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Wspoblczesny kryzys finansowy
— przyczyny i konsekwencje dla gospodarki §wiatowej

Wspdlczesny kryzys gospodarczy, ktéry wystapil w latach 2008-2009, byl jednym z najwiekszych
kryzyséw, jakie dotknely gospodarke swiatowa. Kryzys rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych,
po czym przetoczyl sie przez wiekszo$¢ krajow na Swiecie, szczegdlnie wysoko rozwinietych.
Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie przyczyn wystapienia kryzysu na tak ogromna
skale oraz skutkéw, jakie odcisnely sie na calej gospodarce $wiatowej zarowno w sferze mikro, jak
i makroekonomicznej. Tak postawiony cel wymaga wyjasnienia podstawowych poje¢ zwigza-
nych z kryzysem finansowym oraz modeli, ktére opisuja przebieg kryzysu. W artykule zastoso-
wano metode analityczno-opisowa, dokonano analizy literatury w kontekscie teorii kryzysow
oraz analizy danych makroekonomicznych zebranych przez Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy czy Swiatowa Organizacje Handlu. Gléwne wnioski plynace z opracowania: wspélczesny
kryzys finansowy wpisuje sie w tradycyjny model kryzysu finansowego opracowany przez
Minsky’ego; przyczyn kryzysu bylo wiele, lecz podstawowa bylo zlekcewazenie szybkiego roz-
woju rynku papieréw wartosciowych opartych na ryzykownych kredytach hipotecznych oraz
narastania banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci w USA; skutki kryzysu byly bardzo
dotkliwe dla calej gospodarki §wiatowej.

Contemporary financial crisis
— causes and consequences for the world economy

The global financial crisis which occurred in 2008-2009 was one of the biggest crises that affected
the world economy. The crisis began in the United States and swept through most of the countries
in the world particularly, through the developed ones. The purpose of this paper is to present the
causes of the crisis on such a huge scale and the effects that impressed on the entire world econ-
omy, both in the micro and macro perspective. The objective established requires an explanation
of the basic concepts associated with the financial crisis. Attaining these objectives influences the
selection of analytical and descriptive research methods and sources of information. The main
conclusions: the contemporary financial crisis was a typical traditional crisis which can be ex-
plained by the Minsky’s model; there were many causes of the crisis, but the most important was
disregarding rapid development of the subprime mortgages and rising an asset price bubble in
the US property market; effects of the crisis were very intense for the entire global economy.
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Wprowadzenie

Charakterystyczna cechg gospodarki kazdego kraju jest jej cyklicznos¢ i zwia-
zane z nig, nastepujace po sobie, wzrosty i spadki koniunkturalne, a kryzysy sa jej
nieodlagcznym elementem. Wspoélczesna gospodarka swiatowa jest gospodarka
o bardzo Scistych powigzaniach pomiedzy poszczegélnymi krajami, wahania ko-
niunkturalne jednego kraju wplywaja na inne kraje. Globalizacja doprowadzita
do bardzo duzej otwartosci gospodarek, co powoduje przenoszenie sie pomiedzy
nimi wszelkich zjawisk ekonomicznych zaréwno tych pozytywnych, jak i tych
negatywnych. Spowodowala ponadto, ze zjawiska kryzysowe sa coraz silniejsze,
coraz bardziej odczuwalne oraz coraz szybciej przenosza sie¢ pomiedzy poszcze-
golnymi krajami. Za ten proces odpowiedzialne sg powiazania handlowe, finan-
sowe, jaki (a moze przede wszystkim) panika na rynkach. Historia pokazuje, ze to
nie brak synchronizacji miedzy cyklami koniunkturalnymi panstw jest najwiek-
szym zagrozeniem dla krajow, tylko ich nierozwazna polityka, brak odpowied-
niego nadzoru finansowego oraz spekulacje.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie przyczyn oraz skutkéw
wspolczesnego kryzysu finansowego dla gospodarki swiatowej. Tak postawiony
cel wymaga tez sprecyzowania podstawowych poje¢ zwigzanych z kryzysem fi-
nansowym. W artykule zostala zastosowana metoda analityczno-opisowa.

1. Kryzys finansowy — podstawowe pojecia

Literatura przedmiotu okresla kryzys w réznoraki sposéb. Kryzys na pewno
nie jest zjawiskiem ani pozytywnym, ani pozadanym. Pod pojeciem kryzysu
kryja sie zar6wno zalamania gospodarcze wywolane blednymi decyzjami wiadz
monetarnych, rzadéw, czy tez spowodowane dzialaniami spekulantéw, jak i na-
turalne recesje zwiazane z przebiegiem cyklu koniunkturalnego, ktéry mozna
zdefiniowa¢ jako wahania gospodarcze zamkniete w okreslonych ramach, to
znaczy jako okres od jednej hossy (czyli maksymalnego wzrostu gospodarczego),
przez maksymalna recesje, zwana bessa, do drugiej hossy [Filar, Rzofica, Wéjtowicz,
2007, s. 239-240].

Kryzys mozna okresli¢ jako zalamanie koniunktury prowadzace do znaczne-
go spadku produkgji i tym samym do zmniejszenia tempa wzrostu gospodarcze-
go [Chrabonszczewska, 2005, s. 315].

Kryzysem mozna tez nazwaé nagla zmiane, zalamanie, ktére powstato
na rynku finansowym, zwigzane z brakiem plynnosci i niewyplacalnoscia jedno-
stek uczestniczacych w tym rynku, zmuszajace wladze publiczne do interwencji
[Miklaszewski (red.), 2003, s. 99].
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Kryzysy moga pojawiac si¢ w réznych sektorach, moga wystepowac¢ na mniej-
szych badz wiekszych obszarach. Powody powstania poszczegdlnych kryzysow
sa r6zne, tak samo jak ich przebieg i skutki, cho¢ liczne opracowania wskazuja na
to, ze jednak wiekszos¢ kryzyséw wpisuje sie w jeden standardowy model.
W zwigzku z tym mozna je podzieli¢ na wiele sposobéw, wedlug réznych kryte-
riow (zob. tabela 1).

