektywnego znaczenia warto$ci przedmiotu,

* wymiana jako wzajemne wyrazanie wartosci rzeczy,

*  wymiana jako forma Zzycia oraz jako warunek wartosci ekonomicznej,

*  warto$¢ ekonomiczna a relatywistyczny obraz $wiata,

* analiza natury pieniadza w odniesieniu do statosci jego wartosci, jego rozwoju i obiektywnosci,

*  rozwdj czysto symbolicznego charakteru pieniadza,

* podaz pieniadza i polityka monetarna,

*  spadajace znaczenie pienigdza jako substancji i rosnace znaczenie pieniadza jako wartosci,

* pieniadz jako najskrajniejszy przyktad srodka stajacego si¢ celem,

*  psychologiczne nastgpstwa teleologicznej pozycji pieniadza,
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*  rozwdj kulturowy a miedzyludzkie relacje spoteczne,

* relacje mi¢dzy gospodarka pieni¢zna a zasada indywidualizmu,

*  przeksztalcenie konkretnych praw w roszczenia pieniezne,

*  wynagrodzenie za pracg i jego uzasadnienie,

*  zaposredniczona przez gospodarke pieni¢zna przewaga funkgji intelektualnych nad emocjonalnymi,
* stosunek pieniadza do racjonalnosci prawa i logiki,

*  tempo zycia, jego zmiany oraz zmiany zasobéw pieni¢znych.

Postsimmlowska analiza Zrédel globalnego kryzysu finansowego 2008 roku
W ciagu dekady, ktéra mingta od wybuchu kryzysu w 2018 r., przeprowadzono liczne analizy majace na
celu oceng przeprowadzonych interwencjonistycznych rzadowych programéw antykryzysowych, dziatan
stuzacych ratowaniu kluczowych podmiotéw gospodarki przed upadtoscia finansows oraz aktywizowaniu
popytu, inwestycji, produkeji, jak réwniez ptynnosci na rynku kredytowym. Obecnie, biorac pod uwagg
zrealizowane z sukcesem w tym zakresie interwencjonistyczne dziatania w gospodarce amerykariskiej, wynik
tych ocen jest tatwy do przewidzenia. Otz pozytywnie ocenia si¢ znaczacy spadek bezrobocia i wzrost popytu
na dobra konsumpcyjne i nieruchomosci (Domarnska-Szaruga, Prokopowicz 2015: 39). Jednak uratowanie
gospodarki przed by¢ moze znacznie wigksza potencjalnie zapascia koniunktury nie jest wystarczajacym
rozwigzaniem (Gwozdziewicz, Prokopowicz 2015a: 205-206). Cz¢s$¢ ekonomistéw twierdzi, ze zalazki kryzysu
zaczely sig pojawia¢ juz pod koniec lat 90. ubiegtego wicku w zwiazku z liberalizacjg polityki kredytowej
bankéw komercyjnych udzielajacych kredytéw konsumpcyjnych, hipotecznych i inwestycyjnych, obnizaniem
stép procentowych przez bank centralny i poglebianiem deregulacji odno$nie do funkcjonowania rynkéw
finansowych i bankéw komercyjnych (Armijo 2001: 34). Szczegdlnie istotng rolg odegrala prezydentura
Billa Clintona, podczas ktérej zderegulowano rozdziat bankowosci inwestycyjnej i klasycznej bankowosci
depozytowo-kredytowej. Ustanowiony w latach 30. XX w. formalno-instytucjonalny rozdziat tych dwéch ro-
dzajéw bankowosci miat zwigkszy¢ bezpieczenistwo systemowe w kontekscie potencjalnych nowych kryzyséw
finansowych, ktérych nigdy nie mozna wykluczy¢ (Prokopowicz 2003: 105). Liberalizacja regulacji prawnych
w tym zakresie miata przyczynic si¢ do stworzenia dodatkowych czynnikéw prorozwojowych dla gospodarki.
W praktyce jednak okazata si¢ czynnikiem prorozwojowym gléwnie dla rynkéw finansowych, tj. stworzyta
warunki tworzenia si¢ baniek spekulacyjnych na rynkach gietd papieréw wartosciowych, surowcowych
i innych, w ktére inwestuja globalnie dziatajace fundusze inwestycyjne (Dmowski, Prokopowicz 2010: 84).

