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Abstract

Aleksander Surdej, A History of Financial Crises’.

The reviewed book questions the assumption of rationality of financial market retering to numerous
financial criseses in the history of capitalist economy. The author of the book calls for on economic
theory which does not neglect historical facts but is well based upon them. His book raises important
methodological questions about the relationship between economic historians and economists who claim
the obility to theoretically explain real economic processes.

Wydana po raz pierwszy w 1978 roku praca Charlesa P. Kindlebergera Manias,
Panics and Crashes. A History of Financial Crises’ (w przekladzie polskim Sza-
lerislwo, panika, krach. Historia kryzyséw finansowych, WIG-Press, Warszawa 1999,
s. 420) jest praca warta uwagi nie dlatego, ze historia kryzyséw finansowych jest
historia nie zakoriczona, dzigki czemu autor moze j3 aktualizowaé danymi o nowych
kryzysach (w wydaniu trzecim z 1996 roku historia kryzyséw finansowych dopro-
wadzona zostala do zalamania si¢ gieldy tokijskiej w latach 1988-1990 i kryzysu
meksykariskiego 1994 roku), a czytelnik dowiaduje si¢ o podobienistwach (i réznicach)
kryzys6w najnowszych z kryzysem lat 1619-1622 (Kipper und Wipperzeit) czy
zatamaniem spekulacji z lat 1719-1720. Waga tej pracy wynika z podjetej przez
autora konfrontacji wlasnej metody badawczej, ktéra mozna nazwa¢ metoda budo-
wania uogélnieri poprzez analizg faktéw historycznych, z badaniami historycznymi
inspirowanymi przez rozwéj teorii ekonomii. Praca ta jest zatem inspiracja do
refleksji nad zalezno$cia pomigdzy historiag gospodarcza a teoria ekonomii, a w szcze-
g6lnosci nad przydatnos$cia zatozenia o racjonalnosci jednostek w badaniach historii
gospodarcze;j.

Kindleberger nie zgadza si¢ z tymi, ktérzy chcieliby zawezi¢ role historykéw do
opisu ,,jedynych w swoim rodzaju wydarzei” (s. 21). Otwarcie rzuca wyzwanie tym,
ktérzy w ogélnych ,,ahistorycznych” modelach teorii ekonomii widza jedyna podstawe
do formutowania wyjasnien i zaleceri dla polityki gospodarczej. Zdaniem Kindlebergera
teorie (modele) gospodarcze zyskuja na kompletnosci, gdy sa wyprowadzane z analiz
konkretnych zjawisk gospodarczych. Ponadto Kindleberger uwaza (s. 31), ze pomimo
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réznic w technologiach, szczeg6towych regulacjach i instytucjach, podstawowe mecha-
nizmy gospodarcze, w tym takze mechanizmy rynku finansowego, pozostaja zasadniczo
niezmienne w dtugim okresie funkcjonowania gospodarek kapitalistycznych (mniej wigcej
od potowy XVII wieku do dzi§ dnia).

Kindleberger jest przeciwnikiem tych ekonomistéw i historykéw gospodarczych,
ktérzy badaja zjawiska gospodarcze wychodzac z zalozenia o racjonalnosci rynkéw.
Przypomina, ze ,racjonalnos¢ jest apriorycznym zatozeniem, a nie opisem $wiata” [s. 39].
Pozytki z hipotezy racjonalno$ci rynkdéw nie powinny zastania¢ niebezpie-
czenstwa niedostrzegania zjawisk, ktére kléca si¢ z ta hipoteza lub ,,stylizowania faktéw”
w celu uzyskania potwierdzenia przyjetej hipotezy. Kindleberger przypomina, ze twier-
dzenie o racjonalnosci rynkéw zawiera w sobie trudng do usunigcia wieloznaczno$é.
Moze bowiem ono oznaczaé twierdzenie, ze:

a) wiekszo$¢é rynkéw zachowuje sie racjonalnie;

b) wszystkie rynki zachowuja si¢ na ogdt racjonalnie;

c) kazdy uczestnik rynku dysponuje taka sama wiedza oraz inteligencja i zmierza
do tego samego celu, kierujac si¢ tym samym modelem ekonomicznym;

d) wszystkie rynki zachowuja si¢ zawsze w spos6b racjonalny (s. 38).