Tabela 1. Rodzaje kryzyséw

Kryterium podzialu Rodzaje kryzyséw

- bankowe
— finansowe

Sektor, w ktérym - gieldowe

pojawit sie kryzys — gospodarcze
- walutowe
— zadluzeniowe
— narodowe

Obszar, .
- regionalne

na ktérym wystepuje
— globalne

— kryzysy jednostkowe — wywolane stratami poniesionymi przez
pojedyncze instytucje finansowe,

— kryzysy spekulacyjne — spowodowane strategicznymi dzialaniami

Sposéb powstania jednostek spekulujacych cenami lub wskaznikami gieldowymi,

— kryzysy systemu bankowego, — najgrozniejszy rodzaj kryzysow,
zwigzany z niewyplacalnoécia i brakiem plynnosci uczestnikow
sektora finansowego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Borcuch, 2009; Korenik, Korenik, 2004, s. 141-145.

W niniejszym artykule zostanie dokladniej sprecyzowana definicja kryzysu
finansowego, poniewaz jest on przedmiotem badania.

Kryzys finansowy jest okreslany najczesciej jako epizody gwalttownych
zmian na rynku finansowym wiazace si¢ z niedoborem plynnosci i/lub nie-
wyplacalnoscig uczestnikoéw rynku oraz interwencjami wiladz publicznych
majacymi na celu zapobiezenie tej sytuacji [Bordo et al., 2000, s. 55].

Do wyjasniania zjawisk kryzysowych we wspdlczesnej gospodarce $wiatowej
wykorzystuje si¢ ostatnio bardzo czgsto model Minsky'ego [1986]. Autor ten upat-
ruje przyczyn wrazliwosci wspoélczesnego systemu finansowego w nastepuja-
cych czynnikach [Nawrot, 2009, s. 12-14]:

— zmianie struktury finansowania (z wewnetrznego na zewnetrzne pozyskiwa-
ne na rynku finansowym),

— zmianie w strukturze zobowiazan (wzrost finansowania krétkoterminowego
dlugoterminowych inwestycji, co powoduje rolowanie tego zadluzenia),
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uzaleznieniu splaty zobowiazan od zdolnosci do zaciaggania nowych (zobo-
wigzania sg regulowane czesto poprzez ich refinansowanie, czyli zaciaganie
nowego zobowiazania),

dynamicznym rozwoju segmentu nowoczesnych instrumentéw finansowania,
zmianach w koncepcji regulowania rynku finansowego (minimalna ingerencja),
wzroécie sklonnoéci do ryzyka wykazywanego przez instytucje finansowe
(wynika to z checi osiggania przez akcjonariuszy, wiascicieli coraz to wiek-
szych zyskow, lepszej stopy zwrotu, a takze z pomocy ze strony bankéw cen-
tralnych w razie problemoéw.

W stworzonym modelu Minsky [1986] zauwazyt, ze do kryzysu finansowego

moze doprowadzi¢ stabilno$¢ ekonomiczna sprzyjajaca wzrostowi optymizmu

na rynku, ktéry to wzrost przeklada sie na podwyzszenie prognoz rentownosci
w niektoérych obszarach, ktére z kolei sa przyczyng zwigkszonej ilosci inwestycji,
a co za tym idzie, rosnacej akcji kredytowej, podczas ktérej [Nawrot, 2009, s. 15
oraz Bednarczyk, Bukowski, Misala, 2009, s. 34]:

inwestorzy widzacy dobra sytuacje na rynku i zwiekszone mozliwosci kredy-
towe zaczynaja inwestowa¢ w coraz bardziej ryzykowne przedsiewziecia,
zwieksza sie ich sklonnos¢ do zadluzania (kredyty konsumpcyjne — na zakup
mieszkan, doméw, samochodéw; inwestycyjne — na rozwdj dziatalnosci oraz
spekulacyjne — na zakup aktywéw zwiazany z checig zysku);

banki pozyczaja pienigdze podmiotom, ktérym wczesniej nie udzielityby kredytu;
powstaje proces follow-the-leader, ktéry polega na ciaglym zwiekszaniu sie licz-
by uczestnikéw rynku chcacych réwniez zarobic;

tworzy sie banka spekulacyjna (nawarstwienie duzej ilosci irracjonalnych, nie-
rentownych inwestycji), ktéra prowadzi do nadmiernego zadluzenia podmio-
tow, probleméw z plynnoscig na rynkach finansowych. Banka w rezultacie
moze peknaé, co moze w bardzo negatywny sposéb odbi¢ sie na podmiotach
gospodarczych, gospodarkach narodowych poszczegélnych panstw, jak réw-
niez na gospodarce $wiatowej jako calosci.

Etapl C———> Etap2 [C———> Etap3 C——> Etap4 C———> Etap5

ekscytacja boom euforia osigganie zyskow panika

Rys. 1. Pie¢ etapéw w modelu Minsky’ego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Baily, Litan, Johnson, 2008, s. 16].

Na etapie pierwszym inwestorzy zaczynaja ekscytowa¢ sie jakim$ nowym

produktem, np. nowym rodzajem przedsiebiorstwa, nowymi produktami finan-
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sowymi, takimi jak kredyty hipoteczne subprime. Na drugim etapie nastepuje
boom na rynku — spekulanci zaczynaja zbiera¢ dochody z inwestycji w nowe pro-
dukty, jednoczesnie pojawiajq sie perspektywy dalszych zyskéw. Kolejny trzeci
etap to euforia, ktéra objawia sie pojawianiem sie na rynku coraz wigkszej liczby
inwestoréw, coraz wiecej 0séb jest chetnych do zaciggniecia kredytu na inwesty-
cje, banki rozszerzaja akcje kredytows, jednoczesnie obnizajac wymagania odno-
$nie do kredytobiorcéw, co dodatkowo wzmaga akcje kredytowa. Ponadto na
tym etapie instytucje finansowe tworza nowe instrumenty, poprzez ktére wzrasta
ich ekspozycja na rynku oraz istnieje ogélna tendencja wérdd inwestoréw, zeby
mie¢ w tym udzial. Bardzo silnie dziala tutaj instynkt stadny inwestorow. Czwarty
etap to osiaganie zyskow z inwestycji — bafika osigga swoj szczyt, ceny sa maksy-
malnie wysrubowane, mali inwestorzy odnosza duze zyski, Sciagaja je z rynku,
a to z kolei prowadzi do uwolnienia finalowego etapu, ktérym jest panika na ryn-
ku. Gdy banka zaczyna sie kurczy¢, wczedniejszy entuzjazm zostaje zastgpiony
natychmiast skrajnym pesymizmem. Inwestorzy zaczynaja pozbywac sie swoich
aktywow tak szybko, jak to mozliwe. Pozyczkobiorcy przestaja splacac kredyty,
a aktywa bankéw topnieja w szybkim tempie, w zwiazku ze spadkiem cen. ,Mo-
ment Minsy’ego” wystepuje wtedy, gdy banki i inni pozyczkodawcy sa zmuszeni
do natychmiastowej sprzedazy nawet bezpiecznych aktywéw w celu splaty za-
leglych zobowiazan [Baily, Litan, Johnson, 2008, s. 16].

