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WSPOLCZESNY KRYZYS EKONOMICZNY

Na poczatku nowego tysigclecia sytuacja w gospodarce $wiatowej skionita
Pe Krugmana do stwierdzenia, ze ,,Gospodarka $wiatowa nie znajduje sie w kryzysie
i prawdopodobnie w zadnym razie w bliskiej przysztosci nie znajdzie sie w stanie
depresji” 1 Zdanie powyzsze czesto cytowane przez roznych ekonomistéw okazato
sie nieprawdziwe, gospodarka Swiatowa jest w permanentnym kryzysie, ktdrego
skutki jeszcze do korica nie sg znane. Rynki finansowe bowiem doznaly silnego
wstrzasu w 2007 r., a zatamanie, do jakiego wowczas doszto, trwa do dzi$, chociaz
najwieksze nasilenie przypadto na lata 2007-2009. Jednak gdy dochodzi do grozby
bankructwa panstwa, sytuacja staje sie bardzo powazna, co pokazujg przyktady
takich krajow, jak Islandia, Grecja i wielu innych. Jeszcze kilka lat temu prawie nikt
si? nie spodziewatl, ze wspdiczesne kraje bedg zmagaly sie z ciezarem recesji,
a jeden z najbardziej rozwinietych krajéw, Stany Zjednoczone, bedzie zrédiem
ktopotéw finansowych dla catego $wiata. Wielu ekonomistow poréwnuje obecny
kryzys z Wielkim Kryzysem w latach 1929-1933. Obydwa zwane sg kryzysami
ogolnoswiatowymi, poniewaz skutki odczuwa wiele panstw, jednak naturalnie
istniejg miedzy nimi liczne rdznice. Juz A. Pigou stwierdzit, ze: ,,Wszystkie cykle
koniunkturalne nalezg do tej samej rodziny, ale nie ma ws$rod nich bliznigt”2.

Celem niniejszej pracy jest ukazanie czynnikéw, ktére doprowadzity do
zalamania gospodarczego w 2007 r. oraz przedstawienie przebiegu obecnego
kryzysu. Opracowanie jest prébg zebrania wynikdw badar prowadzonych przez
1'oznych naukowcow i wskazaniem najistotniejszych - zdaniem autorki - elemen-
tow, ktore beda miaty wptyw na ksztatt Swiatowej gospodarki w przysztosci.

Powstawanie kryzyséw od dawna byto przedmiotem zainteresowania licznych
naukowcéw. Jednym z prekursoréw byt M. Kalecki, ktéory w swym modelu
koniunktury podkreslat role inwestycji jako motoru napedzajgcego gospodarke3,
inne teorie méwity miedzy innymi o takich przyczynach, jak: nieréwnowaga

1 P. Krugman, Wracajgproblemy kryzysu gospodarczego, Warszawa, 2001, s. 170.
A. Pigou, Industrialfluctuations, Cambridge University 1913.
Szerzej na ten temat w: M. Kalecki, Prdba teorii koniunktury, w: M. Kalecki, Dziela, t. 1,
kapitalizm. Koniunktura i zatrudnienie, Warszawa 1979, s. 95-157.
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pieniezna (R. Hawtrey), przeinwestowanie pieniezne (F. von Hayek), innowacje
(J. Schumpeter), przypadkowe wstrzasy (R. Frisch), niekompletnos¢ informacji
przy podejmowaniu decyzji rynkowych (R. Lucas)4 czy tez roznica pomiedzy
naturalng i rynkowag stopg procentowg, co sugeruje teoria austriacka5 Trzeba tez
przywota¢ teorie J. M. Keynesa, w ktorej za gtébwng przyczyne powstawania
kryzysow uwaza sie niedostateczny popyt6. Najbardziej jednak adekwatna do
biezagcego zatamania wydaje sie byé teoria H. Minsky’ego o finansach Ponziego
(inaczej piramidach Ponziego), wedtug ktérej przeptywy pieniezne w warunkach
nadmiernego optymizmu co do powodzenia przedsiewzie¢ nie wystarczajg do
zapewnienia ptynnej obstugi wielostopniowego zadtuzenia, obnizajgc tym samym
warto$¢ aktywdw i przyczyniajac sie do spadku wartosci przysztych dochodéw
w gospodarce?.

Niektorzy autorzy8sugeruja, iz poczatki kryzysu siegaja korca lat 90. ubiegtego
wieku, upadku bloku socjalistycznego i wywotanych tym przemian w gospodarce
Swiatowej. Przyczyng prowadzaca do zatamania miat by¢ dynamiczny rozwoj
gospodarczy w krajach Azji i panstw postsocjalistycznych, gdzie w wyniku niskich
kosztow pracy wzrést eksport i pojawita sie nadwyzka handlowa, gtéwnie wobec
Stanéw Zjednoczonych oraz towarzyszacy mu wzrost konsumpcji i zadtuzenia
(publicznego i prywatnego) najbardziej rozwinietych gospodarek, skutkujace globa-
Ing nierownowaga ekonomiczng i finansowa, powodujacg napiecia w gospodarkach
i na rynkach finansowych, naktadajace sie na naturalne cykliczne wahania koniunk-
tury. W odpowiedzi na te napiecia banki krajow zachodnich, przede wszystkim
amerykanskie, prowadzity coraz bardziej ekspansywng polityke pieniezng, co
doprowadzito do powstania baniek spekulacyjnych na rynkach finansowych oraz
obnizenia stop procentowych i tym samym ulatwienia dostepu do kredytow
bankowych.

Dla wielu ekonomistow obecny kryzys nie byt zaskoczeniem. Juz w 2001 r.
M. Otte pisat: , Istnieje duze niebezpieczefAstwo, ze bedzie réwnie Zle, jesli nie
gorzej, niz w 1929 r. Takze tym razem Swiatowy kryzys gospodarczy bedzie miat

4 V. zZarnowitz, Recent Work on Business Cycles in Historical Perspective: A Review of Theories
and Evidence, ,, The Journal of Economic Literature” 1985, t. 23, s. 548-549.

5 E. Bocutoglu, A. Ekinci, Austrian Business Cycle Theory and Global Crisis, ,,Mises Daily”
5.02.2010, http://mises.org/daily/4072, (dostep 19.10.2010).

6 Szerzej na ten temat w: M. Blaug, Teoria ekonomii, ujecie retrospektywne, Warszawa 1994,
s. 17.

7 H. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, Levy Economics Institute, ,Economics
Working Paper” No. 74.

8 Szerzej na ten temat Th. F. Huertas, Crisis: Cause, Containment and Cure, New York 2010,
s. 9-16; NBP, Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego, wrzesieri 2009, s. 5-7 oraz Historia
kryzysu finansowego: od Lehman Brothers do Hellada & Company, czyli kryzys wersja 2.0, ,,Open
Finance S. A”, 21.09.2011, http://wiadomosci.nf.pl/News/31401/ Historia-kryzysu-finansowego-od-
Lehman-Brothers-do-Hellada-Company-czyli-kryzys-wersja-2-0/gospodarka-po-kryzysie-jak-inwesto-
wac-kryzys-2-0, dostep 2.05.2012.
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poczatek w USA. Gdy gospodarka amerykanska powaznie cierpi, to Europa,
Japonia i Chiny w ich obecnej postaci nie majg niczego, co mogtyby temu
przeciwstawi¢. Przeciwnie, zostang one ’zainfekowane’ - tak jak w 1929 r.”9

PRZYCZYNY | ETAPY KRYZYSU

Obecny kryzys zostal zapoczatkowany zapascig na rynku pozyczek hipotecz-
nych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. Do jego wybuchu
doszto 9 sierpnia, gdy BNP Paribas zawiesit wyptaty dla trzech swych funduszy
z tego powodu, iz w swych aktywach posiadaty zbyt wiele papierow majacych
zabezpieczenia w amerykarnskim rynku nieruchomoscily lecz pierwsze symptomy
mozna byto zauwazy¢ juz wczesniej. W kwietniu tegoz roku w stan upadtosci
zostata postawiona jedna z najwazniejszych firm na amerykanskim rynku kredytow
hipotecznychll

Do takiego zatamania doprowadzita wcze$niejsza polityka gospodarcza. Pod
koniec lat 90. XX w. ulatwiono dostep do kredytow hipotecznych osobom
o0 ograniczonej zdolnosci kredytowej. Byly to tak zwane pozyczki subprime12 Niska
stopa procentowa przyczynita sie do tego, ze wiecej 0séb o niewielkich dochodach,
ale ze sktonnoscig do ryzyka, przystapito do spekulacyjnej gry na zwyzke cen
nieruchomosci. Obnizenie stop procentowych w 2001 r. i utrzymywanie ich na tym
Poziomie przez 5 lat przyczynito sie do gwaltownego pomnozenia wolumenu
udzielonych kredytéw. PdZniejszy wzrost stop procentowych sprawit, iz staly sie
one zbyt drogie, kolejnych nabywcéw nieruchomosci zabrakto, co spowodowato
spadek popytu, a w konsekwencji spadek cen. Brak Srodkow na splate kredytow
wywotat opdznienia w regulacji zobowigzan, co doprowadzito do przejecia ak-
tywow przez banki i rozpoczecia kryzysuld

Sytuacja ta w duzej mierze byta wynikiem braku nadzoru ze strony panstwa, co
przejawiato sie miedzy innymi w braku polityki ostrzegania obywateli o defektach

9 M. otte, Kiedy nadchodzi kryzys, Warszawa 2009, s. 38.

10 Por. The Financial Crisis. Origins and Implications, ed. Ph. Arestis, R. Sobreira, J. L. Oreiro,
New York, 2011, s. 40 i nast. oraz Th. F. Huertas, Crisis: Cause, Containment and Cure..., s. 37.