W sytuacji braku szybkiej interwencji ze strony rzadéw krajéw wysoko rozwinigtych kryzys 2008 r. mégt
doprowadzi¢ do dtugotrwalej dekoniunktury na rynkach finansowych, braku zaufania klientéw do systemu
bankowego i w konsekwencji do recesji w krajowych gospodarkach, a w skrajnie negatywnych scenariuszach
do silnego zatamania systemu finansowego, ktérego negatywne skutki sa obecnie trudne do oszacowania.
Juz na samym poczatku rozwoju kryzysu obraz dekoniunktury krajowej gospodarki byt dramatyczny.
W pazdzierniku 2008 r. recesja gospodarki Stanéw Zjednoczonych siggneta niemal 7%. Byt to najwigkszy
spadek wzrostu gospodarczego od I wojny swiatowej. Prawdopodobnie sytuacja mogtaby wyglada¢ znacznie
gorzej, gdyby nie siggni¢to po znany i szybko wprowadzony w nieco zmodyfikowanej formule keynesowski
interwencjonizm panstwowy (Sobon, Prokopowicz 2018: 268-269).

Lobby bankowe w porozumieniu z rzadami poszczegélnych krajéow uznalo, ze nie mozna dopusci¢ do
poglebienia kryzysu. Utworzone natychmiast po upadku Lehman Brothers zespoty kryzysowe skladajace
si¢ z reprezentantéw nadzoru bankowego, najwigkszych instytucji finansowych i bankéw centralnych kon-
sultowaly i nast¢pnie rekomendowaty do szybkiego wdrozenia programy interwencjonizmu pafstwowego,
w ktérych najwicksza role miaty odegra¢ banki centralne (Bonner, Wiggin 2009: 62). W ramach programéw
antykryzysowych skierowanych bezposrednio do sektora bankowego obnizano stopy procentowe, udzie-
lano pozyczek bankom komercyjnym i innym instytucjom finansowym na preferencyjnych warunkach,
dokapitalizowywano kluczowe dla krajowej gospodarki duze przedsigbiorstwa tracace ptynno$¢ finansowa
w zamian za przejmowanie udzialéw w akcjach tychze podmiotéw i wymuszano wprowadzanie programéw
restrukturyzacji. Poza tym kluczowe réwniez w kontekscie gospodarki globalnej banki centralne jak Fed
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i Europejski Bank Centralny (EBC) w ramach interwencjonistycznych dziatai antykryzysowych prowadzity
przez kilka lat skup obciazonych najwyzszymi poziomami ryzyka kredytowego tzw. $mieciowych aktywéw
finansowych od bankéw komercyjnych, zapewniajac w ten sposéb utrzymanie ptynnosci w systemie finan-
sowym (Prokopowicz 2016: 26-27).