Hipoteza niestabilnosdci systemu finansowego stworzona przez Hymana
Minsky’ego [1986] méwi, ze im diuzszy czas mija od wystgpienia ostatniego kry-
zysu, tym bardziej wzrasta skfonno$¢ do podejmowania przez banki ryzyka. Moz-
na wyréznic¢ trzy etapy w podejmowaniu przez banki ryzyka. Pierwszy to etap
nazwany hedge financing — etap ostroznego udzielania kredytéw, w ktérym banki
udzielajg kredytéw tylko takim kredytobiorcom, ktérzy na pewno beda w stanie
splaci¢ raty i odsetki. Drugi etap — speculative financing — to etap, w ktérym banki
udzielajg kredytéw réwniez takim kredytobiorcom, kt6rzy sa zdolni splaca¢ odse-
tki, natomiast ich mozliwosci co do splacania rat kapitalowych zaleza od utrzyma-
nia si¢ wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz uzaleznionego od niego
wzrostu dochodéw w gospodarce. W trzecim etapie — zwanym ponzi financing od
nazwiska tworcy najwigkszej piramidy finansowej — banki s3 skfonne udziela¢
kredytow nawet takim kredytobiorcom, ktérzy nie sa w stanie splaca¢ ani odse-
tek, ani rat kapitalowych, ale wykorzystujg kredyty na zakup aktywoéw, ktérych
ceny rosna, szczegdlnie nieruchomosci. Wynika to z faktu utrzymywania sie
w dos¢ dlugim okresie dobrej koniunktury i z tego powodu u$pienia czujnosci
bankéw. Kredyty takie zwane subprime tworza swoistg piramide finansowa, gdyz
kredytobiorcy, ktérzy nie sa zdolni do ich splaty z biezacych dochod6éw, moga to
zrobi¢ tylko na zasadzie refinansowania, czyli zaciaggania nastepnych kredytéw
pod zastaw rosnacych cen doméw i w ten sposéb splacaé kredyt kolejnym kredy-
tem [Stawinski, 2008, s. 36-37].
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2.. Kryzys finansowy w ujeciu historycznym

Kryzys finansowy to zjawisko, ktére jest nieodtgcznym elementem gospodar-
ki. Wraz z rozwojem gospodarek wzrastata liczba kryzyséw oraz ich znaczenie.
Wzrost ten jest szczeg6lnie widoczny w XX w., w ktérym w gospodarce Swiatowej
nastepowaly takie zjawiska jak liberalizacja przeplywéw towarowych oraz finan-
sowych, rozwdj rynkéw finansowych, deregulacja wielu dziedzin gospodarek
oraz postepujaca globalizacja. Kazdy kolejny kryzys miat podobne przyczyny,
wystepowal nagle, ale po okreslonej sekwencji wydarzen, i rozprzestrzeniat sie
coraz szybciej na inne kraje.

Wiekszo$¢ kryzyséw rozwija sie w bardzo podobny sposéb, wedlug tego sa-
mego lub bardzo podobnego scenariusza. Maja one najczesciej swéj poczatek
w bance spekulacyjnej, ktéra polega na tym, ze cena okreslonego dobra (np.
nieruchomoéci, akcje) zdecydowanie przekracza jego wartos$¢ rzeczywista. Naj-
czesciej dochodzi w tej sytuacji do akumulacji dlugu i zwiekszenia podazy kredy-
tow w zwiagzku z tym, ze inwestorzy zaciagaja kredyty na zakupy drozejacych
aktywow. Zwykle przyczyna tkwi w stabosci nadzoru finansowego oraz nazbyt
liberalnych zasadach funkcjonowania systemu finansowego badZ w nadmiernym
rozluZnieniu polityki pienieznej przez bank centralny [Roubini, Mihm, 2011,
s. 35].

Jednym z najwiekszych i najbardziej dotkliwym w skutkach kryzysem finan-
sowym byt wielki kryzys z konica lat 20. XX w. Stany Zjednoczone po I wojnie
Swiatowej stanely na czele gospodarki swiatowej. Odbudowa zniszczonych po
wojnie krajow napedzala przemysl i calag amerykanska gospodarke, przedsiebior-
stwa amerykanskie osiagaly nadzwyczaj wysokie zyski, nastepowata akumulacja
kapitalu oraz rosto zainteresowanie Amerykanéw akcjami dynamicznie rozwi-
jajacych sie przedsigbiorstw. Ta wzmozona aktywnos¢ inwestycyjna na rynku pa-
pieréw wartosciowych doprowadzitla do powstania banki spekulacyjnej pod
koniec lat 20. Spoteczefistwo amerykanskie lokowato duzg czeé¢ oszczednosci
w akcje, a dodatkowo z checi uzyskania nadzwyczajnego zysku zaciggalo kredyty
na zakup akcji. Rosta akcja kredytowa, ceny akgji rosty az do pekniecia banki
i zalamania rynku papieréw wartosciowych [Nawrot, 2009, s. 20-21]. Konsek-
wencja tego kryzysu, a jednoczesénie bledne decyzje FED, ktoéry zamiast prowa-
dzi¢ ekspansywna polityke pieniezna, postepowal wrecz odwrotnie i ograniczyl
podaz pienigdza w latach 1929-1933, co doprowadzilo do ograniczenia plynnosci
finansowej i dostepnosci kredytéw, a to z kolei wywolalo zmiane krachu gietdo-
wego w kryzys bankowy, ktéry przyczynit sie do glebokiej depresji gospodarczej
[Roubini, Mihm, 2011, s. 43]. Kryzys ten miat wplyw na cala gospodarke swiatowa,
gdyz USA wstrzymaly udzielanie kredytéw zagranicznych, co spowodowalo
oslabienie gospodarek krajow europejskich. Zostal zahamowany handel z USA
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oraz pojawily sie spekulacje walutowe, a to wywolalo kryzysy walutowe w kilku

krajach europejskich.

