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Streszczenie: Gtownym celem artykutu jest dokonanie oceny obecnego kryzysu ekono-
micznego, rozpoczgtego w 2007 r. Zostato to zrealizowane z uwzglednieniem tla teoretycz-
nego oraz realnych konsekwencji dla funkcjonowania gospodarek, w tym gospodarki pol-
skiej. Po analizie teorii kryzysow przeanalizowano mechanizm obecnego kryzysu ekono-
micznego wraz z jego skutkami dla gospodarki realnej. Wskazano na istotna rolg uregulo-
wan rynkow finansowych i dziatan antykryzysowych. W koncowej czgsci artykutu zawarto
refleksje, wynikajace z wczesniejszych rozwazan, odnosnie sytuacji gospodarczej i jej per-
spektyw w Polsce. Zwrocono uwagge na kwestie dotyczace wspomagania sektora finansowe-
go srodkami publicznymi oraz na potencjalne mozliwosci poprawy sytuacji ekonomiczne;j,
wiazace si¢ z wigkszym wykorzystaniem srodkow z funduszy strukturalnych UE.

Stowa kluczowe: kryzys ekonomiczny, teorie kryzysow

1. Wstep

Istnieje wiele rodzajow kryzysu: polityczny, ekonomiczny, psychologiczny. Cecha
wspolna ich wszystkich jest m.in. obecno$¢ naglego, nieoczekiwanego wydarzenia
krytycznego, poczucia niepewnosci co do przyszitosci, nagle naruszenie rutyno-
wych sposobdéw dziatania, czy konieczno§¢ zmiany dotychczasowych metod dzia-
tania. Doprecyzujmy wobec tego, jak bedzie rozumiane pojecie ,.kryzys ekono-
miczny” w niniejszym artykule. Przyjegto, iz jest to nagle, znaczne zalamanie do-
tychczasowych trendow w rozwoju gospodarek, rynkoéw finansowych, a w konse-
kwencji szokéw popytowo-podazowych. Zakres i gigboko$¢ tych zjawisk przekra-
czaja cyklicznie powtarzajace sig¢ recesje gospodarcze. Jednoczesnie ze wzgledu na
szerokie znaczenie terminu kryzys ekonomiczny zatozono, iz kryzys finansowy,
bankowy, gospodarczy sa jego elementami skltadowymi. Autor ma jednak $wiado-
mos¢, iz nie zawsze kryzysy finansowe (a w jego ramach walutowe) musza przero-
dzi¢ si¢ w realne kryzysy gospodarcze. W przypadku obecnej sytuacji kryzys fi-
nansowy przetozyt si¢ takze na gospodarczy.

Glownym celem artykutu jest dokonanie oceny obecnego kryzysu ekonomicz-
nego, rozpoczetego w 2007 r. Zostato to zrealizowane z uwzglednieniem tha teore-
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tycznego oraz realnych konsekwencji dla funkcjonowania gospodarek, w tym go-
spodarki polskiej. Praca sklada si¢ ze wstepu, trzech rozdzialow oraz zakonczenia.
W pierwszym dokonano krotkiego przegladu wybranych teorii kryzysow, co w
zamierzeniu Autora ma umozliwi¢ lepsze zrozumienie mechanizmow kryzysow
ekonomicznych. W kolejnym zawarto odniesienia do realnego wymiaru kryzysu,
wreszcie w ostatnim rozdziale rozwazania dotycza sytuacji w Polsce. Zakres cza-
sowy badan odnosi si¢ glownie do ostatnich lat (od 2007 r.), jak rowniez wczes-
niejszych (od lat 70. XX w.) z uwagi na konieczno$¢ przyblizenia stosownych teo-
rii z poprzednich okresow. Ze wzgledu na to, ze zjawiska kryzysowe w gospodarce
Swiatowe] wciaz istnieja artykul ten opiera si¢ w wigkszosci na ocenach ,,migk-
kich”. Zwigkszenie pewnosci co do diagnozowania sytuacji i formutowania okre-
slonych rozwiazan wymaga dystansu czasowego, co w tym przypadku jest niemoz-
liwe. Ponadto ze wzgledu na ograniczenia objgtosciowe, artykut ten stanowi swego
rodzaju przyczynek w zakresie poruszanych problemow.

