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Widmo wielkiego krachu na gieldzie nowojorskiej podobnego do tego, jaki
nastapit w czwartek 24 pazdziernika 1929 roku, krazyto wprawdzie w nie-
ktérych kotach teoretykéw i inwestoréw rynkéw kapitatowych na swiecie,
a nawet stycha¢ byto glosy przestrogi w latach euforii finansowej na przetomie
wiekoéw, ale jednak tak dalekosiezne skutki kryzysu subprime w Stanach Zjed-
noczonych w 2007 roku, i wywotany przez nie globalny kryzys finansowy i eko-
nomiczny, nie byty dostatecznie antycypowane. Wydawato sie bowiem (i opinie
publiczng w tej wierze utwierdzano), ze w systemie liberalnym, aczkolwiek
kryzysy finansowe moga wystepowac i wystepuja, to jednak rynek finansowy
wykazuje wlasno$ci samoregulacji, a ponadto rygorystyczna polityka pieniezna
niezaleznych bankéw centralnych stoi na strazy funkcjonowania systemu fi-
nansowego, zapobiegajgc jednoczes$nie wzrostowi inflacji.

Bardzo znaczny wzrost obrotéw na rynkach kapitatowych zapoczatkowany
zostal w roku 1980 w Stanach Zjednoczonych przetomowym Deregulation and
monetary control Act, progresywnie znoszacym restrykcje administracyjne do-
tyczace otaksowan i stop procentowych. Nastgpit okres liberalnej polityki rzadu
Ronalda Reagana w Stanach Zjednoczonych oraz — réwnolegle — doszto do
liberalizacji sfery finansowej w Wielkiej Brytanii w wyniku réwnie liberalnej
polityki rzadu Margaret Thatcher. W konsekwencji nastgpity podobne zmiany
,deregulacyjne” na innych gieldach $wiatowych, poczatkowo w tzw. krajach
wysoko rozwinietych, a nastepnie stopniowo w pozostatych. W latach 1982-1987
zaobserwowano blisko dwukrotny wzrost obrotéw na Wall Street, a zainwesto-
wany w 1982 roku w portfel akeji kapitat k przynidst w roku 1987 trzykrotny zysk,
wobec 12,5-procentowego zysku, uzyskanego od tego samego kapitatu zainwe-
stowanego w zloto lub 30-procentowego zysku z inwestycji w budownictwie
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mieszkaniowym. Blisko trzykrotnie wzrosty w tamtych latach obroty na ryn-
kach kapitalowych w Paryzu i w Tokio, a dwukrotnie w Londynie. Réwnolegle
z boomem na gieldach ulegly one réwniez znacznej transformacji, a wobec
zréznicowanych organizacji oraz przepiséw administracyjno-fiskalnych wzrosta
konkurencyjno$¢ miedzy nimi, co z kolei sprzyjato wzrostowi ich sprawnosci.
W dalszej kolejnosci nastgpita konsolidacja gietd i globalizacja rynkéw finanso-
wych, co takze uznawano za czynnik wzrostu sprawnosci rynkéw kapitatowych.

Oczywis$cie, zwiekszajaca sie sprawnos$¢ rynkéw kapitatowych nie zapo-
biegata wybuchajacym od czasu do czasu kryzysom finansowym, ktére z kolei
— wobec potaczenia rynkéw — rozprzestrzenialy sie gwaltownie, ale i zazegny-
wane byly (i sa) z determinacja przez banki centralne, wspdlnie z innymi najwiek-
szymi bankami. Przyczyny kryzyséw sa rézne, natomiast wystepujacy brak
plynnosci finansowej (liquidity) jakiego$ znaczacego banku lub znaczacej insty-
tucji finansowej rozszerza sie btyskawicznie na inne banki i instytucje finansowe.
Przyczyn powstajacej kaskady trudnos$ci upatruje sie we wzrastajacej ztozo-
nosci papieréw warto$ciowych oraz w braku mozliwosci kontrolowania ban-
kéw i funduszy, zarejestrowanych w ,rajach finansowych” i niepodlegajacych
reglamentacji, a takze — i przede wszystkim — w niedostatecznej ocenie ryzyka.
W przeciwnym wypadku bowiem, brak ptynnosci jednej czy drugiej instytucji
finansowej nie destabilizowalby innych bankéw i nie wywolywatby dalszego
taficucha negatywnych skutkéw w postaci zachwiania ich plynnosci finansowe;j.
Wnosi sie réwniez oskarzenia w stosunku do powotanych odpowiednich insty-
tucji o nie do$¢ wiarygodng i zbyt liberalna ocene wartosci rynkowych instru-
mentéw finansowych.

