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Zjawisko banki gietdowej znane jest od stuleci. Historia
wolnego rynku to opowies¢ o coraz wiekszych bankach i coraz
bole$niejszych krachach. Dlaczego ludzie nie uczg sie na
wtasnych btedach? Dlaczego tak szybko zapominajg o stratach
poniesionych przez swoich poprzednikéw? Tulipany, statki,
kolej.. Internet — stynne banki gietdowe dotyczyty praktycznie
wszystkiego..

Banka finansowa pojawia sie w momencie, kiedy na danym rynku,
np. akcji, cena ddébr znacznie przekracza ich prawdziwa
wartos¢. Tzw. babel powstaje, gdy oczekiwania inwestoréw,
dotyczagce korzysci finansowych, znacznie przekraczaja
mozliwosci generowania takich korzysci przez spétke.
Spekulacja danym dobrem powoduje wzrost cen, z kolei
napedzajacy spekulacje. W pewnym momencie mechanizm ten sie
zatamuje 1 nastepuje krach — pekniecie banki — z drastycznym
spadkiem cen i warto$ci zasobdéw wielu inwestoréw. Zamiennie z
okresleniem ,banka finansowa” uzywa sie terminéw ,banka
spekulacyjna”, ,banka cenowa”, ,mania spekulacyjna”, ,gorgczka
spekulacyjna” oraz podobnych okreslen. Niewielkie banki,
dotykajgce pojedyncze spotki, sg czesScig codziennego
funkcjonowania rynkéw. Z kolei naprawde duze manie zdarzaja
sie rzadko i na dtugo pozostajg w pamieci. Historia zna wiele
przyktadéw baniek spekulacyjnych. WSrdéd najwazniejszych warto
wymienic:

— Tulipomania (1634-1637);

— Kompania Mo6rz Potudniowych (1711-1720);
— Kompania Missisipi (1716-1720);

— Mania Kolejowa (1840-1846);

— Banka lat 1920.;
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— Japoniska banka cen aktywéw (1986-1991);
— Banka internetowa (dot-com) (1995-2001);
— Mania hipoteczna (2007-2009).

Miejscem czestego formowania sie baniek sg gietdy papieréw
wartosciowych. Pazerni inwestorzy widzgc nagty trend wzrostowy
cen, skupujg akcje w celu uzyskania szybkiego zysku, czesto
nie zwazajac na brak uzasadnienia ceny w dotychczasowych
wynikach finansowych. Tego typu bable spekulacyjne nie trwaja
dtugo. Gdy rozpoczyna sie spadek cen akcji, inwestorzy
wyprzedajg wczes$niej nabyte papiery. Nastepuje wolwczas
gtebokie zatamanie rynku i powazne straty wielu akcjonariuszy
oraz okres niskich cen. Spekulantem jest wiec kazdy, kto
kupuje dobra tylko po to, by sprzeda¢ je w przysztosci po
wyzszej cenie. Spekulacja ma kluczowe znaczenie dla dziatania
rynku i nie jest szkodliwa, dopoki ceny odzwierciedlaja
prawidtowg wartos¢ doébr.

TULIPOMANIA - 1634-1637

Tulipomania jest znana jako najstarsza banka gietdowa.
Tulipany trafity do Europy z z Imperium osmanskiego w potowie
XVI wieku. Szczegdlng popularnos¢ osiggnety w Zjednoczonych
Prowincjach Niderlandzkich, stajgc sie pasjg tamtejszych elit,
ktore zaczety konkurowa¢ ze sobg co do posiadania najrzadszych
odmian tulipandéw. Najbogatsi zaczeli je kolekcjonowacd,
zabijajgc sie o rzadkie odmiany. A poniewaz tulipany
rozmnazajg sie bardzo wolno, ceny ruszyty w gdére, a cebulki
drogich odmian wystawiano na licytacje. Dodatkowo Holenderskie
tulipany zostaty zaatakowane przez ,wirusa pstrosci tulipana”,
ktory sprawiat, ze ptatki tulipana przybieraty niespotykane
wczesniej ksztatty o brzegach postrzepionych i pofatdowanych.
Dzieki chorobie pojawity sie na kwiatach interesujagce
kolorystycznie odcienie, fatdy i strzepy. Wowczas nie znano
przyczyny tego zjawiska, wiedziano jednak, ze nie jest
przekazywane przez nasiona, a jedynie przez cebulki, z pewna



nieprzewidywalnoscig. Wirusowa choroba ktdéra niespodziewanie
zaatakowata te kwiaty, spowodowata, ze kwiaty te o dotychczas
umiarkowanej palecie kolordéw, zyskaty niespotykane dotad
kolory i ksztatty ptatkéw. Ta anomalia ogrodnicza stata sie
przyczyng rozwoju niderlandzkiej ,gorgczki tulipanowej”.
Kwiaty staty sie tak modne i pozadane, ze ich cena wzrastaia
nawet o 2000% na miesigc. Aby méc dokona¢ zakupdw cennych
cebulek pozbywano sie nierzadko osobistych kosztownos$ci,
majgtku i nieruchomo$ci. Zaciggano nawet kredyty, ktére miaty
by¢ sptacone z przysztych zyskéw ze sprzedazy tulipandw.
Zdarzato sie, ze zamieniano nieraz tulipany za nieruchomosci,
ziemie czy bydto. Niektdérzy sprzedawali wszystko co mieli, aby
kupi¢ upragnione sadzonki. Wiele os6b dorobito sie fortun,
inni stracili majagtki. Dochodzi*o do sytuacji, w ktérych
sprzedawano juz posadzone tulipany albo te, ktdore zamierzano
posadzi¢. Tulipany jak i inne ptody rolne charakteryzuja sie
sezonowos$cig dostaw. Z tego powodu handlowano nimi zawierajac
kontrakty terminowe i opcyjne.

Szczyt banki spekulacyjnej przypadt na lata 1636-1637. Wtedy
zaproponowano rekordowg sume za cebulke tulipana gatunku
Semper Augustus — 6 tysiecy guldendéw, co stanowito
rownowartos¢ 5 hektardéw ziemi 1lub 42-krotnos¢ $Srednich
zarobkéw (sredni roczny dochéd w Niderlandach wynosit wtedy
ok. 150 guldendw).

