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Streszczenie: Przedmiotem pracy jest przedstawienie zarysu swiatowego kryzysu finanso-
wego z lat 2007-2011, jego przebiegu, objawow i skutkdéw na $wiecie i w Polsce. Opisano
przyczyny i zrodta kryzysu oraz dzialania naprawcze podejmowane przez rzady i instytucje
finansowe. Praca jest oparta na literaturze problemu i przedmiotu badan oraz informacjach
roznych krajowych 1 miedzynarodowych instytucji finansowych i organizacji mi¢dzynarodo-
wych. Kryzys finansowy w Polsce ujawnit si¢ z opdznieniem w stosunku do innych krajow
wysoko rozwinigtych i przebiegal z mniejsza intensywnos$cig. W dziataniach antykryzyso-
wych Polska dostosowata si¢ do zalecen Unii Europejskiej i Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego. Dziatania rzadu i banku centralnego w Polsce dotyczyly sfery instytucjonalne;j,
sposobu funkcjonowania i prowadzenia polityki finansowej oraz sfery realnej gospodarki,
w tym zwlaszcza przedsigbiorstw, gospodarstw domowych i instytucji publicznych.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, skutki kryzysu, dziatania antykryzysowe.

Summary: The subject of the work is to provide an overview of the global financial crisis in
the years 2007-2011, its course, symptoms and effects in the world and in Poland. The work
presents the causes and the sources of crisis as well as corrective measures taken by govern-
ments and financial institutions. The subject literature and information from different national
and international financial institutions and organisations were used as a source of research
materials and data for analysis. Financial crisis appeared in Poland with some delay and was
less intensive than in other developed countries. Anti-crisis measures taken in Poland have
complied with the recommendations of the European Union and the International Monetary
Fund. The measures taken by the Polish central bank concerned the institutional sphere, the
manner in which the financial policy worked and how it was pursued, as well as the real
sphere of the economy, including especially enterprises, households and public institutions.

Keywords: financial crisis, effects of the crisis, anti-crisis action.
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1. Wstep

W ciggu ostatniego stulecia wydarzyly si¢ dwa wielkie kryzysy gospodarcze o zasie-
gu globalnym: Wielka Depresja zapoczatkowana w 1929 r. i Wielka Recesja, ktora
wybuchta w 2007 r. [Iwanicz-Drozdowska 2015, s. 21]. Wielki kryzys lat 30. XX
wieku byt okreslany bardziej jako najwigkszy kryzys gospodarczy, kryzys lat 2007-
-2010 uznany zostat za najwigkszy kryzys finansowy. W obydwu przypadkach nasta-
pito zatamanie w sektorze bankowym i powigzanych z nim instytucjach finansowych.
U podstaw obecnego kryzysu finansowego mozna wskaza¢ wiele nieprawidtowosci,
ktore narastaty w sektorze bankowym wielu krajow, zwlaszcza w USA. Wérod naj-
wazniejszych wymienia si¢ nadmierng akcje kredytowg bankow oraz towarzyszaca
jej niewlasciwag oceng ryzyka, w tym ryzyka zwigzanego z procesem sekurytyzacji
[Kumbhof, Zoltan 2016, s. 50-53]. Banki, kreujgc nowy pieniadz kredytowy, nie byty
zdolne zagwarantowac wartos$ci i stabilnosci zdeponowanym $rodkom finansowym
i powigzanym z nimi inwestycjom. Niewystarczajace regulacje systeméw banko-
wych i finansowych nie byly w stanie zatrzymac zjawisk kryzysowych i unikna¢ ich
skutkéw ani w jednym, ani w drugim kryzysie. Wyjasnianie przyczyn i skutkow oraz
strategii wyjs$cia z recesji lat 2007-2010 jest obecnie postrzegane nieco inaczej, niz
czynily to tradycyjne teorie neoklasyczne.

Gospodarka USA, w ktorej ujawnit si¢ kryzys finansowy w 2007 r., jak i go-
spodarki innych krajow $wiata, na ktore kryzys szybko si¢ rozprzestrzenit, nie byty
przygotowane na gwattowne i glebokie zatamanie. Na Wielka Recesj¢ 2008 r. nie
byla przygotowana ani teoria ekonomii, ani krajowe i migdzynarodowe instytucje
kreujace polityke gospodarczg i finansowa. W dziataniach antykryzysowych nie
wykorzystano tez w zadowalajacy sposob historycznych doswiadczen z przebiegu
Wielkiej Depresji z lat trzydziestych.

Kryzys finansowy mozna zdefiniowa¢ jako naruszenie stabilnosci rynku finan-
sowego przejawiajace si¢ w gwattownych zmianach wynikajacych z braku ptyn-
nos$ci 1 niewyptacalnosci uczestnikow rynku oraz zmasowanej interwencji wladz
publicznych w celu usuwania niekorzystnych skutkow i zapobiegania dalszej degra-
dacji systemu finansowego. Wspodtczesny system finansowy podlega turbulencjom
ijest narazony na kryzysy. Istnieje wiele form przejawiania si¢ kryzysu finansowego
i roznie ksztattuje sie nasilenie i struktura zjawisk kryzysowych. Ostatni §wiatowy
kryzys finansowy, ktorego poczatek datuje si¢ na rok 2007, wiaze si¢ z krachem na
rynku nieruchomosci w USA [Stawinski 2008, s. 36-37]. Korzenie tego kryzysu
siegaja jednak wczesniejszych okresow.

Kryzys dotknal takze gospodarke Polski, w tym system bankowy i finansowy.
Chociaz nie przebiegat on z taka ostroscig jak w najbardziej rozwinietych krajach
$wiata, to jego skutki odczuty nie tylko banki i instytucje finansowe, mial wpltyw
takze na przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowe, budzety i finanse publiczne.

Celem tego opracowania jest przedstawienie genezy, przebiegu i skutkow kry-
zysu finansowego w gospodarce swiatowej, a takze opisanie dziatan naprawczych
podejmowanych w trakcie trwania kryzysu, jak i tuz po nim.



Przebieg i skutki $wiatowego kryzysu finansowego lat 2007-2011... 13

2. Objawy, przebieg i reakcje na kryzys

Kryzys finansowy ujawnit si¢ krachem na rynku nieruchomosci w USA w latach
2007-2008 [Stawinski 2008, s. 36—37]. Powodow i oznak powstania kryzysu mozna
doszukiwac si¢ jednak wczesniej. Iwanicz-Drozdowska wyrdznia trzy fale kryzy-
su finansowego, z ktorych pierwsza miata miejsce w 2006 r., kiedy upadta pierw-
sza amerykanska firma brokerska Merit Financial Inc [Iwanicz-Drozdowska 2015,
s. 11]. W 2007 r. mialy miejsce upadtosci kolejnych instytucji brokerskich oraz in-
nych instytucji finansowych i funduszy. W Europie pierwsza fala kryzysu przeszta
stosunkowo tagodnie i dopiero upadek Lehman Brothers, ktory nastapit w drugiej
fali kryzysu, przyniost istotne straty i utrate zaufania miedzy uczestnikami rynku.
Trzecia fala kryzysu ujawnita si¢ w Europie w 2010 r., kiedy zaostrzyty si¢ proble-
my finansowe Grecji. Wedtug ekonomistow MFW w latach 2007-2011 wystapito 11
przypadkow systemowych kryzyséw bankowych w krajach cztonkowskich UE i do-
datkowo w kilkunastu innych krajach $wiata [Costa Navajas, Thegeya 2013, s. 28].

