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W STANACH ZJEDNOCZONYCH
| EUROPIE ZACHODNIEJ

Streszczenie: W artykule wskazano przyczyny i przebieg kryzysu finansowego w Stanach
Zjednoczonych i Europie Zachodniej ostatnich lat, uwzgledniajac zarazem jego implikacje
w sferze realnej gospodarki. Analizie poddano analogie i rozbieznosci w zrodtach i przebiegu
kryzysu w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej. Dowiedziono, iz kryzys w krajach
zachodnioeuropejskich byl w znacznej mierze spowodowany zawirowaniami amerykanskiej
gospodarki, a kluczowg rolg w jego rozprzestrzenianiu odegraty wewngtrzne czynniki cha-
rakterystyczne dla danego kraju. W niniejszej pracy podjeto probg udowodnienia, iz podtoze
obecnego kryzysu tkwi w agresywnej polityce neoliberalnej, charakteryzujacej si¢ marginali-
zacjg roli panstwa i jego regulacji w gospodarce narodowej, a takze przeceniajgcej w sferze
warto$ci znaczenie indywidualizmu przy jednoczesnym pomniejszaniu istoty spolecznych
aspektéw gospodarowania.

Stowa kluczowe: globalny kryzys finansowy, rynek finansowy, modele kryzysu

1. WSTEP

Rynek finansowy pierwszej dekady XXI wieku rozni si¢ istotnie od tego sa-
mego rynku sprzed kilkudziesigciu, ale nawet kilkunastu lat!. Zmiana specyfiki
rynku finansowego zwigzana jest z globalizacja, ktora przejawia si¢ poprzez inten-
sywny rozwoj spoteczenstw, technologii i technik komputerowych. Wspodtczesny
rynek finansowy z jednej strony charakteryzuje si¢ roznorodno$cig mozliwosci,
ktore stwarzaja swoim uczestnikom, z drugiej jednak strony, jest tworem bardzo
wrazliwym na sytuacje kryzysowe. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy uznaje
kryzys finansowy, jako sytuacje, w ktorej znaczna grupa instytucji finansowych

' W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, War-
szawa 2009, s. 11.
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posiada aktywa o warto$ci rynkowej nizszej od ich zobowigzan?. Jej konsekwen-
cja sg przesuniecia w ich portfelach, upadek niektorych instytucji finansowych,
a takze interwencje rzadu. Kryzys finansowy wedtug Fredericka Mishkina to
istotne zaktdcenia na rynku finansowym, co przejawia si¢ znacznym spadkiem
cen aktywow, a takze upadtoscig wielu instytucji finansowych i niefinansowych?.

Celem ponizszego opracowania jest wskazanie analogii i rozbiezno$ci w przy-
czynach i przebiegu kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i krajach
Europy Zachodniej. Autor wysuwa przypuszczenie, iz podtoze obecnego kryzysu
tkwi w neoliberalnym modelu anglo-amerykanskiego kapitalizmu.

W chwili obecnej doswiadczamy kolejnego, ogdlnoswiatowego kryzysu go-
spodarczego, ktory podobnie jak ,,Wielka Depresja” na przetomie lat 20. 1 30. XX
wieku, swoj poczatek miat w Stanach Zjednoczonych?*. Kolejnego podobiefistwa
mozna dopatrze¢ si¢ wsrod przyczyn kryzysu, ktore wowczas byly, a zarazem
sg obecnie zwigzane gtdwnie z szeroko pojmowang sferg finansowsa, a $cislej
z tzw. bank failures, a wiec btedami bankow. Perturbacje w systemie finansowym
Stanow Zjednoczonych szybko odcisngty swe pigtno w sferze gospodarki realne;j
tego kraju, co z kolei miato zly wplyw na rozwoj systemow finansowych oraz
catych gospodarek narodowych pozostatych krajow Swiata, wliczajac w to grono
gospodarke narodowa Polski.

Wspotczesny kryzys gospodarczy charakteryzuje si¢ globalnym zasiggiem nie
tylko pod wzglgedem geograficznym, ale takze obejmuje wszystkie grupy uczest-
nikéw rynku oraz grupy aktywow’. Obecne perturbacje w §wiatowym systemie
gospodarczym przejawiaja sie gldwnie poprzez: kryzys instytucji finansowych,
ktore w znacznej mierze zredukowaly akcje kredytowa, wzrost kosztow pozy-
czek i dekoniunkture, spadek wydatkéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, a takze
konsumpcji gospodarstw domowych. Wystapit rowniez spadek cen ryzykownych
aktywow w stopniu wickszym niz wynikatoby to z analizy fundamentalnej,
a dotyczyto to cen papieréw wartosciowych, surowcoOw oraz nieruchomosci
mieszkalnych.

Ramy kryzysu gospodarczego obejmuja lata 2008-2010, cho¢ jego korzenie
siegaja okresu wezesniejszego niz 2008 rok, a jego konsekwencje zdaniem autora
odczuwalne beda jeszcze przez dlugie lata®. Sytuacja obecna jest czyms znacznie
powazniejszym niz tymczasowy i krotkotrwaty spadek poziomu aktywnosci go-
spodarczej i bezwzglednego poziomu produkcji mierzonej tradycyjnie produktem
brutto. Wspotczesny kryzys gospodarczy uznawany jest za najbardziej rozlegty
w okresie powojennym, ktory stanowi zycie juz trzech pokolen. Podkresli¢ nalezy,

2 V. Sundarajan, T. Balino, Banking crises: cases and issues, IMF, Washington, D. C. 1991, s. 3.

3 F. Mishkin, The economics of money, banking and financial markets, HarperCollins 1995,
s. 223.

4 J. Bednarczyk, S. Bukowski, J. Misala, Wspélczesny kryzys gospodarczy, Wydawnictwa
Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 9.