Rynek cebulek tulipanéw zatamat sie w lutym 1637 roku, kiedy
na aukcji w Haarlemie nie pojawili sie zadni kupcy. Handlarze
uzmystowili sobie, ze ceny cebulek znacznie przewyzszajg ich
wartos¢. Sprzedawcy nie byli w stanie znalez¢ kupcéw. Ceny
zaczety gwattownie spadad, doprowadzajgc do ruiny inwestorodw
(spekulantéw). Zapanowata panika, w wyniku ktdrej tysigce
ludzi staty sie bankrutami. Po tym Kkryzysie gospodarka
holenderska kulata przez dziesieciolecia.

Geneza catej banki tulipanowej jest dosy¢ $mieszna, a jednak
mimo to Tulipanomania, weszta do historii jako pierwsza znana
banka spekulacyjna. Pierwsza z wielu.



KOMPANIA MORZ POLUDNIOWYCH — 1711-1720

Pacyfik dla XVIII-wiecznej Europy byt gigantycznym 1
niezbadanym obszarem — nazywanym woéwczas Wielkim Morzem
Potudniowym. Byt jednak takze zZrodiem wielkich dochoddw. Afera
Kompanii M6rz Potudniowych jest jedng z pierwszych wielkich i
dobrze opisanych baniek w historii. Inicjatorami kompanii byli
George Caswall i John Blunt oraz Robert Hardley. Pomyst zostat
zrealizowany w 1711 roku w Anglii. Kompania M6rz Potudniowych
powstata jako spotka akcyjna, posiadajgca krdélewski monopol na
handel z Ameryka Potudniowg, gtdéwnie hiszpanskimi koloniami,
co miato spowodowal przywrécenia wiarygodnosci kredytowej
rzagdu. Swojg dziatalnos¢ prowadzita wiec na dos¢
preferencyjnych warunkach. Gtéwna przyczyna jej powotania by*a
zblizajgca sie ku koncowi wojna o sukcesje hiszpanska. W roku
1713 Hiszpanie zgodzili sie dopusci¢ Anglikdéw do handlu z
koloniami hiszpafdskimi w ,Nowym Swiecie”.

Poniewaz rzagd Wielkiej Brytanii potrzebowat sSrodkodw
finansowych potrzebnych na pokrycie dtugu, wynikajgcego z
prowadzenia wojny z Hiszpanig, plieniagdze zebrane w trakcie
emisji akcji zostaty w czesci przeznaczone na pozyczki
wspomagajgce obstuge dtugu publicznego. Nabywcom akcji
Kompanii obiecywano natomiast wysokie zyski — poczagtkowo 6
procent w skali roku. Emisja akcji Kompanii zakonczyta sie
sukcesem. Niemniej jednak w momencie podpisania traktatu
pokojowego miedzy Wielka Brytanig, a Hiszpanig, Kompanii
udzielono pozwolenia na prowadzenie handlu na ograniczonych
zasadach, a mianowicie mozliwy byt tylko jeden transport
morski w ciggu roku o *gcznym tonazu débr handlowych,
nieprzekraczajgcych 500 ton. Pierwszy rejs handlowy z 1717
roku (6 lat od powstania) zakonczyt sie umiarkowanym sukcesem.
Warto jednak wyjasni¢ jak w przyblizeniu miata wyglgdad
planowana wymiana handlowa. Kompania Mérz Potudniowych za
zebrane od inwestordow pienigdze, zakupita w pierwszej
kolejnosci statki oraz wyroby z kamieni szlachetnych. Statki z
Yadunkiem btyskotek miaty nastepnie ptyngé¢ do Afryki



Zachodniej, gdzie przy udziale miejscowych wtadcéw, btyskotki
planowano wymieni¢ na obywateli danego panstwa, aby
przetransportowa¢ ich nastepnie do Ameryki Potudniowej i
sprzeda¢ z olbrzymim zyskiem jako niewolnikéw miejscowym
plantatorom. Zarobione w ten sposdéb ztoto miato wroécié¢ do
Anglii. Dla O6wczesnych anglikéw pomys$l wydawat sie niezwykle
zachecajgcy. Niepewnos¢ catego przedsiewziecia byta jednak
dos¢ wysoka. 0dlegto$¢ byta znaczna a wyprawy morskie trwaty
dtugo i nie zawsze doptywaty do portoéw.

Wkrétce gubernatorem Kompanii zostat sam krél Jerzy I, ktéry
zapewnit pewien prestiz catemu przedsiewzieciu. Mimo
niepowodzen handlowych i logistycznych, akcje spdétki rosty. Po
serii dziatan marketingowych w 1720 roku ceny akcji zaczety
tym bardziej rosna¢. Do goraczki zakupowej przyczynity sie
plotki rozpowszechniane przez mocodawcéw Kompanii, zgodnie z
ktéorymi miata ona osiggng¢ w przysztos$ci ogromne zyski.
Obywatele angielscy wszystkich stanéw i grup spotecznych
oddawali swoje ztoto, w zamian uzyskujac nic nie warte kawatki
papieru — akcje Kompanii M6rz Potudniowych, ktére miaty w
przysztos¢ przynies$¢ zwrot poniesionych naktaddéw. Wypuszczano
kolejne emisje akcji, by zaspokoi¢ rosnacy popyt. Ceny wzrosty
od nieco ponad 100 funtéw w styczniu 1720 roku do 1000 funtéw
w sierpniu. Wéwczas jednak przypadt czas na pierwsze
rozliczenie zyskdéw i okazato sie Zze handel w Ameryce
Potudniowej nie przynidést oczekiwanych zyskdédw. Doszto do
gwattownego zatamania sie kursu akcji, ktéry spadt do poziomu
150 funtdéw. Spowodowato to fale bankructw w catym kraju,
poniewaz manig inwestycyjng ogarnietych byt*o wiekszos¢
owczesnych elit, jak i prywatnych inwestordw. Kryzys pogtebit
sie na niespotykang do tej pory skale.