2. Tlo teor etyczne kryzysdéw ekonomicznych

Kryzysy ekonomiczne z jednej strony cechuje ztozonos¢ ze wzgledu na réznorodne
przyczyny, z drugiej natomiast mozna wyr6zni¢ ich cechy zbiezne. Dalo to asumpt
do budowy modeli teoretycznych wyjasniajacych kryzysy ekonomiczne. Najbar-
dziej znane sa modele pierwszej, drugiej i trzeciej generacji. Pierwsza grupa,
okreslana takze kanonicznymi, odnosi sie do oceny kryzysow walutowych prze-
fomu lat 70. 1 80. XX w., ktore mialy miejsce gtownie w krajach Ameryki Potu-
dniowej (Meksyk, Argentyna, Chile). Modele te zwracaja uwage glownie na nie-
spojnos¢ polityki makroekonomicznej z rezimem sztywnego kursu walutowego.
Wedtug P. Krugmana!l, ktory byt gtdwnym ich tworca, kryzys wywotuja czynniki
wewngtrzne, m.in. nadmiernie ekspansywna polityka fiskalna, polegajaca na wzro-
scie deficytu budzetowego. W tej sytuacji rzad, aby sfinansowac jego ujemne saldo
emitowatl dluzne papiery wartosciowe, ktore nabywali miedzy innymi zagraniczni
inwestorzy. Nastgpowalo przyspieszenie inflacji, co stanowilo sygnat ostrzegajacy
przed dewaluacja waluty. Inwestorzy, aby ograniczy¢ straty zwiazane z nieko-
rzystnymi zmianami kursowymi, zaczynali wycofywaé kapitat z danego kraju.
Utrzymanie sztywnego kursu walutowego przez bank centralny w tej sytuacji
zwiazane bylo z interwencja na rynku walutowym i wiazato si¢ ze spadkiem po-
ziomu rezerw walutowych w danym panstwie. Bank centralny nie dysponowat w
koncu wystarczajacym poziomem rezerw, a spekulanci dodatkowo zaczynali inwe-
stowa¢ na deprecjacj¢ waluty kraju zagrozonego kryzysem, co poglebialo kryzys?.

L'p. Krugman, Wracajq problemy kryzysu gospodarczego, PWN, Warszawa 2001.
2 J. Rymarczyk, Stabilizacja i kryzysy na globalnych rynkach finansowych, http://www.wiedza
info.pl /wyklady/631.
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Modele drugig generacji zostaty sformutowane przez M. Obstfelda®. Ich oce-
ny dotycza panstw prowadzacych wzglednie spdjna i rozwazna polityke makro-
ekonomiczna, a dysponujacych znacznymi rezerwami walutowymi. Kryzysy tego
rodzaju pojawity si¢ w latach 1992—-1993 i dotyczyly m.in. krajow Europejskiego
Systemu Walutowego (ERM I) — Francji, Wielkiej Brytanii (spekulacje G. Sorosa).
System walutowy ERM I narzucat tym krajom stosowanie kursu stalego z waskim
przedziatem wahan (plus-minus 2,25%)*. Utrzymywanie statego kursu walutowego
bylo elementem polityki nastawionej na stabilizacj¢ gospodarki, a takze zobowia-
zaniem wynikajacym z uczestnictwa we wspolnym systemie walutowym. Mimo
oczekiwan rynkow finansowych co do statosci poziomu kursu walutowego, kraje te
preferowaty z reguty ozywienie gospodarki, poprawe sytuacji na rynku pracy, jak i
konkurencyjnosci w handlu zagranicznym, poprzez realizacj¢ ekspansywnej polityki
gospodarczej. Dziatania te prowadzily do zwigkszenia ryzyka dewaluacji waluty ze
wzgledu na rosnaca niepewnos$¢ ze strony inwestorow. W tej sytuacji wycofywali oni
swoje inwestycje, a bank centralny podwyzszat stopy procentowe. Ograniczalo to z
kolei wzrost gospodarczy. Jednoczesnie, w zwiazku z waskim pasmem wahan kur-
su w tych krajach, jego utrzymanie bylo ograniczone, co wzmacnialo presj¢ speku-
lacyjna. Wtadze krajowe mogly w tej sytuacji uznaé, ze obrona poziomu kursu jest
dla gospodarki zbyt kosztowna. Stad konflikt celow pomigdzy wzrostem gospodar-
czym (poprawa sytuacji na rynku pracy) a utrzymaniem stabilnego kursu waluto-
wego, ktory stal si¢ zasadnicza przyczyna kryzysu dla modeli II generacji’.

Kryzysy trzecig generacji (eklektyczne). Modele te powstaly na podstawie
doswiadczen kryzysu meksykanskiego z lat 1994—1995, a przede wszystkim kra-
jow azjatyckich w latach 1997-1998 (Korea Potudniowa, Malezja, Indonezja).
Nadptynnos¢ w centrach finansowych na §wiecie (Tokio, Nowy Jork, Londyn)
sktaniata inwestorow do poszukiwania atrakcyjnych mozliwosci lokowania kapita-
hu. Szczegdlnie atrakcyjnie, z punktu widzenia wysokos$ci stopy zwrotu, przedsta-
wialy si¢ tzw. emerging markets w Azji. Ze wzgledu na dynamiczny rozwdj go-
spodarczy podtrzymywaly zaufanie potencjalnych inwestorow. Potwierdzaly to
takze wysokie oceny agencji ratingowych i innych instytucji finansowych. Naplyw
kapitatow do tych krajow wzmacniany byt dodatkowo w zwiazku z deregulacja
rynkow finansowych. W konsekwencji nastgpowalo stopniowe umacnianie lokal-
nych walut, co z kolei pogarszato konkurencyjnos¢ eksportowa tych gospodarek.
Jednoczesnie kraje te nie stworzyty niezbednych zabezpieczen przed negatywnymi

3 M. Obstfeld, The logic of currency crises, NBER Working Paper, no. 4640, 1994,

4 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w $wietle prawa Unii Europejskiej,
Oficyna Wolters Kluwer Business, Warszawa 2008, s. 174.