W Stanach Zjednoczonych, w ktorych zrodzit si¢ kryzys, od dawna funkcjono-
waly dwie instytucje powstate po Wielkiej Depresji lat 30. — Federal National Mort-
gage Association (Fannie Mae) oraz utworzona w 1970 r. konkurencyjna Federal
Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), ktore miaty charakter instytucji
sponsorowanych przez panstwo, chociaz faktycznie nie posiadaty odpowiednich
gwarancji rzagdowych. Duza skala prowadzonych operacji i powigzanie z panstwem
stwarzalo przeswiadczenie, iz zapewniaja one stabilno$¢ finansowg na rynku nie-
ruchomosci. To przekonanie wynikato z wysokiej wiarygodnos$ci gospodarki USA.
W takiej sytuacji naleznosci kredytowe tatwo mogty by¢ przeksztatcane w papiery
warto$ciowe, co umozliwiato refinansowanie zaciggnietych kredytow mieszkanio-
wych. System dziatat sprawnie, dopoki w 1999 r. nie zostaty zlikwidowane kryte-
ria pozadanej zdolnosci kredytowej. Wtedy to stworzono mozliwo$¢ udostepniania
kredytow osobom, ktore nie spetniaty niezbednych kryteridéw zdolnosci kredytowe;,
w wyniku czego powstaly tzw. kredyty ,,subprime”, kredyty o wysokim natgzeniu
ryzyka. Proces sekurytyzacji, czyli transakcji, w wyniku ktérych ryzyko kredytowe
ulega podziatowi na transze, spowodowal zwickszenie liczby aktywow objetych in-
strumentami pochodnymi. Zwigkszato to lawinowo warto$¢ kontraktow i innych in-
strumentow pochodnych. Rosta aktywnos$¢ i efektywnos$¢ funkcjonowania rynkow,
lecz jednoczes$nie instytucje finansowe staly sie bardziej podatne na szoki finansowe
[Nieborak 2010]. Zwigkszenie akcji kredytowej bankow, przenoszenie ryzyka na na-
bywcow instrumentow pochodnych i trudnos$ci w ocenie rzeczywistego charakteru
ryzyka to bezposrednie przyczyny napedzania mechanizmu kryzysowego. Nie byty
one takze dostrzegane przez instytucje ratingowe, ktdre nie przekazaty sygnatow
ostrzegawczych przed kryzysem.

W przebiegu §wiatowego kryzysu finansowego w latach 2007-2010 mozna wy-
ro6zni¢ sze$¢ nastepujacych po sobie faz: ekspansja kredytow hipotecznych, wzrost
cen surowcow i spadki na gietdzie; zagrozenie recesja; zapas¢ rynkow finansowych;
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proby stabilizacji; kryzys globalny na rynku finansoéw, pracy i surowcow [Adamo-
wicz, Adamowicz 2017, s. 87-102].

Kryzys na migdzynarodowych rynkach finansowych postawit przed rzadami
i bankami centralnymi wszystkich krajow oraz mi¢dzynarodowymi instytucjami
finansowymi istotne wyzwania, gdyz spowodowal on spowolnienie gospodarcze,
wplywajace negatywnie na sektor prywatny, publiczny, przedsigbiorstwa i gospo-
darstwa domowe, na popyt i zatrudnienie oraz koniunktur¢ gospodarcza. Nowe
wymagania postawiono tez przed mig¢dzynarodowymi i krajowymi systemami
nadzoru nad bankami i instytucjami finansowymi. Dorazne dziatania zaradcze po-
dejmowane w trakcie narastania kryzysu nie wystarczaly, stad tez poszukiwano
dziatan o dluzszym horyzoncie zapobiegajacych powstawaniu kryzysoéw. Takie
dziatania przeciwdzialajace kryzysom trwaja nadal i s3 wzbogacane o instrumen-
ty gospodarcze i finansowe oraz rozwigzania instytucjonalne. Dzialania antykry-
zysowe podejmowane byly w Stanach Zjednoczonych, w ktorych zlokalizowane
zostaty zrédta kryzysu, jak rowniez w Unii Europejskiej i innych krajach dotknie-
tych kryzysem. W dziataniach antykryzysowych role do spetnienia miaty zarow-
no rzady i organizacje panstwowe, jak tez banki centralne i instytucje nadzoru
finansowego. Podejmujemy zatem ograniczong probe zarysowania takich dziatan
w wybranych krajach $wiata.

Jednym z zastosowanych dziatan jest tzw. luzowanie iloSciowe (QE). Jest to
rodzaj niestandardowej polityki pieni¢znej, stosowanej przez bank centralny, ktorej
celem jest stymulowanie gospodarki krajowej. Polega na zwigekszeniu podazy pie-
nigdza, ktorego dokonuje si¢ przez kupno aktywow finansowych od bankow. Jest to
dziatanie, ktore moze jednak zagraza¢ ryzykiem wystapienia wzrostu inflacji [Luzo-
wanie iloSciowe].

W dobie kryzysu finansowego FED dokonywat obnizek stop procentowych do
jak najnizszych poziomow, a mimo to nie byl w stanie opanowac sytuacji, dlatego
postanowit wykorzysta¢ luzowanie ilosciowe na ogromng skale. W marcu 2009 r.
amerykanski bank centralny uruchomit program zakupu aktywow, ktory nazwano
programem QE1. W wyniku jego wprowadzenia FED potroit swdj bilans w ciaggu
kilku miesiecy. Program QE1 nie przyniost jednak dtugoterminowych rezultatow,
w zwigzku z czym w 2010 r. postanowiono uruchomi¢ kolejny program, nazywany
QE2 [Bagus 2015].

Jednym ze skutkow luzowania ilo§ciowego byl wzrost cen akcji na gietdach pa-
pierow wartosciowych. Dzieje si¢ tak w zwigzku z przeznaczaniem wigkszej ilo-
sci srodkow pienieznych na inwestycje. Negatywne skutki luzowania ilosciowego
mogg objawic si¢ dopiero po uptywie kilku lat. Wielu ekonomistow uwaza, ze cigglte
stosowanie luzowania nie pomoze USA w obnizeniu kursu dolara w celu zwigksze-
nia eksportu, poniewaz inne kraje rowniez zaczety stosowac te polityke.

Rzad USA duza wage przywiazywat do aktywizacji rynku finansowego poprzez
pobudzenie popytu, zwiekszenie pltynnosci finansowej i utatwienie dostepu do za-
wierania kredytdw, natomiast w mniejszym stopniu interesuje si¢ ograniczeniem de-
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ficytu budzetowego czy kwestig zadluzenia zagranicznego. Mniejsza uwage zwracat
tez na utrzymanie inwestoréw z zagranicy i skupiat si¢ na podtrzymaniu rodzimych
instytucji finansowych i przedsigbiorstw. Swiadcza o tym rozmiary pakietow finan-
sowych, ktore skierowane zostaty do amerykanskich instytucji finansowych, czy tez
klauzula ,,Buy American”, ktorg wpisano do ustawy wprowadzajacej plan odbudo-
wy amerykanskiej gospodarki [Fukuyama 2011].

