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KRYZYS FINANSOWY Z 2007 ROKU
A WIELKI KRYZYS Z 1929 ROKU

PODOBIENSTWA | ROZNICE

Wielki Kryzys, za ktérego rozpoczecie mozna uzna¢ 1929 r., kiedy nastgpit
krach na nowojorskiej gietdzie, bytjednym z najwiekszych i najbardziej dotkliwych
w skutkach. Dowodem sg dane na temat bezrobocia, bankructw czy popetnionych
samobdjstwl Depresje wywotaty zarowno irracjonalne dziatania graczy rynko-
wych, jak i banku centralnego Standw Zjednoczonych, ktéry poczatkowo prowadzit
ekspansywnga polityke monetarna, po czym jg zaciesnit, wywotujac krach. Skale
kryzysu zwiekszyly nowe instrumenty finansowe. Podobnie stato sie podczas
kryzysu finansowego z 2007 r. Polityka Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) oraz
rzadu USA, a takze btedy nieracjonalnych graczy rynkowych i bankéw spowodo-
waty kryzys.

Obie depresje posiadaty cechy wspélne. Byly one skutkiem zdarzen za-
chodzacych na kilka lat przed nimi, rozpoczely sie w Stanach Zjednoczonych,
a przyczyny tkwily w dziataniach graczy rynkowych wykorzystujagcych nowe
enstrumenty finansowe. W obu przypadkach znaczaca role odegrat Fed, ktory
zwiekszajgc podaz pienigdza rozwingt masowag akcje kredytowsg, po czym zacie$nit
Polityke, powodujac ograniczenie ptynnosci. Kluczowe byty tez dziatania panstwa,
ktore interweniowato, by nie dopusci¢ do bankructwa. Wina lezy po stronie
nadmiernej deregulacji, ktéra pozwolita na zbyt swobodne dziatania bankéw i ich
klientdbw. Wspolne dla obu kryzyséw byly runy na banki w momencie, gdy ogta-
szano upadek niektdrych bankow, co jednoczesnie przyspieszato krach pozostatych.

Nie nalezy pomingé roznic obu kryzysow, ktore dotyczg przestrzeni, przyczyn
1 negatywnych skutkéw. Wielki Kryzys swym zasiegiem objat gtownie kraje
europejskie, podczas gdy ostatni kryzys miat wymiar globalny. Wspdtczesnie

1 W czasach Wielkiego Kryzysu liczba popetnianych samobdjstw w USA wzrosta o 20%,. za$
bezrobocie z 1,6 min w 1929 r. wzrosto do 12,8 min. Dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych
sPadt 0 28%. Zob. wigcej: L.W. Reed, Great Myths ofthe Great Depression, Mackinac Center and the
Foundation for Economic Education, 2010; http://blueredporter.blox.pl/2011/08/Sztuka-spadania.html,
25.07.2013; A. Pakuta, Kryzys - produkt chciwosci, ,,Barometr Regionalny” nr 1 (19), 2010.
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bezrobocie nie osiggneto tak wysokiego poziomu, jaki odnotowano podczas
Wielkiej Depresji, inna jest tez warto$¢ spadku PKB.

Celem niniejszego artykutu jest préba okreslenia podobieAstw i réznic obu
kryzyséw. W pierwszej kolejnosci krdtko omdwiono uwarunkowania Wielkiego
Kryzysu, a w drugiej - ostatniego kryzysu finansowego. W nastepnej czesci
zestawiono podobienstwa i réznice obu kryzyséw. W podsumowaniu rozwazan
podkreslono, ze oba kryzysy wpisuja sie w schemat teorii Minsky’ego dotyczacej
kryzyséw finansowych. We wnioskach zawarto spostrzezenie o btednej polityce
panstwa oraz zawodnosci rynku jako czynnikach obu kryzyséw.

UWARUNKOWANIA WIELKIEGO KRYZYSU

W okresie poprzedzajgcym Wielki Kryzys w USA miat miejsce wzrost
gospodarczy. Juz podczas | wojny Swiatowej produkcja przemystowa w USA
wzrosta 0 25%, produkcja rolna o 18,3%, za$ obroty handlu zagranicznego o0 300%2
Po zakoriczeniu wojny gospodarka amerykanska ozywita sie dzieki powojennej
odbudowie zniszczonych krajow3 Rozwijat sie zwiaszcza nowoczesny przemyst
chemiczny, elektrotechniczny i produkcja samochodéw. W wyniku tego w latach
1920-1929 w USA bezrobocie utrzymywato sie na niskim poziomie i przecietnie
wynosito 4,7%4, za$ produkcja krajowa brutto byta przyblizona do produkcji
potencjalnej5 a ceny pozostawaty stabilne6. Inwestycjom sprzyjato zwiekszanie
podazy pienigdza przez Fed oraz niska inflacja. Dodatkowo wzrastaty miedzy-
narodowe przeptywy kapitatowe oraz obrdt handlowy7. W efekcie ozywienia
gospodarczego przedsiebiorstwa notowaty wysokie zyski, nastepowata akumulacja
kapitatu, rosto zainteresowanie akcjami dobrze prosperujacych przedsiebiorstw8, co
sprzyjato spekulacjom na rynku nieruchomosci oraz na gietdzie. Na zakup akcji
przeznaczano sporg czes¢ oszczednosci, a takze pienigdze z zacigganych kredytow9,
ktore nie byto trudno otrzymac. Powstawaty nowe instrumenty finansowel- poza
akcjami kupowanymi na kredyt byly to trusty inwestycyjne emitujace akcje, ze

2 J. Skodlarski, Historia gospodarcza, Warszawa 2012, s. 208.

3 M. Adamczyk, Wspdiczesny kryzys finansowy - przyczyny i konsekwencje dla gospodarki
Swiatowej, w: U. Mrzygtod (red.), Wyzwania gospodarki globalnej, Prace i Materiaty Instytutu Handlu
Zagranicznego Uniwersytetu Gdarskiego 2012, nr 31, s. 18.

4 P. Jachowicz, Wielki Kryzys, szoki naftowe i obecny kryzys finansowy: préba analizy
poréwnawczej, w: J. Osinski, S. Sztaba (red.). Nauki spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych,
Warszawa 2008, s. 11.

5 E. Mansfield, Podstawy makroekonomii. Zasady, przyktady, zadania, Warszawa 2002, s. 123.

6 P. Jachowicz, op. cit,, s. 12.

7 lbidem, s. 12.

8 M. Adamczyk, op. Cit., s. 18.

9 |bidem, s. 18.