Tabela 2. Wybrane kryzysy finansowe XX wieku

Czynnik . Szczyt Kryzys, krach,
. . ) Czynnik wzmac- . .
Rok Kraj wywolujacy banke nigiacy popyt spekulacji panika
spekulacyjna 13¢Y PopY (rok) (rok)
1929 USA S?lny. \fvzro.s.t cen Akgje kupione Wrzesien Pazdziernik 1929
ziemi i akgji na kredyt 1929
Odciecie krajow ?;é‘f:ﬁempelsm
1931-1933 | Europa europejskich od Kredyty z USA 1929 miesi qlce 1931
pozyczek z USA USA — 1933
Koniec systemu
1974-1975 | Swiat z Bretton Woods, | Rynek 1973 1974-1975
wzrost cen ropy eurodolara
naftowej (OPEC)
Pozyczki syndyko- Dolar - 1979
wane dla krajow Ziemia rolna
Trzeciego Swiata, -1979
- wzrost cen ropy Ropa naftowa
1979-1982 | Swiat ~ 1979 (OPEC), 1979 1980
wzrost cen nieru- Zadltuzenie
chomosci, ziemi, krajow Trzeciego
dolara w USA Swiata — 1982
Deregulacja, przy- Przeplyw kapitalu,
: kredyty bankowe,
plyw i odplyw ka- .
1994-1995 | Meksyk . nowe krajowe ban- | 1994-1995 | 1994-1995
pitalu, wewnetrz- .
v boom ki 1991, prywaty-
Y zacja 1991
Tajlandia, Deregulagja, prz
Indonezja, ; nguo dJ l’ 5\/ k}; Kredyty bankowe,
1997-1998 | Malezja, Ko- | P PYW 4™ boom w budownic- | 1997-1998 | 1997-1998
. pitalu, zadluzenie .
rea, Rosja, . twie
. zagraniczne
Brazylia

Zrédto: Kindleberger, Aliber, 2005, s. 300-303.

Po upadku systemu z Bretton Woods w 1971 r. dolar stracit mocno na warto-

Sci, poszczegdlne kraje przeszly na plynne kursy walutowe, co spowodowato
wzrost podazy pieniadza, czego konsekwencja byl wzrost inflacji. Na to natozyly
sie skutki wojny na Bliskim Wschodzie, ktéra spowodowala czterokrotny wzrost
cen ropy naftowej w latach 1973 i 1979. Skutkiem byla stagflacja. W USA zostaty
mocno podniesione stopy procentowe, co sttumito inflacje i przyczynito sie do
wzrostu gospodarczego. Jednak to pociagniecie mialo negatywne skutki dla kra-
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jow Ameryki Lacinskiej, ktére w latach 70. XX w. weszly na droge reform finanso-
wanych kredytami zagranicznymi. Po podniesieniu stép procentowych kraje te
nie byly w stanie obstuzy¢ swojego zadluzenia zagranicznego i zawiesity splate
swoich dlugéw [Roubini, Mihm, 2011, s. 44-45].

Gdy kraje Ameryki Lacinskiej uporaly sie z kryzysem zadluzenia zagranicz-
nego w latach 90. XX w. zaczat naplywac do nich z powrotem kapital zagraniczny.
Jednak w kilku z tych krajéw pojawily sie ponownie klopoty wynikajace z po-
wstania baniek spekulacyjnych i nadmiernego zadluzenia w réznych sektorach
gospodarki. Jednym z krajéw dotknietym woéwczas przez kryzys byl Meksyk
w latach 1994-1995.

W ostatnim dwoch dekadach XX w. powstalo najwiecej baniek w historii go-
spodarki $wiatowej. Banki takie powstaly m.in. w Japonii, Finlandii, Norwegii
i Szwecji na rynku nieruchomoécii akcji w drugiej polowie lat 80. XX w., w krajach
Azji Ptd.-Wsch. w drugiej polowie lat 90., co spowodowato w tych krajach kryzysy
walutowe, a w niektérych rowniez bankowe [Nawrot, 2009, s. 44-45].

Charakterystyczng cechg wszystkich kryzyséw bylo to, ze wystapienie ich
w jednym kraju zawsze odbijalo si¢ negatywnie na innych krajach powigzanych
gospodarczo. Ponadto wiekszos¢ kryzysow, szczegélnie w latach 90. XX w. doty-
kala krajow rozwijajacych sie i stosujacych system stalego kursu walutowego. Tak
jak juz zauwazono, kryzysy, ktére wystepowaly wczesniej w duzej mierze wpi-
suja sie w schemat niestabilnosci systemu finansowego Mynsky’ego.

3. Przyczyny wspolczesnego kryzysu finansowego

Za jedna z pierwotnych przyczyn globalnego kryzysu finansowego mozna
uznac naciski ze strony Billa Clintona na mozliwos¢ udzielania kredytéw hipotecz-
nych osobom o nizszych dochodach. Pod konieclat 90. XX w. dokonano w USA dere-
gulacji, ktéra pozwolila na tworzenie, sprzedaz i obrét finansowymi produktami
pochodnymi (derivatives), ktére byly tworzone na podstawie nieptynnych instru-
mentéw pierwotnych, takich jak kredyty i pozyczki. Umozliwito to sekurytyzacje
kredytéw hipotecznych, co oznacza ich sprzedaz i emitowanie na ich bazie no-
wych papieréw wartosciowych zabezpieczonych nieruchomosciami finansowa-
nymi kredytem hipotecznym. Banki hipoteczne sprzedawaly kredyty hipoteczne
instytucjom posredniczacym — firmom ubezpieczeniowym Fannie Mae i Freddie
Mac —ktore z kolei na ich podstawie emitowaly plynne papiery wartosciowe (tzw.
Collateralized-Debt Obligations — CDO lub Mortgage-Backed Securities — MBS) i sprze-
dawaly je innym instytucjom finansowym, np. funduszom inwestycyjnym i eme-
rytalnym, bankom inwestycyjnym czy towarzystwom ubezpieczeniowym [Baily,
Litan, Johnson, 2008, s. 7]. Sekurytyzacja zostaly objete inne rodzaje kredytéw: na
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zakup samochodéw i innych débr, w ramach kart kredytowych, tworzac szersza
klase papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami kredytowymi — ABS
(Asset-Based Securities). Jeden taki pakiet instrumentéw pierwotnych moégt by¢
wielokrotnie wykorzystywany jako podstawa emisji. To spowodowato ogromny
wzrost wartoéci takich papieréw wartosciowych na rynkach finansowych. Swo-
boda przeptywu kapitalu umozliwita naplyw do USA inwestoréw zagranicznych,
ktérzy uznali papiery ABS za dobre i pewne inwestycje. W taki sposob powstat
nowy model finansowania zakupéw nieruchomosci, w ktérym relacja pomiedzy
bankiem i dluznikiem stala sie tylko poczatkiem skomplikowanego procesu, do
ktérego wlgczono inne instytucje finansowe. Sprzedaz pakietow kredytéw hipo-
tecznych jest dla bankéw bardzo korzystna, poniewaz pozbywaja sie tych kredy-
tow ze swoich bilanséw, a przerzucajac ryzyko na inne instytucje, moga udziela¢
kolejnych kredytéw. Model ten nazywany jest modelem originate-to-distribute
(OTD). Pozwolil on bankom na przyspieszenie akcji kredytowej (bez konieczno-
Sci powiekszania bazy kapitalowej bankéw) przez wielokrotng sekurytyzacje, co
doprowadzilo do zanizania ryzyka [Rosati, 2010, s. 106-108].

