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Kanaty transmisji kryzysu finansowego na sfere realng
naprzyktadzie kryzysu subprime*

Transmission channels of the financial crisis to the real sphere as exemplified by the subprime crisis

Wstep

Kryzys narynku kredytow subrime, ktéry pojawit sie w potowie 2007 r. w USA,
w ciggu roku objat rynki i instytucje finansowe w wielu panstwach, by pod koniec
2008 r. zagrozi¢ catej gospodarce Swiatowej. Kryzys finansowy, nie po raz pierwszy
w historii, doprowadzit do pojawienia sie kryzysu ogélnogospodarczego, jednak tym
razem z uwagi najego zasieg i dotkliwe konsekwencje byt poréwnywany z Wielkim
Kryzysem z lat trzydziestych XX w. Ostatni kryzys finansowy wyraznie pokazat
zjednej strony, jak sfera finansowa uniezaleznia sie od rzeczywistych proceséw w go-
spodarce, jednak z drugiej strony w istotny spos6b wptywa na ich stan. Ukazat rowniez,
ze stabilny i efektywny system finansowy jest niezbedny do rozwoju gospodarczego,
zaréwno w skali pojedynczego kraju, jak i w ujeciu miedzynarodowym. Kryzys stat
sie zatem znaczacym dowodem na rozwdj i konsekwencje zjawiska finansjalizacji.

Waznym problemem, ktéry ukazat ostatni kryzys finansowy, jest rowniez kwestia
transmisji szokdw finansowych na sfere realna. Powyzsze zagadnienie jest jednak
bardzo ztozone, wieloaspektowe, czesto zwigzane z niejednoznacznoscig definicji, jak
réwniez interpretacji. Celem artykutu jest zarysowanie, ale takze proba uporzadkowania
probleméw zwigzanych z przenoszeniem zjawisk kryzysowych ze sfery finansowej na

*Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako projekt badaw-
czy wiasny pt. ,,Oddziatywanie $wiatowego kryzysu finansowego na sfere realng gospodarki na przyktadzie
zmian sytuacji finansowej $laskich przedsiebiorstw” (Umowa nr 2569/B/H03/2010/39)
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sfere realng, a zwtaszcza przedstawienie znaczacych kanatdw transmisji. Niezwykle
trudno w tak krétkim opracowaniu przedstawi¢ wielos¢ zagadnien, dlatego tylko
wybrane z probleméw zostang zasygnalizowane i bedg stanowi¢ punkt wyjscia do
dalszych rozwazan i badan w przysztosci. Analiza bedzie prowadzona gtéwnie na
podstawie sytuacji panstw strefy euro, jak rowniez USA.

1. Kryzysy finansowe a sfera realna

Amerykanski kryzys na rynku kredytéw subprime spowodowat powstanie w sy-
stemach finansowych szokdéw, ktére przeniosty sie na sfere realng, oddziatujgc m.in.
na produkcje, inwestycje (rzeczowe i finansowe), zatrudnienie, konsumpcje, miedzy-
narodowg wymiane handlowg. Przedsiebiorcow i konsumentéw na catym Swiecie
cechowat spadek zaufania na nienotowang wczesniej skale. W konsekwencji w | kw.
2009 r. gospodarka Swiatowa pograzyta sie w recesji. Dla przykiadu w przypadku
panstw grupy G7 spadek PKB (liczony rok do roku) w Il kwartale 2009 r.: w czte-
rech z nich przekroczyt 5% i siegnat 6% (Niemcy, Wtochy), a nawet 7% (Japonia).
Liczba miejsc pracy w nastepstwie kryzysu obnizyta sie krajach rozwinietych do
maja 2009 r. o 12%, a bezrobocie w tych krajach w kwietniu tego samego roku byto
0 46% wieksze niz w tym samym okresie 2008 r.1Produkcja przemystowa na Swiecie
spadta 0 1,2% w 1V kwartale 2008 r. i 0 1,4% w pierwszym kw. 2009 r., aw okresie
pomiedzy wrze$niem 2008 r. i lutym 2009 r. miedzynarodowa wymiana towarowa
zmniejszyta sie prawie 0 17%2 To jedynie wybrane dane ilustrujgce sytuacje w go-
spodarce Swiatowej w nastepstwie globalnego kryzysu finansowego.