" R. Holzer, Jak rozwijat sie kryzys 2007-2009 - infografika, kalendarium, http://www.obser-
watorfinansowy.pl/2009/10/18/historia-kryzysu-kalendarium/, dostep 2.05.2012.

2 Pozyczki subprime - kredyty i pozyczki (gtéwnie hipoteczne) o oprocentowaniu nizszym niz
w przypadku kredytu standardowego, udzielane osobom o niskiej wiarygodnos$ci kredytowej. Szerzej na
ten temat w: A. Zelek, Kryzys 2007-2010 -przyczyny, objawy, transmisja, w: Przetrwa¢ dekoniunkture.
Przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe wobec kryzysu, (red.) A. Burlita, G. Maniak, A. Zelek,
Szczecin 2011, s. 39.

B L. Hotubowicz, Przyczyny Swiatowego kryzysufinansowego w latach 2007-2009 i implikacje
dla efektywnosci polityki pienieznej, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne” 2011, nr 3, s. 153-154 i M. Jurek,
P- M arszatek, Kryzys subprime ikryzys azjatycki - analizaporéwnawcza, w: Gospodarka w warunkach
kryzysu, (red.) S. Antkiewicz, M. Pronobis, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 208.
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instytucji posrednictwa finansowego, a w konsekwencji o ryzyku funkcjonowania
prywatnych bankéw inwestycyjnych i hipotecznych, o ryzyku funkcjonowania
rynkow finansowych i o spekulacyjnym charakterze wzrostu cen nieruchomosci,
stabosci (w warunkach globalizacji rynkow finansowych) regulacji funkcjonowania
nadzoru bankowego i agencji ratingowych oraz duze uprawnienia instytucji
finansowych do podejmowania ryzyka w obrocie aktywami i respektowanie ich
sktonnosci do osiggnie¢ krotkookresowych bez troski o dtugookresowe skutki takiej
postawy4 Kryzys wykazat zatem koniecznos¢ istnienia szczegotowych regulacji
krajowych i miedzynarodowych dla sektora bankowego i innych instytucji finan-
sowych15 co zostalo wprowadzone na przykfad w Polsce.

Trudnosci na amerykanskim rynku finansowym dos$¢ wczesnie przeniosty sie na
rynek surowcow, bojuz 1stycznia 2008 r. odnotowano wzrost cen ropy naftowejl6
Pdzniej nastgpity spadki na gietdach Swiatowych, a kolejne banki krajéw Europy
Zachodniej (Francji i Wielkiej Brytanii) popadaty w kiopotyl7Z Problem do-
strzezono tez na szczeblu miedzynarodowym. Przywodcy najwiekszych krajow
Unii Europejskiej na szczycie w Londynie wskazali na konieczno$¢ zwiekszenia
przejrzystosci rynkéw finansowych w celu unikniecia podobnych zataman. Po
gwattownym wycofaniu $rodkéw z jednego z angielskich bankéw (Northern Rock)
rzad Wielkiej Brytanii podjat decyzje o jego nacjonalizacji, by zapobiec panice
finansowej i upadkowi kolejnych bankow.

W miare postepow kryzysu agencje ratingowe obnizaty notowania aktywéw
bankowych. Ten proces dodatkowo pogtebit niepewnos$¢ odnosnie do zabezpieczen
instytucji finansowych. Banki odpowiedzialy zmiang skladu portfeli, co miato
zwiekszy€ ich bezpieczenstwo. Ptynno$¢ na rynku finansowym miato zapewnié
zasilenie przez amerykanski Fed (System Rezerwy Federalnej) systemu ban-
kowego, polegajace na pozyczeniu bankom 28-dniowych bonéw skarbowych
w zamian za obligacje zabezpieczone kredytami subprime. W dziataniach tych
wsparty Fed takze banki centralne Wielkiej Brytanii, Kanady i Szwajcarii oraz
Europejski Bank Centralny. Dziatania te nie przyniosty jednak oczekiwanych
rezultatbw. Rozpoczat sie czas kolejnej fali kryzysu. Pierwszym sygnatem byt
upadek jednego z najwiekszych amerykanskich bankéw inwestycyjnych (Bear
Sterns), ktdry zainwestowat okoto 30 mld USD w obligacje oparte na kredytach
hipotecznych. Kolejne banki, takze w innych krajach, ratowaty sie, szukajgc innych
zrédet finansowania swej dziatalnosci. Dochodzito do kolejnych ich przeje¢ przez
rzady w celu ochrony przed upadkiem (Fortis zostat przejety przez rzady Belgii

14 U. Ptowie¢, Kilka refleksji oprzyczynach i mozliwych skutkach Swiatowego kryzysufmansowo-
-gospodarczego, ,Studia Ekonomiczne” 2009, nr 3-4, s. 186-187.

15 M. Schepers, Banki bedajeszcze bankrutowaé, ,Rzeczpospolita” 14.09.2009.

16 Nalezy pamiegta¢, ze gtéwng waluta rozliczeniowa, uzywang na rynku ropy naftowej, jest dolar
amerykanski, stad silne oddziatywanie zmian w tej gospodarce na ceny ropy.

7 Kolejno$é wydarzen (jesli nie podano inaczej) na podstawie: R. Holzer, Jak rozwijat sie
kryzys..., oraz Th. F. Huertas, Crisis: Cause..., s. 39-92.
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i Luksemburga, AIG przez rzad irlandzki, ING otrzymat pozyczke od rzadu
Holandii)18

Z calag moca kryzys ujawnit sie na poczatku wrze$nia 2008 r., co wynikato
z wzajemnego oddziatywania na siebie poszczegdlnych instytucji finansowych
w skali miedzynarodowej i kumulacji krétkookresowych skutkéw ich posunie.
Woéwczas media zaczety niemal codziennie informowa¢ o bankructwach lub
zagrozeniu upadtoscig kolejnych instytucji kredytowych waznych dla krajowego lub
Swiatowego systemu finansowego19 Upadek IndyMac, najwiekszego banku udzie-
lajgcego kredytow hipotecznych, zwiastowat dalsze pogorszenie sytuacji. Doszto do
niego 7 wrzesnia 2008 r., kiedy to najwieksze instytucje rynku hipotecznego
w Stanach, notujgce na poczatku tysigclecia gwattowny rozwdj na rynku pozyczek
hipotecznych wysokiego ryzyka Fannie Maed) i Freddie Mac2, zostaty przejete
przez rzad federalny, co wynikato z braku podjecia przez nie dziatan zabez-
pieczajacych przed ryzykiem przy pierwszych objawach zatamania22

ROZSZERZENIE ZALAMANIA NA SWIATOWA GOSPODARKE

Kilka dni pozniej upadtjeden z najstarszych i najwiekszych na Swiecie bankéw
inwestycyjnych Lehman Brothers. Wprawdzie skutki tego upadku zostaty nieco
ograniczone przez roztozenie go na kilka dni, co umozliwito instytucjom brokers-
kim powigzanym z LB na zamkniecie transakcji bedacych w trakcie realizacji i tym
samym utrzymanie wiasnej ptynnosci, lecz nie zakonczyty sie one ostatecznym
sukcesem z powodu odmowy udzielenia gwarancji rzagdowych przez amerykanskie
wladze. Wiadomo$¢ o tym bankructwie spowodowata powazne zatamanie na
Swiatowych gietdach, przejawiajace sie miedzy innymi spadkiem notowan AlG
0 90% i cen gietdowych ropy naftowej do poziomu 95,7 USD (w poréwnaniu
z rekordowym wzrostem lipcowym do poziomu 147,3 USD za barytke). Tym
samym kryzys z rynku finansowego rozszerzyt sie na realng gospodarke, z dramaty-
cznymi konsekwencjami dla produkcji i zatrudnienia w wielu krajach.

Kilka mechanizméw ttumaczy, dlaczego tak sie stato23 Po pierwsze, w obliczu
rosnagcych probleméw z plynnoscig i wyptacalnoscig wiele bankéw probowato

B M. Bartkowiak, Kryzysfinansowy 2008/2009, przyczyny, przebieg, zwalczanie, http://artelis.
Pi. dostep 5.06.2010.

” Np. PAP, Rzad przejmuje kontrolg nad instytucjami gwarantujgcymi kredyty hipoteczne,
7.09.2008; PAP, Swiatowe banki centralne pompuja miliardy dolaréw w system bankowy, 18.09.2008;
PAP, Holandia: rzad idzie z pomoca bankowi ING, 20.10.2008; PAP, UE zaakceptowata program
Pomocy publicznej dla bankéw, 28.10.2008.