Ostatecznie Srodki Kompanii zostaty skonfiskowane, a jej akcje
rozdzielone miedzy Bank of England oraz Kompanie
Wschodnioindyjskg. Kryzys finansowy, wywotany bankg Kompanii
Mérz Potudniowych wptynat negatywnie na reputacje rzadu i
Kréla Jerzego I, ktdérzy petnili role swoistego rzecznika



prasowego Kompanii, dbajgc o jej pozytywny 1 zachecajgcy do
inwestowania wizerunek. Sama Kompania istniata jeszcze do
lipca 1855 roku, ale jej gtéwnym obszarem dziatalnoS$ci
pozostawata obstuga dtugu panstwowego, a nie sam handel.
Rezultatem afery byto uchwalenie jeszcze w 1720 roku Bubble
Act — ustawy zakazujgcej spétkom emisji akcji bez krélewskiej
zgody.

KOMPANIA MISSISIPI - 1716-1720

Pomystodawcg dziatalno$ci Kompanii Missisipi i jej podzniejszej
banki byt szkocki ekonomista John Law. Law gtoszac swoje
teorie ekonomiczne uzyskal zainteresowanie Filipa
Orleanskiego, regenta po $mierci kréla Francji Ludwika XIV.
Biorgc pod uwage, iz skarb Francji Swiecit* wéwczas pustkami, a
ksigze nie miat pojecia o ekonomii, chetnie dawat postuch
wskazdéwkom nowego szkockiego doradcy.

W maju roku 1716 utworzono Banque Générale Privée (Prywatny
Bank Generalny), ktéry miat prawo emisji banknotéw. Bank byt
prywatny, lecz 3/4 jego kapitatu stanowity rzadowe obligacje 1
banknoty. W sierpniu 1717 roku Bank zakupit Kompanie Missisipi
by poméc w finansowaniu tworzonej wéwczas francuskiej kolonii
w Luizjanie. Realizacja zyskdw miata pochodzi¢ z handlu z
Indiami Zachodnimi i Ameryka Pdé*nocng przy wsparciu rzadu
francuskiego. Rok p6zniej bank przeksztatcit sie Banque Royale
(Bank Krolewski), co oznaczato zwiekszenie jego wiarygodnosci
oraz gwarancje wyptacalnosci przez Kréla Francji. W maju 1719
roku Kopania funkcjonowata juz pod nazwa Stata Kompania
Indyjska 1 miata monopol na handel na wszystkich morzach.
Akcje sp6tki cieszyty sie nadzwyczajnag popularno$cig, poniewaz
spétka prezentowata wizje ponadprzecietnych zyskéw,
wynikajacych z handlu gtdéwnie ze stanem Luizjana w Ameryce
P6tnocnej. Ponadto pojawiajgce sie wyptaty dla inwestorow
pochodzity ze Srodkdow wptacanych przez inne osoby, chcgce
osiggna¢ zyski w przysztosci. Co wiecej akcje mozna byto kupid
m.in. za obligacje panstwowe. W ten sposdb zadtuzenie Francji
zostato przetransferowane do instytucji zaleznej do panstwa.



Aby zaspokoié¢ popyt na pienigdz wywotywany rosngcymi cenami
akcji, bank emitowat nowe banknoty. Utworzyto to btedne koto.
Wzrost cen akcji powodowat wzrost zainteresowania obywateli,
ktérzy zaczeli oddawa¢ ztoto do banku aby naby¢ akcje Kompani.
Bank widzgc zainteresowanie obywateli zaczgt drukowa¢ kolejne
akcje, ktdérych cena wzrastata.

Nastgpit boom inwestycyjny. W lutym roku 1720 ptacono 10 000
liwréw za udziaty, ktére w 1719 miaty wartos$¢ 500 liwrdw.
Eksperyment Lawa byt niezwykle udany, az do momentu gdy
okazato sie, ze Kompania nie przyniesie spodziewanych zyskéw i
nie pokryje wartosci akcji. Sam pomystodawca spodziewat sie
znacznie wiekszych zyskéw. Tak samo mys$leli udziatowcy, ktdérzy
przekazywali sobie nawzajem opowie$ci o amerykanskim ztocie,
po ktore wystarczy sie schyli¢. Wowczas nastapit krach.
Okazato sie, ze faktycznie spdétka nie osigga zyskow, tylko
generuje wirtualny pienigdz. Jej notowania sie zatamaty. Po
osiggnieciu ceny 15 000 liwrdw, ich wartos$¢ gwattownie zaczeta
spada¢ latem 1720 roku. W 1721 roku kurs spadt do poziomu 3%
pierwotnej wartos$ci. Skutkiem byt kryzys finansowy we Francji
oraz zachwianie reputacji Krola. Sam architekt pomystu, John
Law zmuszony byt uciec z Francji.

MANIA KOLEJOWA — 1840-1846

Kolejna banka po okoto 100 latach wraca ponownie do Wielkiej
Brytanii. Mania Kolejowa rozpoczeta sie tutaj w 1840 roku,
jednak swoje podwaliny budowata juz od kilku lat. Otwarte w
1830 roku pierwsze nowoczesne potgczenie kolejowe miedzy
miastami Liverpool i Manchester okaza*o sie bardzo udane dla
przewozu pasazerdéw i tadunkéw. W 1825 roku rzad uchylit ustawe
Bubble Act, uchwalong po upadku Kompanii M6rz Potudniowych co
zlikwidowato Sciste limity na tworzenie nowych przedsiewzied
gospodarczych. Zniesiono takze ograniczenie sie spoOtki
akcyjnej do maksymalnie pieciu odrebnych inwestordow. Rozwojowi
kolejnictwa sprzyjata rewolucja przemysiowa oraz panujacy
wsrdd przedsiebiorcow optymizm tworzgcych nowe inwestycje,
stuzgce rozwojowi kraju. Jednoczes$nie, Bank Angielski obnizy%



stopy procentowane, <czynigc obligacje skarbowe mniej
atrakcyjnymi, stgd inwestorzy szukali alternatywnych,
wysokooprocentowanych inwestycji. Mania kolejowa polegata na
zaktadaniu przedsiebiorstw budujacych koleje 1 pozyskiwaniu
kapitatu na finansowanie przedsiewziecia. Jednoczes$nie
obiecywano inwestorom wysokie stopy zwrotu. Mechanizm polegat
na spekulacji akcjami towarzystw budowy linii kolejowych.

