I tak skonczy sie sSwiat, nie
hukiem lecz szeptenm..

8 kwietnia 2009

We wspétczesnym sektorze finansowym, inaczej niz w tradycyjnej
bankowosci, gra toczy sie o Srodki, ktdérych w rzeczywistos$ci
nie ma. Oznacza to, iz wpompowywanie pieniedzy podatnikéw do
systemu finansowego to de facto nic innego, jak dalsze
lewarowanie [1], czyli dolewanie oliwy do ognia. Z pewnosScia
nie pomoze to w wycigganiu kapitalistycznych gospodarek z
ktopotéw, jakie w chwili obecnej przezywajg.

Przede wszystkim musimy uzmystowi¢ sobie, ze to, co nazywamy
kryzysem, jest tak naprawde <cze$cig ,normalnego”
funkcjonowania kapitalizmu finansowego. Biznes kreci sie wiec
po staremu, a rdéznica polega jedynie na tym, iz wspomniany
kapitalizm finansowy o0siggnagt wtasnie granice swojej logiki.
Doszto do tego, poniewaz w duzej mierze spenetrowat on juz tak
znakomitg czes¢ kazdej z gospodarek narodowych, zwtaszcza w
Swiecie wysokorozwinietym, ze te ich obszary, z ktéorych mogt
wysysal kapitat niefinansowy, zeby samemu sie ratowad, staty
sie zbyt mate, by dostarczy¢ ilos$ci kapitatu wymaganej do
udzielenia pomocy systemowi finansowemu. Dlaczego? Poniewaz
globalna warto$¢ aktywédw finansowych (tzn. dtugu) na catym
Swiecie we wrzes$niu 2008 r., kiedy to wybucht kryzys, juz
ponad trzykrotnie (160 bilionéw dolardw) przekraczata wartos¢
globalnego PKB. Nie da sie uratowa¢ systemu finansowego
pompujgc w niego te pienigdze, ktdrymi obecnie dysponujemy.

To z kolei uwypukla skrajne naduzycia wobec catych gospodarek,
do jakich doszto wskutek ekspansji rdéznych form
finansjeryzacji. Przyktadowo, przed obecnym ,kryzysem” wartos¢
aktywéw finansowych w USA siegata 450% PKB, a w Unii
Europejskiej byto to 356% PKB. Catkowita ich wartos$¢ np. w
Niemczech wynosita w pazdzierniku 2008 r. 9 biliondéw dolaréw,
co jest kwotg pordownywalng do PKB tego kraju. 0gélnie rzecz
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biorgc, liczba panstw, w ktérych wartos¢ aktywdédw finansowych
przekroczyta wartos$¢ produktu krajowego brutto, wzrosta ponad
dwukrotnie, z 33 w 1990 r., do 72 w roku 2006.

Czymkolwiek jestesmy — firmg, gospodarstwem rodzinnym czy
krajem — w gospodarce kapitalistycznej musimy zadtuzac¢ sie, by
rosngC. Czy jednak zadtuzenie musi by¢ az tak wielkie? Nie.
Wracajgc zatem do wczesSniejszego spostrzezenia, btedem jest
przekazywanie kolejnych kwot sektorowi finansowemu w celu
rozwigzania ,kryzysu” finansowego. Oznacza to bowiem jedynie
dalsze wpychanie gospodarek w wir finansjeryzacji. Przez
ostatnig dekade tempo tzw. ,pogtebiania finansowego” (stosunek
catosci aktywéw bankéw do PKB) w Europie rosto szybciej niz w
Stanach Zjednoczonych (cho¢ gtéwnie dlatego, iz stary
kontynent startowat z nizszego poziomu): w latach 1996-2006
jego zakumulowana roczna stopa wyniosta 4,4%, podczas gdy w
USA — 2,8%. Jeszcze innym sposobem na uzmysiowienie sobie, w
ktédrym miejscu obecnie sie znajdujemy, sg rézne rzedy
wielkoSci wigzgce sie odpowiednio z bankowoScig i finansami.
Na przyktad, we wrzesniu 2008 r., gdy gwattownie eksplodowata
obecna faza kryzysu, wartos¢ aktywdw bankowych wynosita kilka
bilionéw dolaréw, gdy tymczasem catkowita warto$¢ swapdw na
zwtoke w sptacie kredytu (CDS — credit-default swaps) [2] -
kropla, ktéra przepetnita czare — osiggneta poziom niemal 60
bilionéw dolardow, wiekszy od sSwiatowego PKB. Byty to dtugi
domagajgce sie sptaty, na co jednak nie byto juz Srodkéw.
0gdélnie rzecz biorac — by pokaza¢ rzedy wielko$ci wytworzonych
przez system finansowy w ciggu ostatnich dwoch dziesiecioleci
— catkowita wartos¢ derywatdéw, najpowszechniejszych
instrumentédw finansowych, wynosita ponad 600 biliondéw dolardw.
Aktywa finansowe rosty wiec znacznie szybciej niz jakikolwiek
sektor gospodarczy [3].