W ramach planu Paulsona, opiewajacego po ograniczeniach na kwote 250 mld do-
laréw, uruchomionego we wrzesniu 2008 r., dokonano zmiany przepisoOw w taki spo-
sob, by banki nie mogly stosowaé nieuczciwych praktyk wobec kredytobiorcow,
ktorzy byli zainteresowani pozyczka o wysokim ryzyku. Upadek banku Lehman
Brothers wymusit na FED wykup 79,9% udziatéw spotki AIG, co miato zapobiec
jej upadkowi. Dodatkowo FED obnizyt stopg procentowa o 50 punktow bazowych,
celem poprawienia nastrojow na rynku. Nastepnie podjeto decyzje o masowym za-
kupie kredytéw hipotecznych, nieco pdzniej zaczgto zachecaé uczestnikow rynku
do skupu toksycznych aktywow, jednoczes$nie apelujagc o gwarancje rzadowe dla
tych transakcji [Fedor 2015]. Pieniadze, ktore przeznaczono na walke z kryzysem,
zasility w pierwszej kolejnosci wielkie koncerny samochodowe.

Wprowadzone dzialania nie przynosily pozadanych efektow. Plan Paulsona
skrytykowano oficjalnie w liscie do Kongresu USA, przestanym przez 166 ekono-
mistow, wsrod ktorych trzech byto laureatami nagrody Nobla. Ekonomis$ci ostrze-
gli w nim przed szkodliwymi skutkami tej formy pomocy dla gospodarki [Kola-
ny 2015]. Plan Timothy’ego Geithnera ogloszono w lutym 2009. Opieral si¢ on na
czterech punktach: utworzeniu funduszu stabilnosci finansowej, przez ktory miaty
zosta¢ dokapitalizowane banki; skupie toksycznych aktywdw, ktorym miat si¢ zajac
specjalny fundusz inwestycyjny utworzony przy wspétudziale srodkéw prywatnych;
rozszerzeniu skali dziatalno$ci pozyczkowej i przyjmowaniu aktywow jako zabez-
pieczenia udzielonych pozyczek, oraz na pomocy w splacaniu kredytow hipotecz-
nych [Glapiak 2009].

Opisane dziatania mialy obja¢ takze ozywienie kredytow dla studentéw, rynek
kart kredytowych czy tez pozyczek na zakup samochodu. Planowano przeznaczy¢
50 mld dolar6w na doptaty do rat udzielonych wczesniej kredytow hipotecznych.
Program miat znaczenie zarowno dla stabilno$ci systemu bankowego, ktory otrzy-
mywat tym sposobem gwarancje systematycznych sptat rat zadluzenia, jak i dla wia-
$cicieli nieruchomosci, ktorych ochronit przed eksmisja.

Plan pomocy amerykanskim bankom zostat Zle odebrany przez rynki finanso-
we na $wiecie, co spowodowato zamieszanie na gietdach. Interwencje rzadu USA
w pewnej czesci pomogly zahamowaé spowolnienie gospodarcze, niemniej jednak
w zwiagzku z obnizeniem podatkow i wzrostem wydatkow publicznych na dofi-
nansowanie bankow, USA znacznie zwigkszyly swoj deficyt budzetowy. Wraz ze
wzrostem zadtuzenia powstala koniecznos$¢ zwigkszenia emisji papierow dtuznych,
ktorych rentowno$¢ powinna si¢ zwigkszy¢, by zacheci¢ inwestoréw do ich zakupu.
To przektada si¢ z kolei na wzrost oprocentowania udzielanych kredytow, co moze
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doprowadzi¢ do spadku naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw oraz wydatkow
gospodarstw domowych. Proces ten moze si¢ odbi¢ negatywnie na gospodarce USA
W przysztosci.

3. Przyczyny i zrodla kryzysu

Istnieje kilka koncepcji teoretycznych wyjasniajacych istote kryzysow finansowych
i ich przyczyny. Friedman kryzys finansowy wigze gtéwnie z panikg w sektorze
bankowym [Friedman, Schwartz 1972], inni u podstaw kryzysow widza gwattowne
pogorszenie si¢ wickszosci wskaznikow finansowych (spadki cen aktywow: ziemi,
nieruchomosci, akcji), nasilenie niewyptacalnosci przedsigbiorstw i upadki insty-
tucji finansowych [Mishkin 1992]. Minsky, Kindleberger i in. uwazaja, ze kryzys
finansowy ma miejsce wowczas, gdy dochodzi do takich zjawisk, jak nagly i znacz-
ny spadek cen aktywow, upadek wielu duzych instytucji finansowych i niefinanso-
wych, pojawia si¢ zjawisko deflacji, wystepuja duze napiecia na rynku walutowym
[Minsky 1992; Kindleberger 2000]. Koncepcje te zwracaja uwage na to, iz kryzys fi-
nansowy wywotuje gwattowne zaburzenia na rynku finansowym. MFW, wskazujac
na tzw. systemowy kryzys finansowy, definiuje go rowniez jako powazne zaburzenia
na rynkach finansowych, powodujace niezdolno$¢ do ich efektywnego funkcjono-
wania, co moze oddziatywac znaczaco na gospodarke realng. W przypadku mie-
dzynarodowego kryzysu finansowego zaburzenia rozprzestrzeniajg si¢ poza granice
narodowe i zakldcajg zdolno$¢ rynkow do alokacji kapitatow w skali miedzynaro-
dowej [IMF 1998]. Wyro6znia si¢ wiele rodzajow kryzysow w zaleznosci od sektora,
w ktorym si¢ on pojawil (bankowy, gietdowy, walutowy, zadluzeniowy i inne), czy
od obszaru, na ktorym wystepuje (narodowe, regionalne, lokalne). Kryzysy mozna
tez klasyfikowa¢ wedlug sposoboéw i mechanizmdéw powstawania [Borcuch 2009].

Wsrdd wielu propozycji najbardziej znane w literaturze sa dwa modele powsta-
wania kryzyséw: model triady Miskhina i model nierownowagi inwestycji i finan-
sowej niestabilnosci Minsky’ego [Radomska 2013]. Model Miskhina zaktada wy-
stepowanie ograniczonego interwencjonizmu panstwowego, opiera si¢ na trzech
kategoriach: asymetrii informacji, negatywnej selekcji oraz pokusie do naduzy¢.
Wystepowaniu tych kategorii sprzyjaja wysokie stopy procentowe, spadki cen na
rynku akcji, wzrost niepewnosci, panika bankowa i niespodziewane obnizenia po-
ziomu cen. Minsky wrazliwosci wspolczesnego systemu finansowego upatruje w ta-
kich czynnikach, jak zmiana struktury finansowania, zmiana struktury zobowigzan,
uzaleznienie sptaty zobowigzan od zdolnosci do ich refinansowania, dynamiczny
rozw0j nowoczesnych instrumentow finansowych i sposobow regulowania rynku,
zwigkszenie sktonnosci do ryzyka.