10 Nalezy zaznaczy¢, ze wymienione instrumenty finansowe byty nowe w okresie przed Wielka
Depresja, podczas gdy obecnie te same narzedzia uchodzg za tradycyjne instrumenty finansowe.
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sprzedazy ktdrych pienigdze lokowano w kolejne akcje. Spekulacjami zaczety
zajmowac sie osoby prywatne i korporacje niezwiazane z bankowoscig".

Przeinwestowanie w sektor produkcyjny oraz nadmierny zakup papieréw
wartosciowych doprowadzity do przegrzania amerykanskiej gospodarki. Zbyt pézna
reakcja Fed polegajgca na gwattownym zmniejszaniu podazy pienigdza od lipca
1929 r. (po wcze$niejszej ekspansji pienieznej) zakonczyta sie krachem na Wall
Street 29 pazdziernika 1929 r. W efekcie podtrzymania polityki restrykcyjnej
w ramach dziatan antykryzysowych krach na gietdzie przeksztatcit sie w kryzys
bankowy12 Od listopada 1930 r. upadek nastepnych bankow przyczyniat sie do
spadku zaufania do tych instytucji objawiajacym sie szturmami na banki przez
kolejnych depozytariuszy celem wyptaty swoich oszczednoscild W efekcie, w gru-
dniu 1930 r. upadt jeden z najwiekszych komercyjnych amerykanskich bankéw
~ Bank Stanéw Zjednoczonych, co miato takze znaczenie symboliczne (ze wzgledu
na nazwe bank utozsamiano z bankiem centralnym USA)14 Niewystarczajgca ilos¢
Pienigdza w gotowce w stosunku do depozytéw, w potgczeniu ze zmniejszeniem
sktonnosci spoteczenstwa do deponowania pieniedzy w bankach na skutek niestabil-
nej sytuacji w sektorze bankowym, powodowata nawracajgce problemy w postaci
serii bankructw instytucji monetarnychls Restrykcyjna polityka musiata te prob-
lemy nasila¢, poniewaz wyzsze stopy procentowe nie sprzyjaly splacie kredytow
°raz zaciaganiu nowych. Skutkiem niktego zainteresowania kredytami musiat by¢
zast0j inwestycyjny - przedsiebiorstwa notowaty gorsze wyniki finansowe, przez co
ich akcje nie byty atrakcyjne dla graczy gietdowych. Restrykcja pieniezna musiata
Pogtebi¢ problem przeinwestowania.

Ograniczenie ptynnosci finansowej i dostepu do kredytéw doprowadzito do
spadku dochodéw nie tylko po stronie bankéw i przedsiebiorstw, ale tez gos-
podarstw domowych. W konsekwencji nastapit spadek wielkosci sprzedazy, a wraz
2 nim zmniejszenie produkcji przemystowej16 co zwiekszyto bezrobocie i nasilito
Problemy finansowe gospodarstw domowych, a w ostatecznosci przyczynito sie do
spadku popytu globalnegoX’ (por. wykres 1). W 1933 r., kiedy ceny produktow

' P. Jachowicz, op. Cit., s. 13.
M. Adamczyk, op. Cit, s. 18.
M. Friedman, Kapitalizm i wolno$¢, Wydawnictwo Helion, 2008, s. 103.
M. Friedman, AJ. Schwartz, A Monetary History ofthe United States 1867-1960, Princeton
University Press, 1971, s. 308-310.
Por.: ibidem, s. 351-359.
Przyczyna ograniczenia produkcji przemystowej byt takze spadek popytu na dobra inwestycyjne
Przemystowe producentéw rolnych. Sytuacja na rynku rolnym wynikata z wcze$niejszych nieracjonal-
n il dziatan rolnikéw, ktére doprowadzity do nadprodukcji artykutéw rolnych. Zob. wiecej:
J- Skodlarski, op. Cit., s. 247.
Intelektualisci skupieni woko6t F.D. Roosevelta zauwazyli, ze reakcja, przedsiebiorstw na spadek
sprzedazy nie byto zmniejszanie cen, a produkcji. Takie postepowanie musiato zwigkszy¢ rozmiary
Presji gospodarczej, poniewaz przeniosto jej skutki bezposrednio na gospodarstwa domowe.
ttp.//www.suchozebrski.pl.pl/attachments/006_5%20Interwencjonizm%20% 20Keynesa.doc,
20-05.2013.
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Wykres 1

Zmiany cen, dochodéw oraz wielkosci produkcji przemystowej w latach 1929-1933

.......... Docho6d osobisty
—— Produkcja przemystowa

----Wskaznik cen hurtowych

* 5 > 5 X > 5 x " > 5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: M. Friedman, A.J. Schwartz, A Monetary History..., s. 303.

spadty 25% ponizej poziomu z 1929 r., za$ zadtuzenia pozostaty na niezmienionym
poziomie, wielu ludzi, przedsiebiorstw i instytucji finansowych zbankrutowato13

Analiza wydarzen z okresu sprzed Wielkiego Kryzysu prowadzi do wniosku, ze
Wielka Depresje spowodowaty dwa czynniki: btedny ksztatt polityki gospodarczej
oraz inzynieria finansowa. Nieodpowiednia polityka pieniezna od lipca 1929 r. do
marca 1933 r., ktéra wynikata z poczatkowej ekspansji pienieznej gwattownie
zastgpionej restrykcjg, doprowadzita do spadku podazy pienigdza o wigcej nizjedng
trzecig. Pierwsze symptomy ztych decyzji Fed ujawnita amerykanska gietda
w pazdzierniku 1929 r. Reakcjg Fed bylo podtrzymanie restrykcyjnej polityki
pienieznejl9 w celu obnizenia cen akcji. Gdyby w tym czasie Fed zapobiegat
zmniejszaniu podazy pieniagdza, recesja mogtaby mie¢ tagodniejszy przebieg2-

18 Ibidem.

19 Wedtug A.J. Schwartz, M. Bordo, E. Chudriego, Fed posiadat wystarczajacg ilo$¢ ztota, by
przeciwdziata¢ zmniejszaniu si¢ podazy pienigdza, jednak tego nie zrobit. Zob.: L.H. W hite, Myth 7!
The Gold Standard r a Responsible for the Deflation that Ushered in the Great Depression, w:
http://www .thegoldstandardnow.org/the-lehrman-gold-standard-articles/1766-myth-7-the-gold-stan-
dard-was-responsible-for-the-deflation-that-ushered-in-the-great-depression, 10.02.1203. Inaczej uwazat
Rothbard - wg niego ztota byto za mato - por. M. N. Rothbard, Wielki kryzys w Ameryce, Warszawa
2010, s. 75.