Wyniki analizy dotychczasowych zaburzen i kryzyséw finansowych oraz ich
skutkéw w sferze realnej dowodzg, ze nie zawsze szoki w systemach finansowych
doprowadzaty do spowolnienia gospodarczego czy recesji. Jednak efekty szokéw dla
gospodarki zdaja sie coraz bardziej dotkliwe, a zjawisko ,,cykli finansowych”, mimo
wielu zmian w systemach finansowych (réwniez zwigzanych z obszarem nadzoru
lregulacji) nadal wystepuje. Systemy finansowe pozostajg z natury rzeczy procyklicz-
ne, a wzrost kredytu, powszechne wykorzystanie dzwigni finansowej i zmiany cen
aktywOw czesto przyczyniajg sie do narastania nierownowag w sektorze finansowym,
prowadzacych do ostrych korekt3 Do interesujgcych wnioskow doszli R. Cardarelli,
S. Elekdag i S. Lall, ktérzy badali skutki dla gospodarek 130 zaburzen finansowych
w 17 krajach rozwinietych w ciggu ostatnich 30 lat. Autorzy zidentyfikowali 113
zaburzen finansowych, z ktérych 43 byto spowodowanych gtéwnie problemami
w sektorze bankowym, 50 na rynku papierow wartosciowych oraz 20 na rynku walu-

1zob. T. Bramble, Crisis and contradiction in the world , »The Journal of Australian Political
Economy”, Issue 64, December 2009.

2Europejski Bank Centralny, Raport Roczny 2009, Frankfurt nad Menem, 2010, s. 27.

3R. Cardarelli, S. Elekdag, S. Lall, Financial stress and economic , »Journal of Financial
Stability”, Issue 2, June 2011, s. 78-97.
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towym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w 17 przypadkow zaburzen ujawniajacych sie na
rynkach papieréw wartosciowych i walutowym, byto $cisle zwigzanych z problemami
w sektorach bankowych. Jezeli chodzi o skutki gospodarcze tych zaburzen to 29 z nich
doprowadzito do spowolnienia gospodarczego, 29 - do recesji, a w pozostate 55 nie
miato negatywnych nastepstw dla wzrostu gospodarczego. Wazny jest jednak fakt,
ze zaburzenia zwigzane z sektorem bankowym miaty bardziej negatywne i dtuzej
trwajgce skutki dla gospodarki niz zaburzenia w innych obszarach systemu finan-
sowego. Mozna to ttumaczy¢ zjawiskami procyklicznosci w zakresie cen aktywow,
dzwigni finansowej i ekspansji kredytowej wystepujacymi w sektorze bankowym.
Zjawisko to jest tym silniejsze, im bardziej instytucje finansowe sg wrazliwe na
zmiany w cenach aktywow przez swoje zaangazowanie na rynkach finansowych. Co
ma zwtaszcza miejsce w systemach finansowych opierajacych sie gtéwnie na rynkach
finansowych (arms length financial system) - np. w USA czy Wielkiej Brytanii.

Ostatni kryzys finansowy objat swoim zasiegiem zaréwno sektory bankowe, inne
rodzaje instytucji finansowych, jak i poszczegdlne segmenty rynkdw finansowych
tak na poziomie krajowym, jak w skali globalnej. Kryzys stat sie wiec systemowym
kryzysem finansowym, w ktorym w petni ujawnito sie ryzyko systemowe, z powaz-
nymi negatywnymi konsekwencjami dla realnej gospodarki.