W pigcioetapowym modelu kryzys rozpoczyna si¢ od zaburzenia w postaci
znaczacego wzrostu ceny jednego z aktywow, co umozliwia osigganie wysokich
zyskow z nowego rodzaju dziatalnoSci. Ekscytacja ta dziatalno$cig przyciagga no-
wych inwestorow i zwieksza sktonno$¢ do ryzyka. Rozkwit (boom), wspomagany



Przebieg i skutki $wiatowego kryzysu finansowego lat 2007-2011... 17

zazwyczaj ,Jluzowaniem” polityki kredytowej bankoéw, przyciaga zaangazowanie
wielu innych instytucji 1 posrednikow finansowych. Euforia na rynku wséréd kredy-
tobiorcow i kredytodawcow prowadzi do goraczki spekulacyjnej, duzych zyskow
i do przegrzania koniunktury. Uswiadomienie niezrownowazonej sytuacji skutku-
je wyprzedaza aktywow, spadkiem cen, bankructwami, ograniczeniem aktywnosci
i panika. Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. w USA ma wszelkie cechy,
ktore opisuje model Minsky’ego.

Przyczyn kryzysu nalezy upatrywaé w [Falkowski, Teichmann (red.) 2010]: zja-
wiskach, ktore byty skutkiem ekspansywnej polityki monetarnej Rezerwy Federal-
nej Standw Zjednoczonych; braku efektywnosci w tworzeniu tadu instytucjonalnego
na silnie zglobalizowanym rynku finansowym; defektach rynku, bgdacych wyni-
kiem wprowadzenia innowacyjnych produktéw finansowych, za ktorymi nie nada-
zaty odpowiednie rozwigzania regulacyjne [Wojtyna (red.) 2011, s. 180], poniewaz
w tym okresie obowigzywal model nadzoru opierajacy si¢ na samoregulacji rynkow
finansowych [Konopczak i1 in. 2010]. Punktem zwrotnym w rozwoju kryzysu byt
upadek Lehman Brothers, trzeciego najwiekszego banku inwestycyjnego w USA,
ktory nastgpil w polowie wrzesnia 2008 r. Posiadal on zbyt wysoka liczbe aktywow
toksycznych w swoim bilansie i odnotowat ogromne straty finansowe z ich tytu-
hu. Bank nie uzyskat spodziewanej pomocy rzadowej, co byto ogromnym szokiem
dla uczestnikow rynku finansowego. Wiele instytucji finansowych tracito ptynnosé
finansowg w zwigzku z wybuchem paniki wsrdd klientow zagrozonych upadkiem
bankow, ktorzy cheieli jak najszybciej odzyska¢ swoje wktady finansowe. Wzbudzi-
fo to nieufno$¢ na rynku, co niemal doprowadzito do zablokowania funkcjonowa-
nia rynkow: kredytowego oraz miedzybankowego. Banki uswiadomily sobie przej-
sciowo pasywng role rzadu w likwidowaniu skutkéw kryzysu, a wigc obawiajac
si¢ niewyptacalnosci partnerow finansowych, zaprzestaty udziela¢ kredytow oraz
pozyczek instytucjom finansowym.

Zamrozenie rynku finansowego poskutkowato powstaniem krytycznej sytuacji
w wielu innych bankach. Krach powstaly na rynku finansowym szybko przeniost
si¢ na gospodarke realna, pogarszajac sytuacje gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw. Kryzys doprowadzit do spowolnienia gospodarczego w USA. Podejmo-
wano programy pomocy dla sektora finansowego, m.in. przez wykup toksycznych
aktywow, lecz nie byty one w stanie zatrzymac fali kryzysu. Kryzys rozprzestrzenit
si¢ na inne kraje $wiata i zaklocil funkcjonowanie gospodarki swiatowej. W pierw-
szej kolejnosci dotknat sektor bankowy oraz ubezpieczeniowy, poniewaz byty one
najbardziej zaangazowane w toksyczne aktywa, oparte na kredytach subprime.
W nastepstwie kryzysu gospodarki $wiatowe pograzyty si¢ w recesji. Kryzys ujaw-
nit si¢ z rézng sitg i przyniost rozne skutki w wysoko rozwinigtych gospodarkach
kapitalistycznych, gospodarkach wschodzacych i w krajach rozwijajacych si¢. Roz-
przestrzenianie si¢ kryzysu szybko wplyneto na spadek aktywnosci gospodarczej
na arenie migdzynarodowej, a jego konsekwencja byto pograzenie si¢ gospodarki
swiatowej w recesji juz w I kwartale 2009 r. Miato to zwigzek z dwoma zjawiskami:
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spadkiem $§wiatowego popytu, okreslanym jako szok popytowy, oraz ograniczenia-
mi w dostepie do krotkoterminowego finansowania [Czekaj 2010].

Mozna stwierdzi¢, ze u podstaw kryzysu zapoczatkowanego w USA w 2007 1. na
rynku nieruchomosci lezato pie¢ nastepujacych przyczyn: btedy polityki gospodarczej
panstwa i zarzadzania strategicznego, instytucjonalny rozwoj rynkow finansowych,
ekspansja nowych instrumentow rynku finansowego, brak przejrzystosci rynku, nie-
trafno$¢ ocen ryzyka i stabo§¢ komunikacji, procesy i mechanizmy globalizacji.

4. Skutki kryzysu finansowego w gospodarce Swiatowej

Globalny kryzys na rynkach finansowych zaktocit funkcjonowanie gospodarki $wia-
towej. W pierwszej kolejnosci dotknat sektor bankowy oraz ubezpieczeniowy, po-
niewaz byly one najbardziej zaangazowane w toksyczne aktywa. Zahamowal tez
przeplyw kapitatow prywatnych do gospodarek transformowanych i znacznej czgsci
krajow europejskich, zwtaszcza potudniowych. W nastepstwie kryzysu gospodar-
ki $wiatowe pograzyly si¢ w recesji, co pokazuje spadek swiatowego PKB, ktory
w roku 2009 wykazat warto$¢ mniejsza o 2,6% w stosunku do roku 2008 [Rosati
2009]. Kryzys ujawnit si¢ z duzg silg i przyniost rézne skutki w wysoko rozwinig-
tych gospodarkach kapitalistycznych, ale takze w Zwigzku Panstw Niepodlegtych
[Nawrot 2009]. Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu wplyneto na spadek aktywnosci go-
spodarczej na arenie migdzynarodowej. Nastapito znaczne zmniejszenie si¢ obrotow
handlowych w skali migdzynarodowe;j (tab. 1). Najwicksze zatamanie handlu $wia-
towego miato miejsce w czwartym kwartale 2007 r. i w pierwszym kwartale roku
2009. Od wrzesnia 2008 r. do lutego 2009 r. wymiana towarowa zmniejszyla si¢
o ok. 17%. Na poczatku roku 2009 odnotowano spadek wartosci eksportu o wigcej
niz 5% w ujeciu kwartalnym w ponad 90% panstw $wiata, a dla prawie 15% panstw
spadek wynosit ponad 20%. W 2009 r. warto$¢ eksportu spadia o prawie 12%. Spa-
dek obrotow handlowych byt szczegolnie dotkliwy w krajach, w ktorych udziat ob-
rotow handlu zagranicznego byt wysoki. Spadek wymiany handlowej byt znacznie
wyzszy niz spadek produkcji swiatowe;j, ktora to w konsekwencji kryzysu w roku
2009 w krajach rozwinigtych spadta o 3,4%, z czego najwiekszy spadek odnotowa-
ta Japonia, kraje strefy euro oraz USA [Moshirian 2011]. Nastepnym negatywnym
skutkiem kryzysu w sferze realnej bylo ograniczanie wydatkow inwestycyjnych, za-
rowno na inwestycje w srodki trwate, jak i w zapasy.