2 M. Friedman, Kapitalizm..., s. 110.
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Zdaniem A. J. Schwartz i M. Friedmana takie dziatanie zablokowato gospodarke,
poniewaz zabrakto pieniedzy dla innych (pozagietdowych) dziatan gospodar-
czych2L W dodatku inzynieria finansowa zwiekszyta ryzyko przeinwestowania,
umozliwiajgc zwiekszanie akcji kredytowej. Poniewaz banki i przedsigbiorstwa
niewystarczajgco monitorowaty inwestycje, a cena kredytu nie byta ustalana wedtug
prawa popytu i podazy, przedsiebiorstwa nadmiernie inwestowaty w dobra produk-
cyjne i kapitatowe2 W konsekwencji spadku zatrudnienia w przemysle, zmniej-
szenia dochodéw osobistych oraz spadku popytu doszto do kryzysu nadprodukciji.

ZRODEA KRYZYSU FINANSOWEGO Z 2007 R.

Wydarzenia z korica lat 90. XX w. w USA stanowity pierwotne zrodto kryzysu
z 2007 r. W wyniku deregulacji rynku finansowego upowszechniono tworzenie,
sprzedaz i obrdt instrumentami pochodnymi, tworzonymi na podstawie kredytéw
1Pozyczek23 Dzieki temu mozliwa byta sekurytyzacja kredytow hipotecznych,
czyli ich sprzedaz i emitowanie na ich bazie nowych papierdw wartosciowych
zabezpieczonych nieruchomos$ciami finansowanymi kredytami hipotecznymi24
Objecie sekurytyzacjg innych rodzajow kredytdw (np. na zakup samochodow,
kredytow dla studentéw) utworzyto ABS (Asset-Backed Securities) 5, czyli szerszg
klase papierow warto$ciowych zabezpieczonych kredytami. W efekcie wzrosta
Popularnos¢ instrumentow pierwotnych zabezpieczonych kredytami, zwlaszcza ze
*nogly one by¢ wykorzystane wielokrotnie jako podstawa emisji2. Postugiwanie sie
derywatami umozliwito dywersyfikacje ryzyka zwigzanego z udzielaniem pozyczek
2 banku na inwestora, ktory lokowat pienigdze w tym instrumencie2’. Dzieki temu
zabiegowi banki pozbywaty sie ze swoich bilanséw udzielonych kredytéw i kon-
tynuowaty akcje kredytowg na wysoka skale bez koniecznosci powigkszania bazy

2L M. Friedman, AJ. Schwartz, A Monetary History..., s. 303.
T. Gabis, Wielki kryzys - wielka zagadka?, w: http://nowadebata.pl/2012/02/29/wiel-
m'kryzys-wielka-zagadka/, 27.01.2013. Neoaustriacy wskazali, ze btedng polityka rzadu USA byto
~mekszanie pozyczek dla zagranicy i jednocze$nie wsparcie Wielkiej Brytanii niskimi kredytami (od
'""24 r.), by umozliwi¢ jej powrét do standardu ztota i polepszy¢ bilans handlowy i kapitatlowy. To
utrudniato sprzedaz zagranicznych towaréw w kraju i zachecato do zaciggania pozyczek w dolarach.
*emozno$¢ sprzedania débr przez firmy zadtuzajace sie i przez to niemozliwo$¢ sptacenia zaciggnietych
P°zyczek prowadzita do dalszego, zwiekszonego kredytowania. Tym samym dtug sie sam nakrecat,
Jego skutki odczuwaty juz nie tylko zagraniczne firmy, ale tez konsumenci importowanych towardw,
Zas w nastepnej kolejnosci osoby poszkodowane przez tani kredyt, inflacje i pokazne pozyczki
2agraniczne. Zob. wiecej: M. N. Rothbard, op. cit., s. 114-116.
M. Adamczyk, op. Cit., s. 20.
"4 lbidem, s. 20.
Zob. wiecej: H. Koziet, Instrumenty finansowe gospodarczej zagtady, w: http://www.
rP Pl/artykul/696696.htmI?print = tak, 30.07.2013.
* M. Adamczyk, Op. Cit, s. 20-21.
H. Koziet, op. cit.
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kapitatowej. Zaangazowanie semipublicznych i publicznych instytucji w rynek
kapitatowy jako instytucji posredniczacych w udzielaniu kredytéw hipotecznych
poprzez mechanizm sekurytyzacyjny wzmacniato zaufanie kredytodawcow i inwes-
toréw do rynkow finansowych2 Liczono, ze wszelkie zaburzenia finansowe bedg
wspierane przez panstwo, dzieki czemu ryzyko bedzie zdywersyfikowane. Takie
podejScie musiato jednoczesnie rodzi¢ pokuse naduzycia u kazdej ze stron2.

Wplyw na rozwdj akcji kredytowych miaty zwiaszcza dziatania rzadu z poczat-
kéw 2000 r. Dzieki wprowadzonym w czasie prezydentury G.W. Busha ustawom
liberalizujgcym przepisy dotyczace ochrony przed nadmiernym ryzykiem instytucji
finansowych i bankowych, mozliwe stato sie udzielanie kredytéw hipotecznych
osobom o niskiej wiarygodnosci finansowej (NINJA - No Job, No Income)30. Udziat
w segmencie subprime market (klientdw mniej wiarygodnych) w 2001 r. zwiekszyt
sie z 5% do ponad 13% w 2006 r.3l Zabieg ten mial pobudzi¢ zwalniajaca
amerykanska gospodarke.

Krotka recesje po zatamaniu amerykarnskiej gietdy w 2000 r. opanowano dzieki
obnizce stop procentowych2- w 2002 r. stopy procentowe osiggnety poziom 2% 3
Ekspansja pieniezna spowodowatla ozywienie gospodarcze, poniewaz inflacja
utrzymywata sie na stabilnym, niskim poziomie (por. wykres 2)3

28 Zob. wiecej: P. Lis, Amerykanski mechanizm sekurytyzacyjny w warunkach kryzysufinansowego,
w: K. Pajak, S. Zwierzchlewski (red.), Polityka gospodarcza w procesie integracji, Zeszyty Naukowe,
nr 139, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010.

2 Tzw. morat hazard. Podmiot, ktérego dotyczy zjawisko, dokonuje czynno$ci bardziej ryzykow-
nych w momencie, gdy jest przekonany, ze w razie niepowodzenia moze liczy¢ na pomoc np. panstwa.

