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Wprowadzenie

Kryzys lat 2008-2009 jest silniejszy i rozleglejszy pod
wzgledem geograficznym niz jakiekolwiek wczesniejsze
zatamanie koniunktury. Jest to pierwsze zatamanie, ktore
dotkneto jednoczesnie gospodarki Stanéw Zjednoczonych
i panstw europejskich. Biezacy kryzys odbit sie na wszyst-
kich elementach sktadowych popytu w krajach OECD: kon-
sumpcji, inwestycjach biznesowych i inwestycjach w nie-
ruchomosci mieszkalne. W USA popyt wewnetrzny w 2009
roku zmniejszy sie o 1,8%, w krajach EU27 o 1%. Analo-
giczny spadek dotyczy konsumpcji - w 2009 roku obnizy sie
ona w USA o 1,8%, w EU27 o 0,5%. Inwestycje prywatne w
EU27 beda nizsze w 2009 roku o 5,5%. W USA zmniejszenie
wydatkow inwestycyjnych dotyczy zaréwno inwestycji w
nieruchomosci (spadek o 20,6% w 2008 i 8,8% w 2009 roku)
jak i wydatkow przedsiebiorstw w 2009 roku przewidywa-
ny jest ich spadek o 3,3%.

W 2009 r. realny PKB w USA obnizy sie o 2,9%, nato-
miast w EU-27 az o 4%. Gospodarka Irlandii zwolni nawet o

9%. Dodatkowo kryzys znacznie zahamuje tempo wzrostu
gtownych gospodarek wschodzacych, szczegolnie w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej. PKB Litwy, totwy i Estonii spad-
nie o ponad 10%.

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe wskazniki makro-
ekonomiczne dla gospodarek USA i EU27.

> TABELA 1. TEMPO ZMIAN PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW MAKROEKO-
NOMICZNYCH (ZMIANA PROCENTOWA) - USA | EU27

2007 2008 2009
L.p. Wyszczegolnienie Zmiana procentowa w
stosunku do roku po-
przedniego
USA
1 -popyt wewnetrzny 1,6 0,1 -1,8
2 -konsumpcja 2,8 0,5 -1,8
3 -mwestyq'e W nieru 17,9 20,6 18,8
chomosci )
4 -inwestycje przedsie 49 3,7 3,3
biorstw
EU-27
5 -popyt wewnetrzny 2,3 0,4 -1,0
-konsumpcja 1,6 0,2 -0,5
7 -inwestycje prywatne 4,2 0,0 -5,5
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ECONOMY, “NATIONAL INSTITUTE ECONOMIC REVIEW”, JOURNAL OF THE
NATIONAL INSTITUTE OF ECONOMIC AND SOCIAL RESEARCH, NO 2006,
OCTOBER 2008, S. 83

Pojecie i istota kryzysu w gospodarce

W najprostszym ujeciu kryzys jest rozumiany jako skrajny
przypadek niestabilnosci?, spadkowa faza cyklu koniunktu-
ralnego, lub recesja w gospodarce’. Jezeli kryzys dotyczy
wiekszosci krajow na Swiecie w zwiazku z handlem miedzy
tymi krajami oraz innymi powiazaniami miedzynarodowy-
mi méwimy o kryzysie Swiatowym.

Najbardziej zbadanym i najczesciej analizowanym w li-
teraturze kryzysem jest kryzys finansowy, ktory obejmu-
je kryzys bankowy, kryzys walutowy i kryzys zadtuzenia.
Kryzys bankowy to najdotkliwsza i najsilniej odczuwana
konsekwencja utraty stabilnosci finansowej w postaci nie-
zdolnosci rynkow finansowych do efektywnego funkcjono-
wania. Czes¢ sektora bankowego traci bezpieczenstwo.
Zwieksza sie liczba upadtosci, rosna naleznosci zagrozone,
w sektorze bankowym powstaja straty. Kryzysom banko-
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wym czesto towarzyszy efekt zarazenia, ktory prowadzi
do przeniesienia problemoéw sektora bankowego na inne
instytucje finansowe i pozafinansowe oraz rozszerzania
sie zasiegu terytorialnego kryzysu z jednych krajow do in-
nych. Kryzys walutowy ma miejsce wtedy, gdy wystepuje
spekulacyjny atak na kurs waluty, powodujacy dewaluacje
lub ostra deprecjacje tej waluty, lub koniecznos¢ obro-
ny kursu tej waluty poprzez uruchomienie rezerw walu-
towych. Kryzys zadtuzenia to sytuacja, w ktorej pozycz-
kobiorca nie sptaca dtugu lub pozyczkodawca uwaza taka
sytuacje za prawdopodobna i odmawia udzielenia nowych
kredytow.