2. Kanaty transmisji kryzysu finansowego do sfery realnej

Opierajac sie na ogolnej definicji pojecia ,,transmisja” oraz charakterystyce trans-
misji impulséw polityki pienieznej mozna stwierdzi¢, ze mechanizm transmisji kryzysu
finansowego do sfery realnej ukazuje sposéb, w jaki impulsy, sygnaty przechodzg przez
system finansowy i wywierajg wptyw na sfere realng gospodarki4 Impulsy te ,,prze-
chodzg” przez okreslone drogi, tgcza, zwane kanatami transmisji. Procesy transmisji
cechuje duza ztozono$¢, nierzadko zwigzana z istotnymi przesunieciami czasowymi od
momentu zadziatania danego impulsu do jego efektu, a ich ocenajest trudna i czesto
niejednoznaczna w interpretacji, tym bardziej w warunkach zaburzef w systemach
finansowych. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze proces transmisji impulsow moze byc¢
rézny w zaleznosci od funkcjonujgcego w danym kraju modelu systemu finansowego.

2.1. Monetarne podejs$cie do transmisji szokéw finansowych

Analize transmisji szokdw finansowych nalezy rozpocza¢ od tradycyjnego podejscia
opartego na kanatach transmisji impulséw polityki pienieznej. Wedtug monetarne-

4 W opracowaniu uwaga skupiona zostanie na mechanizmie transmisji na sfere realng, a zatem przeno-
szenia zaburzen ze sfery finansowej na gospodarke. Zjawisko to jest oczywiscie istotnie zwigzane z efektem
zarazania (contagion effect) w skali migdzynarodowej.
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go podejscia do transmisji szokow finansowych, na skutek zmiany wysokosci stép
procentowych rynku pienieznego (kanat stopy procentowej - interest rate channel)
z inicjatywy banku centralnego uruchamiajg sie okreslone mechanizmy i dziatania
zaréwno bankdw, jak i podmiotéw gospodarujgcych, ktore w konsekwencji wptywajg
na poziom kluczowych zmiennych ekonomicznych. Zmiany poziomu nominalnych
stop procentowych oddziatujg na modyfikacje stép realnych, ktére z kolei wptywaja
na decyzje w zakresie inwestycji, konsumpcji oraz oszczednoS$ci przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych5. Dla przyktadu wzrost stép procentowych wprowadzo-
ny przez bank centralny doprowadzi do wzrostu oprocentowania kredytéw i lokat
bankowych. Na skutek wzrostu kosztu kapitatu przedsiebiorstwa moga ograniczaé
inwestycje, co prowadzi¢ bedzie do spadku produkcji i zatrudnienia, a w gospodar-
stwach domowych - do zmniejszenia zakupéw, w szczegdlnosci dobr trwatego uzytku
i nieruchomosci. Wzrost stopy oszczednosci, na skutek limitowania wydatkéw, moze
dziata¢ ograniczajaco na dalszy wzrost stép procentowych. Nalezy réwniez zauwazyé,
ze wzrost stop procentowych doprowadzi najprawdopodobniej do naptywu kapitatu
z zagranicy i aprecjacji waluty krajowej, co spowoduje obnizenie eksportu, spadek
produkcji i zatrudnienia.

Trzeba w tym miejscu zauwazy¢, ze reakcjg na rozprzestrzenianie sie ostatniego
kryzysu finansowego byto dokonywanie przez banki centralne na Swiecie czesto
skoordynowanych obnizek stép procentowych, aby przez proces przenoszenia stop
procentowych ograniczy¢ negatywne skutki kryzysu finansowego na podaz kre-
dytow i pozyczek, a zatem na sytuacje w sferze realnej. Dla przykiadu kanat stop
procentowych jest najwazniejszym kanatem transmisji polityki pienieznej na ksztat-
towanie sie bankowych stép procentowych dla kredytow i pozyczek oraz oddziaty-
wania tej polityki na sfere realng oraz inflacje w strefie euro. Proces przenoszenia
redukcji podstawowych stop procentowych na stopy procentowe bankéw przebiegat
w 2009 r. sprawnie, niemniej jednak nie gwarantowato to, ze kryzys finansowy
nie wptynat na podaz kredytéw i pozyczek6. Wystgpity bowiem inne czynniki
oddziatujgce na proces udzielania przez banki kredytdw i pozyczek dla sektora
niefinansowego.