Powyzsze liczby pokazujg, iz znalezZlidmy sie w momencie
krancowym. Nie jest to jednak anomalia, ani wina czynnikow
zewnetrznych, przywodzonych na mys$l przez pojecie ,kryzysu”.
Mamy do czynienia z normalnym sposobem funkcjonowania tego



szczeg6lnego typu systemu finansowego. Poczgwszy od pierwszego
kryzysu tej fazy, zatamania gietdy nowojorskiej w 1987 r., za
kazdym razem, gdy wyciggalismy do tego systemu pomocng dton,
finansjera otrzymywata od rzaddéw instrumentarium potrzebne do
kontynuacji owczego pedu lewarowania. Dotychczas mielismy do
czynienia z piecioma ,bailoutami” od poczatku lat 80. XX w.,
dekady, w ktdorej rozpoczeta sie nowa faza finansjeryzacji.
Kazdorazowo postugiwano sie pieniedzmi podatnikéow, zeby
wpompowywal ptynnos¢ do systemu finansowego. I za kazdym razem
finansjera uzywata ich do lewarowania. Kres tej obfitos$ci jest
juz jednak bliski. Zwyczajnie brakuje nam pieniedzy,
odpowiadajgcych gigantycznym potrzebom systemu finansowego.

Kluczowa, a stabo dotad dostrzegang zmienng poSredniczgcg w
tej piramidzie lewarowanych finansow jest fakt, ze spietrzenie
to zostato utatwione przez tzw. ,system bankowego cienia”
(shadow banking system), mogacy odpowiada¢ nawet za 70%
globalnego sektora finansowego. Nie jest to jaki$ nieformalny,
nielegalny czy tez potajemny system bankowy. Nic z tych
rzeczy! System bankowego cienia dziata otwarcie, a rozkwitt na
braku przejrzystosci instrumentéw finansowych, napedzanej
czesciowo przez samg ich ztozonos¢. Jej ostatecznym rezultatem
byto, iz nikt nie znat lub nie mogt zrozumie¢ sktadu wtasnych
inwestycji — nawet ci, ktérzy te instrumenty sprzedawali.

System bankowego cienia rozwijat sie dalej w oparciu o
rejestracje instrumentéw, co pozwolito w koncu na rozkwit
nielegalnych praktyk. Wiadomo teraz na przyktad, ze CDS-y,
cho¢ sa rodzajem ubezpieczenia, sprzedawano jako derywaty.
Dlaczego? Poniewaz sprzedawane jako ubezpieczenia musiatyby,
zgodnie z literg prawa, by¢ zabezpieczone rezerwg kapitatowag i
poddane drobiazgowej regulacji. Robigc z nich instrumenty
pochodne dokonano de facto deregulacji i zniesiono wymdg
rezerw kapitatowych. Nie jest to btaha sprawa, gdyz ich
wartos¢ w 2008 r. siegata 60 biliondéw dolardéw, a to — po raz
kolejny — wiecej niz Swiatowe PKB. Taki wynik bytby bardzo
trudny do osiggniecia, gdyby sprzedawano je zgodnie z prawem —



jako ubezpieczenia, zadna z firm finansowych nie miata bowiem
odpowiednich rezerw. Poniewaz jednak CDS-y byty rejestrowane
jako derywaty, mogty poszczycié¢ sie prawie pionowa linig
wzrostu trwajacego od 2001 r., czyli od catkiem niedawna.