5 R. Wilczynski, Migdzynarodowy wymiar kryzysu finansowego, [w:] W. Malecki, Globalny
kryzys finansowy, a polska gospodarka, Vizja Press & IT, Warszawa 2009, s. 96.

6 G. Kotodko, Swiat na wyciggniecie mysli, Proszynski i S-ka, Warszawa 2010, s. 82.
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iz zaré6wno intelektualnie jak i politycznie nieprawidtowym uproszczeniem jest
utozsamianie wspolczesnego kryzysu z recesja, a wigc okresowym obnizeniem
bezwzglednego poziomu produkcji. Poczatek pierwszej dekady XXI wieku charak-
teryzowala poprawa koniunktury oraz umiarkowane tempo wzrostu gospodarcze-
go’. Przez pierwsze 3 lata dziesigciolecia produkt $wiatowy brutto wzr6st razem
0 9,6%, a wiec Sredniorocznie o 3,2% (kolejno w latach 2001, 2002, i 2003 0 2,4
3,013,9%). Widoczna poprawa $wiatowej koniunktury gospodarczej uwidocznita
sie¢ w kolejnym latach, a zwtaszcza w okresie 2005-2007 poprzedzajacym kryzys,
kiedy poziom produktu $wiatowego brutto wzrost o 15,5%, a wiec $redniorocznie
0 5% (w latach 2005, 2006, 2007 po kolei 0 4,9 5,0 i 5,0%). Poczatek kryzysu
gospodarczego objawit sie spadkiem przyrostu produktu §wiatowego brutto do
2,9% w roku 2008 wzgledem 5% w roku 2007. W kolejnym 2009 roku poziom
produkcji §wiatowej spadt do zaledwie —0,8% mimo zatamania §wiatowej gospo-
darki, jednakze byto to poklosie szybkiego wzrostu produkcji w duzych krajach
o wylaniajacych si¢ rynkach. Reasumujac w latach 2008—2009 poziom produkcji
swiatowej brutto zwiekszyt si¢ o blisko potowe tego co w roku 2007.

2. MODEL KRYZYSU FINANSOWEGO MINSKY’EGO

Model kryzysu finansowego Hymana P. Minsky’ego odnosi si¢ do warunkoéw
rynku Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii oraz innych gospodarek rynko-
wych®. W badaniach naukowych Minsky podejmowat tematyke zwiazang z istota
przeptywow kapitatowych i mozliwo$cia sterowania nimi przez panstwo’. Badajac
te problematyke positkowat si¢ dorobkiem Schumpetera i Leontiefa, a zarazem
laczyt swoje refleksje naukowe z historig instytucji spotecznych. Prowadzac
badania nad bankami, przeptywami pieni¢znymi i finansami publicznymi stwo-
rzyt hipotez¢ finansowej niestabilno$ci, jako jeden z czynnikdéw wystepowania
kryzysow finansowych. Minsky w swoim modelu kryzysu finansowego wykazat
jak oczekiwana przez wszystkich stabilno§¢ ekonomiczna sprzyja nadmiernej
kreacji kredytu, co w konsekwencji prowadzi do destabilizacji systemu finan-
sowego oraz zacheca uczestnikow rynku do dziatan spekulacyjnych!'®. Efektem
takiej sytuacji jest ograniczenie strumienia kredytu udzielanego przez banki oraz
zahamowanie wzrostu gospodarczego, a powstanie ,,banki spekulacyjnej” oraz
nadmierne kreowanie kredytu moze spowodowac¢ wybuch kryzysu finansowe-
go. Minsky zauwaza jednak, ze tego rodzaju kryzysy nie sg czeste ze wzgledu
na wydluzajaca si¢ cykliczno$¢ okresow stabilnosci gospodarczej zaktocanej

7 Tamze, s. 83.

8 'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, War-
szawa 2009, s. 15.

® W. Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2007, s. 370-371.

10°W. Nawrot, Globalny... dz. cyt., s. 15.
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zjawiskami kryzysowymi. Istotne jest takze podkre§lenie obecnosci na rynkach
finansowych regulatorow panstwowych, ktore petnia na rynkach finansowych
funkcje stabilizujaca. Minsky podkresla, iz elementem drastycznie zwigkszajacym
prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu finansowego jest procykliczna zmien-
no$¢ w podazy kredytu, ktorej wzrost jest tozsamy ze wzrostem gospodarczym.
W okresie dynamicznego rozwoju gospodarczego podaz kredytu wzrasta, natomiast
w przypadku dekoniunktury gospodarczej instytucje bankowe ograniczaja dziatal-
nos$¢ kredytowa. Wedtug Minsky’ego potencjalnym zagrozeniem dla wystapienia
kryzysu finansowego jest pojawienie si¢ w gospodarce niespodziewanego, ze-
wnetrznego ,,szoku”!'. Za przyktad moze postuzy¢ sytuacja z poczatku lat 20. XX
wieku w Stanach Zjednoczonych, gdzie wystapil dynamiczny wzrost koniunktury
gospodarczej na skutek intensywnego rozwoju motoryzacji oraz sieci autostrad,
czemu towarzyszyta elektryfikacja i telefonizacja wigkszosci kraju. Kolejnym
przyktadem zewngtrznego ,,szoku” byla sytuacja Japonii z lat 80. XX wieku,
gdy w tym kraju wystapita liberalizacja finansowa i silna aprecjacja jena. Warto
wspomnie¢ takze o rewolucji informatycznej oraz popularyzacji réznorodnych
form nisko kosztowej telekomunikacji, majacej miejsce w latach 90. XX wieku
w Stanach Zjednoczonych. Nalezy takze zauwazy¢, ze w przypadku wystapienia
,»,szoku” o duzej sile oddzialywania nast¢puje wzrost perspektyw oraz oczekiwan
wzgledem przynajmniej jednego kluczowego sektora gospodarki. Zatézmy, iz na
skutek wystapienia pewnego ,,szoku” wystepuje wzrost popytu na dobra i ustugi.
W sytuacji wzmozonego popytu powoli wyczerpuja si¢ moce produkcyjne, co w
konsekwencji prowadzi do wzrostu cen. Tym samym rosng zyski przedsiebiorstw,
co sprzyja przycigganiu do danej branzy nowych firm, ktére widza w niej duzy
potencjat zysku. Rezultatem takiego ,,szoku” jest ponadprzeci¢tna dynamika
wzrostu gospodarczego, co sktania uczestnikow rynku do wzrostu optymizmu i
przyciaga coraz wiecej nowych przedsigbiorcoéw, pragnacych dokona¢ inwestycji
W rozwojowej, w ich opinii branzy.