Monetarne podejscie do transmisji szokow nie odrzuca istnienia innych kanatow.
Zmiany stopy procentowej oddziatujg na rentownos$c¢ i ceny instrumentéw finanso-
wych, a zwigzku z tym na portfele inwestycyjne. Fluktuacje cen aktywéw wptywaja
zardwno na bilanse podmiotéw finansowych, jak i niefinansowych. Skutkujg zmianami
wartosci netto tych podmiotéw, jak rowniez wartosciami zabezpieczen (collateral),
ktorymi dysponujg. Powyzsze zjawiska sg zwigzane z istnieniem innych kanatow,
np. z dziataniem akceleratora finansowego i efektu zmiany wartosci majatku (kanat

5zob. H. K. Scheller, Europejski Bank Centralny. Historia, rola i , Europejski Bank Central-

ny, Frankfurt nad Mennem 2006 oraz P. Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci. PWE,
Warszawa 2000.

6Europejski Bank Centralny, Raport Roczny @., op. cit., s. 54-58.
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majatkowy), ktore zostang opisane w dalszej czesci artykutu. Wyjasnianie interakcji
miedzy sferg finansowg i realng oparte na podejSciu monetarnym jest zatem niewy-
starczajace, na co zwracali uwage m.in. F.S. Mishkin, B. S. Bernanke i M. Gertler.
Dwaj ostatni argumentowali, ze oprécz kanatu zwigzanego ze stopg procentowa,
bardzo wazne znaczenie ma kanat kredytowy (credit channel), w ktérym mozna
wyrézni¢ kanat zwigzany z akceleratorem finansowym (financial accelerator) oraz
dziatalnoscig kredytowg bankéw (bank lending channel)l

2.2. Koncepcja akceleratora finansowego

Akcelerator finansowy mozna okresli¢ jako mechanizm, ktéry wzmacnia szoki
ptynace ze sfery finansowej i przyspiesza ich transmisje do sfery realnej. Mechanizm
ten ma charakter samopodtrzymujacy i oparty jest na wystepowaniu sprzezenia
zwrotnego. Z mechanizmem akceleratora finansowego jest $cisle zwigzany problem
niedoskonatosci systemu finansowego. Asymetria informacji wystepujagca miedzy
pryncypatem (kapitatodawcg) a agentem (kapitatobiorcg) powoduje powstanie kosztow
agencji zwigzanych m.in. z koniecznos$cig gromadzenia informacji i monitorowania
projektow przeznaczonych do finansowania. Wszystko to prowadzi do oczekiwan
wyzszej premii ze strony kapitatodawcow. Zjawisko to jest szczegdlnie widoczne
W czasie pojawienia si¢ zaburzeh w systemie finansowym, gdy wzrasta niepewnos$¢
i powieksza sie asymetria informacji, co miato miejsce podczas ostatniego kryzysu
finansowego. Powoduje to negatywne konsekwencje wsréd podmiotéw niefinanso-
wych. W przedsiebiorstwach wzrost kosztow finansowania skutkuje ograniczeniem
wydatkéw inwestycyjnych, a to z kolei pocigga za sobg zmniejszenie produkcji.
W takich warunkach banki sg bardziej niechetne dalszemu finansowaniu podmiotéw
gospodarczych, podnoszg stopy procentowe, zaostrzajg warunki udzielania kredy-
tow, co jeszcze bardziej pogarsza sytuacje firm i wptywa negatywnie na produkcje.
Powstaje zatem swoiste ,,btedne koto” skutkujgce obnizeniem sie wartosci netto
przedsiebiorstw. Efekt akceleratora finansowego dziata zatem poprzez kanat bilanséw
podmiotow gospodarczych (balance-sheet channel). Nalezy rowniez nadmieni¢, ze
zaburzenia w systemach finansowych, skutkujac pogarszaniem sie warunkéw udzie-
lanych kredytéw i pozyczek, wptywaly w czasie ostatniego kryzysu finansowego
na finansowanie kredytéw kupieckich w handlu zagranicznym. To z kolei ostabiato
dziatalno$¢ handlowg w skali miedzynarodowej oraz powodowato problemy w tan-
cuchach dostaw w skali globalnej. Zjawiska te sg jednak trudne do jednoznacznej
oceny8.