Natomiast za prezydentury Georga W. Busha, kiedy to wystapilo spowolnie-
nie gospodarki USA, w celu jej ozywienia wprowadzono zmiany aktéw praw-
nych, ktére spowodowaly liberalizacje przepiséw przed nadmiernym ryzykiem
bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych [Pniewska, 2011, s. 31-32].

Dalszych przyczyn wspoélczesnego kryzysu finansowego mozna upatrywac
w blednej polityce amerykanskiego Banku Rezerw Federalnych (FED) prowadzo-
nej od 2001 r. FED w odpowiedzi na niekorzystne zmiany gospodarcze, jakie
wystapily po peknieciu tzw. ,banki internetowej”, zaczat obniza¢ stopy procento-
we w celu ozywienia gospodarki amerykanskiej. Zostaly one obnizone z poziomu
6,5% w 2001 r. do 1% w 2003 r. Obnizenie stép procentowych przy niskim pozio-
mie inflacji spowodowalo, ze amerykarniska gospodarka zaczeta osiagac dobre wy-
niki — wzrost gospodarczy w Il kwartale 2003 r. na poziomie 7,5% [Gradziuk,
Koczor, 2008, s. 1].

Bardzo niskie stopy procentowe i duze ozywienie gospodarcze doprowadzity
do znacznej akcji kredytowej kredytéw hipotecznych wysokiego ryzyka (sub-
standardowych) tzw. subprime, co potwierdza hipoteze niestabilnosci systemu fi-
nansowego stworzong przez Hymana Minsy’ego. Produkty hipoteczne w USA
cechowaly sie niskimi wstepnymi stopami procentowymi, rosnacymi znacznie po
zakonczeniu okresu poczatkowego, co sprawiato, ze byly atrakcyjne dla konsu-
mentéw ustanawiajacych nowa hipoteke. Barika na amerykanskim rynku nieru-
chomosci tworzyla sie od polowy lat 90. do 2006 r. W latach 20062007 jednoczeénie
wzrosly stopy procentowe i zmalata warto$¢ nieruchomosci, co doprowadzito do
tego, ze wielu kredytobiorcéw nie bylo w stanie diuzej splaca¢ swoich kredytow,
banki mialy coraz gorszy portfel kredytowy, coraz nizsze wplywy z rat kredyto-
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wych i coraz mniejsze mozliwoéci udzielania nowych kredytéw. Po pewnym cza-
sie zaczeto zauwazal, ze zbyt duza dostepnos¢ produktéw hipotecznych,
zwlaszcza kredytow typu subprime, udzielanych osobom o zbyt niskiej zdolnoéci,
badz o ztej historii kredytowej, doprowadzita do tego, ze praktycznie kazdy mogt
dostac kredyt i niestety znaczaca liczba kredytobiorcow nie poradzila sobie z jego
terminowq splatg [Borcuch, 2009, s. 133-134; Ostalecka, 2009, s. 10]. Klopoty kre-
dytobiorcéw uniemozliwiajace im splate zaciggnietych wczesniej kredytow wy-
nikaly réwniez z faktu zwolnienia gospodarki amerykanskiej pociagajacego za
soba wzrost bezrobocia. Te czynniki wywolaly spadek rynkowych cen papieréw
MBS, co spowodowato dokonanie przez ich posiadaczy, czyli banki inwestycyjne,
ich przeceny wedlug biezacej wartosci rynkowej. Jednoczesnie musiaty one ujaw-
ni¢ zwigzane z tym straty kapitatowe.

Jednym z niepokojacych sygnaléw bylo ogloszenie przez HSBC (trzeci co do
wielko$ci bank na $wiecie) nizszych od oczekiwanych wynikéw finansowych wy-
nikajacych ze wzrostu udziatu kredytéw zagrozonych, w szczegélnosci kredytow
typu subprime. Te same problemy pojawily sie u amerykanskiego kredytodawcy
z segmentu ryzykownych kredytéw hipotecznych —- New Century Financial (upa-
dek w kwietniu 2007 r.). Inne instytucje finansowe zaczely rowniez traci¢ na war-
todci, w tarapatach znalazly sie m.in. JP Morgan, Lehman Brothers, Wells Fargo,
American Home Mortgage Investments czy Accredited Home Lenders [Nawrot,
2009, s. 25-26]. W czerwcu 2007 r. upadly dwa fundusze hedgingowe nalezace do
Bear Stearns, ktére rowniez inwestowaly w papiery warto$ciowe zwigzane z ryn-
kiem kredytow subprime. Bankructwa te byly dla inwestoréw sygnalem, iz nalezy
pozby¢ sie papieréw wartosciowych opartych na kredytach ryzykownych. Kiedy
na jaw wyszlo, ze takie kredyty stanowia duzy udzial w $wiatowym systemie fi-
nansowym na rynku pojawita si¢ panika, ktéra nasilita si¢ wtedy, kiedy banki ujaw-
nily, Ze udato im sie przenies¢ tylko czes¢ ryzyka na zewnetrznych inwestorow,
a reszta toksycznych aktywéw obcigzala ich bilanse. Wierzyciele, ktérzy udzielili
krétkoterminowych pozyczek zazadali zwrotu swoich pieniedzy od bankéw oraz
innych instytucji finansowych, takich jak parabankowe prywatne firmy udzie-
lajace kredytéw hipotecznych, fundusze rynku pienieznego, fundusze hedgingo-
we, banki inwestycyjne, fundusze rynku pienieznego i inne instytucje finansowe.
W 2008 r. upadlo ponad trzysta takich instytucji finansowych, a upadek grozit kil-
ku duzym bankom. Staba jako$¢ portfela kredytowego i ogélny krach na amery-
kanskim rynku finansowym doprowadzily do bankructwa takich bankéw, jak
Bear Stearns oraz Lehman Brothers. Merrill Lynch zostal wykupiony przez Bank
of America, a Goldman Sachs i Morgan Stanley przeobrazily sie w holdingi banko-
we, zdobywajac pienigdze z FED i godzac sie jednoczesnie na $ciSlejszy nadzor.
Panika rozszerzyla si¢ na inne czgéci rynku finansowego — niewyplacalny stat sie
uwazany dotad za szczegodlnie bezpieczny Reseve Primary Fund ze wzgledu na
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powiazania z Lehman Brothers, w kiopoty popadl ubezpieczyciel AIG, ktéry
zostal wsparty przez FED [Roubini, Mihm, 2011, s. 55-57].