Brytyjski rzad nie przygotowat jednak odpowiednich regulacji w
sektorze kolejowym. W praktyce wygladato to dos¢ prosto, firmy
musiaty ztozy¢ jedynie projekt ustawy do parlamentu, aby
uzyska¢ prawo do nabycia gruntéw na linii, ktorej trase
projektowano. Nie by*o zadnych ograniczen w zakresie liczby
firm, ani rzeczywistych kontroli kondycji finansowej firm 1
planowanych 1inii. Kazdy mégt stworzy¢ firme i zdobyd
pozwolenie. Podczas szczytu manii w 1846 roku, Parlament nie
odrzucat nawet razgco btednych lub niemozliwych do budowy
projektéw. Dtugos¢ proponowanych wowczas tras wynosita 9500
mil (15300 km). Nowe media, takie jak gazety i powstanie
nowoczesnego rynku akcji utatwity nowym firmom kolejowym
promowanie inwestycji i zapewnity S$rodki do inwestowania.
Tysigce obywateli o skromnych dochodach zdecydowato sie kupié
duzg liczbe akcji. Wiele rodzin zainwestowa*o cate swoje
oszczednosci w przysztych spétkach kolejowych — a wielu z
tych, stracit wszystko, gdy banka pekta i spétki zaczety
bankrutowa¢ jedna po drugiej. Tak jak w przypadku innych
baniek, inwestorzy zaczeli zdawa¢ sobie sprawe, ze koleje nie
byty tak lukratywne, i nie tak *atwo je zbudowa¢. Ponadto pod
koniec 1845 roku Bank Anglii podnidst stopy procentowe i czesc
kapitatu przestata zasila¢ przedsiebiorstwa kolejowe,
praktycznie z dnia na dzien pozostawiajgc wiele firm bez
finansowania. Okazato sie, ze firmy te, bez biezgcego doptywu
kapitatu (nie osiggajace zyskow) nie sg w stanie funkcjonowacd.
Ceny akcji zaczety spadad¢, inwestorzy zaczeli sie wycofywac,
wiele przedsiebiorstw upadto.

Okoto jedna trzecia planowanych wowczas linii nigdy nie



zostata zbudowana - firmy albo upadty z powodu ztego
planowania finansowego lub zostaty wykupione przez wiekszego
konkurenta zanim rozpoczety budowe. W przeciwienstwie jednak
do wiekszos$ci baniek gietdowych, mania kolejowa przyczynita
sie do ogromnej ekspansji brytyjskiego systemu kolejowego,
cho¢ moze po dos$¢ zawyzonej cenie. Wsrdéod duzej liczby
niepraktycznych, zbyt ambitnych i wrecz b*ednych programéw
promowanych podczas manii znalazto sie kilka praktycznych
linii komunikacyjnych i waznych linii towarowych.

BANKA LAT 1920.

W XX wieku jedng z pierwszych wiekszych baniek byta tzw.
Roaring Twenties Bubble (Banka spekulacyjna lat 1920.) w
Stanach Zjednoczonych. Po zakonczeniu I wojny Swiatowej,
zmiany spoteczne i kulturowe w USA szity w parze z rozwojem
technologicznym. Lata 1920. oznaczaty dekade wzrostu wszelkich
udogodnien, ktdére zostaty udostepnione dla klasy Sredniej.
Zmeczeni wojng Amerykanie chetnie inwestowali w nowe produkty
usprawniajgce ich zycie. Produkty, ktére kiedy$ byty zbyt
drogie nagle staty sie przystepne dla szerszego grona
odbiorcéw. Jednak czes¢ konsumpcji byta finansowana za pomoca
dtugu. Amerykanie brali kredyty zardéwno po to, by finansowad
zakup nowych dobr, jak i w celu nabycia akcji. Popularnos$cig
cieszyty sie zwtaszcza spditki zwigzane z nowymi technologiami.
Nowe formy reklamy spowodowaty wzrost sprzedazy towardw. Banki
rozluznity wymagania dla kredytéw co spowodowatlo, ze nawet
niezbyt zamozne rodziny otrzymaty mozliwos$¢ zakupu domu czy
samochodu na raty. Do konca 1920 roku ponad potowa samochodéw
w kraju byta sprzedawana na kredyt. W efekcie zadtuzenie
konsumentdw wzrosto w ciggu dekady ponad dwukrotnie. 0Ogélnie
rzecz biorac, celem wiekszosSci Amerykandéw byto zapomniel o
strachu i niepewno$ci wywotanych przez miniong wojne — powrdt
do normalnosci. Kraj wyszedt z wojny z szacunkiem na catym
Swiecie. W potowie dekady gospodarka USA by*a relatywnie
staba, jednak mimo to na arenie miedzynarodowej wygladat tak,
jakby byta stabilna.



Powyzsze czynniki przyczynity sie do wywindowania cen akcji do
O0rekordowych pozioméw. W latach 1925 i 1929 catkowita wartosc
New York Stock Exchange wzrosta z 27 mld do 87 mld dolaréw.
Ten szybki rozwéj zostat dodatkowo podsycony przez ryzykowne
praktyki, ktdére pozwolity na zakup akcji na kredyt, co
oznaczato, ze inwestor mogt pozyczy¢ pienigdze, czasami nawet
do 75% rzeczywistej ceny, w celu zakupu wiekszej ilosci akcji.