Lata dziewiecdziesiate XX wieku to okres gwattownych
zmian, ktore w istotny sposob wptynety na warunki funk-
cjonowania rynkow. U podtoza tych zmian leza: globaliza-
cja, liberalizacja finansowa, deregulacja rynkow finanso-
wych, dezintermediacja*, szybki rozwoj nowych produk-
tow bankowych, konsolidacja i ekspansja gospodarcza.
Zmiany te przyniosty wiele korzysci, ale wywotaty takze
szereg zagrozen. Zagrozenia to: pojawiajace sie w roz-
nych miejscach swiata kryzysy finansowe, co w sytuacji
silnych powiazan miedzy gospodarkami prowadzito do roz-
przestrzeniania sie tych kryzysow na inne kraje i wyste-
powania negatywnych nastepstw dla miedzynarodowych
rynkow. W latach 1970-2007 wystapity na swiecie 394 kry-
zysy finansowe, w tym - 124 bankowe, 207 walutowych i
63 kryzysy zadtuzenia - tabela 2. Kryzysy stawaty sie coraz
czestsze i gtebsze. W latach 80-tych XX wieku Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy zidentyfikowat 152 kryzysy, a w
latach 90-tych - 173 kryzysy.

> TABELA 2. KRYZYSY W GOSPODARCE SWIATOWE] W LATACH 1970-2007

Systemo- Kryzys Kryzys
wy kryzys  waluto-  zadtuze-
Lp Wyszczegolnienie bankowy wy nia

Wedtug roku rozpoczecia kryzysu

1. Lata 1970 -1979 4 25 7

2. Lata 1980 - 1989 39 72 41

3. Lata 1990 - 1999 74 92 7

4. Lata 2000 - 2007 7 18 8
Razem 124 207 63
Ogotem 394

W latach 1970-2007 - 139 krajow na swiecie staneto w
obliczu kryzysow®, niektore kilkakrotnie. Koszty kryzysow
staja sie coraz wyzsze. Na podstawie analizy kosztow 93
systemowych kryzyséw bankowych, P. Honohan stwierdza,
ze mediana kosztow kryzysu bankowego (koszty liczone
jako % PKB) wyniosta 15,5% PKB¢. Wyniki badan 56 kry-
zysow bankowych przeprowadzonych przez G. Caprio i P.
Honohana, opublikowane w 2005 roku wskazuja, ze me-
diana kosztow kryzysu wynosita 10,0% PKB, a sredni koszt
kryzysu ksztattowat sie na poziomie 14,3% PKB’.

Teorie kryzyséw
W literaturze wyréznia sie kilka teorii kryzysow: teorie
empiryczne, teorie keynesistowskie, teorie monetarystow,

teorie pragmatyczne, teorie asymetrii informacji, teorie
nadmiernej ekspansji kredytowej, hipotezy wyjasniajace
przyczyny upadtosci bankow (hipoteza egzogenicznego
wptywu depozytow i rezerw, hipoteza importu kryzysu
niewyptacalnosci, hipoteza instytucjonalnych i prawnych
restrykcji ostabiajacych banki). Dla potrzeb niniejszego
opracowania zwrocono uwage na model asymetrii infor-
macji i hipoteze nadmiernej ekspansji kredytowej.

Model asymetrii informacji (nazywany niekiedy mode-
lem triady)?- pomaga zrozumie¢ w jaki sposob zaktocenia
na rynkach finansowych powoduja spadek aktywnosci go-
spodarczej. Teoria ta opiera sie na trzech kluczowych po-
jeciach: asymetrii informacji (asymmetric information),
negatywnej selekcji (adverse selection) i pokusie naduzy-
cia (moral hazard). Zaktada sie, ze zasadnicza przeszkoda
w efektywnym funkcjonowaniu systemu finansowego i go-
spodarki jako catosci jest asymetria informacji, czyli sy-
tuacja, w ktorej jedna ze stron posiada mniej doktadnych
informacji niz druga. Prowadzi to do negatywnej selekcji
i pokusy naduzy¢. Pokusa naduzy¢ pojawia sie u pozycz-
kobiorcy, ktory inwestuje otrzymane od pozyczkodawcy
srodki w przedsiewziecia niepozadane z punktu widzenia
pozyczkodawcy. Sytuacja taka jest mozliwa, gdyz pozycz-
kodawca nie posiada petnej informacji o dziataniach po-
zyczkobiorcy, ktory sktonny jest podejmowac dziatania
obarczone ryzykiem.