7 J. Antony, P. Broer, Linkages between the financial and the real sector of the economy. A Literature
Survey. CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis Document, No 216, December 15, 2010, s. 17.

8 Dla przyktadu Bank Swiatowy szacowat, ze ograniczenia w finansowaniu handlu miedzynarodowego
mogty mie¢ od 10% do 15% udziat w spadku obrotéw handlu $wiatowego od Il pot. 2008 r.
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Poglebiajace sie negatywne zjawiska w sektorze przedsiebiorstw powoduja pogar-
szanie sie sytuacji gospodarstw domowych - spadek produkcji skutkuje powstaniem
negatywnej presji na zatrudnienie i wynagrodzenia, co wiecej szok w systemie fi-
nansowym moze zmniejszyé¢ wartos¢ ich majatku i ograniczyé¢ zdolnos¢ kredytowa.
Wszystko to oddziatuje negatywnie na konsumpcje gospodarstw domowych. Mozna
zauwazy¢ tutaj zatem oddziatywanie efektu majatkowego, kiedy to zmiany w wartosci
posiadanego majatku przektadaja sie na zmiany w wydatkach konsumpcyjnych. Ocena
dziatania tego efektu w przypadku ostatniego kryzysu finansowego jest trudna i rézna
w zaleznosci od analizowanego kraju. Dla przyktadu udziat aktywoéw finansowych
w majatku gospodarstw domowych na kontynencie europejskim jest mniejszy niz
w USA czy Wielkiej Brytanii, dlatego tez konsumpcjajest tam w mniejszym stopniu
uzalezniona od zmian na rynku papieréw wartosciowych (aw wiekszym stopniu od
wynagrodzen z pracy); na kontynencie mniejsze jest rowniez np. oddziatywanie efek-
tu majatkowego nieruchomosci. Wszystko to sprawia, ze pekniecie banki na rynku
nieruchomosci i spadki cen akcji obserwowane od 2007 r. powinny mie¢ wiekszy
wptyw na sfere realng w krajach anglosaskich9 Kryzys w sektorze finansowym
oddziatywat zatem negatywnie na podstawowe wielkosci stanowigce o produkcie
krajowym brutto.

Jednoczesnie reakcjg na kryzys byt wzrost oszczednosci gospodarstw domo-
wychl0 Powyzsze tendencje w sektorze gospodarstw domowych oddziatywaty
negatywnie na i tak trudng sytuacje przedsiebiorstw. Trzeba podkresli¢, ze zjawisko
oszczednosci ostroznosciowych gospodarstw domowych, jak réwniez podmiotéw
gospodarczych moze miec¢ istotne znaczenie dla skutkow kryzysu finansowego w go-
spodarce. Wzrost niepewnosci zwrotu z aktywow i zwiekszenie premii za ryzyko
w nastepstwie kryzysu zniechecajg do inwestycji na rynkach finansowych1l Warto
réwniez podkresli¢, ze problem niepewnosci co do przysztej sytuacji w systemie
finansowym i gospodarce byt bardzo silnie oddziatujagcym zjawiskiem podczas
kryzysu. Oprocz niepewnosci wazne takze byly oczekiwania uczestnikow rynku.
W literaturze mozna réwniez spotka¢ sie z odrebnym kanatem transmisji kryzysu
finansowego - kanatem oczekiwar (expectations channel). Oczekiwania stabsze-
go wzrostu gospodarczego, wyzszego bezrobocia mogty skilania¢ gospodarstwa
domowe do wspomnianych juz oszczednosci ostroznosciowych i nizszej konsump-
cji, a wieksza niepewnos¢ do odtozenia lub zaniechania inwestycji réwniez przez
firmy12

9W 11 kw. 2009 r. konsum pcja prywatna spadta w stosunku do roku poprzedniego o 1,8% w USA, 1,3%
w strefie euro i 1% w Japonii.