5 Warto tu zaznaczy¢, ze skutki tych zjawisk nie sa do konca jednoznaczne. Przyktadowo w
Wielkiej Brytanii ostabienie funta brytyjskiego przyczynito si¢ do poprawy konkurencyjnosci gospo-
darki brytyjskiej na arenie migdzynarodowej i poprawy sytuacji na rynku pracy, por.: P. Krugman,
Wracajq problemy..., dz. cyt., s. 141.
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skutkami nadmiernej deregulacji rynkéw finansowych. Naptyw kapitatow do tych
krajow wkrotce przekroczyt ich mozliwos$ci absorpcyjne determinowane wzglednie
niewielkimi ich rozmiarami, brakiem transparentnych powiazan pomi¢dzy bizne-
sem a polityka. Wsrod inwestoréw pojawily si¢ obawy co do ryzyka inwestycyjne-
go. W konsekwencji nastapil gwattowny odptyw kapitaldéw, wzmocniony przez
spekulacje, co spowodowato dewaluacje krajowych walut. Ponadto w krajach tych
staby byt oficjalny nadzor nad dzialaniem bankow i powigzan wiadz panstwowych
oraz partii rzadzacych z instytucjami finansowymi i przedsigbiorstwami. Z kolei ni-
ski poziom standardéw rachunkowosci utrudniat wtasciwa oceng przedsigbiorstw i
projektow inwestycyjnych. Nieformalne i poufne gwarancje uzyskiwane w wyniku
tych powiazan powodowaly uprawianie moralnego hazardu (ang. moral hazard)
w formie zaciagania kredytow i wydatkowania ich na cele, ktore byty zbyt ryzykow-
ne. Jednoczes$nie banki, instytucje finansowe i przedsigbiorstwa w krajach azjatyc-
kich w nadmiernym stopniu wykorzystywaty krotkoterminowe zagraniczne kredyty,
przeznaczajac je na finansowanie spekulacyjnych zakupow i ryzykownych projektow
inwestycyjnych. Tak wiec czynniki, ktore byly sprawcze dla kryzyséw w przypadku
modeli I i II generacji, tj. stabilnos¢ makroekonomiczna (ksztattowanie si¢ kursu
walutowego, poziom inflacji, deficyt budzetowy), czy czynniki zewngtrzne (atak
spekulacyjny) okazuja si¢ mniej istotne dla III generacji modeli, gdzie pojawiaja
si¢ w wigkszym zakresie elementy behawioralne, regulacyjne i polityczne.

W powyzszych modelach kryzyséw wspolnym mianownikiem jest zjawisko
stadnego instynktu inwestorow. Polega ono na tym, ze uczestnicy rynkoéw finanso-
wych w swoim postgpowaniu kieruja sig¢ nasladownictwem innych, wzmacniajac w
ten sposéb masowe ruchy kapitalow w okre§lonym kierunku®. Sukces inwestora
zalezy przede wszystkim od tego, czy inne podmioty podejma podobne decyzje,
anie do od wyboru ,,wlasciwego” instrumentu finansowego. Stad racjonalne poste-
powanie indywidualnych inwestorow przeksztatca si¢ w zbiorowa irracjonalnosé¢ z
nieprzewidywalnymi ekonomicznymi skutkami. Na zachowania ,,stadne” inwesto-
row istotnie wptywaja takze agencje ratingowe. W ten sposob inwestorzy staraja
si¢ ograniczy¢ ryzyko i podnies$¢ racjonalnos¢ swojego postgpowania, jednakze pa-
radoksalnie to same oceny agencji ratingowej przyczyniaja si¢ do powstawania
mechanizmu ,,samospelniajacej si¢ przepowiedni’”.

Powyzej opisane mechanizmy kryzysowe podobne sa w pewnym obszarze do
tzw. modelu Minsky’ego, tj. teorii nierownowagi inwestycji i niestabilnosci finan-
sowej. Zaktada on, ze po okresie recesji firmy przyjmuja strategie zachowawcze w
odniesieniu do finansowania inwestycji. Z kolei wraz z poprawa sytuacji gospodar-
czej spada ryzyko podejmowanych decyzji. Tak wigc decydenci sktonni sa podjac
wigksze ryzyko w celu osiagnigcia wyzszych, potencjalnych zyskow. Stwarza to

6 A. Koronowski, Czynniki destabilizacji rynkéw walutowych, Twigger, Warszawa 2003.
7 J. Rymarczyk, Stabilizacja i kryzysy..., dz. cyt.
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wzrost popytu na kredyty bankowe. Pojawia si¢ wigksza ilos¢ posrednikow i pod-
miotow dziatajacych w sektorze finansowym. Na fali optymizmu wytwarza si¢
tzw. euphoric economy® (gospodarka euforii), czyli nicograniczona wiara kredyto-
dawcow i kredytobiorcow dla powodzenia realizowanych przedsigwzigc i powsta-
nie tzw. babli spekulacyjnych. Nastgpuje przegrzanie koniunktury, zaczyna zwigk-
sza¢ sig zadluzenie podmiotow gospodarczych, powoli spada rentownos$¢ i ptyn-
no$¢. Banki i sektor finansowy w tej sytuacji staja si¢ podatne na wszelkiego ro-
dzaju niekorzystne zjawiska gospodarcze.