Latwo zauwazyé, ze niektére twierdzenia maja bardzo restrykcyjny charakter:
nietrudno odrzuci¢ twierdzenie d: istnienie wspdétzaleznosci decyzji jednostek czy
przedsigbiorstw widoczne w zjawisku mody i nasladownictwa oraz w podatnosci ludzi
na reklame przeczy tezie o rynkach, ktére zawsze i wszedzie sa racjonalne. Réwnie
zludna jest wiara w prawdziwo$¢ twierdzenia c: wspélczesna mikroekonomia,
a w szczeg6lnosci jej galaZ opierajaca si¢ na teorii gier (patrz np. James D. Morrow,
Game Theory for Political Scientists, Princeton UP 1994, s. 59-75) pokazuje, jak
istotne dla funkcjonowania doskonale konkurencyjnej gospodarki jest spetnienie wa-
runkéw doskonatosci i kompletnosci informacji (perfect and complete information)
i jak rzadko w rzeczywisto$ci warunki te sa spelnione. Jesli wigc badacz dowodzi,
ze dana osoba dzialala racjonalnie ze wzgledu na posiadany przez siebie zaséb in-
formacji i swoje przekonania, to wcale nie dowodzi, ze rynki (czyli agregaty dziatan
jednostek) sa racjonalne.

Ograniczenie zasiggu stosowania zalozenia o racjonalno$ci rynkéw stuzy Kindle-
bergerowi do obrony mozliwosci stosowania modelu niestabilnosci systemu pienigz-
nego (modelu Minsky’ego) do analizy kryzyséw finansowych majacych miejsce w cig-
gu ostatnich 300 lat.

Model Hymana P. Minsky’ego identyfikuje podstawowe etapy przebiegu kryzysu
pienigznego: od zaburzenia, przez przegrzanie rynku, ekspansje monetarna i rewulsje
do dyskredytacji. Zaburzenie to ,,zewne¢trzne wydarzenie, ktére zmienia horyzonty,
oczekiwania, mozliwo$ci zysku, zachowanie” jednostek (s. 61). Wydarzenie takie
musi mieé¢ odpowiednia wage: w dziejach gospodarczych §wiata byly nimi m.in.
wojny, bunty, zmiany rzadéw, ale i nieudolnie przeprowadzone operacje zmiany
dlugéw.

Przegrzanie rynku (overtrading) oznacza spekulacj¢ na zwyzke ceny, przeszacowanie
mozliwosci zysku lub dziatanie efektu dZwigni (s. 24). Jest rodzajem zbiorowej euforii
w ocenie szans na osiagniecie szybkiego zysku.
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Ekspansja monetarna to faza gwaltownego przyspieszenia ilosci pieniadza i tempa
jego obiegu majaca miejsce zazwyczaj w okresie oZywienia gospodarczego i narastajace;j
spekulacji (s. 88).

Rewulsja to faza zadyszki finansowej zapowiadajacej mozliwos$¢ perturbacji finan-
sowych — narastania dlugéw i niewyplacalnosci jednostek i przedsigbiorstw (s. 167).
Jej istota jest utrata zaufania w stabilno$¢ systemu pienigznego, ktérej skutkiem moze
by¢ zatamanie cen, panika, szturm na banki i ucieczka od nieptynnych aktywéw do
pieniadza (s. 170).

Petny cykl kryzysu finansowego koriczy si¢ dyskredytacja systemu finansowego,
krachem i wybuchem paniki (s. 185).

Ch. Kindleberger dowodzi, ze historyczne kryzysy finansowe miaty podobny przebieg
niezaleznie od tego, czy u ich Zrédet stata spekulacja w handlu réznymi odmianami
tulipanéw (akcje Holenderskiej Kompanii Wschodnioindyjskiej w latach 1636-40), spe-
kulacja dlugiem rzadu brytyjskiego (Amsterdam w 1763 roku), spekulacja gruntami
ornymi w Stanach Zjednoczonych (lata 1815-1830) czy spekulacje amerykarnskich fun-
duszy powierniczych (w latach 1993-94). Co wigcej pokazuje on, ze wigkszoS¢ z tych
kryzyséw wykracza poza obszar, na ktérym zostaly zapoczatkowane, i ,,rozlewa si¢” na
inne rynki oraz niekiedy poza granice danego kraju.