Pierwszy powazny kryzys finansowy ery globalnej, ktéry miat
miejsce w pazdzierniku 1987 r., dotyczyt gietd i ograniczony
byt w duzej mierze do sektora finansowego Kkrajow
wysokorozwinietych. Znaczna cze$¢ gospodarki realnej tych
krajow pozostata nienaruszona. Nowy Jork podnidst sie dosyc
szybko, gdyz duza cze$¢ gospodarki tego miasta nie zostata tak
bolesnie dotknieta kryzysem i nawet Wall Street otrzgsneta sie
w relatywnie krdétkim czasie: juz po kilku latach wprowadzano
nowe instrumenty finansowe, zatrudniano nowych ekspertéw
finansowych i ptacono im wyzsze wynagrodzenia. W 2005 r.,
cztonkowie zarzgddéw funduszy hedgingowych uzyskiwali dochody
Srednio 16 tysiecy razy wieksze (wytagczajac wszelkie inne
zrédta dochoddéw, jak np. opcje) niz przecietny amerykanski
pracownik. Drugim natomiast wielkim kryzysem finansowym nowej
ery byt kryzys azjatycki w 1997 r. Najwieksze Swiatowe
korporacje finansowe nauczyty sie wowczas, jak bronié¢ sie
przed okreslonymi typami zatamania. Dzisiejsze ma charakter
finansowy 1 wytonito sie z ekstremalnej finansjeryzacji coraz
wiekszej liczby gospodarek.

Podstawowa cecha aktualnego globalnego zatamania jest duze
zaangazowanie aktywow finansowych, podczas gdy w przesztosci
to tradycyjna bankowos¢ i/lub gietdy odpowiadaty za wiekszos¢
ich Zrdédet. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat
ostatnio interesujgce dane, ukazujgce w jakim stopniu
lewarowanie finansowe ponosi odpowiedzialno$¢ za wieksza
dotkliwos¢ obecnego kryzysu w pordéwnaniu do trzech
wczesniejszych, powaznych kryzyséw, poczawszy od lat 80. Z
publikacji wynika, 1z lewarowanie finansowe wniosto dodatkowe
20% do narastajgcego juz wczes$niej kryzysu bankowego,
doprowadzajgc obecne zatamanie do poziomu rdéwnego 40%
globalnego PKB, podczas gdy wczesniejsze kryzysy rzadko kiedy



przekraczaty 20%. Dane MFW ukazujg rdéwniez, w jakim stopniu
Azja znajduje sie w sytuacji odmiennej od USA i Europy.
Rozpoczynajgcy sie tam wtasnie kryzys ma charakter raczej
gospodarczy niz finansowy, jednak — ze wzgledu na wzajemng
zalezno$¢ globalnych rynkéw — wywotany gtownie przez USA i, w
mniejszym stopniu, przez UE, dotart takze tam.

Niektdrzy zaczynajag przekonywacC, ze mamy do czynienia z koAcem
kapitalizmu. Watpie, czy rzeczywiscie tak jest. Obecna
sytuacja moze jednak oznacza¢ poczatek bardziej uspotecznionej
gospodarki. Aby tak sie stato, rzady powinny dokonac trzech
poteznych interwencji: definansjeryzacji gospodarek (nie
catkowitej, ale istotnej), natozenia regulacji na system
bankowego cienia i powrotu do bardziej tradycyjnych form
bankowosci, oraz, po trzecie, doprowadzenia do wzrostu
zatrudnienia. Czy mozna tego dokonad? Zapewne tak, ale bedzie
to bardzo trudne, jes$li nadal bedziemy trwoni¢ pienigdze
podatnikdéw na kolejne programy ratunkowe dla systemu
finansowego.
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PRZYPISY

[1] Lewarowanie — mechanizm uzywany podczas inwestowania,
polegajacy na wykorzystywaniu dzZzwigni finansowej, czyli
wspomaganiu sie przy 1inwestycji kre- dytem, pod warunkiem
jednak, iz nastgpi zwiekszenie zyskdéw przynajmniej w stopniu
pozwalajgcym na sptate kosztéw pozyskania kapitatu (przyp.
red.).

[2] Swap na zwtoke w sptacie kredytu — instrument pochodny,
stuzgcy przeno- szeniu ryzyka kredytowego. Jest to umowa, w
ramach ktdérej jedna ze stron transakcji zgadza sie na sptate
dtugu naleznego drugiej stronie transakcji od innego podmiotu,
w przypadku niesptacenia kredytu przez tego ostatniego (przyp.
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red.).

[3] Wiecej na ten temat znalez¢ mozna w: ,A Bad Idea: A
financial Solution to the Financial Crisis”,

www.HuffingtonPost.com.