2 Fédéral National Mortgage Association.

2. Fédéral Home Loan Mortgage Corporation.

" H. Davies, Thefmancial crisis. Who is to blame?, Cambridge 2010, s. 33.

2 The Financial Crisis..., s. 43.
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uzupetni¢ swoj kapitat przez podtrzymanie ptynnosci portfela i stagd odmawiaty lub
ograniczaty udzielanie nowych pozyczek. Po drugie, wraz ze spadkiem cen
aktywow finansowych oraz nieruchomosci gospodarstwa domowe odczuwaty
negatywne skutki dobrobytu i zycia na kredyt, co zmuszato je do ograniczenia
popytu na dobra i ustugi. Wreszcie w obliczu niepewnej przysztosci firmy
zmniejszaly inwestycje, przeznaczajac swe $rodki finansowe na obnizenie i zwrot
dlugobw w celu obnizki kosztéw splaty. Ogolnym skutkiem tych wszystkich
mechanizmOw przenoszenia byt generalny spadek poziomu zagregowanego popytu
i zatrudnienia (na przyktad w Stanach Zjednoczonych stopa bezrobocia wzrosta
w okresie od korica 2007 r. do pierwszego kwartatu 2009 r. z 4,7% do 9,2%,
w Wielkiej Brytanii z 5,1% do 7,76%, we Francji z 7,54% do 9,11%, Hiszpanii
z 8,61% do 17,9%, a w Irlandii z 4,64% do 12,02)24

Upadek Lehman Brothers i wywotana tym panika gietldowa zaniepokoifa
amerykanski rzad, ktéry juz nastepnego dnia zdecydowat sie zapobiec bankructwu
AIG, instytucji ubezpieczeniowej majacej szereg powigzan w innych krajach,
wykupujac ponad trzy czwarte jego udziatdw. Kryzys jednak rozprzestrzenit sie na
inne kraje, w duzej mierze na skutek wycofywania sie amerykanskich inwestoréw.
W Unii Europejskiej konieczna stata sie skoordynowana interwencja gtownych
bankéw centralnych polegajaca na podniesieniu gwarancji dla indywidualnych
depozytow bankowych do 50 tys. euro, by zapobiec panice finansowej. Ministrowie
finanséw panstw cztonkowskich zadecydowali takze, iz wobec zarzadéw bankow
ratowanych przez panstwa przed upadtoscig bedg wprowadzane sankcje finansowe.

Jednym z pierwszych krajow europejskich, ktéry odczut kryzys w sposéb
niezwykle silny, okazata sie Islandia, gdyz znaczng czes¢ PKB wytwarzat tam
sektor finansowy. W pazdzierniku 2008 r. byta bliska bankructwa. Banki islandzkie
angazowaly sie gtownie w rozbudowe swoich ustug w krajach Unii (na skutek
mozliwosci oferowanych im przez Europejski Obszar Ekonomiczny - EEA),
znaczacg czes¢ swych srodkow lokujac w pozyczkach dziatajgcych na zasadzie
dzwigni dla przedsiebiorcow islandzkich utatwiajgcych im nabywanie $rodkow
w krajach europejskich. Gdy kryzys sie pogiebit, pojawity sie problemy z tego
rodzaju pozyczkami, podobnie jak z innymi aktywami w portfelach omawianych
bankéw. Poniewaz zabrakto Srodkdw, by wesprze¢ zagrozone banki, trzy najwiek-
sze upadly. Panstwo przejeto je, zamknieto gietde w Reykjaviku i wstrzymano
wymienialno$¢ korony, ktorej kurs ustabilizowat sie dopiero po drastycznej
podwyzce poziomu stop procentowych. Po negocjacjach Islandia otrzymata pozycz-
ke od Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i czesci krajéow europejskich.
Prawdopodobnie jest to gospodarka najbardziej poszkodowana na skutek kryzysu.

Pazdziernik 2008 r. byt miesigcem wielu zmian w $wiatowej gospodarce.
Gieldy swiatowe podlegaty licznym wstrzagsom - 10. tegoz miesigca moskiewskie

2% OECD, Economic Outlook, Annual and Quarterly Dala, 2010, No. 86, http:// stats.oecd.org,
dostep 20.07.2010.
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gieldy zamknieto do odwotania, duze spadki odnotowano tez w Stanach Zjed-
noczonych, Europie i krajach azjatyckich. Kursy franka szwajcarskiego i euro
znaczaco wzrosty na skutek informacji o klopotach jednego z wiekszych bankdéw
wegierskich, co przetozyto sie takze w Polsce na kilopoty ze splatg kredytow
zaciggnietych w tych walutach. Wynikiem tej sytuacji byto zaostrzenie regut
udzielania kredytow hipotecznych przez polskie banki.

Gtownymi czynnikami, ktore doprowadzity do zatamania gospodarczego w stre-
fie euro, majagcymi tez wplyw na inne europejskie gospodarki, byly przede
wszystkim obnizajacy sie popyt inwestycyjny i spadek eksportu netto. Spowodowa-
fo to szybki wzrost bezrobocia, a précz tego w czesci krajow, gdzie przed kryzysem
narastaty banki spekulacyjne na rynku nieruchomosci (takich jak Hiszpania, Irlandia
czy Francja), ujawnit sie dodatkowy kanat ,zarazania” kryzysem. Opdznienie
w stosunku do gospodarki amerykarskiej wynika ze specyfiki cyklu koniunktural-
nego, podobnie jest tez z wyjsciem z depresji.

Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej zostaty dodatkowo silnie dotkniete przez
powazny brak zaufania. Inwestorzy zwracali uwage nie na poszczegélne kraje,
roznigce sie przeciez dos¢ znacznie miedzy soba, lecz na caty region. Utrzymujace
sie w niektorych krajach (Rumunia, Butgaria i kraje battyckie) wysokie zadtuzenie
i silne uzaleznienie od kapitatu zagranicznego, wysokie deficyty sektora finanséw
publicznych i potencjalnie mniejsza stabilno$¢ systemu bankowego spowodowaty
duzy odptyw kapitatu i deprecjacje walut krajowych. Dodatkowym czynnikiem
zmniejszajagcym odpornos$¢ na globalny kryzys w regionie byly wzrastajagce w po-
przednich latach powigzania handlowe i finansowe (wynikte z ekspansji bankéw
europejskich) z majagcymi powazne trudnosci krajami ,,starej” Unii26,

Pazdziernik 2008 r. to takze czas licznych dziatan zmierzajgcych do ogranicze-
nia spadku rozwoju gospodarki. W wielu krajach dokapitalizowywano banki (gdyz
dopuszczenie do ich bankructwa mogtoby wywota¢ nieprzewidywalne skutki
i krach systemu finansowego w tych gospodarkach). W Wielkiej Brytanii system
bankowy zostat zasilony 500 mld GBP, Stany Zjednoczone wsparty swoje banki
kwotg 520 mld USD - byfa to kolejna transza, Niemcy, na mocy ustawy
0 stabilizacji rynkow finansowych, zapewnity miedzy innymi gwarancje dla
Pozyczek bankowych do tacznej wysokosci 400 mid euro i 80 mld euro dla
Przewidywanych inwestycji kapitatowych, Austria - 100 mld euro na te same cele,
Hiszpania oznajmita, ze pragnie da¢ gwarancje dla bankéw do 100 mlid euro,
Holandia - 220 mld euro (w tym wliczone sg $rodki przeznaczone na przejecie ING
1Aegeomt), Szwajcaria wzmocnita system gwarancji depozytowych i zasilita UBS
na rynku amerykanskim. Ogo6tem na koniec pazdziernika rzady zadeklarowaty
zasilenie systemow finansowych o kwote 1 bln USD, a w Europie gwarancje dla
depozytow do kwoty 1,4 biln euro. Oznacza to, ze w apogeum kryzysu rynfek

2% NBP, Polska wobec $wiatowego kryzysu..., s. 10-13.
2% Tamze, s. 14-17.
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pieniezny funkcjonowatl w zasadzie jedynie dzieki interwencjom bankow central-
nych na catym SwiecieZ’.