Mimo staran i dofinansowania w 2008 r. kilku instytucji finansowych przez
FED sytuacja w Stanach Zjednoczonych pogorszyla si¢. Powodem poglebienia sig
recesji byl brak odpowiedniej komunikacji miedzy sektorem rzadowym a reszta
spoleczenstwa. Brak informacji odnoénie do tego, dlaczego jedne instytucje do-
staly dofinansowanie, a inne nie, doprowadzit do tego, ze wybuchta ogélna pani-
ka, ludzie nie wierzyli w to, ze panstwo ma konkretny plan na opanowanie
kryzysu [Taylor, 2010, s. 53-59].

John B. Taylor [2010, s. 57] zauwazyl, Ze znaczne pogorszenie sytuacji odnoto-
wano po przedstawieniu, 23 wrzeénia 2008 r., przez przewodniczacego Rady
Gubernatorow Rezerw Federalnych Bena Bernanke’a oraz Sekretarza Departa-
mentu Skarbu Harry’ego Paulsona, pakietu pomocowego liczacego 2,5 strony,
w ktérym nawet nie bylo mowy o jakimkolwiek nadzorze. Plan zostal ostro skry-
tykowany przez opinie publiczna. Najprawdopodobniej ta sytuacja wplyneta na
poglebienie recesji na rynku i zwigekszenie ryzyka. Przekonanie mas, ze plan inter-
wencyjny nie jest planem przemyslanym, ze sytuacja gospodarcza kraju jest zna-
cznie gorsza, niz ta podawana do ogdlnych wiadomosci waz ze wzrastajaca
panika i brakiem odpowiedniego dialogu pomiedzy rzadzacymi a ludnoscia kraju
byly zdaniem Taylora kluczowymi przyczynami poglebienia i wydluzenia kryzy-
su. Wedlug Taylora najwiekszym btedem popelnionym w czasie kryzysu byla zla
ocena zrédla kryzysu. Banki centralne, ktore przyjely, ze recesja jest spowodowa-
na brakiem ptynnosci, zaczelty wpompowywac do gospodarek ogromne ilosci pie-
niedzy. Taka reakcja niestety nie przyniosta wiekszych korzysci, gdyz gléwnym
zrédlem kryzysu byl brak przejrzystosci rynku finansowego i ryzyko kredytowe.

Prawdopodobng przyczyna fiaska tego pierwszego planu ratunkowego byto
to, ze zostal stworzony za p6zno, kryzys finansowy ujawnil sie juz w gospodarce,
banki ograniczyly akcje kredytowa i to doprowadzito gospodarke USA do recesji
[Rosati, 2010, s. 109-110].

Kryzys rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych, ale rozprzestrzenit sie na calg
gospodarke swiatowa, dotknat wysoko rozwinietych gospodarek krajow europej-
skich, jak réwniez gospodarek krajéw wschodzacych, gospodarke Japonii czy
Chin. Banki europejskie byly réwniez powigzane z amerykanskim rynkiem kre-
dytéw subprime. Problemy pojawily sie m.in. w trzech niemieckich bankach (IKB
Duetsche Industriebank, Sachsem LB oraz West LB), we francuskim BNP Paribas,
w brytyjskich bankach (Barclays Bank, Northern Rock, HSBC, Royal Bank of Scot-
land) czy w szwajcarskim Credit Suisse. W tej sytuacji Europejski Bank Centralny
zdecydowatl sie tak samo jak FED na interwencje majace na celu ztagodzenie skut-
kéw zalamania sie rynku kredytéw subprime oraz przywroécenie ptynnosci rynku.
Takie interwencje zostaly podjete rowniez nieco pdzniej przez Bank Anglii
[Nawrot, 2009, s. 28-30].
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4. Skutki wspoélczesnego kryzysu finansowego
dla gospodarki swiatowej

Kryzys, ktéry poczatkowo wystapil na amerykanskim rynku mieszkaniowym
przeksztalcil sie w globalny kryzys gospodarki §wiatowej, ktérego rozmiary po-
réwnuje sie z wielkim kryzysem z lat 1929-1933. Bardzo trudno jest znalez¢ jedno-
znaczng odpowiedz na pytanie, jaki wplyw globalny kryzys finansowy mial na
cala gospodarke $wiatowa. Ze wzgledu na ograniczona objetoé¢ artykutu przed-
stawiona ponizej analiza ma charakter wyrywkowy i mocno uproszczony.

Rynek kredytu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych uzyskal bardzo sze-
roki dostep do $wiatowych zasobéw finansowych za posrednictwem mechaniz-
mu sekurytyzacji. Najwieksza grupe nabywcow papieréw wartoéciowych
opartych na kredytach hipotecznych stanowily banki zagraniczne oraz inne in-
stytucje finansowe z réznych rejonéw swiata [Czekaj, 2010, s. 196].

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oszacowal, ze w latach 2007-2010 od-
pisy sektora bankowego na zle kredyty hipoteczne i papiery wartosciowe wyemi-
towane na ich bazie siegnely 2 276 mld USD. Udzial bankéw amerykanskich
w tych odpisach wynosi prawie 39%, bankéw brytyjskich prawie 20%, bankow
strefy Euro ponad 29%, pozostalych bankéw europejskich niecate 7% oraz ban-
kow azjatyckich 5% [Global Financial Stability Report, 2010, s. 12]. Straty w pozo-
stalych instytucjach finansowych tez byly ogromne. Fundusz oszacowal, ze na
koniec pazdziernika 2008 r. tylko na amerykanskim rynku wyniosty one 1 405 mld
USD [Global Financial Stability Report, 2008, s. 14-15]. Skutki bezposrednie zatama-
nia rynku kredytéw hipotecznych w USA najbardziej odczuly rynki finansowe
krajéw wysoko rozwinietych, poniewaz to one poprzez swéj rozwdj i zasieg mialy
nieograniczony dostep do instrumentéw, ktérych rynek sie zatamat. Instytucje fi-
nansowe gospodarek wschodzacych, do ktérych nalezy Polska, nie odczuly bez-
posrednich strat z tytulu inwestycji w te instrumenty, w zwiazku z mniejsza ich
popularnoscia oraz dostepnoscia.