Uwaza sie, ze ostatnie dwa dziesieciolecia charakteryzowaly sie irracjo-
nalng euforig panujaca na rynkach kapitatowych. Rozmaite hasta reklamowe
miaty na celu przyciagniecie oszczednosci gospodarstw domowych do inwe-
stowania w pakiety instrumentow finansowych zapewniajacych nadzwyczajne
zyski. Nastgpilo swego rodzaju ,,oderwanie” sfery gospodarki realnej od sfery
finansowej do tego stopnia, ze nawet liczne banki handlowe, zamiast prowa-
dzenia statutowej dziatalnosci w sferze kredytowania gospodarki, same inwe-
stowaty kapitaty bedace w ich dyspozycji na gietdach, przy czym ryzyko z tym
zwigzane nie bylo dostatecznie oceniane. Podobnie postepowaty inne instytucje
finansowe i ubezpieczeniowe, masowo inwestujac w proponowane na rynku
papiery dtuzne, w tym obligacje hipoteczne, niezwigzane z konkretnymi zasta-
wami. Instrumenty te cieszyly sie znaczna estyma i zaufaniem ze strony inwe-
storéw, a poniewaz w krotkim okresie mogty przynosi¢ znaczne zyski, nawet
administracje lokalne (a takze i centralne) lokowaly bedace w ich dyspozycji
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kapitalty w oferowane pakiety wyrafinowanych instrumentéw finansowych
proponowanych przez wyspecjalizowanych posrednikéw rynkéw kapitatowych,
z nadzieja uzyskania znacznych zyskéw, ale i bez dostatecznego rozeznania
ryzyka z tym zwigzanego.

W omawianym okresie rozlegaty sie nieliczne glosy ,,przywotujace do roz-
sadku” i namawiajace do roztoczenia znacznie wiekszej kontroli nad coraz
bardziej globalnym rynkiem finansowym, upatrujac przyczyne mogacej nastgpic¢
katastrofy w nazbyt liberalnej polityce pienieznej, jaka prowadzit w Stanach
Zjednoczonych w latach 1987-2006 gubernator banku centralnego — Fed
(Federal Reserve System), Alan Greenspan, uwazany z kolei przez niektérych
politykéw i teoretykéw za jednego z najwiekszych wspétczesnych ekonomi-
stéw. Glosy krytyki odnosity sie takze do polityki pienieznej Europejskiego
Banku Centralnego, stosujacego rygorystyczna polityke antyinflacyjna, zgodna
z postanowieniami Unii Gospodarczej i Walutowej, ustanowionej w 1992 roku
Traktatem z Maastricht. Te same glosy odzywaly sie zreszta w réznych okre-
sach albo za aktualna polityka pieniezna, albo przeciw niej, w zaleznosci od
obserwowanej sytuacji ekonomicznej. Niezmiennie jednak krytykowano (co
czynit zwtaszcza rzad Francji, wystepujac o odpowiednia legislacje miedzyna-
rodowa) brak kontroli nad tzw. rajami finansowymi, w ktérych — obok najroz-
maitszego rodzaju firm i spétek, zaréwno produkcyjnych, jak i handlowych
oraz finansowych - rejestrowaty swoje filie wtasciwie wszystkie banki, takze
najwieksze i najbardziej szacowne (pod pretekstem ,,bliskosci klienta”). Dzia-
falno$¢ tych filii wymykata sie oczywiscie spod juryzdykecji odpowiednich
rzadow i podlegtych im instytucji kontrolnych oraz fiskalnych.

Sprawna organizacja rynku finansowego jest niezbednym warunkiem
optymalnej wyceny kapitatu i jego alokacji, a przez to i optymalnego wzrostu
oraz rozwoju gospodarki w dostatecznie dtugim okresie. Sprawny rynek finan-
sowy zapewnia bowiem inwestowanie kapitalu, a w szczegdlnosci oszczednosci
gospodarstw domowych, w przedsiebiorstwa najbardziej efektywne, najbardziej
istotne zaréwno dla danej branzy, jak i dla gospodarki narodowej jako catosci.

W teorii ekonomii finansowej formutuje sie trzy komplementarne w sto-
sunku do siebie formy sprawnosci, czyli efektywnosci rynkéw finansowych:
efektywnos¢ alokacji, efektywno$¢ operacyjng oraz efektywnosé informacyjna,
sktadajace sie na hipoteze rynku efektywnego — EMH (Efficient Market Hypothesis).

Badania rynkéw finansowych dotycza okre$lenia — na podstawie analizy
empirycznej — stopnia efektywno$ci rynku, a szczegdlnie stopnia efektywnosci
informacyjnej, a takze analizy wystepujacych w praktyce na rynkach finanso-
wych réznego rodzaju anomalii, ktére zreszta zanikaja wraz ze zwiekszaniem
sie stopnia efektywnosci.