Ceny akcji sg regulowane przez jedng prosta zasada. Kiedy
inwestor uwaza, ze ich cena ma dobrg wartos¢ decyduje sie na
zakup walordéw. Kiedy uwaza, ze wartos¢ akcji spadnie i nie
bedzie w stanie sprzeda¢ ich za wyzszg cene sprzedaje
posiadane papiery. Jednak kiedy swoje akcje w tym samym czasie
sprzedaje zbyt wielu inwestoréw i nie ma chetnych nabywcéw,
wartos¢ rynku zmniejsza sie znaczaco. To jest wtasnie to, co
miato miejsce w Czarny Czwartek 24 pazZdziernika 1929 roku.
Ogromna ilos¢ waloréw byta sprzedawana na raz przez
ogarnietych panika amerykanéw. Niespetna miesigc wczesniej, 3
wrzesnia indeks Dow Jones Industrial osiggnagt szczyt. Czes¢
inwestoréw zorientowata sie, ze niektére spdtki sa
przewartosciowane. Te czarne dni dla amerykanskiej gietdy
uwaza sie za poczatek Wielkiego Kryzysu. Gospodarka Stanéw
Zjednoczonych zostata zniszczona niemal z dnia na dzien.
Zaczeto zamykac¢ fabryki, banki i firmy z catego kraju, a
miliony Amerykandéw stracito prace. Stopa bezrobocia wzrosta do
ponad 25%. Krach na gietdzie jest postrzegany jako
najwazniejsza przyczyna Wielkiego Kryzysu, Kktdéry pograzyt
Ameryke w najgtebszej i najdtuzszej w historii tego kraju
recesji.

JAPONSKA BANKA CEN AKTYWOW — 1986-1991

Udziat w II wojnie Swiatowej zakonczyt sie dla Japonii
upokarzajgca kleskg, masowe naloty obrdcity miasta japonskie w
gruzy niszczgc catos$¢ przemystu i infrastruktury, flota
handlowa zostata zdziesigtkowana, a rolnictwo juz przed wojna
nie byto w stanie zapewni¢ samowystarczalno$ci zywnosSciowe]
kraju. Jednak w ciggu nastepnych dwdéch pokolen Japonia



dokonata czego$ co powszechnie nazywano cudem gospodarczym.
Catkowicie zdewastowany kraj, pozbawiony surowcdédw naturalnych
stat sie Swiatowym mocarstwem gospodarczym przodujgcym we
wszystkich dziedzinach gospodarki. Wyjasni¢ to mozna
specyficznymi cechami Japonczykow takimi jak postuszenstwo
wobec wtadzy, pracowito$¢ i cierpliwos¢. Do takiego stanu
rzeczy przyczynito sie réwniez doskonate wykorzystanie przez
kolejne rzgdy japonskie sSwiatowej sytuacji politycznej
powstatej po zakonczeniu II wojny Swiatowej. Najpierw w czasie
wojny koreanskiej Japonia stata sie zapleczem dla wojsk
amerykanskich walczacych w Korei, co ostatecznie pozwolito
odbudowal gospodarke ze zniszczen. Ponadto z przyczyn
politycznych Japonia zosta*a praktycznie pozbawiona armii 1
nie brata udziatu w zimnowojennym wys$cigu zbrojen. Dlatego tez
wieksze sumy mogta inwestowa¢ w rozwdj gospodarki. Dobrze
przemyslane i systematyczne inwestycje objety zardwno
tradycyjne gatezie przemystu takie jak hutnictwo, przemyst
wtdkienniczy czy stoczniowy jak rowniez rozwijajgce sie np.
samochodowy czy elektroniczny. Japonia przez caty czas
prowadzita polityke antyimportowa i praktycznie zamkneta swdj
rynek dla zagranicznych towaréw. A jako wazny sojusznik Stanow
Zjednoczonych w geopolitycznym uktadzie sit* nie by+ta
specjalnie naciskana na wieksze otwarcie swojego rynku. Pewne
niewielkie zmiany nastgpity tutaj dopiero od poczgtku lat
dziewieddziesigtych.

Te wszystkie czynniki razem wziete w efekcie spowodowaty
szybki a przede wszystkim staty wzrost gospodarczy przez caty
czas az do poczagtku lat dziewieddziesigtych. Jednak w roku
1991, Japonia majgca bardzo dobre wskazniki gospodarcze
(wzrost PKB 5,3%, inflacja 2,8%, bezrobocie 2,1%) bez zadnych
widocznych przyczyn znalazta sie z stanie ostrego kryzysu
finansowego ktdéry wkrétce przenidst sie na pozostate sektory
gospodarki powodujgc trwajaca do dzisiaj zapas¢. Przyczyny
takiego stanu wynikajg w duzej mierze ze specyficznych cech
gospodarki japonskiej. Z jednej strony nalezy wzig¢ pod uwage
pojawienie sie innych ,azjatyckich +tygrysow” Korei



Potudniowej, Tajwanu, Singapuru. PanAstwa te skopiowaty
japonski model rozwoju gospodarczego polegajacy na taniej sile
roboczej, duzych inwestycjach w gospodarke 1 proeksportowa
polityke i szybko osiagnety réwnie dobre wyniki a ich towary
zaczety konkurowa¢ z towarami japonskimi. To oczywisScie
zmniejszyto zyski firm japonskich. Drugg przyczyng byt koniec
»Zimnej wojny” i zmniejszenie sie znaczenia spraw militarnych
a wzrost znaczenia gospodarki. 0d tego momentu Stany
Zjednoczone i inne panstwa stale naciskajg na Japonie zadajac
wiekszego otwarcia swojego rynku na import. Mimo duzego oporu
instytucji japonskich dziatania te odnosza skutek i japonskie
towary muszg konkurowal z zagranicznymi towarami réwniez na
rynku wewnetrznym co znowu zmniejsza zyski firm japonskich.

Jesli chodzi o dosc¢ specyficzne cechy japonskiej gospodarki,
pierwszg z gtdéwnych przyczyn zapasci byto istnienie zaibatsu
(rodzinnych konglomeratéw) — duzych grup przemystowo-
finansowo-handlowych majgacych ogromny wptywy na polityke. W
bardzo duzym uproszczeniu sytuacja wyglada nastepujaco.
Dominujgcg role w gospodarce odgrywa kilkadziesigt zaibatsu,
natomiast Srednie i mate firmy miaty marginalne znaczenie.
Dodatkowo specyficzng pozycje w japonskiej gospodarce zajmuje
rzad. W Japonii rzad petni role nadzorcy ktdéry pilnuje aby
kazdy zaibatsu otrzymat swdéj udziat w zyskach. Jest to mozliwe
dzieki temu Zze wszystkie wieksze firmy wspdélnie miedzy soba
konsultujg i wustalajg wazniejsze decyzje 1lub wyniki
lukratywnych rzadowych przetargéw. W dziataniach za granica
takie postepowanie sprawiato ze japonskie firmy wspieraty sie
wzajemnie tworzac ,wspdélny front” i tym tkumaczono ich
sukcesy. Oczywiscie w innych krajach takie uzgadnianie
szczegdlnie wynikoéw przetargéw jest powaznym przestepstwem
gospodarczym. Tak wiec japonska gospodarka byt*a w stanie
sprawnie dzia*a¢ tylko w sprzyjajacych okoliczno$ciach, w
chwili gdy okolicznosci zmienity sie caty system gwattownie
zaczat szwankowad.