Kryzys najbardziej dotkliwie odczuty kraje wysoko rozwinigte, poniewaz mia-
ty wigkszy dostep do instrumentow, ktorych rynek zatamat si¢ w dobie kryzysu.
Ujawnito si¢ to w ogromnym spadku migdzynarodowej wymiany towarowej czy tez
produkcji juz od IV kwartatu 2008 r. [IMF 2010]. Instytucje finansowe w gospodar-
kach wschodzacych, do ktérych nalezy m.in. Polska, nie odczuty tak bardzo bezpo-
$rednich strat z tytulu inwestycji w instrumenty pochodne, w zwigzku niewielka ich
popularnoscia, a takze dostepnoscia. Gospodarki krajow wysoko rozwinigtych oraz
krajéw wschodzacych odczutly skutki kryzysu ze wzgledu na:
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» spadek popytu, zwlaszcza na rynkach finansowych w krajach wysoko rozwinig-
tych, co doprowadzito do zatamania §wiatowego eksportu;

* wstrzasy na rynkach finansowych oraz walutowych, ktére to spowodowaty gwat-
towne zmiany kursow walutowych, szczeg6élnie w krajach wschodzacych, oraz
wycofanie kapitatu przez instytucje finansowe, ktore funkcjonowaty na rynku
mig¢dzynarodowym i chciaty zrekompensowac straty [Czekaj 2010].

Tabela 1. Produkt krajowy brutto oraz handel §wiatowy w poszczegdlnych regionach
w latach 2009-2011 (roczna zmiana w %)

L Produkt krajowy brutto Eksport Import
Wyszczegdlnienie

2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Swiat -2,6 3,8 24 | -12,0 | 13,8 | 13,8 | -12,9 | 13,7 4,9
Ameryka Pin.
USA -3,6 32 1,9 |-148 | 149 6,2 | -16,6 | 15,7 4,7
Centralna -3,5 3,0 1,7 |-140 | 154 72 | -16/4 | 148 3,7
i Ptd. Ameryka 0,3 6,1 4,5 -8,1 5,6 53 | -16,5] 22,9 | 104
Europa —4,1 2,2 1,7 |-14,1 | 10,9 50 | -14,1 9,7 24
UE (27) —4,3 2,1 1,5 14,5 | 11,5 52 | -14,1 9,5 2,0
Zwiazek Panstw
Niepodlegtych (CIS) -6,9 4,7 4,6 -4.8 6,0 1,8 | -28,0 | 18,6 | 16,7
Afryka 2,2 4,6 2,3 -3,7 3,0 | 83 5,1 7,3 5,0
Srodkowy Wschod 1,0 | 45 49 | 46| 48| 54 | =17 | 15 53
Azja -0,1 6,4 35 | -114 | -11,4 6,6 7,7 | 18,2 6,4
Chiny 9,2 | 10,4 9,2 |-10,5 | -10,5 9,3 2,9 | 22,1 9,7
Japonia -6,3 40 | 0,5 | 249 |-249 | -0,5 | -12,2 | 10,1 1,9
Indie 6,8 | 10,1 7,8 -6,0 | —6,0 | 16,1 3,6 | 22,7 6,6
Kraje nowo
uprzemystowione -0,6 8,0 42 5,7 | 5,7 6,0 [-11.4 1| 17,9 2,0
Gospodarki wysoko
rozwinigte —4,1 2,9 1,5 | -151 | -15,1 4,7 | -144 | 10,9 2,8
Gospodarki wschodzace
iCIS 2,2 7,2 5,7 74| -74 54 | -10,5 | 18,1 7,9

Zrodto: www.wto.org/english/news-e/pres12_e/pr658 w.htm#tablel (15.03.2012).

Nastepnym negatywnym skutkiem kryzysu w sferze realnej bylo ograniczanie
wydatkoéw inwestycyjnych wérdd przedsigbiorstw, zarowno jesli chodzi o inwesty-
cje w $rodki trwate, jak 1 w zapasy. Do najwazniejszych przyczyn spowolnienia
inwestycji wsrod przedsigbiorstw nalezaty: zatamanie popytu, niepewna sytuacja
gospodarki $wiatowej w przysztosci; mate wykorzystanie mocy produkcyjnych;
spadek marzy zysku; zaostrzone warunki finansowania dziatalnosci. Dla przyktadu,
w Europie inwestycje w $rodki trwate zmniejszyty si¢ w 2009 r. w poréwnaniu z ro-
kiem 2008 o prawie 14%.
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Analiza stopy inwestycji w krajach strefy euro pozwala zauwazy¢, ze tendencja
spadkowa, ktora zaczeta sie wraz z czwartym kwartatem 2008 r., zakonczyta si¢
w drugiej potowie 2010. Wynikato to z restrukturyzacji bilanséw przedsigbiorstw
i powolnego wzrostu wykorzystania mocy produkcyjnych, a takze z faktu, ze dro-
ga do przywrdcenia sktonnosci przedsigbiorcéw do inwestowania jest trudna i trwa
z natury przez diugi czas.

Oprocz wyzej opisanych nastgpstw wybuchu kryzysu finansowego mozna wy-
mieni¢ jeszcze wiele innych, a w tym [Nawrot 2009, s. 83—120; Adamczyk 2015]:

*  Ogloszenie upadtosci lub przeje¢ wielu instytucji finansowych oraz znacjonali-
zowanie tych, ktorym grozito bankructwo;

* Zalamanie rynkow papierow wartoSciowych w USA, Wielkiej Brytanii, krajach
strefy euro oraz krajach azjatyckich;

» Straty poniesione przez fundusze inwestycyjne oraz emerytalne, ktore inwesto-
watly gtownie na rynkach papieréw wartosciowych;

*  Wzrost wydatkéw rzadowych na dofinansowanie bankow i innych instytucji fi-
nansowych, ustabilizowanie rynkéw finansowych oraz inne dzialania interwen-
cyjne;

» Zwickszenie deficytu budzetowego i dlugu publicznego, zwlaszcza w Japonii,
strefie euro i USA.