P K. Pniewska, Wplyw globalnego kryzysu finansowego na polski sektor finansowy, w:
W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Reakcje rynku na kryzysfinansowy, CeDeWu 2011, s. 31-32. Jeszcze
wczesniej, bo w 1999 r. prezydent Bill Clinton optowat za udzielaniem kredytéw osobom o nizszych
dochodach, czego gwarantem byly dwie firmy ubezpieczeniowe Fannie Mae i Freddie Mac, ktére
skupowaty obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi. Zob. tez: M. Adamczyk, op. Cit., s. 20.
Aby pobudzi¢ koniunkture gospodarczag w 2001 r., G. W. Bush obnizyt tez podatek dochodowy.

3 M. Krzak, Sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych, w: J. Winiecki (red.), Kryzys
globalny. Poczatek czy koniec, Gdansk 2009, s. 26.

2 W. Gadomski, Czym rézni sie obecny kryzys od Wielkiej Depresji, w: http://m.obserwatorfinan-
sowy.pl/forma/analizy/czym-rozni-sie-obecny-kryzys-od-wielkiej-depresji/, 26.01.13. Poluzowanie
polityki pienieznej wynikato z obawy o deflacje. Aby jej przeciwdziataé, oprocentowanie Fedfunds,
czyli rezerw pozyczanych sobie nawzajem przez banki komercyjne na jeden dzien, spadto z 6,5% do
1,5% w skali roku w 2003 r. Od grudnia 2002 r. do lipca 2004 r. wysoko$¢ oprocentowania takich rezerw
nie przekraczata 1,25% rocznie. Zob. wiecej: M. Krzak, op. Cit, s. 26.

3B Byt to poziom najnizszy od 40 lat ze wzgledu na to, ze warto$¢ realnej stopy procentowej byta
ujemna. K. Pniewska, op. Cit., s. 32.

% J.B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finansowy. Przyczyny, skutki, interpretacje, Warszawa 2010,
s. 29. Skadingd warto$¢ inflacji byta powyzej bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) wynoszacego 2%,
co musiato wplynaé na poézniejsze pokryzysowe dyskusje na temat BCI jako instrumentu polityki
pienieznej. Zob. wigcej: W. Przybylska-Kapus$cinska, Refleksje nad nowymi trendami wprzestrzeni
monetarnej, w: K. Pajak, J.J. Tomidajewicz (red.), Kryzys ekonomiczny a przestrzenny ifunkcjonalny
wymiar polityki gospodarczej, Torun 2011, s. 85-98.
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W ykres 2

Inflacja w USA [dane w %] w latach 2002-2007

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zr6dto: World Economic Outlook, IMF, October 2010, Statistical appendix,
Tables A5, AT, Al7, ss. 185, 187, 208, 10.08.13.

W pierwszych latach XXI w. Stany Zjednoczone rokrocznie (do 2005 r.)
notowaty wzrost produktu krajowego brutto (por. tab. nr 1), a stopa bezrobocia nie
byta wysoka - wahata sie w granicach 5% (por. tab. nr 2).

Tabela 1
Realny wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych w latach 2000-2007

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Realny wzrost
PKB w % 3,7 0,8 1,6 2,5 3,6 2,9 2.8 2,0

Zrodto: R. Cegietka, Wplyw terroiyzmu na procesy gospodarcze, http://sas-ma.org/wydanie-kwiecie-
AVI53-wplyw-terroryzmu-na-procesy-gospodarcze-robert-cegielka, 26.01.2013.

Tabela 2
Stopa bezrobocia w USA przed wybuchem kryzysu finansowego

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Stopa bezrobocia

W% 4 47 538 6% 55 51 4,6 4,6

Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie: http://www.infoplease.com/ipa/A0104719.html, 26.01.2013.

Wskutek dtugotrwatego utrzymywania stép procentowych na niskim poziomie
rezwijat sie rynek nieruchomosci - wiele podmiotéw ze sfery realnej gospodarki
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zarabiato na drozejgcych nieruchomosciach, dlatego ze stopa zwrotu z inwestycji
w nieruchomosci byta wysoka3. Kres ekspansji pienieznej potozyto dziatanie Fed,
ktory w 2006 r. podnidst stopy procentowe. W efekcie tego wzrosta liczba osob
majacych trudnosci ze spatq zaciggnietych kredytow. Problem dotyczyt zwiaszcza
sporej liczby osob z segmentu subprime. W konsekwencji pogorszyt sie portfel
kredytowy bankéw: z jednej strony byty nizsze wplywy ze splaty kredytéw, zas
z drugiej zmalaty mozliwosci rozszerzania akcji kredytowej36. W dalszej kolejnosci
wysoka podaz nieruchomosci spowodowata obnizke ich cen, a wraz z nig spadek
wartos$ci papieréw wartosciowych, ktérych zabezpieczeniem byty kredyty hipotecz-
ne. Oznaczato to straty po stronie inwestoréw, posiadajacych takie papiery.
W 2007 r. zaczety upadac instytucje, ktére zainwestowaty w papiery warto$ciowe
dotyczace rynku kredytéw subprime3l Wskutek tego inwestorzy zaczeli pozbywac
sie toksycznych aktywow. Kiedy banki ujawnity, ze udato im sie przenie$¢ tylko
cze$¢ ryzykownych instrumentdw na zewnetrznych inwestoréw, wowczas doszto do
paniki bankowej. Wierzyciele zazadali zwrotu swoich pieniedzy od bankdw
i innych instytucji finansowych, doprowadzajac w konsekwencji do ich upadku, co
byto réwnoznaczne z kryzysem finansowym3

W obliczu poczynionych uwag na temat przyczyn kryzysu, nalezy zauwazyé¢, ze
spowodowaty go dwa gtéwne czynniki, czyli niewlasciwa polityka pieniezna oraz
inzynieria finansowa. Polityka monetarna byta btedna, dlatego ze istniato powazne
odchylenie wysokosci stép procentowych od tzw. reguly Taylora, a obciecie stép
procentowych ponizej poziomu zalecanego przez te regute doprowadzito do boomu
w cenach mieszkan® Wydaje sie jednak, ze Zle oceniana przez J.B. Taylora
ekspansja pieniezna byta tylko jedng z przyczyn zatamania. Wywotata wprawdzie
optymizm i nadmierng sktonno$¢ do ryzyka, co doprowadzito do nadmiernych
inwestycji w nieruchomosci, ale gtowna role odegrata restiykcja wprowadzona
przez Fed. To za jej sprawg doszto do niewydolnosci kredytobiorcdw, a nastepnie
upadku bankow. Che¢ otrzymania zyskow zardwno po stronie banku, jak i inwestora
w obliczu rozwoju kredytéw segmentu subprime zainicjowata sekurytyzacje kredy-
tow hipotecznych. Przenoszenie odpowiedzialnosci ryzyka ze strony kredytodaw-
cOw na strone inwestoréw powodowato spekulacje na rynku kredytowym. Skutkiem
tego, po wprowadzeniu restrykcji pienieznej, byt wielopoziomowy krach finan-
sowy, ktory dotyczyt instytucji posiadajgcych toksyczne aktywa. Niewfasciwa

% K. Pniewska, op. cit,, s. 32.