Koniec 2008 r. to czas, w ktérym prébowano stabilizowa¢ gospodarki. Przy-
wodcy panstw Unii Europejskiej i krajéow Azji opowiedzieli sie za wzmocnieniem
nadzoru finansowego na catym $wiecie, a ponadto Scistg regulacjg agencji ratin-
gowych, funduszy hedgingowych i zmian zasad dziatania Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. Niemcy przyjety pakiet dotacji, gwarancji kredytowych
i ulg podatkowych, majgcych wspomdc gospodarke kraju przez uruchomienie
inwestycji. Jego czeScig sg ulgi podatkowe na zakup nowych aut w zamian za
ztomowanie starych. Ubocznym skutkiem wprowadzenia tych rozwigzan byto
wspomozenie polskiego przemystu motoryzacyjnego, co ujawnito sie¢ w kolejnym
potroczu. Rosja zastosowala kolejne posuniecia wzmacniajace gospodarke, szcze-
gdlnie budownictwo, a takze wsparta rosyjskie koncerny zagrozone utratg czesci
swych udziatéw jako zastawdw pozyczek od zachodnich przedsiebiorstw posiadaja-
cych obligacje zabezpieczone na kredytach konsumpcyjnych, oraz wprowadzita
program naprawczy, majacy zmniejszy¢ bezrobocie. Podobne dziatania wspierajgce
rozwoj gospodarczy podjety inne kraje, w tym Stany Zjednoczone. Wprowadzono
w zycie pakiet stymulacyjny majgcy na celu zwiekszenie ozywienia w gospodarce
Standéw Zjednoczonych za pomocg ograniczenia opodatkowania klasy S$redniej
i firm, wsparcie rynku nieruchomosci i motoryzacji, inwestycje infrastrukturalne,
wreszcie dotacje na produkcje ekoenergii. Optymizmem napawa fakt, ze wydatki te
czeSciowo przeciwdziatajg skutkom recesji doraznie (krotkookresowo), w duzej
czesci za$ ukierunkowane sg na zmiane oblicza amerykanskiego spoteczeristwa
i gospodarki w dtugim okresie. Polityka nakierowana na podwyzszanie kwalifikacji
zawodowych i inwestycje przedsiebiorstw w przysziosci podniesie wzrost gos-
podarczy28

W Azji Chiny, Japonia, Korea Potudniowa i pozostate kraje nalezace do ASEAN
utworzyty tak zwany fundusz kryzysowy w wysokosci 80 mld USD (znaczaca
wiekszos¢ tej kwoty wptacity Chiny, Japonia i Korea). Pakiet ten miat by¢
wykorzystywany w warunkach wystapienia nadzwyczajnych kryzyséw finanso-
wych w regionie, Stalo sie tak dlatego, ze wahania kurséw walut (potudniowo-
koreariski won i indyjska rupia w ciggu Kilku miesiecy stracity 25% swej wartosci),
masowa ucieczka zachodnich inwestorow z gietd i rynku walut oraz fakt, iz Chiny
sg gtownym partnerem handlowym dla krajow tego regionu i posiadajg najwieksze
na $wiecie rezerwy dewizowe (okoto 1,9 bin USD) spowodowaly, ze wizja juana
jako nowej waluty rezerwowej stawata sie coraz bardziej realna. Jednoczesnie czes¢

27 M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego na kryzys wpolskim systemie bankowym,
w: Gospodarka w warunkach kryzysu..., s. 107.

28 D. Kuder, Skuteczno$¢ polityki makroekonomicznej Stanéw Zjednoczonych Ameryki w walce
Z recesjg 2007-2009, s. 6-7.

D PAP, Chiny, Japonia, Korea Pld i ASEAN hvorzg ,,kryzysowyfundusz", 6.10.2008 i http://www.
money.pl, Nadchodzi azjatycka unia monetarna, 4.11.2008, dostep 3.05.2012.
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przywodcow panstw najwiekszego kontynentu coraz czesciej proponuje stworzenie
azjatyckiej unii monetarnej opartej na Chinach ijej walucie. Précz tego podjeto tez
dziatania majgce na celu rozw0j gospodarczy. Chiny przeznaczyly na nie 560 mld
USD. Obejmujg one ulgi dla przedsiebiorcéw, organizowanie robot publicznych,
projekty infrastrukturalne, budownictwo, energetyke i innowacje technologiczne.
Rowniez Japonia zdecydowata sie przeznaczy¢ 51 mld USD na podobne dziatania3.

Prognoza Komisji Europejskiej na rok 2009 zaktadata skurczenie sie unijnej
gospodarki o 1,8%, ogromny wzrost zadtuzenia krajéw i likwidacje 3,5 min miejsc
pracy. Wedtug niej jedynym Zzrodtem wzrostu w Europie miaty by¢é wydatki
rzadowe, cho¢ ich wysoko$¢ nie zniwelowataby spadku wydatkéw firm i gos-
podarstw domowych. Sfinansowanie zwiekszonych wydatkow spowodowato jednak
znaczny wzrost dlugu publicznego, zwiekszajac zarazem koszt jego obstugi3l

Stany Zjednoczone kontynuowaly walke z kryzysem, wprowadzajgc kolejne
posuniecia z zakresu polityki pienieznej. Po raz pierwszy w historii Fed obnizyt
niemal do zera stopy procentowe (stopa podstawowa ksztattowata sie w przedziale
0-0,25%, stopa dyskontowa 0,5%). Jednoczes$nie zapewniono, iz gospodarka bedzie
pobudzana przez operacje otwartego rynku. Podobnie banki centralne Wielkiej
Brytanii, Kanady, Szwecji, Szwajcarii, Chin i Europejski Bank Centralny ogtosity,
ze znaczgco redukujg swe stopy procentowe, co w przypadku EBC oznaczato jednak
stopniowe dziatanie (spadek z 4% w pazdzierniku 2008 do 1% w dniu 13 maja
2009 r.). W tym czasie rzady zawarly wiele bilateralnych transakcji z bankami
znajdujacymi sie pod duzg presjg. Kazda taka transakcja byta dostosowana do
specyficznej sytuacji danego banku, lecz ogolny wzorzec zaktadat, ze rzad przejat
ogromng wiekszos¢ (90%) ryzyka strat na wybranym rodzaju aktywéw. W zamian
rzady otrzymaty premie ubezpieczeniowg, ktéra w wielu przypadkach przybierata
forme instrumentéw kapitatowych wyemitowanych przez banki specjalnie dla nich.
W niektdrych przypadkach rzad zapewniat wsparcie dla aktywow w formie
pozyczki bez prawa regresu, w innych ochrona przybrata forme kontraktéw
ubezpieczeniowych z bankiem, ktory byt odpowiedzialny za ochrone aktywow
zgodnie z kontraktem. Niekiedy rzad dostarczat bankom nowy kapitat w tym celu,
aby mogly one wyptaca¢ premie ubezpieczeniowe i/lub absorbowaé poczatkowe
straty wynikajagce z podpisanych kontraktéw. Te interwencje nie tylko ratowaty
banki, lecz dawaty wyrazne sygnaty gospodarce, ze nadal mogg one funkcjonowac
jako dostarczyciele kredytow, zwtaszcza dla matych i srednich przedsiebiorstw oraz
gospodarstw domowych.

D M. Monkiewicz, Globalny kryzys finansowy - przyczyny, dziatania naprawcze, ochrona
konsumentéw, ,Rozprawy ubezpieczeniowe nr 5" (2, 2008) dostepne na http://lwww.rt:u.
8ov.pl/pWlikacje/artykuly-pracownikow-i-wspolpracownikow/Marek-Monkiewicz___ Globalny_kry-
zys_finansowy__ przyczyny__dzialania_naprawcze__ochrona_konsumentow___ Rozprawy_Ubez-
P>ecz— 2255, dostep 2.05.2012.

3 D. Pszczétkowska, Czarny rok dla Europy, ,Gazeta Wyborcza” 20.01.2009.
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Mimo tych dziatan kryzys sie pogtebial. Tempo wzrostu gospodarki Swiatowej
byto ujemne i wyniosto -0,8%3 We wszystkich krajach konstruowano i wprowa-
dzano w zycie kolejne programy naprawcze i stabilizacyjne, co niekiedy miato
nieoczekiwane skutki, jak wspomniany juz niemiecki program wsparcia branzy
motoryzacyjnej, ktdry przyczynit sie do zwiekszenia polskiego eksportu samo-
chodéw. Pomimo tego wiekszo$¢ gospodarek nadal zwalniata. Rosto bezrobocie,
pojawiaty sie kolejne pomysty poprawy sytuacji, jak na przyktad kontrowersyjny
plan francuski, zaktadajgcy wsparcie rodzimych koncernéw motoryzacyjnych
pozyczka rzagdowg pod warunkiem, ze nie zmniejszg one zatrudnienia w kraju, co
bytoby jednoznaczne ze zwolnieniami w innych krajach i sprzeczne z zasadami
europejskiej solidarnosci. Amerykanski plan pomocy dla gospodarki nie przynidst
spodziewanych rezultatdw. J. Stieglitz zauwazyt, ze gtéwne hasto, ktére przy-
Swiecato reformie systemu finansowego, czyli konieczno$¢ doprowadzenia do
sytuacji, by juz nie byto bankoéw ,,zbyt wielkich, by upas¢”, to znaczy takich, ktére
musiatyby by¢ ratowane przez rzad, co opisano wyzej, pozostato pustym frazesem.
Jego zdaniem to amerykarnski rzad doprowadzit do tego, ze w wyniku aranzowanych
przez siebie fuzji jeszcze powiekszyt duze banki amerykanskie. Nie robiono tez nic,
by ograniczy¢ skale ryzyka podejmowanego przez banki w ramach transakcji na
rynku instrumentdw finansowych oraz zreformowac agresywne systemy premiowa-
nia bankieréw w zaleznosci od osigganych wynikdw. Wiekszos¢ zyskow bankow
w dalszym ciggu nie pochodzita z dzialalnosSci depozytowo-kredytowej, lecz
z ryzykownych operacji przeprowadzanych na gietdach i rynkach finansowych33

Recesja sie pogtebiata. Szwajcarski bank centralny obnizyt stopy procentowe do
najnizszego w historii poziomu (0,05%). Kurs franka spadt, co miato wptyw na
poprawe sytuacji kredytobiorcéw, ktorzy zadtuzyli sie w tej walucie. Ponadto
Szwajcaria, Austria i Luksemburg, idagc za przyktadem Andory i Liechtensteinu,
zapowiedziaty ztagodzenie przepisow o tajemnicy bankowej, by ograniczy¢ moz-
liwos¢ lokowania pieniedzy w rajach podatkowych, w ktorych znajduje sie - wedtug
szacunkdéw OECD - okoto 7 bln USD, z czego 2 bin USD w Szwajcarii. Dziatania te
miaty na celu zmniejszenie mozliwosci oszustw podatkowych i byty wynikiem
naciskow rzadow krajéw Unii i Stanow Zjednoczonych.