Przez czterdziesci lat ciggtego wzrostu gospodarczego system



dobrze zdawat egzamin, jednak pod koniec lat osiemdziesigtych
stat sie przyczyng ktopotow. Wtedy tez japonskie korporacje
caty czas odnotowujgce wysokie i stale rosngce przychody
spostrzegty ze mimo oferowanych przez rodzime banki bardzo
korzystnych kredytéw (czesto ponizej kosztdw), zaciggniecie
kredytéw w bankach zagranicznych jest znacznie tansze.
Postawione w takiej sytuacji banki japonhskie stracity swych
najwazniejszych kredytobiorcéw. Zamiast zmniejszy¢ koszty
wtasne i uczynic¢ wtasne kredyty bardziej atrakcyjnymi, banki
zwrécity sie o dyskretng pomoc do zorganizowane]j
przestepczosci — stynnej Yakuzy. To posuniecie wydaje sie dos$¢
niezrozumiate z punktu widzenia norm europejskich jednak
realia japoriskie odbiegaja znacznie od tego co znamy po naszej
czesci globu. Po pierwsze banki musiaty utrzyma¢ odpowiedni
portfel kredytéw. Po drugie publiczne ujawnienie k*opotdw
banku grozito tzw. ,utrata twarzy” — wstydem i ponizeniem,
ktdrego stara sie unikng¢ kazdy Japonczyk, a juz na pewno
zarzad wielkiego banku. Po trzecie w Japonii, podobnie jak w
wiekszosci kultur dalekowschodnich, prawie nie wystepuje
pojecie uniwersalnego dobra i zta, zamiast tego postepuje sie
wedtug etyki sytuacyjnej. Czyli ztamanie prawa, czy dziatania
moralnie wgtpliwe sg uzasadnione jezeli jest to w danej chwili
korzystne dla rodziny /grupy / korporacji, ale nigdy dla
jednostki. Tak wiec majac do wyboru publiczne ujawnienie
probleméw bankéw, a wejscie w kontakty ze zorganizowang
przestepczoscig, japonscy bankierzy wybrali Yakuze liczac, ze
po cichu uda sie rozwigza¢ trapigce ich problemy. Mechanizm
tej wspdipracy byt nastepujacy: firmy kontrolowane przez
Yakuze braty kredyty z bankdéw i za nie kupowaty po zawyzonej
cenie akcje i nieruchomosci zachecane do tego przez banki
wysokimi, ptaconymi z gory prowizjami. Nastepnie banki poprzez
swoje nieoficjalnie powigzania znajdowaty nabywcow na
posiadane przez Yakuze akcje i nieruchomosci, co powodowato
staty wzrost ich wartosci. Na zewngtrz zas sprawiato wrazenie
ze wszystko jest w jak najlepszej sytuacji. W roku 1991 kiedy
japonska banka spekulacyjna pekta i nastgpita korekta
sztucznie zawyzonych cen, Yakuza zostata z akcjami 1



nieruchomosciami, ktérych nikt nie chciat kupié, a ktére z
dnia na dzien tracity wartos¢, a banki z kredytami ktérych w
zaden sposo6b nie mogty odzyskac.

Japonia od kilkudziesieciu lat znajduje sie w stanie
permanentnego kryzysu finansowego, ktdéry zaczyna miel coraz
wiekszy negatywny wptyw na pozostate sektory gospodarki.
Japonski rzad silnie powigzany z zaibatsu i podejmujacy
decyzje w sposdb opisany powyzej nie ma woli politycznej do
przeprowadzenia radykalnych reform. W szczegdélnie trudnej
sytuacji znalazty sie banki. Z jednej strony poniosty ogromne
straty na skutek ztych dtugdéw, z drugiej zas ludno$¢ wiedzac o
ich problemach swoje oszczednosci woli lokowa¢ w ztocie lub w
gotéwce.

Trwajgca przez cate lata 1990. Recesja spowodowata wiele
gtosnych bankructw oraz znaczne zadtuzenie spoteczenstwa.

Obecnie sytuacja ulega powolnej poprawie. Wysitki rzgdu w celu
ozywienia gospodarczego odniosty niewielki sukces, decyzje
rzadu podjeto zbyt p6éZzno i Japonia do dzi$ boryka sie ze
stagnacja, pogtebiong dodatkowo przez Swiatowe zatamanie pod
koniec 2008 roku. Co jednak wazne kryzys japonski byt
»Lokalny”, ograniczony wytgcznie do Kraju Kwitngcej Wisni.

BANKA INTERNETOWA (DOT-COM) — 1995-2001

Na przetomie XX i XXI wieku urosta i pekta tzw. Banka
Internetowa. Napedzit* ja, podobnie jak banke w latach
dwudziestych, rozwdéj technologii. Tym razem chodzito
szczeg6lnie o technologie wykorzystujgce szybko rozwijajgca sie
sie¢ internetowg, budujgca tzw. "nowag gospodarky”.