% Por. M. Adamczyk, Op. Cit,, s. 22.

37 Ibidem, s. 22.

3 lbidem, s. 22.

P Zob. wiecej: J.B. Taylor, 0Op. Cit, s. 24-25. Niektorzy wskazywali, ze wina niskich stop
procentowych lezata po stronie wysokich oszczednos$ci w USA i innych krajach, co, wg przedstawionych
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy danych, byto btednym rozumowaniem - poczawszy od
1975 r. inwestycje przewazaty nad oszczednos$ciami. Dodatkowo w krajach, w ktérych zaobserwowano
najwieksze odchylenia od reguly Taylora, boomy mieszkaniowe byly najwieksze. Zob.: ibidem, s. 29-35.
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polityka pieniezna w potgczeniu z inzynierig finansowg byty gtébwnymi czynnikami
kryzysu finansowego. Oznacza to, ze kryzys finansowy wywotaty niewydolno$¢
tynku i panstwa. Po stronie rynku byly to zwilaszcza dziatania Fed oraz innych
instytucji finansowych i inwestycyjnych. Problem tkwit w celach, jakie realizowano
za pomocg polityki monetarnej. W obliczu zmiany w koniunkturze gospodarczej
zmieniano polityke pieniezng (np. luzowano jg, by pobudzi¢ gospodarke). Takie
dziatanie nie sprawdzito sig, co oznacza, ze celem polityki monetarnej woéwczas
(i obecnie) nie powinna by¢ proba wyeliminowania probleméw gospodarczych.
W przypadku panstwa byto to przyzwolenie na nadmiernie swobodng dziatalno$¢
wyzej wymienionych instytucji, co wynikatlo z ustaw liberalizujagcych ryzyko
kredytowe, dzieki czemu mogto dojs¢ do procesow kryzysogennych - rozwoju
segmentu subprime oraz sekurytyzacji.

POROWNANIE OBU KRYZYSOW

W rezultacie dotychczasowych rozwazar mozna porownaé oba kryzysy uwzgle-
dniajac cztery podstawowe Kkryteria, takie jak czas, przestrzen, przyczyny i konsek-
wencje kryzyséw. Kazde z przedstawionych kryteriow pozwala wskaza¢ zaréwno
na podobienstwa, jak i roznice omawianych kryzysow.

Analiza czasowa kryzyséw powinna by¢ dokonana w odniesieniu do poczatku,
Przebiegu oraz zakoriczenia depresji. Rozpoczecie obu kryzysow nastapito w od-
miennym okresie, a przez to w réznej rzeczywistosci. Odstep czasowy miedzy
Wystgpieniem Wielkiej Depresji a kryzysem finansowym z 2007 r., wynoszacy
°koto osiemdziesigt lat, determinuje odmienng klasyfikacje innowacyjnych in-
strumentow finansowych. | tak np. trusty inwestycyjne, czy akcje kupowane na
kredyt stosowane przed Wielkim Kryzysem byly narzedziami nowymi w latach 20.
XX w., podczas gdy w obecnym kryzysie byly uwazane za tradycyjne instrumenty
finansowe40. Nowymi instrumentami w ostatnim kryzysie finansowym byty in-
strumenty pochodne. Odmienna rzeczywisto$¢ obu kryzyséw, to jednak przede
Wszystkim czasy po | wojnie Swiatowej w odniesieniu do Wielkiego Kryzysu oraz
°kres deregulacji poczatkéw lat 90. XX w. w USA, z kt6rg wigze sie ostatni kryzys
finansowy w USA. Obie depresje byty skutkiem wydarzeh zachodzacych na kilka
lat wczesniej przed zatamaniem, a wiec miaty ztozone przyczyny. Okres trwania
°t>u kryzyséw byt zblizony i wynosit okoto 3-4 lata. Czas ten liczony jest do

20 Ro6znica miedzy dwoma kryzysami nie sprowadza sie jedynie do stosowanych instrumentéw
mnansowych. Kwestig odmienng jest tu caly system finansowy i jego wieksza wrazliwo$¢, anizeli
lkadziesiat lat wcze$niej. Wptyw na to majg m.in. zmiany w strukturze finansowania przedsigbiorstw
gospodarstw domowych w kierunku kredytowania, zmiany w strukturze zobowigzan na rzecz
dowigzan krotkoterminowych, uzaleznienie sptaty zobowigzan od zdolnosci do zaciggania nowych,
Wizr°st sktonnosci do ryzyka. Zob. wiecej: W. Nawrot, Teoria kryzyséwfinansowych Minsky'ego ijej
Uniesienie do wsp6tczesnosci, ,Gospodarka Narodowa” nr 10, 2009, s. 49-51.
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momentu pierwszych symptomOéw poprawy koniunktury gospodarczej. W od-
niesieniu do Wielkiej Depresji byt to 1933 r. Ozywienie gospodarcze po kryzysie
z 2007 r. zauwazono w 2008-2009 r., kiedy produkt Swiatowy brutto wzrést
o prawie potowe wzrostu z 2007 r.4 Mimo to skutki obu kryzysow byty
odczuwalne znacznie dtuzej, niz wskazywatyby na to pierwsze symptomy wzrostu
gospodarczego.