Wspotczesny kryzys finansowy z cala pewnoscig uwidocznit fakt, ze btedy po-
petliane w sferze finansowej zagrazaja poprawnemu funkcjonowaniu sfery realne;j,
a konsekwencje niewlasciwych wyborow finansistow nie tylko dotykajg instytucje
finansowe, ale istotnie wpltywaja na sytuacje gospodarstw domowych, przedsig-
biorstw 1 instytucji samorzadowych.

5. Swiatowy kryzys finansowy a gospodarka polska

Polska, uczestniczac w procesach globalnych, narazona byta tez na globalny kryzys
finansowy, chociaz kryzys poczatkowo omijat gospodarke Polski. Gtéwnymi zagro-
Zeniami, na jakie wskazywano, byly: niebezpieczna zalezno$¢ polskiego ztotego od
spekulacyjnych inwestycji krotkoterminowych; wysokie zadtuzenie panstwa; duzy
udzial importu w produkcji. Nastepnie pojawity sie jednak inne czynniki, ktore spo-
wodowaty przeniesienie kryzysu finansowego do Polski, a mianowicie ograniczona
przez banki akcja kredytowa oraz atak spekulantow na walute polska i1 znaczne ob-
nizenie jej wartosci. Niemniej jednak na tle innych panstw europejskich sytuacja pa-
nujaca w Polsce byta oceniana pozytywnie. Najwazniejszy miernik ogdlnego stanu
gospodarki kraju, jakim jest PKB, w czasie wybuchu kryzysu finansowego ksztatto-
wal si¢ korzystnie.

Na wysoka wartos¢ PKB w latach 2007-2008 wptynat m.in. popyt krajowy,
umacniajacy si¢ w zwigzku z rozwojem inwestycji, do czego przyczynit si¢ naplyw
do Polski kapitatu, ktory przybrat forme bezposrednich inwestycji zagranicznych,
oraz wzrost wykorzystania funduszy z UE. Waznym czynnikiem byt tez wzrost kon-
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sumpcji, ktory wystapil w wyniku poprawy sytuacji na rynku pracy i spadku stopy
bezrobocia, wzrostu warto$ci wynagrodzen, wzrostu zadtuzenia gospodarstw domo-
wych, transferu srodkéw unijnych dla rolnikow oraz transferu dochodow z pracy
poza granicami kraju.

Rok 2009 przynidst ze soba glebokie spowolnienie gospodarki swiatowej. Wsrod
panstw Europy tylko Polska zdotata utrzyma¢ dodatnig dynamik¢ PKB. Przyczynity
si¢ do tego gltéwnie eksport, inwestycje publiczne i konsumpcja prywatna. Z kolei
spadek popytu krajowego w 2009 r. byt efektem pogorszenia si¢ sytuacji na rynku
pracy [Mishkin 2002, s. 349]. W 2010 r. nastgpita niewielka, ale widoczna poprawa
$wiatowej sytuacji makroekonomicznej. Sposrdd 27 panstw nalezacych do UE — 22
kraje wykazaty dodatnie tempo wzrostu PKB. Polska znajdowata si¢ w czotowce,
nieznacznie ustepujac tylko Stowacji oraz Szwecji. Poprawa sytuacji gospodarczej
panujacej w Polsce w roku 2010 oraz jej kontynuacja w kolejnych latach byta efek-
tem ozywienia u jej partnerow handlowych. Popyt zewngtrzny doprowadzit do po-
budzenia produkcji przemystowej i poprawy sytuacji na rynku pracy.

Swiatowy kryzys finansowy wywart jednak silny wptyw na finanse publiczne
w Polsce, zarowno na poziomie budzetu centralnego, jak i budzetow samorzado-
wych [Satota 2012, s. 104-109]. Efekty kryzysu finansowego na szczeblu makro-
ekonomicznym ujawniajg si¢ zwickszeniem deficytu budzetowego i narastaniem
dtugu publicznego i wynikajacymi z tego wzrastajacymi kosztami obstugi tego dtu-
gu oraz utratg zaufania na rynkach finansowych. Dochody budzetu panstwa, wyno-
szace 274,4 mld zt w 20009 r., spadly do 250,3 mld zt w 2010 r., wydatki za$§ wzrosty
odpowiednio z 277,9 mld zt do 298,2 mld zI w roku 2009, by zmniejszy¢ si¢ nie-
znacznie do poziomu 294,9 mld zt w 2010 r. Deficyt budzetowy wzrést gwattownie
z okoto 24 mld w latach 2008-2009 do 44,6 mld w 2010 r. i niewiele mniejszego
poziomu 40,2 mld w 2011 r. Znaczacy wzrost nierownowagi budzetowej wywolat
konieczno$¢ podejmowania dziatan zaradczych w sferze finansow publicznych.

Polskie przedsigbiorstwa silniej odczuwaly dlugotrwate skutki kryzysu finanso-
wego, pomimo ze jego krotkotrwate efekty dotknety kraj znacznie stabiej niz inne
panstwa Unii. Jednym z negatywnych skutkow kryzysu, ktory dotknat przedsigbior-
stwa, byto ostabienie mozliwosci finansowania ich dziatalnosci operacyjnej i inwe-
stycyjnej. W zwiazku ze spadkiem zaufania na rynku finansowym oraz pogorsze-
niem kondycji finansowej bankdéw zmniejszyty si¢ mozliwosci dostepu do kredytow
1 wzrosty koszty ich zaciaggnigcia. Dotknelo to szczegdlnie male oraz $rednie firmy.
Duze przedsigbiorstwa miaty z kolei problem z uzyskaniem kredytu konsorcjalnego,
udzielanego celem finansowania duzych projektow przez grupe bankow. Trudnosci,
ktore dotknely przedsigbiorstwa, szybko przeniosty si¢ na rynek pracy, co skutko-
wato redukcjg zatrudnienia i narastaniem obaw przed utratg pracy. W nastepstwie
takich wydarzen zmniejszyt si¢ popyt konsumpcyjny: w marcu 2009 r. odnotowano
spadek sprzedazy detalicznej o ok. 1,8% w ujeciu rocznym. Utrudniony dostep do fi-
nansowania powstatych zatoréw ptatniczych spowodowal pogorszenie sytuacji firm
i upadtosci wielu z nich. W pierwszym kwartale 2009 r. odnotowano 105 upadtosci,
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co oznaczato wzrost o 11% w stosunku do roku poprzedniego, gdzie w tym samym
czasie byto ich 95 [Ministerstwo Finansoéw, 2015].

Skutki kryzysu finansowego odnotowano takze na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. GPW najsilniej odczuta pietno kryzysu w 2008 r., co po-
twierdzaja stopy zwrotu najwazniejszych indekséw gieldowych.

Pogorszenie sytuacji na GPW byto widoczne juz w 2007 r., kiedy to wszystkie in-
deksy zanotowaty niskie stopy zwrotu. Do zatamania sytuacji panujgcej na rynku ka-
pitatowym w Polsce doszto w okresie kulminacji wielkiej recesji globalnej w 2008 r.
Dane z roku 2009 ukazuja, ze w okresie spowolnienia polskiej gospodarki najlepiej
radzity sobie spotki mate, ktdrych stopa zwrotu wynosita 61,85%, i $rednie, ktorych
stopa zwrotu z inwestycji wyniosta 55,24%. Poprawa nie miata jednak charakteru
trwatego. W roku 2010 stopy zwrotu indeksow warszawskiej GPW w dalszym ciagu
wykazywatly warto$¢ dodatnia, ale w stosunku do roku poprzedniego odnotowano
tendencje spadkowg [Gruszczynska-Brozbar 2009].