Dw USA z 1,2% w 1 kw. 2008 r. do 5% w 11 kw. 2009 r. i Wielkiej Brytanii z -0,5% do 5,6% w tym
samym okresie aw strefie euro z 13,6% w 111 kw. 2007 r. do 15,6% w | kw. 2009 r. Financial crisis. Economic
crisis. Banque de France, Documents and Debates, No. 3, January 2010, s. 24.

1, Antony, P. Broer, Linkages &, op. cit., s. 65-79.

PHow does thefinancial crisis affect developments in the real economy? ,Monetary Policy Report,
Reports from the Central Bank of Norway” 2008, No. 4, s. 44.
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Badania (przeprowadzone w krajach rozwinietych gospodarczo) dowodzg istnienia
efektu akceleratora finansowego na spadek dziatalno$ci gospodarczej w nastepstwie
kryzysu 2007 r. Efekt ten byt silniejszy niz w przypadku recesji obserwowanych
w przesztosci i byt bardziej znaczacy w przypadku USA niz w przypadku Europy
(np. w USA i w Niemczech spadek naktadéw brutto na $rodki trwate byt ponad-
dwukrotnie wiekszy niz spadek popytu kraricowego)13

2.3. Kanat zwiagzany z dziatalnos$cia kredytowa bankoéow

Mechanizm zwigzany z akceleratorem finansowym zwieksza efekt oddziatywania
innego kanatu transmisji kryzysu, jakim jest kanat zwigzany z dziatalnoscig kredy-
towg bankdw. O ile pierwszy z mechanizmo6w skupia sie na problemach zwigzanych
z bilansami kapitatobiorcéw, o tyle kanat kredytowy rozwaza problemy bilanséw
kapitatodawcow - bankéw komercyjnych i ich nastepstwa dla podazy kredytdw,
a zatem i dla sytuacji podmiotéw sfery realnej. Mozna tutaj wyr6zni¢ dwa obszary
problemowe: pierwszy zwigzany z ograniczeniami ptynnosci bankéw, a drugi z kwe-
stig ich niedokapitalizowania. Ptynnos¢ bankéw, rozumiana zaréwno jako ptynnosc
biezaca, jak i ptynnos¢ strukturalna lub finansowa i ryzyko jej utraty, stanowig dzi$
jeden z gtdwnych problemoéw nie tylko sektora bankowego, ale i catych systeméw
finansowych i moga mieé negatywne konsekwencje dla sfery realnej. Nalezy na
wstepie zauwazy¢, ze w ostatniej dekadzie znaczacym Zrédiem zwigkszania ptyn-
nosci bankoéw (jak rowniez obnizania wymogow kapitatowych) byta sekurytyzacja.
Na skutek jednak rozprzestrzeniania sie kryzysu subprime mozliwosci finansowania
zwigzane z nig istotnie sie zmniejszylty.

Od potowy 2007 r. w USA, a od wrze$nia 2008 r. w skali miedzynarodowej dat
zauwazy¢ sie ostry kryzys ptynnosci w sektorach bankowych. Nalezy zauwazy¢, ze
niedobory ptynnosci wystepowaty w wielu segmentach rynkéw finansowych. Wraz
z rozprzestrzenianiem sie kryzysu finansowego, brakiem petnej wiedzy bankéw na
temat ich zaangazowania w strukturyzowane fundusze i sp64ki inwestycyjne oraz
powiekszaniem sie kryzysu zaufania w sektorze bankowym narastat niepokdj ban-
kéw odnosnie do ich ptynnosci i bilanséw, co przektadato sie w istotne zmniejszenie
ptynnosci na rynku miedzybankowym4 Utrudnienia w dostepie do ptynnosci na
rynku finansowym prowadzity do ograniczenia akcji kredytowej dla podmiotéw
niefinansowych1s Ptynnos$¢ bankdw musiata by¢ podtrzymywana przez nadzwyczajne
dziatania bank6éw centralnych w réznych krajach Swiata. Drugim czynnikiem ograni-