Niektorzy badacze® uwazaja za wskazane wyodrebnienie modeli nawet czwar-
tej generacji. Chodzi w nich o uwypuklenie roli szeroko rozumianych instytucji (bar-
dziej w tradycyjnym, tj. veblenowskim rozumieniu). Rozumiane one moga by¢ m.in.
jako system polityczny, normy spoteczne, kultura, egzekwowanie kontraktow itp.
Stad dopiero kompleksowa analiza wielu czynnikdw moze da¢ zadawalajace rezulta-
ty w objasnianiu zjawisk kryzysowych, w tym zwlaszcza ich przyczyn. Wciaz jednak
pozostaje w zwiazku z tym wiele pytan badawczych, ktore wymagaja odpowiedzi, w
tym glowne: jakie znacznie dla zjawisk kryzysowych maja instytucje?

Interesujace sa spostrzezenia A. Tornella i F. Westermana!® jesli chodzi o od-
niesienia do przyczyn kryzysow finansowych. Dotycza one co prawda sytuacji kra-
jOw rozwijajacych sig, pozwalaja jednak na szersze spojrzenie w obszarze porusza-
nych kwestii. Cytowani autorzy dochodza do konkluzji, ze szybszemu wzrostowi
gospodarczemu towarzyszyly relatywnie wigksze wahania w wielkosci kredytow.
Silne oddziatywanie kanatu kredytowego na procesy realne pemito w tym przy-
padku role amplifikatora. Oznacza¢ to by mogto, ze alternatywa dla wyzszego
wzrostu sa wigksze wahania koniunkturalne i tym samym mniejsza stabilnosc.
Niewykluczone, ze w krajach rozwinigtych sytuacja w tym zakresie jest podobna,
tym bardziej, iz z uwagi na silniejsze powiazania przedsigbiorstw z rynkiem wigk-
sze jest znaczenie zewngtrznych zrodet finansowania.

Przedstawione powyzej teorie kryzyséw w pewnych obszarach moga by¢ przydat-
ne w objasnianiu obecnego kryzysu. Chodzi tu zwlaszcza o zachowania stadne inwe-
storéw, zagadnienia stabilnosci w finansach i polityce gospodarczej, ryzyko finansowe,
znaczenie instytucji. Pojawiaja si¢ jednak elementy wzglednie mniej dotychczas eks-
ponowane, takie jak: instrumenty pochodne, procesy globalizacji, nadzor nad rynkiem
kapitalowym. Stad obecne zjawiska kryzysowe moga stanowi¢ podstawe do stworze-
nia kolejnej generacji modeli. Punktem wyjs$cia w tym przypadku jest sektor finanso-
wy, a $cislej spekulacje finansowe w powiazaniu ze spekulacjami na rynku nierucho-

8 H. Minsky, Can it happen again? Essays on instability and finance, M.E. Skarpe, New York
1982.

9 J. Breuer, An exegesis on currency and banking crises, w: Issues in monetary, financial and
macroeconomic adjustment policies, red. S. Sayer, Blackwell, Oxford 2005.

10 A, Tornell, F. Westermann, Boom-bust cycles and financial liberalization, The MIT Press,
Cambridge 2005.
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mosci. Ekspansywna polityka pieni¢zna realizowana przez FED w USA zachgcata
banki do udzielania tzw. subprime loan''! w warunkach niewystarczajacych regulacji
zwigzanych z udzielaniem kredytu oraz zaangazowania si¢ bankow inwestycyjnych w
spekulacje na rynkach finansowych i nieruchomosci. To z kolei wzmacnialo popyt
(takze spekulacyjny) na rynku nieruchomosci oraz na spekulacje finansowe. W pierw-
szym przypadku w sytuacji mato elastycznej podazy nieruchomosci powodowato to
znaczny wzrost cen nieruchomosci. Z kolei aspekt spekulacji finansowych, ktory zwia-
zany byt z tym zjawiskiem, polegat na sekurytyzacji kredytow hipotecznych. Naste-
powato wigc rozdzielenie zarzadzania kredytem, od ryzyka zwiazanego z jego splata
(handel ryzykiem), w zamian za tworzenie nowych instrumentow finansowych, np. ob-
ligacje strukturyzowane. W konsekwencji zaciagnigty kredyt stanowit bazg dla wielo-
krotnie wigkszych wartosci instrumentow finansowych (lewarowanie). Ryzyko niewy-
ptacalnosci kredytobiorcow zostato przeniesione na inwestorow. Z kolei zabezpiecze-
nie tych instrumentow stanowita najczgsciej hipoteka zaciagnigta na danej nierucho-
mosci. Paradoksalnie agencje ratingowe nadawaty takim instrumentom wysokie oceny.
Wreszcie, kiedy zaczgly si¢ problemy ze splata kredytow, lawinowo przetozyto si¢ to
niekorzystnie na rynek finansowy. Nastapit wzrost liczby nieruchomosci przejmowa-
nych przez banki w ramach postgpowania egzekucyjnego!?. W dalszej kolejnosci spa-
dly ceny nieruchomosci i tym samym udzielone wczesniej kredyty hipoteczne nie mia-
ly stosownego zabezpieczenia, a tym bardziej papiery wartoSciowe opierajace si¢ na
tych kredytach. Stad nagle okazato si¢, ze w znacznym stopniu wycena aktywow ma
wymiar wirtualny, nieadekwatny do realnych proceséw. Z uwagi na wzajemne powia-
zania, zwlaszcza globalne, negatywne efekty tych zjawisk dotknelty w krotkim czasie
gospodarki wszystkim krajow na $wiecie (efekt zarazenia), w tym zwtaszcza banki.
Warto tu zwrdci¢ uwage na to, ze instytucje finansowe obecnie ujawniaja przede
wszystkim straty wynikajace nie z bezposredniego zaangazowania w kredyty hipo-
teczne, ale gtownie zwiazane z obligacjami zabezpieczonymi kredytami hipotecz-
nymi, instrumentami pochodnymi oraz instrumentami strukturyzowanymi.