Hipoteza nadmiernej ekspansji kredytowej zaktada, ze
na skutek zdarzenia zewnetrznego (np. sukces polityczny,
wojna, inne) zmieniaja sie perspektywy ekonomiczne w
jednym z sektorow gospodarki, czego rezultatem jest chec
wykorzystania przez firmy i jednostki szans jakie daje roz-
wijajacy sie sektor. Duza czes¢ inwestycji ma charakter
spekulacyjny majacy na celu zwyzke ceny. Dobra koniunk-
tura sprzyja intensyfikacji podejmowanych przez banki
akcji kredytowych, nakrecajac w ten sposob spirale zadtu-
zenia. Kiedy liczba firm i gospodarstw domowych uczest-
niczacych w spekulacji staje sie bardzo duza, a dziatal-
nosc¢ zaczyna obejmowac coraz szersze kregi spoteczne,
spekulacja przestaje by¢ zachowaniem racjonalnym, a
zaczyna sie ,goraczka” (mania) lub ,babel spekulacyjny”
(bubble). W momencie gdy stan nadmiernego zadtuzenia
zostanie osiagniety, kryzys moze by¢ wywotany panika
na rynku. Wsrod kredytobiorcéw zaczynaja sie pojawiac
problemy z terminowa obstuga zadtuzenia, co prowadzi
obnizenia wartosci aktywow i w nastepstwie obnizenia ka-
pitatow banku.

Natura swiatowego kryzysu w latach 2008-2009

Przyczyny kryzysu w okresie 2008 -2009 tkwia w polity-
ce neoliberalnej. W 1982 roku M. Friedman napisat ,,tylko
kryzys - rzeczywisty, lub postrzegany prowadzi do real-
nych zmian®. Kiedy taki kryzys nastapi rodzaj podejmowa-
nych dziatan bedzie zalezat od tego, jakie pomysty domi-
nuja na rynku idei”'®. Rozwiazania proponowane przez M.
Friedmana i przedstawicieli tzw. ,,szkoty chicagowskiej”
to: zmienne stopy procentowe, uwolnione ceny, swobodny
przeptyw pieniadza i gospodarka zorientowana na eksport.
Im bardziej globalna gospodarka stosowata sie do tych re-
cept tym bardziej stawata sie podatna na kryzysy, generu-
jac ich coraz wiecej''.

Deregulacja rynkow i uwolnienie handlu miedzynarodo-
wego daty impuls gospodarce swiatowej i wydawato sie,
ze dobra koniunktura bedzie trwac bez konca. Okres pro-



sperity zapoczatkowany jeszcze w latach 80-tych XX wie-
ku byt wynikiem znacznego wzrostu konsumpcji w USA.
Udziat wydatkéw na konsumpcje w PKB Stanow Zjedno-
czonych wzrost z 67% na poczatku lat 80-tych XX wieku do
ponad 75% w 2007 roku'. Waznym elementem wzrostu w
ostatnich latach stat sie kredyt, ktory rozciagnat rynek,
poniewaz ludzie mogli dalej kupowac towary pomimo bra-
ku pieniedzy. Zadtuzenie przecietnej amerykanskiej
rodziny zwiekszyto sie z 67% dochodow do dyspozycji na
poczatku lat 80-tych ubiegtego wieku do 132% w 2007
roku'3. Wzrost akcji kredytowej w USA nie stworzyt jednak
trwatych podstaw wzrostu gospodarczego. Doprowadzit
jedynie do powstania ogromnego babla spekulacyjnego

-rys. 1.

Obecny kryzys posiada trzy gtéwne cechy charaktery-
styczne:

1. Jest globalny. W poczatkowej fazie kryzysu uwaga kon-
centrowata sie gtownie na problemie tzw. kredytow
hipotecznych sub-prime w USA. Pdzniej fala kryzysu
dosiegta Wielka Brytanie i rozlata sie po Europie, po-
wodujac gwattowny, o znacznej skali spadek indeksow
gietdowych w Europie i Azji.