Podczas szczytu G-20 w kwietniu 2009 r. w Londynie przyjeto plan ozywienia
i reform. Zaktadat on miedzy innymi dofinansowanie globalnych instytucji finan-
sowych kwotg 1,1 bln USD, potrojenie (do 750 mld USD) ilosci pieniedzy, jaka
dysponuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, zwiekszenie pakietéw fiskalnych
do 5 bln USD oraz wzmocnienie nadzoru finansowego. Ekspansywna polityka
fiskalna i monetarna prowadzona przez kraje nalezagce do G-20 miata byc¢
ukierunkowana na przywrdcenie prawidtowego funkcjonowania rynku finansowego
i miata doprowadzi¢ do wzrostu globalnego PKB3.

R A. Zelek, Kryzys 2007-2010..., s. 40.
3B Historia kryzysu finansowego: od Lehman Brothers...
% P. Kawa, Dziatania antykryzysowe i ich konsekwencje dla dtugookresowego wzrostu gospodar-
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POCZATEK OZYWIENIA

Od kwietnia 2009 r. mozna byto zauwazy¢, ze zatamanie gospodarcze przestato
sie pogtebia¢. Recesja wyhamowata. Wprawdzie wyniki gospodarcze nie skianiaty
jeszcze do duzego optymizmu, ale pojawily sie pewne symptomy poprawy, takie jak
zatrzymanie inflacji, a pdzniej niewielka deflacja w strefie euro, czy wysokie zyski
amerykarnskich bankow, ktére pozwolity im sptaci¢ przed czasem w sumie 68 mld
USD pozyczek, jakie otrzymaty od rzadu. Takze jeden z bankéw brytyjskich sptacit
otrzymang pomoc. Ustabilizowaty sie kursy franka szwajcarskiego i euro. Wciaz
jednak, mimo poprawy sytuacji, wzrost gospodarczy niektorych krajow Unii
Europejskiej byt bardzo niski lub nawet ujemny, a totwa staneta na krawedzi
bankructwa i dopiero po wprowadzeniu wielu reform mogta otrzymaé pomoc
z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. ,,Battyckie tygrysy” w czasie recesji
miaty ogromne trudnosci (PKB Estonii spadto w drugim kwartale o 16,6%, za$
Litwy 0 22,4%, co byto najgorszym wynikiem w Europie).

W drugiej potowie roku o poprawie moéwiono coraz czesciej. W Azji jako
pierwszym regionie $wiata produkcja przemystowa wrdcita do poziomu sprzed
kryzysu. W drugim kwartale gospodarka Chin urosta o 15% w stosunku do
pierwszego kwartatu, Korei Potudniowej o prawie 10%, Singapuru o 21%,
a Indonezji o 5%. Japonski PKB wzrost w ujeciu rocznym o 3,7% po trzech
kwartatach spadku, co oznacza ogromne przyspieszenie pod koniec roku.

Recesja przyczynita sie tez do zmiany tradycyjnych kierunkéw naptywu
inwestycji zagranicznych. Po rekordowych wzrostach w 2007 r. spadaty juz drugi
rok, malejac najbardziej w Europie Zachodniej, rosngc za$ w Afryce i Azji. Warto
tez odnotowaé, ze w pazdzierniku 2009 r. na podwyzke stop procentowych
(0 0,25%) zdecydowata sie Australia (jako pierwszy z krajéw nalezacych do G-20).
Jest to jedno z nielicznych panstw na Swiecie, ktéremu udato sie unikng¢ recesji
~w pierwszym kwartale omawianego roku PKB wzr6st 0 0,4%, a w drugim o 0,6%.

W 2010 r. sytuacja wyraznie zaczeta sie poprawiaé. Amerykanska gospodarka
rosta w tempie 2,9%, najszybszym od pieciu lat, po spadku PKB w 2009 r. 0 2,6%.
Zyski spotek wzrosty o 29%, najbardziej od 1948 r.3® W gospodarce europejskiej
zaznaczyly sie jednak przewidywane opdznienia cykliczne. W owym roku kraje
strefy euro musialy pozyczy¢ z rynkdw finansowych az 2,05 bin euro, by pokryé
deficyt budzetowy i zrefinansowa¢ dotychczasowe zadtuzenie. Dwa kraje - Grecja
llrlandia - nie byly w stanie tego zrobi¢, dlatego tez zmuszone byty skorzystaé
z pomocy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i innych krajow strefy euro.

Do grupy najbardziej zagrozonych bankructwem krajow dolaczyly tez Por-
tugalia i Hiszpania, tworzac obszar strefy euro o dramatycznie zlej sytuacji

o w krajach na Srednim poziomie rozwoju, w: Efekty dziatan antykryzysowych w krajach na $rednim
Poziomie rozwoju, (red.) A. Wojtyna, Warszawa 2012, s. 80.
P A. Zelek, Kryzys 2007-2010..., s. 43.
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ptatniczej (tak zwane kraje PIGS). Diug publiczny w kazdym z nich przekraczat
100% PKB. Ich sytuacje pogorszyty nowe pozyczki i programy pomocy, zwie-
kszajgc dodatkowo zadtuzenie. Szacuje sie, ze w okresie 2008 r. - do pierwszej
potowy 2011 r. kraje te zostaty zasilone z zewnatrz tgczng kwota ponad 540
mld euro3%.

Szczegdélnie ciekawy jest przypadek Grecji. W kraju tym juz w 2009 r.
widoczne byly napiecia, ale dopiero w pazdzierniku ogtoszono rzeczywista skale
nieréownowagi w finansach publicznych. Giéwng przyczyng zatamania nie byty,
w przeciwienstwie do wielu innych krajow, problemy w sektorze bankowym, gdyz
greckie banki okazaty sie stosunkowo stabilne pod wzgledem rentownosci i odporne
na $wiatowy kryzys finansowy. Wine ponoszg liczne czynniki wewnetrzne.

Przyczyny probleméw Grecji, spowalniajagcej wychodzenie catej Unii Europejs-
kiej, a zwhaszcza strefy euro, z kryzysu, majg swe korzenie jeszcze w polityce
fiskalnej lat 90. XX w. Czesciowo wing za narastanie dtugu publicznego i wysoki
deficyt budzetowy ponosi cykl wyborczy. Wprawdzie po wyborach w 1993 r.
planowano luke te zmniejszy¢, lecz miato sie to odby¢ przez wzrost przychoddw,
a nie ograniczenie wydatkow, co jednak sie nie powiodto.

Poprawe wynikéw budzetowych odnotowano w nastepnym okresie, poprze-
dzajacym wejscie do strefy euro. Niestety podejmowane wowczas proby reform
gospodarczych, miedzy innymi nieefektywnego systemu emerytalnego, nie powiod-
ty sied i choé nominalnie wyniki gospodarcze bardzo sie poprawity, to owa
pozytywna zmiana byta skutkiem wprowadzenia nowego sposobu liczenia roznych
istotnych parametréw gospodarczych, miedzy innymi stopy inflacji3 Dzieki temu
Grecja znalazifa sie pierwszej grupie cztonkow unii walutowej. Od tego czasu az do
2009 r. dochody budzetowe utrzymywaly sie na poziomie okoto 40% PKB.
Jednoczesnie wydatki wcigz wzrastaty. W najwiekszym stopniu zwiekszyty sie
transfery socjalne, cho¢ rosty tez wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze
publicznym (podobny problem majg rowniez Portugalia, Hiszpania i Wiochy).
U podstaw kryzysu Grecji lezg wiec przede wszystkim problemy strukturalne.
Poniewaz przystgpienie kraju do Wspolnot Europejskich zwiekszyto mozliwosci
finansowe dzieki wykorzystaniu funduszy europejskich, gospodarka zaczeta sie
dynamicznie rozwijac, a jej rosngca wiarygodno$¢ po przyjeciu wspolnej waluty
obnizyta koszty obstugi dtugu i dodatkowo zachecita do kredytowego finansowania
wydatkéw, nie dajac jednocze$nie wystarczajagcych bodzcow do zmian struktury
finanséw publicznych3d,

Innym krajem w trudnej sytuacji od 2010 r. jest Portugalia. Rezygnacja
z wiasnej waluty i przyjecie euro nie przyczynity sie do poprawy rozwoju

% L. Baj, 1,6 bln euro dla Europy, ,Gazeta Wyborcza” 20.01.2011.