Poniewaz kryzysy finansowe maja realne skutki w postaci spadku wartosci aktywéw,
spadku produkcji, spadku dochodu narodowego i spadku poziomu ptac, Kindleberger
widzi konieczno$¢ funkcjonowania pozyczkodawcy ostatniej instancji zaréwno w skali
kraju, jak i spolecznosci migdzynarodowej. Krach finansowy jest rezultatem sytuacji,
w ktérych ,dzialania uczestnikéw rynku starajacych si¢ ratowac samych siebie, przy-
czyniaja si¢ do ruiny wszystkich pozostatych” (s. 282). Wprawdzie mozna utrzymywac
za Herbertem Spencerem, ze ,,ostatecznym rezultatem ostaniania cztowieka przed skut-
kami jego szaleristw jest zaludnianie §wiata glupcami” (s. 282). Wspéiczes$nie jednak
czesciej zgadzamy si¢ na to, azeby paristwo (bank centralny lub mi¢dzynarodowe po-
rozumienia finansowe) powstrzymywato kumulacje negatywnych zdarzen gospodarczych
i spotecznych.

Jest mato prawdopodobne, aby kryzys finansowy w swej fazie wznoszacej nie
zaowocowal panika i krachem. Umiejetna interwencja paristwa (jak w przypadku Banku
Francji w 1889 roku w stosunku do kryzysu Comptoir d’Escompte de Paris) moze
powstrzymac bieg finansowej lawiny. Problem jednak w tym, ze rola pozyczkodawcy
ostatniej instancji charakteryzuje si¢ dylematem: ,,Chcac powstrzymac panike, banki
centralne powinny postgpowaé w okre§lony sposéb (swobodnie udziela¢ pozyczek),
musza jednak zachowywac sig¢ inaczej (zmuszaé rynek do tego, aby polegal na wtasnych
sitach) w celu zapobiezenia przysztym panikom” (s. 286). Interwencja banku centralnego
oznacza wigc zwycigstwo obecnych trosk nad niepokojem o standardy przysziych za-
chowan.

W analizie swej Kindleberger czesto przechodzi od analiz konkretnych histo-
rycznych zdarzeri do uogélnieni. Analizy te pozwalaja mu na formulowanie wniosk6w
dotyczacych pozadanych dziatai wiladz publicznych. Tak jest takze w sytuacji, gdy
interwencja pozyczkodawcy ostatniej instancji (lub po prostu jej brak) nie zapobiegta
krachowi. ,Kiedy juz nastapi krach, wazne jest — pisze Kindleberger — by zwlekaé
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tak dlugo, aby niewyptacalne firmy zbankrutowaly, ale nie az tak dtugo, by pozwolic¢
kryzysowi rozprzestrzenic si¢ na wyplacalne firmy potrzebujace ptynnosci” (s. 308).
Nie wystarczy wigc wiedzie¢ co i jak robié. Trzeba jeszcze dobrze wybraé moment
dziatania.

Pewnie praca Kindlebergera zyskataby na $cistosci, gdyby autor przystat na oferte
kolegi, ktéry zaoferowat mu wyprowadzenie modelu matematycznego (s. 9). Pewnie
bylaby tylko rodzajem staro§wieckiego dzieta napisanego przez kogos, kto nie przeszedt
socjalizacji w zakresie eleganckich technik matematycznych. Jakosciowy (anegdotyczny)
sposob analiz Kindlebergera sprawia, ze, jak sam przyznaje, ,,ksiazka ta zostanie zaliczona
do tego, co okresla si¢ pogardliwie mianem «ekonomii literackiej», w odréznieniu od
(...) nowej historii ekonomicznej” (s. 9).

Jednakze zywe zainteresowanie, jakie praca ta wzbudza wsréd studentéw, polemiki,
ktdre prowokuje wsréd ilosciowo zorientowanych badaczy, sprawiaja, ze powraca pytanie,
czy nacisk na matematyzacje i iloSciowe ujecia w badaniach historycznych nie sprawi,
ze w przyszlosci nie beda powstawaé juz takie prace, gdyz nie zyskaja akceptacji
Srodowiska nowoczesnych historykéw gospodarki.