2. W poczatkowej fazie dominowata ocena, ze jest to
kryzys ptynnosci finansowej oraz zaufania w sektorze
finansowym. P6zniej dostrzezono, ze ma on duzy, nega-
tywny wptyw na wyniki produkcji przemystowej, ustug i
wymiane handlowa, ze wzgledu na znaczne zmniejsze-
nie zasobow finansowych bedacych w dyspozycji pod-
miotow gospodarczych.

3. Prawdopodobnie bedzie trwac przez 2 lata, po czym
przez kilka lat trwaé bedzie odrabianie powstatych
strat.

\ _

W raporcie Miedzynarodowej Organizacji Pracy The
Financial and Economic Crisis: a Decent Work Response
stwierdza sie, ze kryzys jest wynikiem kombinacji nie-
wtasciwych regulacji finansowych, nadmiernego ryzyka
posrednikow finansowych i nadmiernego wynagrodzenia
menagerow finansowych i handlowcow. Interakcja pomie-
dzy tymi czynnikami i globalnym brakiem zbilansowania
gospodarki to gtowne przyczyny kryzysu'4.

Kryzys rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych Ameryki
na rynku kredytow sub-prime. Amerykanskie banki dzie-
la kredytobiorcow na kredytobiorcow prime, o wysokiej
wiarygodnosci oraz kredytobiorcow sub-prime - mniej
wiarygodnych. Wielu kredytobiorcow okazato sie niewy-
ptacalnch, szczegdlnie kredytobiorcow nazywanych po-
tocznie ninja (no income, no job and assets). Banki uwa-
zaty jednak akcje kredytowa za dosc bezpieczna, bowiem
mogty sprzedac¢ dom, na zakup ktérego byt udzielony kre-
dyt. Ta sytuacja sie jednak zmienita w momencie w kto-
rym wartos¢ nieruchomosci przestata wzrastac, a pozniej
zaczeta spadac. Banki, w celu odzyskania, utraconych w
kredytach, pieniedzy zamieniaty kredyty na dtuzne papie-
ry wartosciowe, ktore nie miaty zabezpieczenia w majat-
ku trwatym.

W potowie 2007 obligacje subprime okazaty sie¢ papiera-
mi bez pokrycia. W marcu i kwietniu 2008 roku pie¢ ban-
kow USA (Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley,
Lehman Brothers, Citigroup) zostato dokapitalizowanych,
by zapobiec ich upadtosci. Dziatania te przyniosty tylko
kréotkotrwata poprawe. W nastepnych miesigcach banki
przestaty sobie ufac, niechetnie pozyczaty sobie pieniadze
z obawy przed niewyptacalnoscia kontrahenta. Rozprze-
strzeniajacy sie brak zaufania wsrdd bankéow, ponoszacych
ogromne straty na nietrafnych inwestycjach przyczynit sie

> RYS. 1. BABEL SPEKULACYJNY



do zaprzestania prowadzenia operacji na rynkach migedzy-
bankowych.

15 wrzesnia 2008 4-ty co do wielkosci bank inwestycyjny
Lehman Brothers ogtosit upadtosc¢. 19 wrzesnia 2008 zban-
krutowat najwiekszy bank oszczednosciowy USA, a takze
najwiekszy bank hipoteczny, Washington Mutual w Seattle
w USA. 24.12.2008 roku Bank Rezerwy Federalnej przezna-
czyt kwote prawie 1,2 bln USD na zakup réznych aktywow
finansowych: zabezpieczenie kart kredytowych przedsie-
biorstw, zabezpieczenie kredytow w bankach, srodki dla
AIG, Fannie Mae, Freddie Mac i Citi Group.

W ostatnich dniach wrzesnia 2008 roku kryzys przeniost
sie do Europy. 29 wrzesnia rzady panstw Beneluxu (Belgii,
Luksemburga i Danii) przejety kontrole nad najwiekszym
bankiem Belgii - Fortis. Europejski Bank Centralny zasilit
rynek kwota 789 mld euro.

W wyniku kryzysu, w latach 2008-2009 upadto ponad 100
bankow: w 2008 roku - 25 bankow', w 2009 roku (do 4
wrzesnia 2009) - 89 bankow'®. Dla poréwnania w 2007 roku
upadty trzy banki.

W okresie 2007-2008 suma kredytéw utraconych, czyli
niemozliwych do odzyskania przez najwieksze banki swia-
towe i inne instytucje finansowe wyniosta w marcu 2008
roku ponad 1 bilion USD (1059,3 mld. USD)". Straty doty-
czyty gtownie bankow i instytucji finansowych USA i Eu-
ropy. Porownanie straty z suma PKB USA i Europy (ca 30
bilionow USD) daje wartosc strat okoto 3% PKB.