3. Realny wymiar kryzysu ekonomicznego
zapoczatkowanego w 2007 r.

Zarysowane we wczesniejszych fragmentach artykutu teoretyczne aspekty kryzy-
sow ekonomicznych nie nawiazuja jeszcze do wielu istotnych elementdéw, ktore
bezposrednio oddziatluja na sfer¢ realna. Chodzi tu m.in. o ksztaltowanie si¢ glo-
balnej rownowagi pomigdzy inwestycjami a oszczedno$ciami, czy inaczej popytem
na pieniadz i jego podazy, jak rowniez irracjonalny optymizm inwestorow, ktory w

' Kredyt bankowy, ktory udzielany jest kredytobiorcom posiadajacym zta ,historie kredytu”
(np. niesptacanie na czas kredytow), badz niewielka zdolno$¢ kredytowa. Do produktéw subprime
moga by¢ zaliczane np. kredyty hipoteczne czy specjalne karty kredytowe.

12 B, Gastomski, Choroba zakazna?, ,,Gazeta Bankowa” 2008, nr 38, s. 24.



250 Aleksander Grzelak

koncu zamienia si¢ w babel spekulacyjny'3. Od konca XX w. na arenie §wiatowej
zaczal tworzy¢ si¢ swoisty uklad zaleznosci pomiedzy gospodarka USA a dyna-
micznie rozwijajacymi si¢ Chinami. Z jednej strony USA odnotowaly rosnacy de-
ficyt budzetowy oraz obrotow biezacych i tym samym silny popyt na $rodki finan-
sowe, ktore zapewniaty Chiny z uwagi na nadmiar oszczednos$ci. Jednoczesnie Chiny
sprzedawaly swoje produkty gtéwnie do USA!4. Z drugiej natomiast strony w sytu-
acji obserwowanego spadku znaczenia dolara amerykanskiego jako waluty globalne;j
i tym samym jego deprecjacji, Chiny i inne kraje (np. arabskie) traca na utrzymywa-
niu rezerw walutowych w tej walucie. Dlatego pojawia si¢ pytanie o zwigkszenie
roli np. SDR-6w w rozliczeniach migdzynarodowych pomigdzy krajami.

Reakcja wladz gospodarczych USA na kryzys ekonomiczny sa programy in-
terwencyjne, ktore zwigkszaja zadtuzenie. Szacuje sig, ze w 2009 r. deficyt budze-
towy dosiggnie 9,2% PKB!3. Oznacza¢ to moze w przysztosci przyspieszenie infla-
cji, albo zwigkszenie podatkow. Kazde z tych dziatan prowadzi do perturbacji, tak-
ze na rynku globalnym. Pytaniem otwartym pozostaje np. kwestia, czy USA obcia-
zy podatkiem inflacyjnym reszte §wiata? Z kolei znaczne zasoby oszczedno$ci w
Chinach moga w najblizszych latach, zwtaszcza w sytuacji dekoniunktury, zmienic¢
strukturg geograficzna wptywow tego panstwa. Juz od poczatku XXI w. obserwuje
si¢ znaczny wzrost inwestoréw chinskich w krajach afrykanskich, a przewiduje sig,
ze kolejnym regionem ekspansji moze by¢ Ameryka tacinska. Warto tu takze zazna-
czy¢, ze instrumenty finansowe, w tym pochodne, stanowity przed obecnym kryzy-
sem blisko dziesigciokrotnos¢ swiatowego PKB!6. Oznacza to, ze wielko$¢ przepty-
wow finansowych w skali calego $wiata nie byta adekwatna do procesow realnych w
gospodarce, a wigc produkcji i uslug. Podmioty finansowe opieraly swoja dziatal-
no$¢ bez nalezytego uwzgledniania ryzyka (tzw. casino capitalism). W zwiazku z
tym powstat ,,balon spekulacyjny”, a kryzys wydawat si¢ tylko kwestig czasu.