B C. Dolignon, F. Roger, Transmission o ffinancial shocks to the real economy: the impacto fthefinancial
accelerator. Working paper Amundi, January 2010.
14Europejski Bank Centralny, RaportRoczny @AFrankfurt nad Menem, 2009, s. 35.
BRroczna stopa wzrostu kredytéw i pozyczek MIF dla sektora prywatnego - najwiekszego sktadnika
akcji kredytowej ogétem dla sektora prywatnego - zmalata z 11,1% na poczatku roku do 7,3% w czwartym
kwartale 2008 r. i 5,8% w grudniu. Hs. 43.
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czajacym podaz kredytow w warunkach kryzysu byty ograniczenia kapitatowe bankdw.
W wielu panstwach uruchomiono mechanizmy dokapitalizowania bankéw. Presja na
pozycje dotyczace finansowania oraz wskazniki kapitalowe zwigzana z kryzysem
finansowym zmusita banki do dokonania korekt w ich bilansach. W sytuacji wzrostu
obcigzen dla pozycji kapitatowych bankéw byty one zmuszone zmniejszy¢ wskaznik
dzwigni finansowej, co mozna byto dokonywac przez dokapitalizowania albo redukcje
aktywow. Nalezy zauwazy¢, ze np. w strefie euro zmniejszenie bilanséw instytucji
sektora MIF byto przeprowadzane w wiekszosci poprzez ograniczenie kategorii kre-
dytéw miedzybankowych a w mniejszym zakresie w przypadku kredytow dla firm
i gospodarstw domowych1s Takie dziatanie mogto zatem ogranicza¢ przenoszenie
zaburzen w sektorze finansowym do sfery realnej.

Zakonczenie

W latach 2008-2009 Swiatowy system finansowy doswiadczyt kryzysu na
niespotykang od dziesiecioleci skale. Kryzys obejmowat kolejne instytucje i rynki
finansowe w wielu krajach, a w konsekwencji spowodowat kryzys dotykajacy sfere
realng. Kryzysy - finansowy i gospodarczy spowodowaty konieczno$¢ podejmowania
nadzwyczajnych dziatan przez rzady, banki centralne i miedzynarodowe instytucje
finansowe.

Transmisja kryzysu przebiegata r6znymi kanatami, a proces ten cechowata
istotna ztozono$¢ i wystepowanie efektow zwrotnych. Przenoszenie impulséw
kryzysowych ze sfery finansowej do sfery realnej zachodzito m.in. poprzez kanat
kredytowy, w ktérym dziataty kanaty zwigzane z akceleratorem finansowym oraz
dziatalnoscig kredytowg bankéw. Donioste znaczenie miat kanat majatkowy i kanat
oczekiwan, jak réwniez kanaly zwigzane z handlem zagranicznym oraz ryzykiem
dotyczacym inwestycji na rynkach finansowych. Niejednokrotnie szoki wywo-
tywaty réwniez transmisje wtorng (np. sektor bankowy-przedsiebiorstwa-sektor
bankowy).

Systemowy kryzys finansowy doprowadzit m.in. do zjawiska zapasci kredytowej
(credit crunch) w skali miedzynarodowej i bytjedng z podstawowych przyczyn ob-
nizenia sie wzrostu gospodarczego na $Swiecie. W nastepstwie kryzysu finansowego
w sferze realnej nastgpity m.in. takie negatywne zjawiska, jak: spadek produkc;ji,
inwestycji (rzeczowych i finansowych), zatrudnienia, konsumpcji czy ostabienia
miedzynarodowej wymiany handlowe;j.

¥ Zob. Europejski Bank Centralny, RaportRoczny 2009..., op. cit., s. 39-42.
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Transmission channels of the financial crisis to the real sphere
as exemplified by the subprime crisis

The article rises the complex issue oftransmission channels ofthe financial crisis to the real sphere
as exemplified by the subprime crisis effects. The main transmission channels analyzed are: interest rate
channel, credit channel, bank lending channel, wealth channel and expectations channel. The financial
crisis impulses went through the entire financial system and by those channels affected real economy
worldwide. The effects in the global economy were first of all connected with the problem of credit
crunch and the crisis of trust in both financial sector and companies and households. Financial crisis
has led to the world economic crisis and was connected i.a. with: decline in production, consumption,
limited financial and real investments, rise of unemployment.