Obecnie wsréd ekonomistéw przewaza poglad, ze gdyby nie zastosowanie szybkiego interwencjonizmu
panstwowego — nawiazujacej do znanej juz od lat 30. ubiegtego wieku formuty keynesizmu — skala spowol-
nienia gospodarczego $wiata i poszczegélnych krajéw bytaby znacznie wigksza (Ptokarz 2013: 83). W ramach
prorozwojowych dzialari interwencjonizmu paristwowego Fed stosowat tagodna polityke monetarna niskich
stép procentowych oraz program aktywizowania akgji kredytowej i utrzymania ptynnosci w systemie finan-
sowym poprzez finansowanie skupu od bankéw komercyjnych najbardziej zagrozonych aktywéw (Szybowski,
Prokopowicz, Gozdziewicz, 2016: 141-142). Od kilku lat wida¢ juz trwate makroekonomiczne oznaki poprawy
sytuacji gospodarczej sugerujace, ze realizowana przez Baracka Obame polityka ozywania gospodarki ze
srodkéw publicznych oraz aktywna polityka monetarna Fed osiagnety zamierzone cele. Miarg tych efektéw
jest znaczaca poprawa sytuacji na rynku pracy. Odnotowano duzy spadek stopy bezrobocia — z ponad 14%
pod koniec 2008 r. do ponizej 7% juz w listopadzie 2013 r. oraz ponizej 4% w kwietniu 2018 r. (Szymariski
2018). Nadal jednak znaczna cz¢$¢ ekonomistéw wskazuje, ze prowadzona w ten sposéb interwencjonistyczna
polityka gospodarcza sprowadza si¢ gtéwnie do ,kupowania czasu”, po ktérym powinny nastapi¢ kolejne
etapy poprawy sytuacji gospodarczej kraju i znaczacy wzrost wptywéw do budzetu, obecnie obciazonego
rekordowo wysokim deficytem budzetowym przekraczajacym 4% PKB. Niekorzystnym czynnikiem, ob-
razujgcym nie najlepszy stan finanséw publicznych, jest rosnacy w Stanach Zjednoczonych diug publiczny,
ktéry w 2015 r. przekroczyt nominalnie 17 bilionéw dolaréw, a obecnie ksztattuje si¢ na poziomie niemal 19
bilionéw dolaréw i z ta wartoscia znacznie przekracza 110%. PKB. Donald Trump zapowiedzial, ze bedzie
kontynuowat w polityce gospodarczej programy interwencjonizmu paristwowego, jednak ukierunkowane
bardziej na realng gospodarke, a nie tylko rynki finansowe i sektor bankowy?.

W mediach dominuje przekaz umniejszajacy odpowiedzialno$¢ bankéw inwestycyjnych za kryzys i wska-
zujacy na bankowo$¢ centralng jako gléwnego winowajcg. Jest to wygodne dla bankowosci inwestycyjnej,
poniewaz zdejmuje z niej obowiazek doskonalenia procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym, ktérego ce-
lem powinno by¢ niedoprowadzanie do baniek spekulacyjnych na zderegulowanych rynkach kapitatowych.
Spoteczenstwu prébuje si¢ wméwié, ze to w Fed gléwnie od potowy lat 90, tj. za kadencji Alana Greenspana
oraz Bena Bernanke, do jesieni 2008 r. byta stosowana polityka aktywizowania proceséw gospodarczych
poprzez obnizke stép procentowych banku centralnego (Gwozdziewicz, Prokopowicz 2016: 93-94). Jednak
to tylko teoria, poniewaz sukcesywnie obnizane stopy procentowe szybciej generowaly inflacje aktywéw
notowanych na rynkach kapitatowych, niz pobudzaty przedsi¢biorstwa do inwestycji technologicznych
i restrukturyzacyjnych. Jezeli pojawiato si¢ zagrozenie przewartosciowania na ktéryms z rynkéw i ryzyko
krachu gieldowego, to wowczas Alan Greenspan oglaszal, ze kolejna obnizka stép procentowych okaze si¢
lekarstwem na pierwsze symptomy ewentualnej choroby.