Skutki kryzysu finansowego w sektorze gospodarstw domowych zostaly odno-
towane wyraznie na przetomie lat 2008-2009. Gospodarstwa domowe spotkaty si¢
najpierw z zaostrzeniem polityki kredytowej bankoéw. Uczynito to ponad 85% ban-
koéw, z czego ok. 20% zaostrzyto wymogi znacznie [Sytuacja... 2009]. Postanowie-
nia bankéw miaty charakter nieoczekiwany dla otoczenia, a wynikalty gtownie ze
zmian, ktore nastgpity na rynku miedzybankowym. Badanie przeprowadzone przez
NBP pokazato, ze zaostrzono kazdy z warunkow udzielenia kredytu mieszkaniowe-
g0, tj.: prawie 75% bankow zwiekszylo marze kredytowa; okoto 90% bankow pod-
niosto kwot¢ wymaganego wkladu wlasnego; ponad 40% bankow zwigkszyto po-
zaodsetkowe koszty kredytu; prawie 20% bankéw zmniejszyto maksymalny okres
kredytowania; okoto 75% bankéw zaostrzyto nieuwzglednione w przeprowadzonym
badaniu wymagania dotyczace udzielenia kredytu mieszkaniowego. Zaostrzenia do-
tyczyly m.in. obliczania zdolnosci kredytowej, gromadzenia dokumentoéw potwier-
dzajacych posiadany przez kredytobiorce dochdd oraz zasad wyceny nieruchomosci.

Z ankiety NBP wynikalo tez, ze zdecydowana wigkszo§¢ bankow zaostrzyta
takze wymogi dotyczace udzielania kredytu mieszkaniowego denominowanego we
frankach szwajcarskich. Do najistotniejszych przyczyn zaostrzenia polityki kredyto-
wej dotyczacej udzielania kredytow mieszkaniowych zaliczono: ryzyko, ktore byto
zwigzane z sytuacjg gospodarczg Polski; prognozy, ktére dotyczyly sytuacji na ryn-
ku mieszkaniowym; niekorzystng ocen¢ obecnej i prognozowanej wilasnej sytuacji
kapitatlowej bankow.

Pierwszym negatywnym skutkiem zaostrzenia prowadzonej przez banki poli-
tyki kredytowej byt spadek popytu na kredyty mieszkaniowe. Dziato si¢ tak, mimo
ze ceny nieruchomosci spadaty. Drugim powodem rezygnacji z zaciggania kredy-
tow byla niepewna sytuacja panujgca na rynku pracy. Warto podkresli¢, ze kryzys
spowodowal obnizenie presji inflacyjnej. Stanowito to przestanke umozliwiajaca
Radzie Polityki Pieni¢znej dokonanie obnizki stop procentowych w kraju. Stopy
referencyjne rosty od kwietnia 2007 do czerwca 2008 r., a nastepnie zaczety spadac.
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W wyniku sze$ciu nastepujacych po sobie obnizek stopa referencyjna zmalata od
listopada 2008 do czerwca 2009 z 6% do bardzo niskiego poziomu 3,50%, co stano-
wito jej zmniejszenie o prawie 42% w ciggu 8 miesiecy.

Badanie przeprowadzone przez NBP wykazalo, ze zaostrzenie polityki kredytowej
bankow nastapito rowniez w przypadku kredytow konsumpcyjnych. Niemniej jednak
zmiana wymogow dotyczaca udzielania tego rodzaju kredytow byta zgodna z prze-
widywaniami. Zaostrzenie polityki dotyczacej udzielania kredytow konsumpcyjnych
polegato na: podniesieniu marz przez okoto 40% bankow; podwyzszeniu pozaodset-
kowych kosztow kredytow przez prawie 13% bankéw; zwickszeniu wymagan doty-
czacych zabezpieczen kredytu przez 22% bankow; zmniejszeniu maksymalnych kwot
kredytu przez okoto 15% bankoéw. Wérdd najwazniejszych przyczyn zaostrzenia poli-
tyki kredytowej w sferze kredytow konsumpcyjnych mozna wymieni¢: ryzyko zwig-
zane z niepewng sytuacja gospodarcza kraju; pogorszenie wlasnej sytuacji kapitatowe;j
w badanych bankach; pogorszenie si¢ jakosci portfela kredytowego.

Réwnolegle ze wzrostem utrudnien w dostepie do kredytéw mieszkaniowych
i konsumpcyjnych nastgpit wzrost zadluzenia gospodarstw domowych i kosz-
tow jego obstugi. W latach 2007-2008, w czasie trwania pomyslnej koniunktury
gospodarczej, kiedy malata stopa bezrobocia oraz rosty ptace realne, mozna byto
zauwazy¢ rosnace tempo wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych. W zwigzku
z globalnym kryzysem na rynku finansowym ostabita si¢ warto$¢ polskiego ztotego
w stosunku do walut §wiatowych. Gwattowne obnizenie wartosci polskiego ztote-
go przede wszystkim w stosunku do franka szwajcarskiego spowodowato, ze za-
dluzenie gospodarstw domowych z tytutu zaciggnigtych kredytoéw mieszkaniowych
w walucie obcej wzrosto od III kwartatu 2008 do konca IV kwartatu 2008 z prawie
97 mld zt do ponad 134,9 mld zt, czyli ponad 48%.

Kryzys spowodowat istotne zmiany na rynku pracy. Gdy w roku 2008 kryzys
dotart do Polski, sytuacja os6b zatrudnionych byta dobra bowiem, wg danych GUS
nastgpit wzrost zatrudnienia o 6,0% w stosunku do roku 2007. Stopa bezrobocia
w stosunku do roku 2007 spadta o 2,87%. Wzrastaly roéwniez ptace realne. Dobra
passa nie trwata dlugo. W zwigzku ze spadkiem popytu na produkty i ustugi pra-
codawcy zaczeli cig¢ koszty, w tym réwniez koszty zwigzane z zatrudnieniem pra-
cownikow. Stopa bezrobocia rejestrowanego od roku 2008 do konca roku 2009 wg
danych podanych przez GUS wzrosta o 1,15%. O ile w roku 2008 mozna byto mo-
wi¢ o tendencji wzrostowej liczby osob pracujacych, o tyle od 2009 notuje si¢ ich
ciagly spadek, co wplywa na zwigkszenie liczby osob bezrobotnych w kraju. Od
roku 2008 do roku 2013 odnotowano 3,71% wzrost liczby 0s6b bezrobotnych, na co
negatywny wptyw miaty na pewno likwidacje i upadtosci przedsiebiorstw w czasie
kryzysu. W zwigzku z cigciem kosztow spadaty rdwniez miesigczne place realne,
tak wiec osoby, ktore zachowaty etat, musiaty pogodzi¢ si¢ z redukcja wynagrodze-
nia. Zmiany zachodzace na rynku pracy wywotywaty wérod zatrudnionych obawe
przed utrata miejsca pracy, co moglo mie¢ wptyw na zmniejszenie sktonnosci do
konsumpcji oraz zaciggania dtugoterminowych zobowigzan.
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Przedstawione wcze$niej zjawiska ograniczania dochodoéw budzetu panstwa,
zwigkszenie deficytu budzetowego oraz narastanie dtugu publicznego oddziatywaty
niekorzystnie takze na finanse samorzadow terytorialnych i wszystkich jednostek
sektora publicznego. To oddziatywanie konkretyzowato si¢ w ograniczaniu docho-
déw podmiotow publicznych, koniecznosci podnoszenia wydatkow w celu mini-
malizacji negatywnych skutkow kryzysu oraz poszukiwaniu sposobdw przeciw-
dziatania trendom spadkowym i przeciwstawiania si¢ atmosferze recesji i stagnacji
w uktadach regionalnych i lokalnych.