3 B. Baran, Geneza i skutki kryzysu finanséw publicznych > Grecji, ,,Gospodarka Narodowa”
Warszawa 2011, nr 5-6, s. 49 i nast.

B E. Szymanik, Grecka droga do UE - wnioski dla Polski, ,,wspélnoty Europejskie” 2003, nr 4.

P B. Baran, Geneza i skutki kryzysu..., s. 54 i nast.
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gospodarczego. Wigzato sie to miedzy innymi z peryferyjnym (z punktu widzenia
tynkow) potozeniem kraju, wysokg koncentracjg na rynku unijnym, co stworzyto
duzg podatnos¢ na zagrozenia go dotykajgce, wzrostem konkurencji na lynku
globalnym i specjalizacjg w produkcji pracochtonnej. Poza tym niemal od poczatku
swego uczestnictwa w strefie euro Portugalia nie przestrzegata kryterium budzeto-
wego i niemal stale byla objeta procedurg nadmiernego deficytu. Rozluznienie
polityki fiskalnej nastapito na poczatku tysigclecia wskutek obnizki podatkéw
i matej skutecznosci w zmniejszaniu wydatkéw. Podobnie jednak jak w przypadku
Grecji i innych krajow strefy euro, nie natozono na nig sankcji przewidzianych
w Pakiecie Stabilnosci i Wzrostu.

Sytuacja budzetowa Portugalii zdecydowanie pogorszyta sie w czasie kryzysu.
W 2009 r. deficyt budzetowy wyraznie wzrdst (z 2,8% w 2007 r. do 9,3% w 2009).
Obecny kryzys finansow publicznych jest nie tylko skutkiem tegoz wzrostu, lecz
konsekwencjg dtugookresowej ekspansywnej polityki fiskalnej, jakg Portugalia
prowadzita jeszcze przed przystgpieniem do unii walutowej40. Inwestorzy coraz
mniej ufajg, ze kraj ten poradzi sobie z obstugg dtugu publicznego (w 2011 r.
siegnat on 106% PKB4l), tym bardziej ze trudno jest przeprowadzi¢ program
naprawczy, polegajacy gtéwnie na zmniejszaniu wydatkéw, gdyz Portugalia juz
wczesniej obnizyta pensje w sferze budzetowej o 5% oraz zmniejszyta wydatki na
pomoc spoteczng, stanowigcg duzg cze$¢ obcigzen42 W marcu 2011 r. Portugalia
otrzymata pozyczke przyznang przez Europejski Bank Centralny w celu ratowania
swej gospodarki.

Jak juz wspomniano, w 2010 r. poprawa gospodarcza w Stanach Zjednoczonych
nie oznaczata rdwnie pozytywnych zmian w Europie. Gdy w marcu grecki kryzys
ujawnit sie z catg sitg, wiele innych gospodarek strefy euro wpadto w spirale
zadtuzenia, co nie sprzyjato stabilizacji. Sytuacja w Hiszpanii réwniez sie pogar-
szala, gdyz do problemdédw finansowych dochodzito wysokie i stale rosnace
bezrobocie (w potowie 2012 r. siegneto blisko 25%)43 co rdwniez zmusito rzad
tego kraju do siegniecia po pozyczki z Europejskiego Banku Centralnego, niemniej
Jednak byt to rok ogélnoswiatowego przetomu.

Rok 2011 zakoriczyt sie nie najgorzej, mimo iz tempo wzrostu gospodarczego
byto nizsze niz w poprzednim. Sgjednak wyrazne sygnaty wychodzenia z recesji.
Tempo wzrostu PKB wyniosto dla Stanéw Zjednoczonych 1,7% (co jest skutkiem
niiedzy innymi zastosowania strategii iloSciowego luzowania polityki pienieznej,
czyli dodruku pienigdza stuzacego zakupom papieréw wartosciowych w celu

4 B. Mucha-Leszko, M. Kakol, Portugalia w unii walutowej - problemy gospodarcze i kryzys
Jeansow publicznych, , Ekonomista” KeyText, Warszawa, 2011, nr 4, s. 615 i 619-623.

41 http://epp.eurostat.ec.europa.eu, dostep 10.06.2012.

4 T. Bielecki, Europa naciska na Portugalie, ,Gazeta Wyborcza” 11.01.2011 oraz Swiatowy
byzys gospodarczy ijego wptyw na kondycjg Polski i regionu Wielkopolski. Raport otwarcia, styczen
2011, dostepne na http://www.nietakikryzysstraszny.pl, dostep 2.05.2012.

4 Wiadomosci, TVP 1, informacja z dnia 11.06.2012.
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skutecznego zmniejszania kosztow pozyczek, w efekcie czego bilans Fed zwiekszyt
sie do 2,9 bln USD (z 0,9 bin USD pod koniec 2006 r.) i obecnie stanowi 18,8%
amerykanskiego PKB44), w Japonii odnotowano spadek o 0,7%, podobnie w Greciji,
gdzie wyniést on az 6,9%, lecz w innych krajach widoczne byty oznaki powolnego
wychodzenia z kryzysu - dla Euro-15 PKB wzrést o 1,5%, Niemiec o 3,1%, za$
Polska wypadta wyjatkowo dobrze, bo u nas PKB wzrost o 4,4%. Wyzszy wzrost
wséréd krajéw unijnych miata jedynie Estonia - 7,6%.4 Chiny i niektore kraje
z rynkéw wschodzacych weszty w faze kontrolowanego chtodzenia koniunktury,
lecz kraje PIGS znajduja sie nadal na skraju recesji i sa gteboko zadtuzone. W skali
globalnej ryzyko drugiego dna kryzysu oddalito sie jednak wyraznie46.

Prognozy na rok 2012 nie byly juz tak optymistyczne - wprawdzie w Stanach
Zjednoczonych i Japonii tempo wzrostu PKB przyspiesza (odpowiednio 2,4%
i 1,9%), lecz Europa wyraznie zwalnia: Euro-15 - spadek 0,1%, podobnie Grecja
- 5,3%. W pozostatych krajach PKB nadal ros$nie, lecz tempo tego wzrostu jest
wolniejsze - Niemcy 1,2%, Estonia 2,2%. Odpowiednio do kierunku zmian PKB
zmienia sie tez stopa bezrobocia - w Europie miata by¢ wyzsza niz w poprzednim
roku, w Stanach i Japonii przewidywano jej spadek47. Niepewno$¢ pogtebia fakt, iz
wcigz nie wiadomo, czy Grecja pozostanie przy wspdélnej walucie, czy tez odejdzie
od niej ijakie to bedzie miato skutki nie tylko dla krajow strefy euro, ale i dla Unii
Europejskiej (brak dokiadnych regulacji prawnych). Pomoc finansowa dla tego
kraju nie uspokoita $wiatowych rynkéw finansowych i nie poprawita konkurencyj-
nosci jego gospodarki, co ma znaczenie przy wychodzeniu z kryzysu. Sytuacja byta
gorsza niz w 2011 r. W ciaggu dwéch lat (2010-2012) grecki PKB spadt o 12%,
a mimo kolejnych transz pozyczek brak wcigz realnego planu redukcji zadtuzenia
do rozsadnego poziomu. Jedna z przyczyn to chaos i niepewnos¢ co do kierunku
rozwoju sytuacji, co nie sprzyja przycigganiu inwestoréw ani krajowych, ani
zagranicznych48 Kolejne wybory nie przyniosty rozstrzygniecia, gdyz spoteczenst-
wo greckie niechetne jest ,zaciskaniu pasa”, a proreformatorscy politycy nie
zdobyli wiekszosci parlamentarnej. Wypowiedzi politykéw unijnych sugerujg
raczej pomoc dla tego kraju i obawy przed rozpadem strefy euro, lecz nie do konca
wiadomo, czy nie byloby to w dtuzszym okresie korzystne dla Unii Europejskiej
jako catosci, cho¢ analiza danych statystycznych zdaje sie sugerowa¢ do$¢ duzg
niezalezno$¢ poszczegolnych gospodarek podczas radzenia sobie z kryzysem,
zwigzang raczej z sitg i strukturg wewnetrzng danego kraju niz z jego unijnymi
powigzaniami. Z pewnoscig jednak zwigzek wynikajacy z posiadania wspolnej
waluty wplywa na spowolnienie tempa poprawy stanu gospodarki.

244 NBP, Rada Polityki Pienieznej, Raport o inflacji marzec 2012 r., Warszawa 2012, s. 21.

45 OECD, Economic Outlook No. 91, June 2012, http:// stats.oecd.org, dostep 10.06.2012.

% A. Zelek, Kryzys 2007-2010..., s. 43.