Przestrzen obu kryzyséw nalezy rozpatrywac sektorowo oraz geograficznie,
a takze podmiotowo. W pierwszym rozumieniu wspdlne dla obu depresji byto to, ze
ich poczatki byty zwiazane z amerykanskg gietda, nastepnie bankami, a w konsek-
wencji rynkami finansowymi. Nadrzedng roznicg byt jednak ksztatt sektora
bankowego, ktérego dotyczyla zapas¢. Wielka Depresja dotyczyta tradycyjnego
sektora bankowego, natomiast ostatni kryzys rozwingt sie dodatkowo w czesci
sektora finansowego zwanego czesto bankowoscig cieniad2 Stad odmienno$é tkwi
przede wszystkim w wiekszym ryzyku i niepewnosci, za ktdérg stata nadmierna
deregulacja. Analiza geograficzna prowadzi do wniosku, ze kryzysy dotyczyly USA
jako miejsca stanowigcego zrodto kryzysu, a z drugiej strony szerokiej i odmiennej
przestrzeni, na ktdra sie rozszerzyly. Obecnie, w wyniku globalizacji, istniejg
glebsze zaleznosSci miedzy gospodarkami krajéw, niz miato to miejsce w czasach
Wielkiego Kryzysu43 Dlatego oba kryzysy, mimo ze miaty charakter globalny,
réznity sie skalg - kanaly ich rozprzestrzeniania byty odmienne. Wielki Kryzys, ze
wzgledu na powigzania handlowe i kapitatlowe miedzy Stanami Zjednoczonymi
a Europg i Ameryka tacinskag przeniost sie do tych miejsc, natomiast kryzys
z 2007 r. objat globalne rynki finansowe44, co wynikato z powigzan gospodarczych
miedzy panstwami. Aspekt podmiotowy kryzyséw dotyczy tego, ze obie depresje
objety wszystkich uczestnikéw rynku oraz wszystkie rodzaje aktywow.

Przyczyny obu kryzyséw wynikajg z zawodnosci rynku finansowego, a w szcze-
goélnosci bledéw bankéw. W okresie poprzedzajacym oba kryzysy prowadzono
podobng polityke monetarng - najpierw byta ona ekspansywna, po czym dochodzito
do jej zaciesniania. Obu rodzajom polityki towarzyszyty podobne cele. Migkka
polityka pieniezna przed Wielkim Kryzysem miata pobudzi¢ eksport i rolnictwo
(miata stuzy¢ takze reelekcji Owczesnego prezydenta i pomocy dla Wielkiej

4 K.A. Firlej, Zrodta i przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej, Roczniki Ekonomiczne KPSW, Bydgoszcz 2011, s. 181.

£ M. Krzak, op. Cit,, s. 30. Banki cienia to banki inwestycyjne, fundusze arbitrazowe i specjalne
wehikuty wykorzystywane do sekurytyzowania aktywoéw, ktére w USA w niewielkim stopniu regulowaty
agencje rzadowe. Takie banki nie podlegaty normom ostroznosci. Zob.: ibidem, s. 30. O wadze problemu
sekurytyzacji $wiadczg dane z 2008 r., wedle ktérych sekurytyzacja kredytéw hipotecznych obejmowata
ponad 80% ich sumy szacunkowej w USA na 12 bilionéw dolaréw”. Zob. wiecej: ibidem, s. 30.

43 lbidem. Dowodem jest chociazby efekt domina w przypadku instrumentéw sekurytyzacyjnych
CDO, ktorego skutkiem byty straty finansowe dla wielu powigzanych panistw. Zob.: M. Krzak, op. Citw
s. 28-29.

* p. Jachowicz, op. Cit., s. 15.
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Brytanii). Przed kryzysem z 2007 r. celem tej polityki byto ozywienie zwalniajgcej
amerykanskiej gospodarki. Za sytuacje wewnatrz kraju w obu tych okresach
odpowiadaty odmienne czynniki: w pierwszym przypadku eksport zostat zahamo-
wany ustawg celng, zas w drugim wypadku, wzrost gospodarczy spowalniat
w konsekwencji ataku terrorystycznego na World Trade Center45. Decydujaca dla
obu omawianych okresow byta grozba przegrzania koniunktury, w obliczu ktorej
Fed zaciesniat polityke pieniezng. Takie dziatanie nastepowato zbyt p6zno i miato
fatalne skutki dla gospodarki. W 2006 r. podwyzszenie stopy procentowej po-
zbawito ptynnosci finansowej wiele gospodarstw domowych, a takze instytucji
finansowych, zaleznych od kredytobiorcdw46. Banki zaczety przejmowac nierucho-
mosci | wystawiac je na sprzedaz, co - ze wzgledu na zwiekszong podaz - jeszcze
bardziej obnizyto ceny nieruchomosci47. Podobna sytuacja zaistniata przed Wielkg
Depresjg. Podwyzszenie stopy procentowej, po wczes$niejszym wielokrotnym jej
obnizaniu, spowodowato bankructwo podmiotéw zaleznych od wysokosSci stop
procentowych.

Decydujacg role w przypadku obu kryzysow odegraly nowe instrumenty
finansowe - w czasie kryzysu finansowego z 2007 r. byty to instrumenty sekuryty-
Zacyjned8 za$ w okresie Wielkiej Depresji akcje kupowane na kredyt, trusty
inwestycyjne emitujgce akcje. Inzynieria finansowa potgczona ze spekulacjami
Wzmocnita przechodzenie gospodarki amerykanskiej w faze kryzysu, dlatego ze
stworzyta nadmierny rozwoj sektora nieruchomosci i sektordw powigzanych.

Konsekwencja obu kryzysdéw byt powro6t do interwencjonizmu panstwowego
w obliczu zawodnosci rynku. Przejawiato sie to wzrostem wydatkéw budzetowych
rzadu federalnego na pobudzenie gospodarki w czasie Wielkiej Depresji za rzagdow
H-C. Hoovera® oraz dokapitalizowaniem bankéw w ramach planu Paulsona

& W. Gadomski, op. Cit.
K. Pniewska, op. Cit,, s. 32. O polityce udzielania kredytéw hipotecznych zob. wigecej w filmie:
=M cKenna, Krach. Kulisy globalnego kryzysu, Kanada 2011.

M. Zaleska, Przyczyny i skutki kryzysu w USA, w: http://www.bankier.pl/wiadomosc/Przy-
ezyny-i-skutki-kryzysu-w-USA-1739652.html, 26.01.2013.