Krytycznym sygnalem ostrzegawczym byla barika spekulacyjna wycen akeji dotcoméw na gietdzie no-
wojorskiej na przefomie wiekéw, jednak osoby zatrudnione w Komitetach ds. Rezerwy Federalnej w ame-
rykaniskim banku centralnym zamiast podja¢ racjonalne decyzje stuchaly parafilozoficznych teorii szefa
Fedu, traktowanego jak nieomylna wyrocznia. Pod tym wzgledem sytuacja wygladata tak, jakby kondycja
calej globalnej gospodarki, bedac zdeterminowana koniunktura na rynkach kapitalowych, przez kilka lat
w znaczacym stopniu uwarunkowana byta tym, co oglosi jeden czlowiek. Co za paradoks w gospodarce
uznawanej za najbardziej urynkowiona i demokratyczna. Alan Greenspan, zwolennik wolnego rynku i le-
seferyzmu, stosowat na duza skale interwencjonizm paristwowy posrednio skierowany na cata gospodarke,
a bezposrednio dziatat na rynki kapitatowe, prowadzac nieuchronnie do banki spekulacyjnej o rozmiarach
niespotykanych nigdy wczesniej (Prokopowicz 2015: 21-22). Dziato si¢ to mimo wielokrotnych ostrzezen
ekonomistéw niezaleznych od instytucji finansowych, ktérzy juz na poczatku XXI w. alarmowali, ze na

2 http://biznes.onet.pl/wiadomosci/swiat/przemowienie-donalda-trumpa-przed-kongresem/st3yqv [dostep: 1.03.2017].
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rynkach papieréw wartosciowych, w tym pochodnych kredytowych obligacji subprime oraz w zakresie cen
nieruchomodci, ro$nie nowa barika spekulacyjna (Bonner, Wiggin 2006: 295).

Nawet na moment przed ogloszeniem upadlosci przez Lehman Brothers, gdy problem byt juz ewidentnie
widoczny, stopa bezrobocia rosta, udzielano Amerykanom niemajacym zdolnosci kredytowej kredytéw hipo-
tecznych, ceny nieruchomosci spekulacyjnie windowaty do géry, wzrost gospodarczy Stanéw Zjednoczonych
wykazywal wyrazng tendencj¢ spadkowa, a Fed forsowat jedyna receptg na rosnace ryzyko systemowe
obejmujace niemal caly system finansowy, tj. obnizkg stop procentowych. Czyzby szef Fedu uznal, ze ceny
aktywoéw na rynkach kapitatowych moga rosnaé w nieskoficzonos$¢ w tempie geometrycznym? Takie mozna
odnies$¢ wrazenie, analizujac wykresy indekséw gietdowych i ceny nieruchomosci w latach 90. az do 2008 r.
Dzi$ wiemy, ze tego typu strategia polegajaca na uznaniu niskich stép procentowych za uniwersalne lekar-
stwo na wszelkie powazniejsze choroby krajowej gospodarki okazata si¢ btedna (Bliss, Kaufman 2010: 196).

Obecnie ekonomisci prébuja odpowiedzie¢ na pytanie, czy popelnione bledymozna jeszcze w pelni na-
prawi¢, czy jednak globalne rynki finansowe zmierzaja nieuchronnie do kolejnego spektakularnego krachu
i tym samym do globalnego kryzysu finansowego. Powszechnie panuje poglad, ze bank centralny Stanéw
Zjednoczonych zbyt dtugo stosowat tagodna polityke monetarna, utrzymujac stopy procentowe pozyczek
udzielanych bankom komercyjnym na poziomie 1%. Jednak analiza Zrédet globalnego kryzysu finansowego
2008 r. nie powinna gtéwnie dotyczy¢ wskazywania winnych w bankowosci centralnej Stanéw Zjednoczonych.
Nie mozna zapominaé o réwnie istotnej kwestii dotyczacej dziatalnosci kredytowej na poziomie transakcyj-
nym, jaka jest potrzeba doskonalenia procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym w bankach komercyjnych,
zaréwno w klasycznych depozytowo-kredytowych, hipotecznych, jak i inwestycyjnych (Prokopowicz 2008:
88-89). Banki nie bgda same efektywnie realizowaé tego procesu w sytuacji zderegulowanych rynkéw finan-
sowych, a szczegélnie wytaczonym z wielu regulacji derywatéw. Niezbedne jest w tym zakresie wzmocnienie
instytucji nadzoru bankowego nie tylko w ujeciu krajowym, lecz takze ponadnarodowym (Prokopowicz
2003: 97).