3. PRZYCZYNY | PRZEBIEG KRYZYSU FINANSOWEGO
W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Na skutek dynamicznego rozwoju gospodarczego na przestrzeni lat 2003—-2006,
szczegolnie rynkéw wschodzacych (emerging economies), w 2007 roku ujawnity
si¢ pierwsze przejawy przegrzania gospodarki, co objawialo si¢ poprzez: nieade-
kwatne moce produkcyjne w relacji do popytu, ograniczenia w dostepnosci wy-
kwalifikowanej sity roboczej, presje inflacyjna, a takze rosnacy deficyt handlowy!2.
W sytuacji normalnego cyklu koniunkturalnego w takich warunkach nastepuje

I Tamze, s. 16.

12 J. Adamiec, P. Russel, Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w Polsce, [w:] Adamiec J. (red.), Kryzys finansowy wybrane zagadnienia, Wydawnictwo
Sejmowe, Warszawa 2009, s. 7.
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spowolnienie rozwoju gospodarczego, a w dalszej kolejnosci powrot do dynamiki
adekwatnej potencjalowi gospodarczemu. Jednakze wystepujaca w tym okresie
powazna nierbwnowaga na rynku nieruchomosci zdestabilizowata ten proces.
Wsrod gtownych czynnikow, ktére doprowadzity do wybuchu globalnego kryzysu
gospodarczego wymienia si¢ nadmierng sktonnos¢ do ryzyka, ktora zwigzana byla
z sukcesywna obnizka stop procentowych FED, a takze chgcig maksymalizacji
zyskow przez inwestorow!'®. Niskie i spadajgce stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych od 2001 r. spowodowaty wzrost liczby kredytow hipotecznych
udzielonych przez banki na zakup nieruchomosci mieszkalnych, a tym samym
doprowadzity do dynamicznego wzrostu ich cen. Co wigcej, wzrost popytu na
nieruchomosci mieszkalne w Stanach Zjednoczonych dynamizowany byt przez
ztagodzenie kryteriow oceny ze strony kredytodawcow, tzn. kredyty udzielane
byty osobom o stabej lub niezadawalajacej historii kredytowej, a byto to zwiazane
z duzym ryzykiem. Dodatkowo do zaciggania kredytow hipotecznych zachecaty
niskie wstepne stopy procentowe, ktore dynamicznie rosty po zakonczeniu okresu
poczatkowego, co czynito je atrakcyjnymi dla kredytobiorcow ustanawiajgcych
nowa hipoteke. Wystapil intensywny wzrost rynku kredytow o podwyzszonym
ryzyku, co zainicjowalo zjawisko sekurytyzacji kredytow hipotecznych, a wigc
proces polegajacy na przenoszeniu odpowiedzialnosci ryzyka kredytowego ze
strony kredytodawcow na strong inwestorow. Wzrost stop procentowych w latach
2006-2007 w Stanach Zjednoczonych z jednoczesnym spadkiem cen nieruchomo-
sci mieszkalnych spowodowal, iz znaczna grupa kredytobiorcéw o podwyzszonym
ryzyku nie byta w stanie splacac¢ zaciggnigtych przez siebie kredytow w sytuacji
zwigkszonych odsetek. Szczegdlne problemy z uregulowaniem zaciggnigtych
zobowigzan kredytowych mieli kredytobiorcy o podwyzszonym ryzyku, gdyz
zostali przyttoczeni podwyzkami.

Banka spekulacyjna na rynku kredytow hipotecznych zaczeta peka¢ w drugiej
potowie 2007 roku, gdy banki zaczety informowac o poniesieniu wielkich strat,
a takze o zagrozeniu bankructwem'*. Do konca 2007 roku swoja niewyptacalnos¢
ogtlosito kilkadziesiat instytucji finansowych. Pogarszajaca si¢ rownoczes$nie ko-
niunktura gospodarcza sktonita FED do drastycznej obnizki stop procentowych
do poziomu 2% w 2007 roku, a takze przyznania bankom pozyczek opiewajacych
Iacznie na sume 41 mld USD. Najtrudniejsze momenty dla rynkow finansowych
mialy miejsce w 2008 roku, gdy w marcu upadl bank Bear Stearns, a banki:
Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers i Citigroup
uznane zostaty za potencjalnie zagrozone bankructwem i w zwigzku z tym do-
kapitalizowane przez panstwo. Pomimo tego wsparcia Lehman Brothers i Merrill
Lynch ogtlosily swoja upadtos¢, a najwickszy ubezpieczyciel AIG oraz instytucje
finansowe rynku ubezpieczeniowego USA, Fannie Mae i Freddie Mac zostaty
przejete przez panstwo. Na skutek dynamicznego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu

13 B. Prosser, Globalny kryzys finansowy, ,,FIN-FOCUS” 2008, nr 5.
14 J. Rymarczyk, Globalny kryzys finansowy, [w:] M. Lason (red.), Miedzy kryzysem a wspot-
praca gospodarcza, Oficyna Wydawnicza AFM, Krakéw 2010, s. 17-19.
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rzad amerykanski zdecydowat o podjeciu kolejnych dziatan interwencyjnych.
W pazdzierniku 2008 roku przyjeto tzw. plan Paulsona, ktorego celem byto doka-
pitalizowanie sektora finansowego na kwote 700 mld USD. Na skutek upadtosci
kilku waznych bankéw, a takze rosnagcego ryzyka upadtosci kolejnych wystapit
powazny kryzys zaufania na rynku mi¢dzybankowym. Spadajaca plynno$¢ na
rynku miedzybankowym, a takze spadajaca konsumpcja i produkcja, wzrost bez-
robocia i zadluzenia spowodowaty, iz FED zdecydowat o obnizce poziomu stop
procentowych do historycznie niskich poziomow, w grudniu 2008 roku (0,25%).
Kolejnym negatywnym nastepstwem ograniczonej podazy kredytu przez banki byt
spadek sprzedazy samochodow. W 2009 roku rzad amerykanski w celu uchronie-
nia motoryzacyjnych potentatoéw Chrysler’a i General Motors przed upadloscia,
zdecydowat o dokapitalizowaniu tych korporacji na kwote kilkunastu mld USD.
Zaréowno w sektorze bankowym, jak i motoryzacyjnym nastgpita drastyczna re-
dukcja etatow. W samym 2008 roku prace stracito 2,6 mln osob i byt to najgorszy
wynik od czasu drugiej wojny $§wiatowej, a stopa bezrobocia wyniosta wowczas
7%. Na perturbacje w pograzonej kryzysem gospodarce pod koniec wrzesnia
2008 roku gwaltownymi spadkami zareagowal amerykanski indeks gieldowy
Dow Jones Industrial Average, ktory spadt w ciagu jednej sesji o okoto 7%. In-
deksy Standards & Poor’s i NASDAQ odnotowaty spadek o okoto 9% i byt to
najwiekszy spadek jednosesyjny od 21 lat. W zwigzku ze spadkiem tempa wzrostu
PKB w wigkszos$ci krajow $wiata w 2008 roku i niekorzystnymi prognozami na
przysztos¢ nastgpit spadek cen surowcow, a zwtaszcza ropy naftowej i miedzi.
Ceny ropy naftowej spadly z ponad 140 USD za barytke do ponizej 40 USD,
natomiast miedzi z ponad 9 tys. do niespetna 3 tys. USD za tong.

Wedhug szacunkow Migdzynarodowego Funduszu Walutowego do pazdziernika
2008 roku straty wywotane przez kryzys w USA wyniosty 1,4 bln USD (czyli
ok. 10% PKB), z czego 750 mld USD stanowily pozyczki hipoteczne, a 650 mld
USD inne ,,toksyczne papiery”'. Prawdopodobnie straty byly jednak mniejsze
gdyz szacunki te dotyczyly 6wczesnej wartosci rynkowej kredytow, a nie fak-
tycznych strat. Jednym z powoddéw poglebiania si¢ kryzysu w USA we wrzesniu
1 pazdzierniku 2008 roku byto pogorszenie si¢ zaufania inwestorow zagranicznych
do amerykanskiego rynku, ktorzy podejmowali decyzje o podjeciu inwestycji
w innych rejonach swiata. Jak si¢ jednak wkrétce okazalo pozostate rynki $wiata,
cho¢ nieco pdzniej rowniez ulegly turbulencjom, czego konsekwencja byt powrot
kapitatu zagranicznego do USA pod koniec 2008 roku i lekkie ztagodzenie wcigz
pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej.

Po okresie umiarkowanego wzrostu w I potroczu (o 0,9% w I kw. i 2,8%
w II kw.) doch6d narodowy (PKB) Stanéw Zjednoczonych, obnizyt si¢ w 111
kw. 2008 . 0 0,5%, a w IV kw. 0 6,3%, co byto najwigkszym kwartalnym spad-
kiem PKB notowanym w gospodarce amerykanskiej od 1982 r. W konsekwencji
dochod narodowy USA wzrést w 2008 r. jedynie o 1,1% tj. znacznie mniej niz

15 A. Malkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania, Wydawnictwo
Naukowe Scholar, Warszawa 2010, s. 98.
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w 2007 1. (2,0%) i w roku 2006 (2,8%)'°. W 2009 roku w zwigzku z niezada-
walajacymi efektami dziatan naprawczych zainicjowanych w roku poprzednim
przez administracj¢ Prezydenta Busha nowa administracja Prezydenta Obamy
wraz z FED zdecydowali o podjeciu kolejnych inicjatyw majacych na celu po-
budzenie amerykanskiej gospodarki!’. W lutym 2009 roku uchwalono program
dziatan antykryzysowych tzw. ARRA (American Recovery and Reinvestment
Act) opiewajacy na kwotg 787 mld USD. Program przewidywat wdrozenie ulg
podatkowych i zasitkow oraz sfinansowanie przez panstwo wielu programow
inwestycyjnych miedzy innymi: w zakresie stuzby zdrowia, edukacji i moderni-
zacji infrastruktury energetycznej. Rzad amerykanski podjat takze zabiegi, ktore
miaty na celu wsparcie wlascicieli domow majacych klopoty ze sptata kredytow.
Pomoc polegata na ztagodzeniu warunkow splaty kredytow, a takze ograniczeniu
aukcji i licytacji domow zajetych przez banki za niesptacone kredyty. Ograniczo-
no wysokos$¢ miesigcznej raty kredytu do poziomu 31% dochodow wiasciciela
i roztozono w czasie splate pozostalej czegsci kredytu. W 2009 roku nastapit
spadek konsumpcji Amerykanow, co wigzato si¢ z redukcjg zatrudnienia, a takze
ich powaznym zadluzeniem osobistym. W zwigzku z trudng sytuacja finansowa
gospodarstwa domowe sktaniaty si¢ bardziej ku oszczednosciom niz wydatkom.
W 2009 roku udato si¢ zrealizowaé jedynie cze$¢ ambitnych zatozen ARRA.
Jednym z nich byto pobudzenie gospodarki, ktéra w trzecim kwartale odnotowata
wzrost. W pierwszym kwartale 2009 roku spadek PKB Stanow Zjednoczonych
byl nadal duzy (-5,5%), jednak w drugim kwartale zmniejszyt si¢ znacznie do
—0,7%. W III kwartale 2009 roku odnotowano wzrost o 2,2%, a w IV kwartale
w pordéwnaniu z III kwartatem o 5,79%!%. Pogorszeniu ulegta natomiast sytuacja
na rynku pracy'®. Bezrobocie wzrastato sukcesywnie w kolejnych miesigcach
roku by w ostatnim kwartale 2009 roku wynies¢ 10%.