47 OECD, Economic Outlook No. 91, June 2012, http:// stats.oecd.org, dostep 10.06.2012.

48 A. Gwiazda, Tensions in the eurozone and the Greek crisis, ,,Unia Europejska” 2012, nr 1,
s. 33 i nast.
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Tabela

Zmiany najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2007-2012
w wybranych krajach

) Dynamika wzrostu PKB, w procentach Stopa inflacji (r/r, w procentach)
e 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
UE 32 03 -4,3 21 15 -0,3 23 3,7 1 21 31 2,6
Strefa euro 3 0,4 -4.4 2 14 -04 21 33 0,3 1,6 2,7 2,5
Polska 98 10,1 38 55 43 3 2,6 42 4 2,7 43 41
USA 19 04  -31 2,4 18 2,3 28 38 -0,4 16 31 1,9
Chiny 142 9,6 9,2 10,4 9,2 8 bd bd bd bd 5,6 35
Japonia 2,2 -1 -5,5 44 07 25 0 14 -14 -0,7 -0,3 01
_ Deficyt budzetowy (r/r, jako% PKB) Stopa bezrobocia (w procentach)
K 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011
UE -0,9 -2,4 -6,9 -6,5 -4,4 bd 7,2 71 9 9,7 9,7
Strefa euro -0,7 -21 -6,3 -6,2 -4,1 -35 bd bd 9,6 10,1 10,1
Polska -19 -3,7 -1,4 -7.9 -51 -29 9,6 71 82 9,6 9,7
USA -28 64 -119 -113 -87 -15 4,6 58 93 9,6 9
Chiny bd bd bd bd -6 -08 bd 4,2 bd bd bd
Japonia 21 -2 -8,7 -84 -10,3 91 39 4 51 51 4,6

Rok 2012 - prognoza

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie: Rocznik statystyki miedzynarodowej, GUS, Warszawa 2012, Eurostat;
http://epp.eurostat.ec.europa.eu, OECD; http://stats.oecd.org i UniCredit; https://www.unicreditgroup.eu, dostep do
stron z dnia 20.11.2012.

W drugiej potowie 2012 r. Fed oficjalnie obnizyto swe prognozy rozwoju
gospodarki amerykanskiej na biezacy rok, jednoczesnie rozszerzajgc program
pomocy dla bankéw o dalsze 667 mld USD do konca tego roku w celu obnizenia
dtugoterminowych stop procentowych. Miato to pomdc w rozwoju gospodarczym
lobnizaniu stopy bezrobocia49 cho¢ jednocze$nie rozwdj przemystu jest znikomy.
Podobnie Grecja zaakceptowata kolejne ciecia wydatkéw publicznych i rozpoczeta
Prace nad programem naprawy finansdéw publicznych do 2016 r.% Sprawdzity sie
tez pesymistyczne przewidywania co do spadku tempa rozwoju w strefie euro.

Powyzsza tabela ukazuje zestawienie podstawowych wskaznikéw makroekono-
micznych w omawianym okresie.

K. Peterson, J. Hilsenrath, Fed Delivers Strong Signal o fNew Steps ,, The Wall Street Journal”,
Thursday, August 2, 2012.
9 S. Bouras, P. Pangalos, Greek Coalition Agrees on Austerity Plan, , The Wall Street Journal”
Thursday, August 2, 2012.
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Uwage zwraca zauwazalnie wolniejsze tempo rozwoju Chin, mimo ze rzad tego
kraju podjgt dziatania majace na celu miedzy innymi pobudzenie konsumpcji
wewnetrznej i obnizenia stopy rezerw obowigzkowych, a takze rozpoczat wraz
z Japonig bezpos$rednig wymiane obu walut (jena ijuana). Oznacza to rezygnacje
z posrednictwa dolara amerykanskiego w wymianie i ostabienie roli tej waluty jako
gtéwnej waluty Swiatowej wymiany handlowej. Nie bez znaczenia jest tez stabnaca
kondycja catej gospodarki globalnej5l, co na pewno spowoduje zwolnienie tempa
wychodzenia z kryzysu. Natomiast ostabienie euro, zwigzane z ktopotami parnstw
nalezacych do strefy wspdlnej waluty, moze w $rednim i diugim okresie miec
pozytywny wptyw na zwiekszenie europejskiego eksportu, a tym samym pobudze-
nie wzrostu gospodarczego catego obszaru.

PRZEBIEG KRYZYSU W POLSCE

Pierwsze wiesci o zatamaniu gospodarczym dotarty do Polskijuz w 2007 r., lecz
byly to jedynie informacje o problemach na rynku amerykanskim i stanowity
ostrzezenie dla naszego kraju, iz w przysztosci kryzys dotrze i do nas. Dato to czas
na przygotowanie gospodarki do czekajgcego jg spowolnienia rozwoju. Poczatkowo
zatem nasz kraj ograniczyt sie do uwaznego obserwowania sytuacji w $wiecie.

Najwczesniejsze skutki zatamania na Swiatowym rynku pojawity sie w lutym
2008 r. i wigzaty sie z ostabieniem kursu dolara amerykarnskiego i wzrostem kursu
ztotego wobec niego i euro. Oznaczato to spadek optacalnosci eksportu do krajow
Europy Zachodniej i tym samym pogorszenie bilansu handlowego naszego kraju.
Utrzymujacy sie wysoki kurs byt takze wynikiem szybkiego wzrostu polskiej
gospodarki, siegajagcego w pierwszym kwartale omawianego roku 6%, i wysokich
stop procentowych (od poczatku roku do kwietnia Rada Polityki Pienieznej
podnosita je trzykrotnie).

W sierpniu omawianego roku sytuacja w polskim sektorze bankowym nie
budzita obaw - Komisja Nadzoru Finansowego podata, ze w pierwszym potroczu
banki zarobity ponad 8,6 mld ziotych, czyli o 1,5 mld wiecej niz w tym samym
okresie rok wczesniej. Jednakze skutki amerykanskiego krachu na rynku nierucho-
mosci zaczely juz do naszego kraju docieraé, co przejawito sie spadkiem $rednich
cen nieruchomosci (0 4,9%) w pordwnaniu do roku poprzedniego.

Kolejnym przejawem kryzysu w Polsce byt wrzesniowy spadek wskaznika WIG
20 do poziomu najnizszego od trzech lat (2364 punkty), otwierajacy droge dalszym
spadkom32 Po informacjach o ktopotach os6b, ktére zaciagnety kredyty w obcych
walutach, Narodowy Bank Polski przedstawit w pazdzierniku ,,Pakiet zaufania”
majacy uspokoi¢ obawy krajowego sektora bankowego (operacje typu swap miaty

5 P. Szulec, Wcigz duzo niewiadomych, ,Pioneer’ pazdziernik 2012.
2 R. Holzer, Jak rozwijat sie kryzys 2007-2009...
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zwiekszy¢ plynnos¢ bez wywierania wptywu na kurs zlotego), lecz mimo tych
dziatan raporty analitykobw miedzynarodowych krytycznie ocenialy perspektywy
polskiej gospodarkis3 co czesciowo bylo spowodowane probg gry na znizke
ztotego.

Tymczasem w grudniu pojawity sie apele przedsiebiorcdw o pomoc w zwigzku
z opcjami walutowymi, kontraktami zawieranymi wcze$niej przez eksporterow
chcacych sie zabezpieczy¢ przed wzmocnieniem ziotego. Po spadku wartosci
polskiej waluty o ponad 30% kontrakty te zagrazaty kondycji finansowej firm.
Problemu jednak nie rozwigzano i nieco pozniej czes¢ przedsiebiorstw, nie mogac
poradzi¢ sobie z obcigzeniami finansowymi, zbankrutowata.

Wptyw zatamania gospodarczego na $wiecie na Polske byt stosunkowo pdzny,
gdyz dopiero w drugiej potowie 2008 r. odnotowano spadek tempa rozwoju
(znaczaco spadta miedzy innymi produkcja samochod6w, cho¢ pod wzgledem ich
produkcji na $wiecie byt to rok rekordowy). Zjawisko to nie trwato jednak dtugo
ijuz w potowie nastepnego roku wskazniki wykazywaty pewng poprawe, cho¢ nie
byla ona duza (wedtug szacunkdéw GUS w drugim kwartale 2009 r. PKB wzrdst
0 1,1%). Silne ostabienie kursu zlotego w tym okresie, pomimo zwiekszenia
wartosci zadtuzenia Polski wyrazonej w ztotych, za granicg przyczynito sie do
poprawy konkurencyjnosci polskich produktéw i bylo czynnikiem wspierajgcym
wzrost PKBX

Prognozy Komisji Europejskiej na rok 2009 dla Polski, podobnie jak dla innych
krajow, przewidywaty nizsze tempo wzrostu (0 2% zamiast wczesniej przewidywa-
nych 3,8% (ostatecznie wzrost wyniést 1,6%5), zas spadek inwestycji miat wynies¢
az 4,9%). Nieco bardziej optymistycznie oceniat sytuacje w naszej gospodarce rzad
-wedtug przewidywan PKB miat wzrosna¢ o 3,7% w 2009 r. i 0 4% w 2010 r., za$
deficyt budzetowy miat spada¢ w kolejnych latach o0 0,2% rocznie%. Rozpoczely sie
réwniez ataki spekulacyjne na polskg walute, lecz niekorzystny trend odwrdécit sie
w drugiej potowie lutego, po ujawnieniu informacji o grze na obnizke kursu ztotego,
Jakg prowadzit bank Goldman Sachs.