Dlaczego jednak kwestia potrzeby doskonalenia procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym w bankach
zeszla na plan dalszy w medialnych dyskusjach? Otéz dlatego, ze obecnie przyjmuje si¢, iz zastosowany
w Stanach Zjednoczonych pakiet interwencjonistycznych dziatar antykryzysowych wywotat oczekiwane,
pozytywne skutki przywrécenia wzrostu gospodarczego w gospodarce amerykariskiej. Nie jest jednak jeszcze
przesadzone, ze zastosowanie analogicznych programéw interwencji antykryzysowych w innych krajach przy-
niesie podobne pozytywne efekty, biorac pod uwagg specyfike tej gospodarki, tj. wysoki poziom urynkowienia
proceséw gospodarczych i anglosaski model systemu finansowego. Od kilku lat niektére analogiczne dziatania
interwencjonistyczne stosuje w Europie EBC. W marcu 2016 r. zwigkszono sumg §rodkéw finansowych z 60
do 80 mld euro przeznaczanych w wymiarze miesigcznym na wspomaganie plynnosci finansowej w syste-
mie finansowym Eurolandu. Jednak trzeba pamigta¢, ze Uni¢ Europejska tworza co prawda ujednolicane
systemowo i rynkowo, ale jednak znaczaco zréznicowane kraje pod wzgledem potencjatu wytwérczego, wy-
posazenia w okreslone kategorie czynnikéw produkeyjnych oraz w zakresie regulacji dotyczacych systeméw
fiskalnych i elektronicznego transferu kapitatu (Dmowski, Prokopowicz, Sarnowski 2008: 132).

W mniejszych gospodarkach, z ktérych cz¢$¢ charakteryzuje si¢ relatywnie nizsza produktywnoscia
i zwykle mniej efektywnym systemem fiskalnym, kryzys finansowy przybrat formg kryzysu zadtuzeniowego
finanséw publicznych poszczegdlnych krajéw (Kolesnik 2012: 69). Tak stalo si¢ w latach 2008-2014 przede
wszystkim na potudniu Europy, tj. w Gregji, Hiszpanii, Portugalii i we Wloszech. Jednak kraje te nie sa
wyjatkami w kwestii znacznego wzrostu zadtuzenia krajowych finanséw publicznych. Kwestia ta dotyczy
takze niektérych najsilniej rozwinigtych gospodarek, czego przykladem sa Stany Zjednoczone. W pierwszej
fazie dziatani antykryzysowych publicznymi pieni¢dzmi ratowano banki inwestycyjne i towarzystwa ubez-
pieczeniowe, koncerny samochodowe i inne przedsigbiorstwa, ktére stangty przed ryzykiem trwalej utraty
plynnosci finansowej w obliczu wykazania ogromnych strat na wyniku finansowym. Szczegélna rolg w tych
antykryzysowych dziataniach odegraly banki centralne poszczegdlnych krajow, a przede wszystkim Fed
i EBC (Gwozdziewicz, Prokopowicz 2015b: 209).

W zwiazku z przeprowadzeniem powyzszych dziatan globalny kryzys finansowy zasadniczo zostat
zazegnany, ale pytania odno$nie do poprawy systemu finansowego nadal pozostaty. Od poczatku 2013 r.
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sukcesywnie powraca akceptacja ryzyka na rynkach finansowych, co zwiazane jest posrednio z poprawiaja-
cymi si¢ w ostatnich miesigcach danymi pochodzacymi z realnej gospodarki Stanéw Zjednoczonych, przede
wszystkim z amerykariskiego rynku pracy, na ktérym od jesieni 2012 r. obserwuje si¢ poprawe, poniewaz
w znacznej czg¢sci gospodarki wzrost bezrobocia bardzo zwolnil, a w niektérych sektorach odnotowano
pierwsze symptomy poprawy koniunktury. Zatrzymanie niekorzystnych tendencji zaobserwowano takze na
amerykarskich rynkach nieruchomosci (Pietrzak 2012). Makroekonomiczne pierwsze symptomy poprawy
koniunktury gospodarczej w Stanach Zjednoczonych pojawily si¢ juz po ponad 4 latach usilnych staran
centralnych osrodkéw decyzyjnych, tj. organéw wiladzy, w odniesieniu do ksztattowania polityki fiskalnej
i pieni¢znej prowadzonej w gospodarce uznawanej jeszcze za najwigksza w ujeciu globalnym.