4. PRZYCZYNY | PRZEBIEG KRYZYSU FINANSOWEGO
W KRAJACH EUROPY ZACHODNIEJ

W poczatkowym stadium kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych,
sytuacja gospodarcza krajow Europy Zachodniej?® wydawata si¢ by¢ relatywnie
korzystna, lecz z biegiem czasu ulegata zmianie*'. Wraz z rozwojem kryzysu
w Stanach Zjednoczonych, niektore kraje Europy Zachodniej coraz bardziej
odczuwaty jego bolesne skutki. Banki europejskie w porownaniu do swoich

16 http://washington.trade.gov.pl/pl/ [17.01.2011].
17 Tamze.
18 Tamze.
Tamze.
Nazwa Europa Zachodnia w ponizszym eseju odnosi si¢ do klasyfikacji polityczno-gospo-
darczej (obejmuje kraje UE-15 oraz kraje EFTA).
21 A. Malkiewicz, dz. cyt., s. 101.
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amerykanskich odpowiednikéw prowadzity w przesztosci nieco bardziej od-
powiedzialna polityke, dzieki czemu przetrwaly najtrudniejsza faze kryzysu
z relatywnie niewielkimi startami, cho¢ nie obyto si¢ bez kilku bankructw. Do
najwickszych bankrutéw zaliczy¢ nalezy belgijsko-holenderski Fortis, brytyjski
Royal Bank of Scotland, irlandzki Anglo-Irish Bank. Najwigksze ktopoty spo-
tkaly Islandi¢, w ktorej zatamat si¢ caty system bankowy. W Wielkiej Brytanii
znacjonalizowany zostat bank Northern Rock, ktory jak si¢ okazato zbyt duzo
zainwestowatl w amerykanskie obligacje hipoteczne?’. Rzad brytyjski postanowit
takze udzieli¢ pozyczki bankom znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji finansowej
1 przejat udziaty czesci z nich. W Niemczech ustanowiono pakiet ratunkowy dla
banku Hypo Real Estate. Rzady wielu krajow Europy Zachodniej postanowity
udzieli¢ wsparcia sektorowi finansowemu. Pakiety ratunkowe przygotowane przez
Wielka Brytani¢, Niemcy, Francje, Austri¢, Wlochy oraz Portugali¢ przewidywa-
ty udzielenie wsparcia na kwotg¢ 1,85 bln EUR w postaci gwarancji, pozyczek
i dokapitalizowania dla bankow.

Najpowazniejsze skutki kryzysu znalazty swoje odzwierciedlenie w sferze
realnej gospodarki. PKB UE-15 w 2008 roku wyniost zaledwie 0,3% by rok
poOzniej spas¢ do poziomu —4,3%. Szczegolnie dotkliwy spadek PKB odnotowata
Irlandia, ktorej gospodarka skurczyta sie w latach 2008 i 2009 o odpowiednio
-3,5% 1 —7,6%. Niepokojaco wygladat spadek wskaznika PKB w Niemczech
bedacych motorem napedowym gospodarki UE. Niemiecka gospodarka skurczyta
si¢ w 2009 roku o —4,7%. Sposrod krajow EFTA najdotkliwszy spadek produk-
cji krajowej odnotowano w Islandii, gdzie wyniost —6,8%%. Poszczegdlne kraje
odczuty kryzys w réznym stopniu, a czgsto najwicksze klopoty dosiegaty te,
ktore w okresie przedkryzysowym preznie si¢ rozwijaty**. W zwigzku z szybko
rozprzestrzeniajacym si¢ na catg gospodarke kryzysem spadata produkcja prze-
mystowa, eksport i sprzedaz detaliczna, a takze wzrosto bezrobocie.

Sposrod wszystkich krajow Europy Zachodniej najbardziej drastyczne
konsekwencje kryzysu finansowego odczuty: Grecja, Hiszpania, Irlandia oraz
Islandia. Kryzys greckiej gospodarki ostatnich lat zwigzany jest z nadmiernym
deficytem finanséw publicznych®. W chwili przystepowania Grecji do strefy
euro zauwazono, iz kraj ten nie spetnia kryteriow konwergencji, aczkolwiek
usilne starania wtadz politycznych i zatajenie przez Grekéw prawdziwego stanu
finansow panstwa spowodowatly, ze Grecja ostatecznie dofgczyta do strefy euro.
Powodami obecnych trudnos$ci gospodarczych Grecji jest postepujacy spadek
konkurencyjno$ci kraju na arenie mi¢dzynarodowej, a takze nadmierny wzrost
ptac w okresie przedkryzysowym. W celu stworzenia pozoréw, iz mozliwe jest
sprowadzenie deficytu kraju ponizej 3% PKB, Grecja sfalszowata dane statystycz-

22 J. Rymarczyk, dz. cyt., s. 18.

2 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ [18.01.2011].