Negatywnym zjawiskom towarzyszyt spadek popytu we-
wnetrznego, ostabienie handlu wewnetrznego i zagranicz-
nego, spadek inwestycji. Eksport stat sie gtownym kana-
tem przenoszenia kryzysu na kolejne kontynenty i kraje.
Przyja¢ mozna, ze kryzys rozprzestrzeniat sie w nastepu-
jacy sposob - rys. 2.

Jak widaé na rysunku 2 kryzys przede wszystkim dotknat
gospodarki krajow wysokorozwinietych Europy i USA. Roz-
przestrzenianie sie kryzysu miato charakter intra- i inter-
regionalny.

> RYS. 2. ROZPRZESTRZENIANIE SIE KRYZYSU

Stabilny wzrost Swiatowej gospodarki bedzie mozliwy
dopiero po wyréwnaniu gtebokiego stanu nierownowagi.
Koszty stabilizacji sytuacji finansowej w okresie 2008-
2009 wahaja sie od 12,7% PKB w Stanach Zjednoczonych,
9,1% PKB w Wielkiej Brytanii, 4,4% PKB w Kanadzie, 3,1%
w Niemczech i 1,8% PKB we Francji - tabela 3.

TABELA 3. KOSZTY STABILIZACJI SYTUACJ! FINANSOWES | EKONOMICZNEJ
(% PKB) (STAN NA POLOWE LUTEGO 2009)

Koszty stabilizacji finanso-

Lp  Wyszczegolnienie wej w okresie 2008-2009

(% PKB)

1 Kanada 4,4
2 Francja 1,8
3 Niemcy 3,1

4 Wtochy 0,9
5 Japonia 1,7
6 Wielka Brytania 9,1

7 Stany Zjednoczone 12,7

Kryzys doprowadzit do znacznego spadku wartosci ryn-
kowej najwiekszych bankow i instytucji ubezpieczenio-
wych na swiecie - rys. 3. W ciagu jednego roku (IV kwartat
2007 - IV kwartat 2008) wartos¢ rynkowa globalnych ban-
kow zmniejszyta sie ponad potowe z 3,6 bln do 1,6 bln
usD™.

Na rysunku 3 przedstawiono spadek wartosci rynkowej
wybranych bankéw USA i Europy.
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Recesja okresu 2008-2009 postrzegana jest jako najgor-
szy spadek po drugiej wojnie swiatowej:
1. Srednioroczny spadek Produktu Krajowego Brutto Sta-
now Zjednoczonych jest najwiekszy od 1950 roku.

2. Popyt wewnetrzny w Stanach Zjednoczonych obnizyt
sie do poziomu 1974-1975 roku.

3. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w amerykanskim
przemysle spadto do 68% w czerwcu 2009 i jest najniz-
sze od 1967 roku.

4. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w strefie euro wy-
nosi 70% wobec sredniej z lat 2000-2008 na poziomie
81%

5. W potowie pazdziernika 2008 roku Baltic Dry Index,
ktéry umozliwia pomiar wielkosci produkcji statkow
obnizyt sie o 50% w ciagu jednego tygodnia.

6. W lutym 2009 roku The Economist napisat, ze kryzys
finansowy przeksztatca sie w kryzys przemystowy po-
niewaz najwiekszy spadek dotyczy produkcji przemy-
stowej w gospodarkach zorientowanych na eksport.

7. W marcu 2009 roku brytyjski Daily Telegraph zamies-
cit informacje o nastepujacym spadku produkcji od
stycznia 2008 do stycznia 2009: Japonia - 31%, Korea
- 26%, Rosja - 16%, Brazylia - 15%, Wtochy - 14%, Niemcy
- 12%.

8. Miedzynarodowa Organizacja Pracy podaje, ze co naj-
mniej 20 milionow miejsc pracy zostanie utraconych
w wyniku kryzysu na koniec 2009 roku, przede wszyst-
kim w przemysle, handlu nieruchomosciami, ustugach
finansowych i sektorze produkcji samochoddow. Liczba
bezrobotnych na swiecie wzrosnie o ponad 50 milionow
0s6b w 2009 roku.

9. W czerwcu 2009 roku stopa bezrobocia w USA wyniosta
9,5%. Jezeli wliczymy do bezrobotnych zatrudnionych
w niepetnym wymiarze czasu pracy i osoby zniechecone
to stopa bezrobocia wynosi 15,9%. m
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