Sekurytyzacja pozwolita usung¢ z ksiag bankowych kredyty hipoteczne, dzieki czemu banki,
Peniiino braku realnych zasobéw, mogty kontynuowa¢ udzielanie kredytéw hipotecznych. W konsek-
wencji dochodzito do rozpraszania ryzyka kredytowego, powstaly nowe instrumenty, tj. ptatnosci

edytow hipotecznych (czyli MBS: mortgage-backed securities), a takze obligacje CDO i CDS, ktére
Wyniku rozprowadzenia na catym $wiecie spowodowaly kryzys wykraczajgcy poza Stany Zjed-
n°czone: ,,Spadek cen jednego instrumentu powoduje konieczno$¢ redukcji wartosci aktywow, a jesli
owigzania nie zmniejszyty si¢ o identyczng kwote, to wéweczas trzeba albo sprzeda¢ inne aktywa, aby
2aPewni¢ sobie ptynnos¢ finansowa, albo sptaci¢ je z kapitatu”. Zob. M. Krzak, Op. Cit., s. 27-29. Taka
sytuacja w petni wyjasniata zaistniata w najbardziej dotkliwej fazie kryzysu aprecjacje dolara, do ktérej
den s'e wzrost awersji do ryzyka u zagranicznych graczy, posiadajacych papiery warto$ciowe
ominowane w tej walucie. Zob. wigcej: B. Dudkiewicz, System Rezerwy Federalnej oraz rzad USA

° & ryzysuf mansoweg® 2007-2009, w: W. Przybylska-Kapusciriska (red.), Reakcje rynku..., s. 10-11.
Zob. wigcej: W. Gadomski, Op. Cit. W czasie interwencji rzadu Hoovera nastapit wzrost ptac

nych w przemys$le. W poréwnaniu z 1929 r., w 1933 r. w przemy$le samochodowym o 14,4%,
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w 2008 r. i nacjonalizacjg dwoch najwiekszych agencji hipotecznych: Fannie Mae
i Freddie Mac5 W obu przypadkach nalezato liczy¢ sie z negatywnymi konsek-
wencjami wzrostu dtugu publicznego, z tg jednak roznica, ze znaczenie zadluzenia
dla stabilnosci gospodarki podczas Wielkiej Depresji byto mniejsze. Potwierdzato
to rozwigzanie problemu dtugéw wojennych w 1931 r. oraz fakt, ze poziom diugu
publicznego USA i wiekszosci krajow europejskich wynosit wéwczas ponizej 50%
PKB. W dodatku, do 1929 r. Stany Zjednoczone czesciej notowaty nadwyzke
budzetowa, anizeli deficytSl Wspdtczesnie trwata nierownowaga finansowana
przeptywami kapitalowymi zagraza stabilnosci finansowej panstw, o czym $wiad-
czy skala dtugu publicznego: jedynie w Kkilku panstwach dtug nie wystepuje lub
utrzymuje sie na znikomym poziomie (np. Libia - 0%)5 w wielu krajach wielko$¢
ta oscyluje woko6t 50-60% i wiecej53 Dodatkowo w warunkach zabezpieczenia
kursow walut rezerwami ztota, co byto charakterystyczne dla czaséw przed Wielka
Depresjg, sytuacja taka bytaby niemozliwa: banki centralne miaty trudnosci ze
zwigkszaniem podazy pienigdza, co wspotczesnie, po upadku systemu z Bretton
Woods w 1971 r., ustapito na rzecz rozpowszechnionej manipulacji pienigdzem,
obnizania stopy procentowej i stosowania quantitative easing4

Wielka Depresja spowodowata wysoki spadek PKB (o 25-30%) w krajach
najbardziej uprzemystowionych, tj. w USA oraz Niemczech i jednoczesnie ob-
nizenie produkcji przemystowej w obu tych krajach o ponad 40%, podczas
gdy w Anglii PKB spadio o 6%, a produkcja o 11%55 Skutkiem upadku
przemystu byta fala bankructw i bardzo wysoki wzrost bezrobocia. W USA
bez pracy pozostawato 24% sity roboczej, w Niemczech 30%, a w Angin
16%5%6. Dodatkowo ceny produktow rolnych dwukrotnie spadty, co doprowadzito
do bankructw farmeréw5/. W sektorze bankowym doszto do czterech fal paniki,
a w konsekwencji upadku 1/4 bankéw58

w przemys$le obuwniczym o 19%, w stalowym o 4%. Wzrost wynagrodzen doprowadzi! do zw i¢kszenia
bezrobocia. W 1932 r.w USA 14 min o0s6b pozostawato bez pracy (stopa bezrobocia wynosita 33%)- D'a
poréwnania w Niemczech 6 min, w Wielkiej Brytanii - 2,5 min.

9 B. Dudkiewicz, Op. Cit, s. 9, K. Pniewska, op. Cit., s. 33.

5 W. Gadomski, op. cit.

2 http://www.for.org.pl/pl/a/1444,9-Czy-istnieje-kraj-ktory-zyje-bez-dlugu, 26.01.2013.
8 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php7title = File:Public_balance

_and_general_government_debt,_2008-201 1_%281%29_%28%25_of_GDP%29.png&filetimestamp"
20121023174050, 26.01.2013.

5 W. Gadomski, op. Cit.

5 P. Jachowicz, op. Cit,, s. 14.

% Ibidem, s. 14. Osobnym problemem sg tu Niemcy, poniewaz przelanie sie kryzysu na ten kraj
doprowadzito w koncu do jego pograzenia sie w politycznym kryzysie, ktéry zakonczyt sie upadkielil
politycznego systemu, dojéciem Adolfa Hitlera do wiadzy, a w konsekwencji zatamaniem systemll
powersalskiego w Europie i Il wojng $wiatowa. Zob. wiecej: T. Gabis, op. cit.

5 P. Jachowicz, op. Cit,, s. 14.

3 Ibidem, s. 14.
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Skutkiem kryzysu z 2007 r. byto zatamanie wydatkow konsumenckich i biz-
nesowych. W zwigzku z ograniczeniem kredytdw zaczely spada¢ dochody i kon-
sumpcja, co doprowadzito do masowych zwolnien, a to z kolei do problemoéw ze
sPfatg zaciagnietych przez osoby bezrobotne pozyczek, co skutkowalo bankruct-
wem gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, nastreczajac probleméw bankom
ltowarzystwom inwestycyjnym, W 2009 r. Swiatowy produkt brutto spadt o 2,9%,
w krajach wysoko rozwinietych spadt o 4,1%, za$ w rozwijajacych sie krajach
Wazrést 0 2,2%. W nastepnym roku produkt Swiatowy brutto wzrést o 3,8%, po czym
sPadt do poziomu 2,4% w 2011 r.@

Oba kryzysy r6znig sie miedzy sobg skalg negatywnych skutkdw. Wielka
Depresja spowodowata wieksze koszty spoteczne w postaci liczby bankructw,
a takze wielkosci bezrobocia€l, ktore w pierwszych latach po kryzysie z 2007 r.
°siggato warto$¢ ponizej 10%62