Z powodu mody na sp6tki internetowe kursy akcji wielu
internetowych firm (ochrzczonych szybko "dot-comami”)
poszybowaty w gore mimo tego, ze wiele z nich nigdy nie
zdotato osiggnagé¢ powazniejszych dochoddéw z racji swojej
obecnosci w sieci. Do powstania ,banki internetowej” w duzym
stopniu przyczynity sie duze inwestycje funduszy venture



capital, ktdére oferowaty swdj kapitat przedsiebiorcom, czesto
bez powazniejszego dosSwiadczenia, dysponujgcym jedynie
~pomystem na biznes w sieci”. Za poczatek gwattownego rozwoju
dot-comow uznaje sie rok 1995, kiedy to powstata pierwsza
wersja przegladarki internetowej Netscape, dajgcej o wiele
wieksze mozliwosSci przegladania zawartosci Internetu. W 1995
liczba uzytkownikéw Internetu wynosita zaledwie 18 miliondw,
jednakze od tego momentu zaczet*a gwattownie rosngé, co
sprawiato, ze siel stata sie perspektywicznym miejscem do
robienia interesdéw. Niskie stopy procentowe oferowane przez
amerykanskie banki w latach 1998-1999 sprawity, ze inwestorzy
zaczeli poszukiwa¢ nowych okazji dla pomnozenia swojego
kapitatu. Stosunkowa nowo$¢ technologii internetowych pomagata
przedsiebiorcom w tatwy sposéb zdobywa¢ Srodki na ,obiecujace”
pomysty, nawet bez posiadania realistycznego biznesplanu.
Nierzadko S$rodki przekazywane przez fundusze venture capital
byty marnotrawione i nie przynosity wymiernych rezultatéw.
Kolejna przyczyng byta tzw. pluskwa milenijna, ktéra miata
wywotaé¢ katastrofe z nastaniem 1 stycznia 2000 roku, a to z
uwagi na sposéb zapisywania daty w systemach i programach
komputerowych. W istocie byt to tylko pretekst dla producentdéw
komputeréw i oprogramowania, aby zmusi¢ uzytkownikoéow do
wymiany sprzetu i oprogramowania. W rezultacie wzrdst popyt na
nowe komputery i programy komputerowe, co zaowocowato wzrostem
cen akcji najwiekszych oOwczesnych graczy w tej branzy:
Microsoft, IBM, Cisco.

Upowszechnianie sie dostepu do Internetu 1 stworzenie
funkcjonalnych przeglgdarek sprawito, ze mate biznesy online
powstawaty jak grzyby po deszczu, liczac na sukces taki, jaki
odniesli starzy wyjadacze w branzy IT. Firmy zakt*adano masowo,
czesto nie posiadajgc kapitatu ani nawet sensownego
biznesplanu. Wiekszo$¢ pomystéw opierata sie Slepej wierze w
Swietlang przysztos¢ internetowej ekonomii. Kolejne dot-comy
wchodzity na gietde po krétkim czasie funkcjonowania, a
inwestorzy opierali sie na ich prognozach finansowych,
nieczekajgc na realne wyniki. W$rdd przedsiebiorcéw panowato



ztudzenie, ze Internet jest niewyczerpang zyta ztota i
wystarczy ciekawy pomyst i dobre checi, by zarobic¢ gory
pieniedzy. Wszystko dziato sie zbyt nagle i1 za szybko -
ogtaszano nadejscie nowej gospodarki, ktérej podstawg jest
globalna sie¢ WwWW. Jak sie okazato, stato sie to za wczes$nie.
Wiele pomystéw byto oderwanych od potrzeb klientéw Llub po
prostu absurdalnych. Brakowato tez rzetelnych modeli
biznesowych i biznesplanéw — twdrcy spétek nie wiedzieli, na
czym chcg zarabia¢. Wszystkie te firmy postepowaty wedtug tej
samej zasady "Rosnij albo przegrywaj!”. Zgodnie z niag
najwazniejsza byta od samego poczatku agresywna rozbudowa bazy
klientéw za wszelka cene, nawet jes$li ponosito sie w zwigzku z
nig powazne straty finansowe. Stad gigantyczne pienigdze
inwestowane przez dot-comy w reklame, spoty reklamowe nadawano
w najdrozszym w USA czasie antenowym (np. podczas Super Bowl).

Cata ta aura "wzrostu wazniejszego niz zyski” pociggneta za
sobg o0gdélng obsesje wydawania pieniedzy. Dot-comy stawiaty
sobie luksusowe siedziby, przyciggaty najlepszych pracownikéw,
oferujgc im kolosalne pensje 1 takie dodatki, jakich nie
dostaliby nigdzie indziej. Kiedy z kolei pracownicy ci,
nagradzani przez firme akcjami, po wejs$ciu na gietde stawali
sie nagle multimilionerami, to inwestowali wszystko w kolejne
dot-comy. I spirala nakrecata sie coraz bardziej. Nie méwigc
juz o wydatkach, ktdére ponosity kolejne amerykanskie miasta
marzgce o zostaniu "nowg Doling Krzemowa”. To sie nie mogto
dobrze skonczyé¢. I faktycznie skonczyto sie Zle.

Banka internetowa osiggneta swéj szczyt 10 marca 2000 roku
kiedy to indeks gietdowy NASDAQ Composite osiggnat rekordowy
poziom 5132,52 punktdéw notujgc najwyzszg wartos¢ od poczagtku
swojego istnienia. W drugiej potowie 2000 roku czes¢
inwestoréw stracita jednak nadzieje w optacalnos¢
przedsiewzie¢ internetowych. Zachwyt nad ,nowa gospodarky”
ulotnit sie. NASDAQ Composite w ciggu zaledwie kilku miesiecy
spadt do poziomu 2 tys., a 9 pazdziernika 2002 roku osiggnat
swoje minimum na poziomie 1114,11 punktéw. Dot-comy



bankrutowaty jeden po drugim. Wiele sp6tek przestato istnie¢ w
obrocie gietdowym, po tym jak ich kursy zeszty z niebotycznych
pozioméw. Na wielu gietdach zapanowata panika, ktdéra pogtebita
straty. Oprocz tego na Swiatto dzienne wyszto wiele skandali
ksiegowych zwigzanych ze sztucznym zawyzaniem przez dot-comy
swoich dochodéw i wykazywaniem wirtualnych zyskéw. Wszystko to
zaowocowato utrata wielu miejsc pracy i nieraz oszczednosci
catego zycia. Niektérym firmom (takim jak np. eBay, Google,
czy Amazon) udato sie przetrwal trudny okres i rozwing¢ sie w
pozniejszych latach.