2 A. Malkiewicz, dz. cyt., s. 101-102.

3 Sytuacja gospodarcza w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Islandii, Estonii, na Litwie i Lotwie oraz
w Polsce — skutki kryzysu, Kancelaria Senatu Biuro Analiz i Dokumentacji, Warszawa 2010, s. 1 i n.
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ne na potrzeby unijnych instytucji. Szacuje si¢, ze w 2010 roku dhug publiczny
Grecji wyniost 120 mld euro. Natomiast dtug zagraniczny w marcu 2010 roku
wyniost 391 mld euro, a wigc az 163% PKB. Od 2012 roku Grecja wychodzac
z kryzysu bedzie musiata przekaza¢ swoim wierzycielom zagranicznym okoto 9%
PKB. Nalezy zauwazy¢, ze grecka gospodarka funkcjonowata w ostatnich latach
ponad mozliwosci, finansujac potrzeby glownie z pozyczek zagranicznych?. Pie-
nigdze pochodzace z tego zrodta wykorzystano gltéwnie na wzrost ptac w sferze
budzetowej. Niektore ptace wzrosty na przestrzeni ostatnich 5 lat az o 100%,
a dodatkowym destrukcyjnym czynnikiem dla gospodarki Grecji byto tolerowanie
przez rzad unikania ptacenia podatkéw przez obywateli. Wybuch ogoélnoswiato-
wego kryzysu finansowego w 2008 roku totalnie zaskoczyt grecka gospodarke,
ktora byla nieprzygotowana, aby mu si¢ przeciwstawié, co doprowadzito do
napigtrzenia si¢ ktopotow kraju. Problemy finansowe hiszpanskiej gospodarki
w przeciwienstwie do Grecji nie byty zwigzane z wydatkami, a z przychodami®’.
Ponad 50% wplywow do hiszpanskiego budzetu z tytulu podatkow powigzane
byto z rynkiem nieruchomosci, ktory w ostatnich latach blizniaczo przypominat
rynek nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych. Laczna warto$¢ inwestycji
w nieruchomosci w latach 2006-2007 wyniosta w Hiszpanii jedng trzecig PKB,
co oznacza, iz Hiszpanie wybudowali wtedy wigcej nieruchomosci niz Francuzi
i Niemcy tacznie. Na skutek budowlanego boomu w chwili obecnej na ok. 16
mln rodzin przypada 23 mln mieszkan. Od momentu pgknigcia banki na rynku
nieruchomosci w 2007 roku wystapit spadek cen nieruchomosci o ok. 15-20%,
czego efektem bylo zaprzestanie nowych inwestycji, dynamiczny wzrost bez-
robocia oraz spadek wplywoéw podatkowych do budzetu. Irlandia byta z kolei
pierwszym krajem strefy euro, ktory zostat pochlonicty przez kryzys finansowy.
Jako gtowne przyczyny takiego stanu rzeczy wskazuje si¢ gtownie na finan-
sowanie ze zrodet zewngtrznych inwestycji w bardzo rozbudowanym sektorze
budownictwa, ktore stanowito koto zamachowe dla irlandzkiej gospodarki?.
Nastgpit dynamiczny wzrost cen nieruchomosci, a wzrost PKB Irlandii opierat
si¢ w duzej mierze na tzw. bance nieruchomosci. Na skutek $wiatowego kryzysu
finansowego w firmach nastepowata redukcja etatow, a zwolnieni pracownicy
utracili zdolno$¢ splaty swoich kredytow. W efekcie wzrostu bezrobocia nastapit
spadek dochodow podatkowych panstwa, co z kolei spowodowato spadek PKB
oraz kryzys gospodarczy. Islandia, ktorej liczba mieszkancéw wynosi zaledwie
320 tys. przez szereg lat uznawana byta za oazg dobrobytu, jeden z najbogatszych
krajow $wiata wysoko ceniony przez inwestorow zagranicznych?’. PKB Islandii
rost rocznie o okoto 5-7%, a podstawa gospodarki islandzkiej byto rybolowstwo,
turystyka i przetworstwo aluminium. Istotng role odgrywaty takze banki, ktore
rozwijaly dzialalno$¢ za granica, a ich aktywa zagraniczne dziesi¢ciokrotnie

26 Tamze.

Tamze, s. 2.
Tamze, s. 3.
2 Tamze, s. 3—4.
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przewyzszaty PKB, co stato si¢ kluczowg przyczyng problemow kraju. Pod ko-
niec 2008 roku, kiedy to kryzys zbierat swe zniwo okazato sie, iz pograzyt on
i islandzkie instytucje finansowe, ktore byly zbyt duze jak na skalg tak matego
kraju. Banki islandzkie nie byty w stanie kontynuowac¢ swojej dziatalnosci, co
doprowadzito do mocnego ostabienia islandzkiej korony, a takze sktonito rzad
Islandii do nacjonalizacji tychze instytucji.