Pierwszymi podmiotami dotknigtymi kryzysem byly wiasnie instytucje finan-
sowe. Globalny indeks rynkow gietdowych od szczytu gieldowego w 2007 r. do
konca 2008 r. spadt o ok. 50%!7. Upadt jeden z najwigkszych bankow na $wiecie,
Lehman Brothers, zbankrutowal Countrywide Financial Corporation, instytucja
udzielajaca najwigcej kredytow hipotecznych w USA. Warto tu zauwazy¢, ze az
40% zyskow sektora prywatnego w USA byto generowane przez instytucje finan-

13 W. Ortowski, Swiat, ktory oszalat, Biblioteka ,,Gazety Wyborczej”, Warszawa 2008.

14 Kolejnymi za Chinami krajami, ktére finansuja zadhizenia gospodarki amerykanskiej, sa: Ja-
ponia, kraje arabskie, Brazylia i Wielka Brytania.

15 T, Geithner, Written testimony before the US Senate Budget Committee, February 2010, mate-
rial dostgpny na stronach internetowych US Department of The Treasury, http://www.treas.gov/
press/releases/tg534.htm.

16 Global economic slump challenges policies, World Economic Outlook Update, 28 January
2009, http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2009/update/01/.

17 Tamze.
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sowe, pomimo, ze generowaly zaledwie 15% lacznej wartosci dodanej. Mozna w
przyblizeniu stwierdzi¢, ze sektor ten byt jednym z beneficjentow istniejacego sys-
temu instytucjonalnego (w tym regulacyjnego) i polityki makroekonomiczne;j. Jed-
noczes$nie gdyby nie pomoc rzadu USA potentat na rynku ubezpieczeniowym AIG
mogltby swoim upadkiem spowodowac trudne do wyobrazenia turbulencje na ryn-
kach ubezpieczeniowych i to na catym $wiecie. Z uwagi na zaangazowanie na ryn-
ku amerykanskim bankoéw niemieckich (IKW, Sachsen LB) i brytyjskich (Northern
Rock) konieczna okazata si¢ pomoc finansowa ze strony rzadéw tych krajow, co w
przypadku ostatniego z wymienionych doprowadzito do jego nacjonalizacji'®. Rzad
brytyjski na przyktad, nacjonalizujac banki, przejmuje wptyw na zarzadzanie nimi i
narzuca im ekspansje¢ kredytowa na rzecz brytyjskiej gospodarki. Royal Bank of
Scotland ma zwigkszy¢ zaangazowanie kredytowe o 10% w latach 2009-2010.
Problem polega jednak na tym, ze §rodki publiczne nie zapewnily jeszcze catkowi-
tej naprawy finansow instytucji finansowych, co wiazato si¢ ze znacznym zakre-
sem zlewarowania kapitalow.

Kryzys finansowy bezposrednio przektada sig takze na zmiany w ksztaltowaniu
si¢ PKB. Dynamika tego parametru we wszystkich rozwinigtych krajach znacznie
spadta, a nawet odnotowuje si¢ zmniejszenie realnego PKB. Wzrost globalnego
PKB w ujeciu parytetu sity nabywczej zmniejszyt si¢ wedtug MFW z 52% w
2007 r. do 3,4% w 2008 r. Zjawiska kryzysu ekonomicznego nie pozostaly bez
znaczenia dla sytuacji na rynku pracy. Nastapito zwigkszenie liczby zarejestrowa-
nych bezrobotnych na $wiecie ze 179 mln oséb w 2007 r. do 190 mln w 2008 r.
Przewiduje sig, ze w roku 2009 moze zwigkszy¢ si¢ nawet do 230 miln osob.
W krajach UE stopa bezrobocia moze wzrosna¢ w latach 2009-2010 z 7,5 do
9,5%. Najwigkszy wzrost bezrobocia wsérdd krajow UE odnotowano w krajach bat-
tyckich (przecigtnie z 5 do okoto 16%). Z kolei w USA stopa bezrobocia moze na-
wet podwoi¢ si¢ 1 osiagna¢ w 2010 r. 10,3%!°. Ograniczenie globalnego popytu
doprowadzito do spadku cen surowcow. Chodzi tu zwlaszcza o spadek cen ropy
naftowej, metali, zywnos$ci. Doprowadzito to do ograniczenia perspektyw rozwoju
dla krajow opierajacych swdj export na tych produktach. Jednoczesnie nastapito
obnizenie poziomu inflacji. W sytuacji zwigkszenie ekspansji w polityce pieni¢znej
i fiskalnej w wigkszosci rozwinigtych krajow na §wiecie, czego wyrazem moga by¢
chociazby zwigkszajace si¢ deficyty budzetowe, moze to prowadzi¢ w dalszym
okresie do przyspieszenia poziomu inflacji i koniecznosci przejscia do restrykcyj-
nej polityki pieni¢zne;j.