VWNIOSKI

W przypadku obu kryzyséw popetniono wiele tych samych bteddw, poczawszy
°d Wydarzen, ktore zainicjowaly depresje, a skonczywszy na podejmowanej
~APo6znieniem polityce antykryzysowej. Niejednoznacznie oceniana jest stymulacja
Iskalna. Z jednej strony zauwaza sie, ze w trakcie Wielkiego Kryzysu byta ona zbyt
°graniczona i za szybko zostata przerwana, za$ z drugiej nie powinna sie wydarzyc,
ate§o ze usztywniajac ptace realne doprowadzita do wzrostu bezrobocia. W przy-
Padku kryzysu z 2007 r. wysuwa sie podobne wnioski. Stymulacja fiskalna
“hamowata bezrobocie, ale tez doprowadzita do wzrostu zadtuzenia, ograniczajgc
Wrecz utrudniajac wzrost gospodarczy63
Oba kryzysy pod wzgledem swej etapowos$ci, czy przyczyn wpisujg sie
te’rie kryzyséw finansowych Minsky’ego. W obu przypadkach typowe byto
Astagpienie takich elementéw jak: ,szok”, mania oraz banka. Najpierw od-
notowywano nadmierny optymizm. W latach poprzedzajgcych Wielkg Depresje
Wyw°tat go zewnetrzny ,,szok”, czyli powojenny wzrost koniunktury gospodarczej
NV na skutek dynamicznego rozwoju produkcji samochodéw, wzrostu liczby
~utostrad oraz elektryfikacji kraju, a takze zwiekszenia sie liczby gospodarstw
Nowych posiadajgcych telefon stacjonarny®d W tym samym czasie Fed,
_Janowa rzadu francuskiego, niemieckiego i angielskiego, zmniejszat stope

J P. Rossi, op. cit.
Adamczyk, op. cit., s. 26.
A W. Gadomski, op. cit.
n AN latach 2007-2010 poziom bezrobocia wyniést odpowiednio: 4,6%, 5,8%; 9,3%; 9,6%.
P://www.infoplease.com/ipa/A0104719.html, 26.01.2013.
lbidem.
64
«Skodlarski, op. cit., s. 208.
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dyskontowa, przyczyniajac sie do tatwiejszego dostepu do kredytdw, co w konsek-
wencji doprowadzito do spekulacji na rynku nieruchomosci i na gietdzie6 Podobny
przebieg miaty wydarzenia sprzed kryzysu z 2007 r. ,,Szokiem” byt dynamiczny
rozwoj nieruchomosci w USAG5 ktdrego zrddio stanowita liberalizacja zapoczat-
kowana za prezydentury Clintona w latach 90. (ktéra byta niejako kontynuacja
deregulacji lat 70. i 80. XX w.). Hossa na rynku nieruchomosci przeniosta si¢ do
powigzanych branz, w tym m.in. do budownictwa, co w konsekwencji prowadzito
do wzrostu gospodarczego, odczuwanego przez wszystkich graczy rynkowych m
Duzg role odegraty niskie stopy procentowe oraz wysokie ceny nieruchomosci,
ktore umozliwity pokazne stopy zwrotu z inwestycji. Mania, ktorej poczatek wigzat
sie ze wzrostem skionnosci do zadtuzania wsrdd kredytobiorcéw oraz zmniej-
szeniem awersji do ryzyka po stronie bankéw, opisywata irracjonalne zachowania
uczestnikéw rynku. tatwo dostepny kredyt przyczynit sie do przyciggania coraz
wiekszej liczby kredytobiorcow. W okresie sprzed Wielkiej Depresji kredyt
umozliwiat kupno i sprzedaz akcji zaréwno profesjonalistom, jak i gospodyniom
domowym, za$ narastajgca fala spekulacji podwyzszata ceny akcji, zachecajgc do
dalszych zakupdw68. Podobnie dziato sie przed ostatnim kryzysem. Wysoka stopa
zwrotu zachecata graczy rynkowych do inwestycji w nieruchomosci (rozwigzania
prawne umozliwity udziat w tej grze osobom finansowo niewiarygodnym). Jedno-
cze$nie banki, powodowane checig zysku, dopuszczaty sie sekurytyzacji. Takie
wydarzenia przyczynity sie do powstania banki spekulacyjnej, ktorej peknieci
nadeszto wraz ze spadkiem cen, wzrostem stopy procentowej oraz wzrostem paniki
i spadkiem zaufania miedzy graczami rynkowymi.

Oba kryzysy udowodnity, ze stabilno$¢ finansowa moze prowadzi¢ do niestabil-
nosci, gdy polityka rzadu oraz banku centralnego jest niewlasciwa. W kazdym
z omawianych przypadkéw duza role odegraty dziatania zadnych zysku graczy
rynkowych. W tym kontek$cie uwidocznita sie konieczno$¢ wprowadzenia szer-
szego nadzoru nad instytucjami bankowymi celem wyeliminowania nadmiernie
swobodnego postugiwania sie instrumentami finansowymi. Przebieg depresji udo-
wodnit, ze istotng role peni informacja, ktéra w obu przypadkach byla znieksztat-
cana przez spekulacje. Kluczowg czynnos$cig powinno by¢ zapewnienie przejrzystej
informacji dla inwestorow na temat oferowanych produktow finansowych oraz
stworzenie antycyklicznych regulacji dziatalnosci bankéw wigcznie z przeniesie'
niem odpowiedzialnosci za ryzykowne dziatania na te instytucje. Pozwolitoby t0
wyeliminowa¢ pokuse naduzycia, a tym samym zapewni¢ sprawniejsze funk-
cjonowanie rynku i panstwa6d. Jest to celem priorytetowym ze wzgledu na zasi??

& Ibidem, s. 245.

@ W. Nawrot, Op. Cit., s. 56.

67 Ibidem, s. 56.

@ J. Skodlarski, op. Cit.,, s. 246.
@ Por. A. Firlej, op. Cit.,, s. 190.
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terytorialny depresji gospodarczej, ktéra moze rozszerza¢ sie wprost proporcjonal-
nie do powigzan miedzy gospodarkami ré6znych panstw, czego dowiodta analiza obu
kryzysow.

ABSTRACT

The object ofthe article is analysis of the similarities and differences between the Great Depression

*29 and thefinancial crisis 0f2007. In thefirst part of the study the author presents the reasons,

2 ut'on <vd consequences of both crises. In the second part she discusses the similarities and

JJerences between the two crises in order to show their evolution scheme. For this purpose the author

uses Minsky3 theory offinancial crises. The analysis shows that the causes ofboth crises are the same.
n this context the main issue is incorrect monetary policy and excessive deregulation.
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