5. ANALOGIE | ROZBIEZNOSCI W ZRODLACH KRYZYSU
W STANACH ZJEDNOCZONYCH I EUROPIE ZACHODNIEJ

Kryzys w krajach Europy Zachodniej zwigzany byt cze$ciowo ze stosowa-
niem przez niektore korporacje podobnych metod, jakie zniszczytly gospodarke
Stanéw Zjednoczonych’. Kryzys bezposrednio przeniknat do Europy ze Standéw
Zjednoczonych na skutek spadku wymiany handlowej z tym krajem, a posrednio
poprzez spadek handlu z Chinami, ktore mniej kupowaty w Europie i zmniejszyty
eksport ze Stanami Zjednoczonymi. W rozprzestrzenianiu kryzysu ze Standéw
Zjednoczonych na obszar Europy Zachodniej kluczowa role odegraty czynniki
charakterystyczne dla kraju lub grupy krajow3!. Biorgc pod uwage kraje uprzemy-
stlowione szczegolnie wrazliwe na szoki zewnetrzne okazaty si¢ Hiszpania oraz
Irlandia, ktorych rynek nieruchomosci byt przegrzany podobnie jak w Stanach
Zjednoczonych, a deficyt budzetowy w 2008 roku przekroczyt 5%. Kryzys is-
landzki — podobnie jak amerykanski — miat swe podwaliny w nieodpowiedzialnej
polityce bankow. Patologie systemu finansowego Islandii okazaty sie by¢ jeszcze
gorsze niz jego amerykanskiego odpowiednika. Grecja napotkata natomiast inny
problemem, a mianowicie dwucyfrowy wskaznik deficytu w obrotach biezacych
na skutek stabnacej pozycji konkurencyjnej w $§wiecie. Lawinowo rosto tez
zadluzenie tego kraju, ktore stato si¢ gtowna przyczyna kryzysu i postawito go
u progu bankructwa. Silne powigzania finansowe krajow europejskich ze Stana-
mi Zjednoczonymi spowodowaly doptyw do wielu krajow Europy Zachodniej
bodzcow kryzysowych. Portfele kredytowe europejskich instytucji finansowych
zawieraly toksyczne aktywa zwigzane z zawieraniem transakcji z partnerami
amerykanskimi. Na skutek takiego stanu rzeczy w Europie Zachodniej wystapity,
podobnie jak w Stanach Zjednoczonych perturbacje na rynkach finansowych.
Europejskie instytucje finansowe cechowata wigksza awersja do ryzyka niz ich
amerykanskich odpowiednikow, aczkolwiek nie wszystkie*’. W porownaniu do
Stanow Zjednoczonych gdzie zbankrutowalo kilkaset instytucji finansowych,
upadek kilku bankéw zachodnioeuropejskich nie wywart wigkszego wrazenia.
W Europie Zachodniej podobnie jak w Stanach Zjednoczonych wtadze dokonywaty

30 A. Malkiewicz, dz. cyt., s. 101-102.

31 R, Wilczynski, Migdzynarodowy wymiar kryzysu finansowego, [w:] W. Matecki (red.), Glo-
balny kryzys finansowy, a polska gospodarka, Vizja Press & IT, Warszawa 2009, s. 94.

32 A. Malkiewicz, dz. cyt., s. 106.
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nacjonalizacji niektorych instytucji bankowych zagrozonych bankructwem, co
miato miejsce szczegdlnie w Islandii, gdzie rzad uratowat caty upadajacy sektor
bankowy. Kryzys w Europie rozpoczal si¢ nieco pdzniej i byt przede wszystkim
poklosiem negatywnych wiesci ze Stanéw Zjednoczonych, nie mniej jednak jego
nastgpstwa byly porownywalne: utrata zaufania migdzy bankami i instytucjami
ratingowymi, zahamowanie dziatalnosci kredytowej 1 obnizka realnej produkcji.
Zaréwno Stany Zjednoczone jak 1 Europa Zachodnia pograzyty sie w glebokiej
recesji, co najlepiej oddawaty topniejace poziomy wskaznikow PKB, rosngce
bezrobocie oraz spadek popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. W celu uspo-
kojenia sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych podj¢to stosowne dziatania
zarowno w Stanach Zjednoczonych jak i wielu krajach zachodnioeuropejskich.
Owe dzialania koncentrowaly si¢ w gldwnej mierze na podwyzszaniu gwarancji
w stosunku do indywidualnych wkladéw bankowych, a takze na zaostrzeniu
kontroli nad rynkami finansowymi*?.

6. WNIOSKI

Rozwazajac przyczyny i przebieg kryzysu w Stanach Zjednoczonych i Euro-
pie Zachodniej w ostatnich latach nalezatoby si¢ zastanowi¢ czy kryzys mogiby
zrodzi¢ sie w krajach ze spoleczna gospodarka rynkowa. Zrodto perturbacii
finansowo-gospodarczych utozsamia¢ nalezy z agresywna polityka neoliberalna
marginalizujgca rolg panstwa i jego regulacji w gospodarce narodowej. Kumulacja
w jednym okresie wielu politycznych, spotecznych i gospodarczych uwarunkowan
naktadajacych si¢ na siebie w specyficzny sposéb spowodowata spotegowanie
kryzysogennych zjawisk i proceséw, mozliwych wytacznie w przypadku charak-
terystycznej dla modelu neoliberalnego kompilacji wartosci, instytucji i polityki.
Neoliberalizm w sferze wartosci przecenit rolg indywidualizmu marginalizujac
istote spotecznych aspektow gospodarowania oraz nie postrzegat cztowieka, jako
centrum procesu reprodukcji. Skutkiem neoliberalnej polityki prowadzonej w wielu
gospodarkach narodowych byto zminimalizowanie ich ingerencji w dynamiczne
procesy rynkowe, podczas gdy to wiasnie panstwo obok rynku powinno petnié
kluczowg rolg w tworzeniu wspodlczesnej gospodarki. Podzielajac opini¢ wielu
znanych ekonomistow mozna uwazaé, ze jedynie odpowiednia synergia sity rynku
i panstwa moze prowadzi¢ do dtugotrwatego sukcesu gospodarczego.