Zaprezentowana charakterystyka przebiegu i skutkéw kryzysu finansowego
w Polsce wyraznie §wiadczy o przesunieciu w czasie fazy cyklu koniunkturalnego.
Rok 2007 w Polsce, gdy kryzys ujawnit si¢ w USA i innych krajach, nalezy uznac za
rok rozkwitu i dobrej koniunktury gospodarczej. Niestety Swiatowe zjawiska zwig-
zane z kryzysem szybko uderzyly w polska gospodarke. Analiza nastepstw kryzysu
dla polskiego handlu, inwestycji, produkcji czy zatrudnienia wskazuje jednak na to,
ze sfera realna w Polsce stosunkowo szybko wydostata si¢ z zapasci. Wyjscie z sytu-
acji kryzysowej w sferze finanso6w bylo opdznione. W dalszym ciggu wystepowato
zagrozenie wynikajace z niestabilno$ci rynkow finansowych oraz oslabienia insty-
tucji finansowych. Okazalo si¢, ze stabilny mi¢edzynarodowy system finansowy jest
zatem warunkiem niezbednym szybszego rozwoju gospodarki krajowe;j.

Nalezy stwierdzi¢, ze wystapienie kryzysu finansowego w roku 2007 spowodo-
wato szybka reakcj¢ krajow Swiata w postaci przyjecia planow naprawczych i wpro-
wadzenia konkretnych dziatan w réznorakich dziedzinach, zar6wno w sektorze fi-
nansowym, jak i w sektorach gospodarki realnej. W Polsce program antykryzysowy
byt powigzany z dziataniami Unii Europejskiej. Komisja Europejska 28 listopada
2008 r. przedstawita plan ratunkowy dla gospodarki. Dziatania naprawcze opieraty
si¢ na dwoch filarach. Pierwszy zaktadat: uruchomienie krétkoterminowych $rod-
kéw finansowych, aby zwigkszy¢ popyt; utrzymanie dotychczas powstatych miejsc
pracy, poprzez szkolenia i przekwalifikowanie pracownikow; przywrocenie utraco-
nego zaufania ludnosci do instytucji finansowych [EC 2008]. Drugi filar opierat
si¢ na ,inteligentnych inwestycjach”. Ich celem bylo zapewnienie wyzszej stopy
wzrostu i trwatego dobrobytu w dhugim okresie. Na realizacj¢ pakietu przeznaczono
200 mld euro, co stanowilo 1,5% PKB UE. Pakiet zaktadat spelnienie trzech ce-
low strategicznych, ktorym miaty stuzy¢ wskazane $rodki finansowe, a zaliczono
do nich: szybka stymulacje¢ strony popytowej oraz przywrocenie zaufania na rynku;
zmniejszenie kosztow spotecznych powstatych wskutek kryzysu finansowego; przy-
spieszenie przeksztatcania gospodarki UE w gospodarke niskoemisyjng. Upowaz-
niono panstwa czlonkowskie do podejmowania dzialan antykryzysowych. Komisja
proponowata krajom UE konkretne rozwigzania dotyczace promowania przedsig-
biorczosci czy tez prowadzenia badan. Antykryzysowe dziatania Unii Europejskiej
i rzadow krajowych wspierane byly przez Europejski Bank Centralny, Europejski
System Bankow Centralnych i przez inne miedzynarodowe instytucje finansowe.
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6. Whnioski

1. Na wspotczesny kryzys finansowy, zwany wielka recesja, ztozyly si¢ roznego
rodzaju zjawiska i procedury, ktore narastaly w sektorze finansowym wielu krajow
$wiata, a zwlaszcza w sektorze bankowym i w sektorze nieruchomosci USA. Wsrdd
catego kompleksu przyczyn do najwazniejszych zalicza si¢ nadmierna akcje kredyto-
wa przy niewlasciwej ocenie ryzyka, w tym ryzyka zwigzanego z procesem sekury-
tyzacji.

2. Mimo podjetych dziatan zaradczych i naprawczych instytucji finansowych
i rzadu USA kryzys rozprzestrzenit si¢ szybko na inne kraje $wiata, zwlaszcza kraje
wysoko rozwiniete, objat takze gospodarki wschodzace, w tym Polske. Zjawiska kry-
zysu finansowego w Polsce ujawnity si¢ z opdznieniem i miaty tagodniejszy przebieg.

3. Globalny kryzys finansowy lat 2007-2011 dotknat swoimi skutkami przedsig-
biorstwa, gospodarstwa domowe oraz instytucje panstwowe i samorzagdowe. Ujawnit
si¢ w spowolnieniu wzrostu gospodarczego, zwtaszcza w roku 2008, gdy nastapity
spadki indeksow gieldowych i wysokie straty przedsi¢gbiorstw, i w roku 2009, w kto-
rym zanotowano najnizsze wskazniki dotyczace wzrostu PKB i obnizenie popytu kra-
jowego. W uktadzie makroekonomicznym mozna zauwazy¢ takze druga, op6zniong
fale skutkow kryzysu, przypadajaca na lata 2012-2013.

4. Dziatania antykryzysowe i naprawcze w Polsce podejmowane byly przez rzad,
jego instytucje oraz Narodowy Bank Polski. Wynikaly one takze z dziatan adapta-
cyjnych i dostosowawczych podmiotow gospodarczych i samorzadow terytorialnych.
Polskie dziatania byly prowadzone przy wspotdziataniu z instytucjami Unii Euro-
pejskiej 1 migdzynarodowymi instytucjami finansowymi. Dziatania antykryzysowe
i zapobiegawcze dotyczyly zarowno sfery instytucjonalnej, sposobu funkcjonowania
systemu finansowego 1 prowadzenia polityki finansowej, jak tez dostosowan w re-
alnej sferze gospodarki. Dorazne dziatanie zapobiegawcze zjawiskom kryzysowym
i naprawcze, podejmowane w zwiazku z kryzysem, nie powinny ostabia¢ stalej czuj-
nosci wobec mozliwosci ponownego wystapienia kryzysu. Dlugofalowe zapobieganie
kryzysom powinno by¢ celem proponowanych strategii rozwojowych i polityk sek-
torowych.
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