Odpowiedzia na te zmiany kryzysowe w USA byt tzw. pakiet pomocowy pre-
zydenta Obamy na sum¢ 819 mld dolarow (nie liczac sektora bankowego). Ma on
zosta¢ wydany na inwestycje w infrastrukture, energetyke, a takze na budowe szkot

18 M. Kowalczyk, Miesiqc, ktory wstrzasnal bankowoscia, ,,Parkiet” 2008, nr 237.
19 Global economic..., dz. cyt.
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i pomoc najubozszym. Konsekwencja tych dzialan jest wzrost znaczenia panstwa
w procesach realnych w gospodarce. Tak wigc USA daza do zniwelowania pro-
bleméw gospodarczych i osiagnigcia rOwnowagi zewngtrznej w ten sposob, aby nie
ograniczy¢ nadmiernie popytu wewngtrznego. Wykorzystuja przewage zwiazanag z
posiadaniem wtasnej waluty i jej roli w gospodarce swiatowe;.

W kontekscie ostatnich do$wiadczen kryzysowych szczegodlnej rangi nabiera
zagadnienie regulacji rynkow finansowych. Chodzi zwlaszcza o wigksza kontrolg
nad instrumentami pochodnymi oraz funduszami hedgingowymi. Dodatkowy spor
dotyczy natomiast tego, co zrobi¢ z instrumentami, ktére juz funkcjonuja w obiegu.
W Polsce jego refleksem jest spor o opcje walutowe. Bez glebszych dziatan w tym
zakresie mozna spodziewac si¢ ostabienia zaufania spolecznego do instytucji rynku
kapitatowego. Jest to tym bardziej istotne z uwagi na fakt, iz niejednokrotnie w
czasie obecnego kryzysu instytucje finansowe (w tym banki) ratowane byly przez
rzady danych panstw, a wigc przez podatnikow. Tak wigc w okresie kryzysu starty
tych podmiotéw sa paradoksalnie uspoteczniane (podatnicy poprzez budzet finan-
suja pomoc budzetowa dla przedsigbiorstw), podczas gdy w okresie dobrej ko-
niunktury prywatyzowane. Daje to przyzwolenie na tzw. moral hazard. Sprawa
kluczowa jest, aby nadzor nad $rodkami publicznymi byt sprawny, transparentny
szczegoOlnie w tych obszarach, gdzie mozna by¢ beneficjentem inwestowania cu-
dzych pienigdzy, co dotyczy funduszy emerytalnych i inwestycyjnych, ale takze
bankow. Obecnie MFW wyszedl naprzeciw tym wyzwaniom poprzez powotane
komitetu ds. stabilnosci rynkéw finansowych. Ma on opracowaé zasady dobrych
praktyk i lepiej kontrolowa¢ miedzynarodowe rynki finansowe, w tym tzw. raje
podatkowe, migdzynarodowe grupy kapitalowe i globalne banki. W kwietniu
2009 r. podczas szczytu G20 wskazano takze na potrzebg zwigkszenia $rodkow
MFW o 500-750 mld dolarow.

Interesujacy, w kontekscie omawianych zjawisk kryzysowych, wydaje si¢ po-
myst G. Akerlofa?® odnosnie wprowadzenia regulacji prawnych, ktore zapobiegly-
by upadlosci przedsigbiorstw, majacych dodatni wynik finansowy, ale niemoga-
cych funkcjonowaé¢ z uwagi na trudnosci w ptynnosci, zwigzane z zadluzeniem
bankowym lub stratami na instrumentach pochodnych. Chodzi tu m.in. o przyspie-
szenie procesOw ukladowych, ktorych celem powinno by¢ zmniejszenie stopnia
zlewarowania przedsi¢biorstw (zamiana proporcji kapitalu w postaci dlugu, do
wlasnosci akcyjnej). Tak wigc dlug zostatby zamieniony czg§ciowo na akcje, ktore
objeliby wierzyciele, np. banki. W ten spos6b mozna by zapobiec upadkowi wielu
przedsigbiorstw 1 poprawie sytuacji na rynku pracy. Uchronitoby to takze przed ry-
zykiem upadtosci w obstudze dtugow tych podmiotow, ktore ten problem moga
odczuwac¢ dopiero za jaki$ czas.

20 G. Akerlof, R. Shiller, Animal spirits: How human psychology drives the economy, and why it
matters for global capitalism?, Princeton University Press, Princeton 2009.
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Z kolei G. Soros?! stwierdza, ze gtdwnymi przyczynami zjawisk obecnego kry-
Zysu sa wg niego: postepujace usuwanie regulacji finansowych, w powiazaniu z pro-
cesami globalizacji majacymi asymetryczng strukturg. Usunigcie barier dla przepty-
wow kapitalowych spowodowalo, ze oszczednosci Swiatowe byly ,,zasysane” do kra-
jow stanowiacych centrum finansowe (USA i najwyzej rozwinigte gospodarki) i
stamtad redystrybuowane do krajow mniej rozwinigtych. Tak zwany Konsensus Wa-
szyngtonski wymuszat na krajach stabo rozwinigtych $ciste egzekwowanie dyscy-
pliny budzetowej, podczas gdy pozwalat na wzglednie duza elastyczno$¢ w cen-
trach finansowych. Tak przedstawiony proces globalizacji, wedtug Sorosa, powo-
dowal, ze bezpieczniej bylo utrzymywac aktywa w centrum niz na peryferiach.
Faworyzowato to kraje wysoko rozwinigte, a deprecjonowato stabiej rozwinigte.