Mimo obaw z Polska kryzys obszedt sie dos¢ tagodnie, przede wszystkim dzieki
rnniej rozwinietemu rynkowi finansowemu, co pozwolito na unikniecie probleméw
Papieréw warto$ciowych powigzanych z amerykanskimi kredytami hipotecznymi,
0 wiele lepszej polityce monetarnej prowadzonej przez Rade Polityki Pienieznej
°raz dziatalnosci Komisji Nadzoru Bankowego, wdrazajacej rozwigzania zwiek-
szajgce poziom bezpieczenstwa sektora bankowego57, cho¢ nie nalezy lekcewazy¢
Probleméw, jakich polskim przedsiebiorstwom przysporzyty transakcje na rynku

3 NBP, Polska wobec $wiatowego kryzysu..., s. 14-17.

5 |bidem, s. 20.

% Dane Eurostatu, http://epp.eurostat.ec.europa.eu, dostep 10.06.2012.
% R. Holzer, Jak rozwijat sie kryzys 2007-2009...

5 M. Bartkowiak, Kryzysfinansowy 2008/2009.
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opcji, z powodu ktérych, o czym juz wspomniano, kilka duzych firm (miedzy
innymi Odlewnie Polskie) ogtosito upadtosé. BylisSmy jednak jedynym krajem
europejskim, ktéry w 2009 r. osiggnat dodatni wzrost gospodarczy (1,7% PKB3).
Czesciowo wynikato to z korzystnego zbiegu okolicznosci, takich jak: ostabienie
zlotego, wplywajace na poprawe konkurencyjnosci eksportu, brak problemoéw
w sektorze budowlanym i stosunkowo duza elastycznos¢ rynku pracy. Co prawda
w pierwszej potowie roku sytuacja nie ksztattowata sie korzystnie - bezrobocie
rosto (w marcu siegneto 11,2%), rzad szukat kolejnych oszczedno$ci w budzecie,
Komisja Nadzoru Finansowego wspolnie z jej odpowiednikami z Buigarii, Czech,
Rumunii i Stowacji apelowata do miedzynarodowych instytucji finansowych,
by te rozroznialy ryzyko inwestycyjne w roznych krajach regionu (byla to
reakcja na klopoty Wegier), lecz pojawiaty sie tez dobre wieSci - polska
waluta sie umacniata, a sprzedaz nowych samochodéw wzrosta. Pewne uspokojenie
nastrojow przyniosto ogtoszenie przez rzad programu pomocy dla biznesu, obej-
mujgcego miedzy innymi wzmocnienie systemu gwarancji i poreczen, a takze
wprowadzenie zmian w kodeksie pracy, umozliwiajacych zwiekszenie elasty-
cznosci zatrudnienia. Kolejne dobre informacje o gospodarce uruchamiaty me-
chanizm samospetniajgcej sie prognozy, gdyz podmioty gospodarcze zaczely
wierzy¢, iz recesji da sie unikng¢, co napedzito wzrost gospodarczy, tak ze
nastepny rok, 2010, Polska zakorczyta z 3,5% wzrostem PKB%.

W kolejny, 2011 r., nasza gospodarka weszta z impetem. Konsumpcja we-
whnetrzna byta dos¢ wysoka, kupowano dobra trwatego uzytku, takie jak samochody
i mieszkania. Wzr6st eksport (o jedng piatg), firmy nieznacznie zwiekszyty
inwestycje® i prognozowatly, ze ich aktywnos$¢ gospodarcza bedzie rosta w ciggu
najblizszego roku. Dobre nastroje wrdcity duzo wczesniej, bo juz w 2010 r.6
Ostatecznie wzrost PKB w Polsce byt - jak juz wspomniano - do$¢ wysoki,
bo wyniést 4,4%, co stanowito jeden z najlepszych wynikéw w krajach Unii
Europejskiej.

Prognozy na rok 2012 dla naszego kraju przewidywaty spowolnienie rozwoju
i spadek tempa wzrostu PKB do 2,9%6& Na szczescie nie do korica sie one
potwierdzity, gdyz nieznacznie wzrosto zatrudnienie w przemys$le w potowie roku,
jednak analitycy sa nadal ostrozni w wysuwaniu przewidywan o zakonczeniu
kryzysu w Polsce63

%8 OECD, Economic Outlook, vol. 2010/2.

P http://epp.eurostat.ec.europa.eu, dostep 10.06.2012.

& P. Maciejewicz, 2011:jaki bedzie dla nas?, ,,Gazeta Wyborcza” 3.01.2011.

& Polscy przedsiebiorcy planujgjedne z najwyzszych inwestycji w UE, K.PMG, 7.04.2011, dostepne
na http://www.kpmg.com, dostep 12.06.2012.

& OECD, Economic Outlook No. 91, June 2012, http:// stats.oecd.org, dostep 10.06.2012.

& V. Gulyas, P. Hannon, Euro Zone Weights On Central Europe, , The Wall Street Journal”
Thursday, August 2, 2012.
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WNIOSKI

Prawdopodobnie $wiatowa gospodarka w przysztosci bedzie juz nieco ostroz-
niejsza w kredytowaniu bez zabezpieczen sektora budowlanego. Doswiadczenia
Grecji pokazujg rowniez, ze takie zatamanie moze by¢ skutkiem zaniechania
niezbednych reform sektora finanséw publicznych, z czego nalezy wyciggnaé
odpowiednie wnioski dla Polski. Z pewnoscig nie nalezy sie spodziewac, iz w dobie
globalizacji i silnego wzajemnego powigzania gospodarek kryzysu zawsze da sie
unikng¢. Z doswiadczen najnowszych wynika, ze pewne ostabienie jego od-
dziatywania wynika¢ moze z ,renty zacofania”, jak to miato miejsce w Polsce,
dotyczy to jednak sytuacji, gdy sektor, w ktérym kryzys sie rozpoczyna i na ktory
oddziatuje najsilniej, nie jest w danym kraju rozwiniety lub poddaje sie go silnej
kontroli, tak jak to miato miejsce w przypadku dziatari Komisji Nadzoru Ban-
kowego. Duzg role odgrywa tez dokladna informacja na temat stosowanych
instrumentéw finansowych i zwigzanego z nimi ryzyka, jak to miato miejsce
w przypadku opcji walutowych czy kredytéw subprime, nie nalezy jednak zapomi-
na¢, iz sama informacja nie daje gwarancji, ze stosujace dany instrument podmioty
potrafig sie nim wiasciwie i z petlng Swiadomos$cig cigzacego na nim ryzyka
postugiwa¢. Wspolna waluta takze nie jest czynnikiem zabezpieczajgcym ani
fagodzacym skutki zataman gospodarczych. Przeciwnie, w przypadku tak duzych
roznic, jakie dzielg kraje strefy euro i nieprzestrzegania kryteriow konwergencji,
moze sie ona sta¢ kamieniem ciggnagcym na dno gospodarki prowadzace bardziej
odpowiedzialng polityke. Niewatpliwie jednak kryzys spowodowat duze zmiany
w strukturze Swiatowej gospodarki i $wiadomosci ludzkiej, przede wszystkim
Wynikajace z faktu, iz po raz kolejny okazalo sie, ze takie zatamania sg nie do
unikniecia, a ozywienie bedzie sie wigzato z wprowadzeniem nowocze$niejszych
1proekologicznych technologii.

Analize kalendarium kryzysowego mozna podsumowac tez zartobliwg trawesta-
ga stow S. Wyspianskiego: ,,Pazdziernik to dla gospodarek niebezpieczna pora”.
Dramatyczne przetomy miaty miejsce czesto w tym wiasnie miesigcu, z czego
mozna wyciagna¢ na wpot powazny wniosek, iz pod koniec lata gospodarki
Powinny szczeg6lnie uwaznie sledzi¢ zmiany i odpowiednio szybko reagowaé na
niepokojace sygnaty wysytane przez rynek.

Wersja ostateczna 23.11.2012. Artykut jest czescig badan statutowych BS nr 32/KMie/l/2012/S/032
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ABSTRACT

The article discusses thefactors that led to the economic slump 02007 and describes the course of
the present crisis. The study is an attempt to consolidate the results ofresearch done by various scholars
andto indicate the most significant - in the author's opinion - influences on worldeconomy in thefuture.
The author underscores the role ofsubprime loans as a direct impulse that caused the slump, presents the
stages of the spreading of economic slowdown onto the economies of different continents and
characterizes its implicationsfor individual countries with particularfocus on Europe, the EU states and
eurozone included. In the lastpart she describes the situation of Poland and strives to explain why our
country was onlyfaintly affected by the crisis. Conclusions are also drawnfor thefuture with a view to
making the subsequent slumps much less acutefor the economies.
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