1. Obecny kryzys finansowo-gospodarczy rozpoczat si¢ od perturbacji w sferze
finansowej, by nastgpnie dynamicznie przenikna¢ do sfery realnej gospodarki, na
skutek czego nastgpito gwaltowne zatamanie produkcji §wiatowej i wiele krajow
doswiadczylo zapasci gospodarczej. Kolejnym jego etapem bylo uwidocznienie si¢
w sferze spotecznej i przenikanie do sfery politycznej. Ostatnig plaszczyzna, jaka
dotknat byta sfera wartosci i ideologii. Kryzys zatoczyt krag w pieciu sprzezonych
ze sobg sferach: finansowej, produkcji, spotecznej, politycznej oraz wartosci.

3 J. Rymarczyk, dz. cyt., s. 19.
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2. Obecnego kryzysu nie nalezy utozsamia¢ z ogélnym kryzysem kapitali-
zmu, gdyz ustrdj ten posiada szeroki wachlarz zdolno$ci dostosowawczych, co
niejednokrotnie stwierdzono w przesztosci. Z pewnoscig mozna jednak zauwazy¢
gleboki kryzys polityki neoliberalnej. Postgpujace ostabianie instytucji panstwa,
a zarazem niekontrolowana, destruktywna deregulacja spowodowaty spotegowanie
w gospodarce §wiatowej irracjonalnosci, ktéra w ostatecznosci doprowadzita do
wybuchu ogoélnoswiatowego kryzysu.

3. Pozytywnie nalezy oceni¢ dorazne dzialania rzadéw w zakresie polityki
monetarnej i fiskalnej, ktérych celem byto zminimalizowanie negatywnych konse-
kwencji kryzysu. Wzrost podazy pienigdza w momencie niepelnego wykorzystania
mocy wytworczych byto stusznym krokiem dynamizujacym wzrost gospodarczy
w Stanach Zjednoczonych i krajach Europy Zachodniej, a takze wielu innych
gospodarkach narodowych.

4. W okresie kryzysu uwidocznita si¢ konieczno$¢ poprawy skutecznosci
nadzoru nad instytucjami bankowymi, aby ograniczy¢ ich beztroski sposob
»Zzonglowania” instrumentami finansowymi. Celem priorytetowym powinno by¢
stworzenie antycyklicznego nadzoru bankowego opartego na regulacjach, ktore
nie pobudzaja gospodarki bedacej w fazie ekspansji. Wtasciwym wydaje si¢ za-
pewnienie inwestorom przejrzystej i rzetelnej informacji na temat oferowanym
produktéw finansowych. Tego rodzaju dziatanie moze by¢ poparte odejsciem od
modelu, w ktérym panstwo ptaci cen¢ za nicodpowiedzialne i ryzykowne dzia-
lania instytucji finansowych. Dopiero petna odpowiedzialno§¢ ponoszona przez
instytucje finansowe zapewni zdrowe funkcjonowanie rynku.

5. Fundamentalnym zadaniem dla rzadéw krajow dotknietych przez kryzys
wydaje si¢ by¢ przeprowadzenie stosownych reform systemowych i gospodar-
czych, przebudowa systemu wartos$ci oraz zmiana sposobu uprawiania polityki
tak, aby nastepny kryzys nie miat podobnych zrdodet jak obecny, a takze by byt
mozliwie jak najdalej oddalony w czasie. Nie ma watpliwosci, ze kolejny kryzys
kiedy$ nastapi.

BIBLIOGRAFIA

e Adamiec J., Russel P., Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych w Polsce, [w:] Adamiec J. (red.), Kryzys finansowy wybrane
zagadnienia, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2009.

e Bednarczyk J., Bukowski S., Misala J., Wspofczesny Kryzys Gospodarczy, Wydaw-
nictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009.

e Kotodko G., Swiat na wyciggniecie mysli, Proszynski i S-ka, Warszawa 2010.

e Malkiewicz A., Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania, Wy-
dawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2010.

e Mishkin F., The economics of money, banking and financial markets, HarperCollins
1995.

e Nawrot W., Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu,
Warszawa 2009.



Zrédta i przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej 191

e Prosser B., Globalny kryzys finansowy, ,,FIN-FOCUS” 2008, nr 5.

e Rymarczyk J., Globalny kryzys finansowy, [w:] Lason M. (red.), Migdzy kryzysem
a wspolpraca gospodarcza, Oficyna Wydawnicza AFM, Krakéw 2010.

e Stankiewicz W., Historia mysli ekonomicznej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2007.

e Sundarajan V., Balino T., Banking crises: cases and issues, IMF, Washington, D. C.
1991.

e Sytuacja gospodarcza w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Islandii, Estonii, na Litwie i £o-
twie oraz w Polsce — skutki kryzysu, Kancelaria Senatu Biuro Analiz i Dokumentacji,
Warszawa 2010.

e Wilczynski R., Miedzynarodowy wymiar kryzysu finansowego, [w:] Malecki W. (red.),
Globalny kryzys finansowy, a polska gospodarka, Vizja Press & IT, Warszawa 2009.

Zrédla internetowe
e http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ [18.01.2011].
e http://washington.trade.gov.pl/pl/ [17.01.2011].

ANALISIS OF THE SUORCES OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS
IN 2008-2010

Summary: The article indicates the cause and course of the financial crisis in the United
States and Western Europe in recent years, while taking into account its implications in the
real economy. The similarities and differences in the sources and the course of the crisis in the
United States and Western Europe were analyzed. It has been proven that the crisis in Western
European countries was largely due to the turmoil of the U.S. economy and the key role in
the spread of it was played by country-specific internal factors. The present study attempts to
prove that the substrate current crisis lies in the aggressive neoliberal policies, characterized
by the marginalization of the role of the state and its regulation in the national economy, as
well as in the sphere of overestimating the importance of individualism while diminishing
social aspects of management at the same time.
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