4. Nawigzanie do sytuacji ekonomiczne gospodarki w Polsce

Zasadnicza kwestia w konteks$cie polskiej rzeczywistosci jest pytanie: czy nalezato
powiela¢ droge USA, Wielkiej Brytanii, Francji, czyli zwicksza¢ deficyt budzeto-
wy (strukturalny) w okresie kryzysu, czy tez je ogranicza¢? Trzeba pamigtac, ze
zwlaszcza gospodarka USA ma elastyczna gospodarke i pieniadz, ktory jest Swia-
towym S$rodkiem wymiany. O kierunkach dziatania w danych panstwach rzadu,
banku centralnego decyduja potrzeby gospodarki, struktura wydatkéw budzeto-
wych (wydatki sztywne). Na tle innych krajow gospodarka Polski, poczawszy od
2007 r., wyrdznia si¢ pozytywnie, zwlaszcza w zakresie ksztalttowania si¢ realnego
PKB. W II kwartale 2009 r. wzrost PKB wynosit 1,1%. We wszystkich z kolei po-
zostatych krajach UE PKB ulegt zmniejszeniu. Zakres spekulacji 1 kredytow pod-
wyzszonego ryzyka nie byt znaczny, takze z uwagi na dziatania KNF. Nie oznacza
to jednak braku zagrozen. Chodzi tu m.in. o kwesti¢ wielkosci deficytu budzeto-
wego, jego struktury i sposobow finansowania.

Istotnym problemem w sytuacji kryzysowe;j jest udzielanie przez banki kredytéw
przedsigbiorcom. Trzeba zauwazy¢, ze Polska jest krajem, ktory w relatywnie niewiel-
kim zakresie swoj rozwdj opiera na kredycie. Stanowia one ok. 37% PKB, podczas
gdy w USA 172%, z kolei kredyty hipoteczne stanowia w Polsce zaledwie 10% PKB,
w poréwnaniu z 80% PKB w USA. Rowniez depozyty w pelni pokrywaja zapotrze-
bowanie kredytowe, podczas gdy w USA relacja kredytow do depozytow wynosi
360%. Banki w Polsce sa w lepszej sytuacji i maja niewielki udziat ztych kredytow w
swoim portfelu. Nalezy jednak wzia¢ pod uwage wzajemne powigzania podmiotow
gospodarczych, bankow corek i centrow oraz zwiazane z tym transfery finansowe.
Powszechnie spotykana obecnie w Polsce (i nie tylko) niech¢¢ bankow do ich udziela-
nia w obawie przed ryzykiem na pewno nie pomaga przezwycigzy¢ wyjscia z depresji.

21 G. Soros, Nowy paradygmat rynkéw finansowych. Kryzys kredytowy 2008 i co to oznacza,
Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2008.
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5. Zakonczenie

W $wietle przedstawionych rozwazan mozna stwierdzi€, ze zjawiska kryzysow
ekonomicznych wymagaja dalszych badan naukowych. Wiele wciaz jest hipotez i
pytan badawczych, ktére wymagaja modyfikacji. Chodzi tu przede wszystkim o
mechanizmy powstawania kryzysow, kanaty transmisji impulséw pomigdzy sfera
finansow 1 realna. Z uwagi na rosnaca ztozonos¢ zjawisk gospodarczych mozna z
duzym prawdopodobienstwem przyjaé, ze teorie kryzysdéw nalezy dalej rozwijac.

W Polsce na tle innych krajow rozwinigtych sytuacja gospodarcza jest wzgled-
nie korzystna. Mozna nawet nie okresla¢ jej mianem kryzysowej. Paradoksalnie
zwiazane to bylo z nizsza integracja podmiotéw gospodarczych z rynkami finan-
sowymi, mniejszym wykorzystaniem zewngtrznych zrodel finansowania, nizsza
skala spekulacji na rynkach finansowych. Elementem, ktéry moze da¢ efekty
mnoznikowe w Polsce, i tym samym zdynamizowaé gospodarke, jest szersze wy-
korzystanie funduszy strukturalnych UE. Chodzi tu takze o powiazanie srodkow
unijnych z kapitalami inwestorow (wspotfinansowanie) oraz preferowanie przy re-
alizacji projektow dla wykonawcow krajowych.
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SELECTED THEORETICAL AND REAL QUESTIONS
OF ECONOMIC CRISES

Summary: The main aim of the article is to evaluate the present economic crises (initiated
in 2007) in the context of selected theories of economic crises and real consequences for the
functioning of economies, especially in Poland. Following the analysis of the theory of fi-
nancial crises, the mechanism of the present economic crisis was investigated with its results
for real economy. It points to essential part of settlement of financial markets and the anti-
crisis acting. The final part of the article contains reflections about economic situation and
its perspectives in Poland, resulting from earlier considerations. Matters connected with
public support of financial sector are addressed as well as potential possibilities of im-
provement of economic situation linked with larger using of structural funds of the EU.
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