Jednakze zaréwno gospodarki krajow wysoko rozwinietych, jak i krajow
wschodzacych odczuly skutki kryzysu w postaci pogorszenia sytuacji gospodar-
czej z dwoch podstawowych przyczyn [Czekaj, 2010, s. 196]:

- spadku popytu w szczeg6lnosci na rynkach krajéw wysoko rozwinietych, co
bylo przyczyna zalamania §wiatowego eksportu;

— wstrzaséw na rynkach finansowych i walutowych, ktére spowodowaty gwal-
towne zmiany kurséw walut szczegélnie krajow wschodzacych oraz wycofy-
wanie kapitalu przez instytucje funkcjonujace na rynku miedzynarodowym
z powodu rekompensowania strat lub podwyzszenia oceny ryzyka inwesto-
wania na tych rynkach.
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Wedlug danych Swiatowej Organizacji Handlu najwieksze zalamanie handlu
Swiatowego mialo miejsce w czwartym kwartale 2008 r. oraz w pierwszym 2009 r.
Skutki kryzysu szczeg6lnie dotkliwe byly dla eksportu oraz importu praktycznie
wszystkich krajow na $wiecie. Swiatowy eksport w roku 2009 obnizyt sie 0 12%,
a Swiatowy import 0 12,9%. Troche bardziej ucierpialy kraje wysoko rozwiniete
(spadek eksportu 0 15,1% i importu o 14,4%), natomiast nieco mniejsze spadki zano-
towaly gospodarki krajow wschodzacych (spadek eksportu o 7,4%, a importu
0 10,5%). W 2010 r. sytuacja ulegla znacznej poprawie — nastapil wzrost zaréwno
Swiatowego eksportu, jak i importu odpowiednio o 13,8% i 13,7%. Gospodarki kra-
jow wysoko rozwinietych zanotowaty odpowiednio wzrosty o 13% i10,9%, a gospo-
darki krajéw wschodzacych wzrosty o 14,9% i 18,1%. Niestety w 2011 r. nastapito
ponowne spowolnienie, ale juz nie tak drastyczne jak w 2009 r. (zob. tabela 3).

Spadek obrotéw handlu $wiatowego byt szczegélnie dotkliwy dla tych kra-
jow, w ktorych udzial obrotéw handlu zagranicznego jest wysoki.

Tabela 3. Produkt krajowy brutto oraz handel §wiatowy w poszczegélnych regionach
w latach 2009-2011 (roczna zmiana w %)

Produkt krajowy brutto Eksport Import
Wyszczegélnienie
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Swiat -2,6 38 2,4 -120 | 13,8 5,0 -129 | 13,7 4,9
Ameryka Pin.

USA -3,6 32 1,9 -148 | 14,9 6,2 -16,6 | 157 4,7
Centralna -3,5 3,0 1,7 -140 | 154 72 -164 | 14,8 37
i Pid. Ameryka 0,3 6,1 4,5 -8,1 5,6 53 -165 | 229 | 104
Europa 4,1 2,2 17 -14,1 10,9 5,0 -14,1 9,7 2,4
UE (27) -4,3 2,1 1,5 -14,5 11,5 52 -14,1 9,5 2,0
Zwiazek Panstw

- 4 4 -4 1 -2 1 1

Niepodleglych (CIS) 6,9 7 ,6 ,8 6,0 8 8,0 8,6 6,7
Afryka 2,2 4,6 2,3 -3,7 3,0 -8,3 -5,1 7,3 5,0
Srodkowy Wschod | 1,0 4,5 4,9 -4,6 6,5 5,4 -7,7 7,5 53
Azja -0,1 6,4 3,5 -11,4 22,7 6,6 -7,7 18,2 6,4
Chiny 9.2 10,4 9,2 -105 | 284 9,3 2,9 22,1 9,7
Japonia -6,3 4,0 -0,5 249 | 275 -0,5 -122 | 101 1,9
Indie 6,8 10,1 7,8 -6,0 22,0 16,1 36 | 227 6,6
Kraje nowo uprze-

mystowione -0,6 8,0 4,2 -5,7 20,9 6,0 -11,4 17,9 2,0
Gospodarki 41 | 29 | 15 | 451 | 130 | 47 | -144 | 109 | 28
wysoko rozwiniete

Gospodarki

wschodzace i CIS 2,2 7,2 57 -74 14,9 54 -10,5 18,1 7,9

Zrédlo: www.wto.org/english/news_e/pres12_e/pr658_e.htm#tablel (15.03.2012— data zaczerpniecia).
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Kryzys odbil sie réwniez na tempie wzrostu PKB poszczegélnych krajow.
W 2009 r. swiatowy PKB spadt 0 2,9%, przy czym w krajach wysoko rozwinietych
spadl o0 4,1%, natomiast w rozwijajacych sie wzrést o 2,2%. W 2010 r. sytuacja po-
prawila sie, nastapil wzrost swiatowego PKB o0 3,8%), ale w 2011 r. znowu nastapito
pogorszenie i tempo wzrostu $wiatowego PKB wyniosto 2,4% (zob. tabela 3).
Gléwng przyczyna spadku PKB byto zalamanie handlu swiatowego.

Wstrzasy na miedzynarodowych rynkach finansowych i walutowych miaty
negatywny wplyw na kraje, ktére wykazywaly wczesniej deficyty w handlu za-
granicznym oraz na rachunkach obrotéw biezacych w bilansie platniczym, ktére
stosowaly sztywny kurs walutowy oraz takie, ktérych sytuacja fiskalna ulegta po-
gorszeniu [Czekaj, 2010, s. 196]. Ten ostatni przypadek dotyczy w szczegdlnosci
Grecji, ktéra nie moze poradzié sobie z zadluzeniem, a agencje ratingowe obnizajg
caly czas jej wiarygodnosé. Sytuacja ta ma wplyw na wszystkie kraje strefy euro
i na pewno czes$¢ z nich moze by¢ zagrozona réwniez kryzysem zadluzenia.