Obecnie dominuje poglad, ze interwencjonistyczny keynesowski model dziatari antykryzysowych, uwzgled-
niajacy podejmowane proby aktywizacji popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, zastosowano w Stanach
Zjednoczonych po raz kolejny z zasadniczo pozytywnymi skutkami. Kluczowym elementem tej interwen-
cjonistycznej polityki gospodarczej byla aktywna polityka monetarna Fedu. W kontekscie pozytywnych
efektéw makroekonomicznych zastosowany pakiet pomocy z kluczowym udziatem bankowosci centralnej
mozna uzna¢ za metode sprawdzong i skuteczna.

Podsumowanie

Simmel jest prekursorem mysli socjologiczno-ekonomicznej w kwestii nie tylko potencjalnych zagrozen
i zwiazanych z tym kosztéw spotecznych i gospodarczych bedacych pochodna kolejnych kryzyséw wywo-
tanych gleboka destabilizacja sytuacji na gieldach papieréw wartosciowych, lecz takze w kwestii potrzeby
zorganizowania zinstytucjonalizowanych dziatari oraz instrumentéw poprawy funkcjonowania gietd papieréw
warto$ciowych. Nalezy podkresli¢, ze w zakresie poprawy funkcjonowania gietd papieréw wartosciowych
nie musi mie$ci¢ si¢ znaczne ograniczenie liberalizacji dziatania tych rynkéw. Autor Filozofii pienigdza zyt
w epoce dominacji nurtéw nawiazujacych do ekonomii klasycznej, zgodnie z ktéra struktury rynkowe sa
w warunkach konkurencji sprawnie i obiektywnie dziatajacymi mechanizmami powiazanych ze sobg okre-
$lonych elementéw tworzacych okreslony rynek. Interwencjonizm paristwowy rozwijany wedtug koncepcji
Johna Maynarda Keynesa pojawit si¢ dopiero w latach 30. XX w. jako element poprawy dziatania pograzonego
w glebokim kryzysie organizmu krajowej gospodarki. Istotno$¢ tez zawartych w Filozofii pienigdza wynika
takze z tego, ze problemy, na ktére wskazat autor, nie zostaly nadal w petni rozwiazane, a dziatanie systeméw
finansowych, w tym funkcjonowanie rynkéw gietd papieréw warto$ciowych — w petni poprawione. Gdyby
tak si¢ stalo, a instytucje nadzoru nad systemami finansowymi dziatatyby w petni efektywnie, to taki kryzys,
jak w 2008 r., nie powinien si¢ powtdrzy¢.

Podczas globalnego kryzysu finansowego 2008 r. negatywne aspekty zmaterializowaly si¢ w najwigkszym
stopniu, a zdiagnozowane zrédta tego kryzysu zwiazane bylty ze zwigkszong réznymi czynnikami skala
ryzyka kredytowego wspéiczesnych systeméw finansowych. Wtérnym efektem istnienia wielu czynnikéw
systemowego ryzyka kredytowego jest kwestia watpliwej stabilnosci systeméw finansowych i mozliwosci
pojawienia si¢ podobnych kryzyséw w przysztosci. Simmel spostrzegl ten problem juz ponad 100 lat temu.
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