MANIA HIPOTECZNA 2007-2008

Po krachu spétek internetowych kapitat z Wall Street ewakuowat
sie na rynek nieruchomosci, powodujgc zwyzke cen doméw. Z
obawy przed pogtebieniem recesji po zamachach na WTC w 2001
roku Rezerwa Federalna zaczeta cig¢ stopy procentowe, czyli
koszt kredytu. Amerykanie, zachecenl przez rzad wizja
»wtasnego domu”, ruszyli po kredyty hipoteczne. Rozpoczeta sie
Amerykanska mania hipoteczna. W ciggu kilku 1lat pod
metropoliami wyrosty hektary prefabrykowanych przedmiesc¢, a
boom kredytowy obudzit gietde. Pomdégt tez konsumpcji -
Amerykanie uwierzyli, Zze ich domy bedg droze¢ w nieskonczonos¢
i zaczeli brac¢ pod ich zastaw kolejne kredyty. Banka powinna
byta pekngé¢ latem 2005 roku, gdy w USA skonczyli sie
wiarygodni kredytobiorcy. Jak sie okazato, banki chciaty
przedtuzy¢ dobrg passe i zaczety oferowad¢ pozyczki klientom
bez zdolnos$ci kredytowej. W 2006 roku pozyczki o wysokim
ryzyku niesptacenia, stynne subprime, stanowity juz 20 proc.
nowych hipotek. Aby sie zabezpieczyé¢, banki siegnety po
inzynierie finansowg — zaczety przepakowywaé¢ ryzykowne kredyty
w tzw. CDO — obligacje zabezpieczone d*ugiem. Mato kto
rozumiat ich Kkonstrukcje, ale najwieksi z Wall Street
zapewniali, ze (DO sa nie tylko optacalne, ale catkowicie
bezpieczne. Po nowy produkt ustawita sie kolejka bankéw i
funduszy, chcacych zarobi¢ na dogrywce kredytowego boomu. Nikt
nie pomy$lat, ze rozproszone ryzyko moze zamieni¢ sie w rownie



rozproszone i trudne do oszacowania straty.

Jednym z niepokojacych sygnatéw byto ogtoszenie przez HSBC
(trzeci co do wielko$ci bank na $Swiecie) nizszych od
oczekiwanych wynikéw finansowych wynikajgcych ze wzrostu
udziatu kredytéow zagrozonych, w szczegdélnosci kredytéw typu
subprime. Te same problemy pojawity sie u innych amerykanskich
kredytodawcéw z segmentu kredytdédw hipotecznych. W czerwcu 2007
roku upadty dwa najwieksze amerykanskie fundusze hedgingowe
ktére rowniez inwestowatly w papiery wartosciowe zwigzane z
rynkiem kredytéw subprime. Bankructwa te byty dla inwestoroéw
sygnatem, iz nalezy pozby¢ sie papierdéw wartoSciowych opartych
na kredytach ryzykownych. Kiedy na jaw wyszto, ze takie
kredyty stanowig duzy udziat w Swiatowym systemie finansowym
na rynku pojawita sie panika. Wierzyciele, ktorzy udzielili
krétkoterminowych pozyczek zazadali zwrotu swoich pieniedzy od
bankéw oraz innych instytucji finansowych, takich jak
parabankowe prywatne firmy udzielajgce kredytéw hipotecznych,
fundusze rynku pienieznego, fundusze hedgingowe, banki
inwestycyjne i inne instytucje finansowe. W 2008 roku upadto
ponad trzysta takich instytucji finansowych, a upadek grozit
kilku duzym bankom. Staba jako$¢ portfela kredytowego i ogdlny
krach na amerykanskim rynku finansowym doprowadzity do
bankructwa takich bankéw, jak Bear Stearns oraz Lehman
Brothers. Ten drugi swojag upadtos¢ ogtosit 15 wrzesnia 2008
roku i tym samym wywotat niemozliwg do powstrzymania panike na
rynku finansowym. Merrill Lynch zostat wykupiony przez Bank of
America, a Goldman Sachs i Morgan Stanley przeobrazity sie w
holdingi bankowe, zdobywajgc pienigdze z FED i godzgc sie
jednoczesnie na Scislejszy nadzér.

Panika rozszerzy*a sie na inne czes$ci rynku finansowego. Mimo
staran i dofinansowania w 2008 roku kilku instytucji
finansowych przez FED sytuacja w Stanach Zjednoczonych
pogorszyta sie. Powodem pogtebienia sie recesji byt brak
odpowiedniej komunikacji miedzy sektorem rzgdowym a reszta
spoteczenstwa. Brak informacji odnosnie do tego, dlaczego



jedne instytucje dostaty dofinansowanie, a 1inne nie,
doprowadzit do tego, ze wybuchta og6lna panika, ludzie nie
wierzyli w to, ze panstwo ma konkretny plan na opanowanie
kryzysu.

Kryzys, ktory poczagtkowo wystgpit na amerykanskim rynku
mieszkaniowym przeksztatcit sie w globalny kryzys gospodarki
Swiatowej, ktdrego rozmiary poréwnuje sie z wielkim kryzysem z
lat 1929-1933.

Wyglgda na to, ze najnowsze czasy Sg wyjgtkowo podatne na
spekulacje, skoro od jednej banki do drugiej mineto zaledwie
kilka lat. Nic dziwnego, po Swiecie krgzg biliony dolarodw
kapitatu, ktéry szuka okazji do szybkich zyskéw. Pytanie
tylko, w co tym razem uderzy i jakie spowoduje to skutki.

Bable finansowe opisane powyzej sa wybranymi przyktadami
kryzyséw tego typu w historii ludzkos$ci. Spowodowaty olbrzymie
straty finansowe i pozbawity nadziei na lepsze jutro olbrzymie
i silne PanAstwa i ich mieszkancéw. Mechanizmy krachow
finansowych sg bardzo podobne, niezaleznie kiedy i gdzie
wystepujg. Wskazujg one na koniecznos$¢ racjonalnej oceny
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem. Globalny kapitalizm wkracza
w nowg epoke. Swiatowym handlem przestaje rzadzi¢ logika
podazy i popytu, tylko ataki paniki i euforii, za ktoérymi
podgzajg olbrzymie fale zasobdow finansowych.
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