Wystgpilo tez wiele innych negatywnych skutkéw w réznych segmentach
gospodarki [Nawrot, 2009, s. 83-120]:

— upadlodci wielu instytucji finansowych (np. amerykanskie Bear Stearns, Leh-
man Brothers), znacjonalizowanie tych, ktére znalazty sie na krawedzi bankru-
ctwa (np. brytyjski Northern Rock oraz Bradford&Binglay, amerykanski
Fannie Mae i Freddie Mac) oraz przejecia (Merrill Lynch przez Bank of Ameri-
ca, HBOS przez Lloyds, Margan Stanley przez Mitsubishi);

— wiele bankéw ponioslo straty w zwigzku ze straconymi kredytami i dotknatich
problem spelnienia wymogéw kapitalowych — pojawila sie wiec potrzeba dofi-
nansowania tych bankéw przez poszczegélne kraje (w Europie najwieksze
dokapitalizowanie mialo miejsce w przypadku Royal Bank of Scotland oraz
HBOS, aw USA w przypadku Citigroup, JP Morgan, Bank of America Corpora-
tion, Morgan Stanley);

- zalamanie rynkow papieréw wartosciowych w USA, Wielkiej Brytanii, krajach
strefy euro oraz krajach azjatyckich oraz brak jakichkolwiek ruchéw w seg-
mencie papieréw wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych;

— w zwiazku z zalamaniem na gieldach ogromne straty poniosly fundusze in-
westycyjne oraz emerytalne, ktére inwestuja gtéwnie na rynkach papieréow
warto$ciowych — spadta wartosc ich portfeli inwestycyjnych, a co za tym idzie
warto$¢ jednostek uczestnictwa, wiele z nich staneto na krawedzi bankructwa,
a kilka zbankrutowato;

- zalamanie handlu $wiatowego, o ktérym byla mowa wczes$niej spowodowalo
spadek produkcji, wzrost bezrobocia, spadek konsumpcji, spadek inwestycji;

— w zwiazku z powyzszym ucierpialy tez gospodarstwa domowe i przedsigbior-
stwa (nizsze dochody, zagrozenie bezrobociem, ograniczenie kredytu zwlasz-
cza hipotecznego ze strony bankéw);
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— wzrost wydatkéw rzadowych oraz przyrost dlugu publicznego — wydatki na
dofinansowanie bankéw i innych instytucji finansowych, ustabilizowanie ryn-
kéw finansowych po kryzysie przybraly nieoczekiwane i nieplanowane roz-
miary (najwigkszy przyrost dlugu publicznego zanotowata w 2007 r. Japonia,
pOzniej strefa euro i USA).

Ekonomisci Swiatowej Organizacji Handlu przewiduja, ze handel $wiatowy
po znacznym spowolnieniu w 2011 r. w stosunku do roku 2010, bedzie spowalniat
nadal. Zakladajg oni, ze w 2012 r. wzrost handlu Swiatowego wyniesie jedynie
3,7%. Pogorszenie koniunktury w 2012 1. jest zwiazane z szybszym niz przewidy-
wano spowolnieniem gospodarczym w UE, mozliwoscig przenoszenia si¢ kryzy-
su zwiazanego z zadluzeniem Grecji na inne kraje regionu, rosnacymi cenami
ropy naftowej oraz wystepowaniem ryzyka geopolitycznego [www.wto.org].

Podsumowanie

Globalny kryzys finansowy, ktéry mial miejsce w latach 2008-2009 byt jed-
nym z najwigkszych, jesli nie najwiekszym kryzysem finansowym w historii go-
spodarki $wiatowej. Rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych, ale odbil sie na
gospodarkach praktycznie wszystkich krajéw na swiecie. Skutki kryzysu odczu-
walne sa do dzisiaj i nie wiadomo, kiedy gospodarka $wiatowa sie odbije i zacznie
funkcjonowaé w sposéb normalny. Przyczyn kryzysu upatruje sie w kilku czynni-
kach, ktére pojawily sie na rynku amerykanskim, poczynajac od rozluZnienia
przepiséw dotyczacych udzielania kredytéw hipotecznych, przez bledy
popelnione w polityce fiskalnej prowadzonej przez FED, az po nieuzasadnione
przyzwolenie rozwoju rynku niepewnych kredytéw hipotecznych i papieréw
warto$ciowych emitowanych na ich bazie. Przebieg kryzysu byl standardowy
i wpisywal si¢ w typowy modelowy kryzys opisany przez wielu naukowcéw —na
uwage zastuguje tu model kryzysu Hymana Minsky’ego.

Natomiast szczegélnie dotkliwe byty skutki kryzysu zaréwno dla gospodarki
amerykanskiej, jak i dla innych krajéw. Wiele duzych bankéw oraz instytucji fi-
nansowych zbankrutowalo, a sektor niezaleznej bankowosci inwestycyjnej funk-
cjonujacej kilkadziesiat lat przestat po kryzysie istnie¢. Wigkszos¢ panstw musiala
dokapitalizowa¢ banki komercyjne, ktére borykaly sie z problemem spelnienia
wymogoéw kapitatlowych. Zatamaly sie rynki akcji szczegélnie w USA, Wielkiej
Brytanii, krajach strefy euro i krajach azjatyckich. Rynek papieréw wartoscio-
wych bazujacych na kredytach hipotecznych przestal funkcjonowaé. Zatamania
na rynkach papieréw wartosciowych przelozyly sie na wyniki funduszy inwes-
tycyjnych i emerytalnych, ktére gwaltownie sie pogorszyly. Handel swiatowy
ulegt zatamaniu, podobnie stalo sie z inwestycjami czy konsumpcja. Te negatyw-
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ne skutki dla gospodarki $wiatowej przelozyly sie réwniez na skale mikro, czyli
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa, ktére ucierpialy w zwiazku z zalama-
niem produkcji, wzrostem bezrobocia, spadkiem dochodéw, utrudnionym doste-
pem do kredytéw, szczegdlnie hipotecznych.

W roku 2010 gospodarka $wiatowa przyspieszyla, ale w 2011 nastgpito znéw
spowolnienie, ktére prawdopodobnie utrzyma sie w roku 2012. Przyczyna tego sa
problemy strefy euro (w szczegd6lnosci Grecji), rosngce ceny ropy naftowej oraz
napieta sytuacja geopolityczna.
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