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Wspó³czesny kryzys finansowy
– przyczyny i konsekwencje dla gospodarki œwiatowej

Wspó³czesny kryzys gospodarczy, który wyst¹pi³ w latach 2008–2009, by³ jednym z najwiêkszych
kryzysów, jakie dotknê³y gospodarkê œwiatow¹. Kryzys rozpocz¹³ siê w Stanach Zjednoczonych,
po czym przetoczy³ siê przez wiêkszoœæ krajów na œwiecie, szczególnie wysoko rozwiniêtych.
Celem niniejszego artyku³u jest przedstawienie przyczyn wyst¹pienia kryzysu na tak ogromn¹
skalê oraz skutków, jakie odcisnê³y siê na ca³ej gospodarce œwiatowej zarówno w sferze mikro, jak
i makroekonomicznej. Tak postawiony cel wymaga wyjaœnienia podstawowych pojêæ zwi¹za-
nych z kryzysem finansowym oraz modeli, które opisuj¹ przebieg kryzysu. W artykule zastoso-
wano metodê analityczno-opisow¹, dokonano analizy literatury w kontekœcie teorii kryzysów
oraz analizy danych makroekonomicznych zebranych przez Miêdzynarodowy Fundusz Waluto-
wy czy Œwiatow¹ Organizacjê Handlu. G³ówne wnioski p³yn¹ce z opracowania: wspó³czesny
kryzys finansowy wpisuje siê w tradycyjny model kryzysu finansowego opracowany przez
Minsky’ego; przyczyn kryzysu by³o wiele, lecz podstawow¹ by³o zlekcewa¿enie szybkiego roz-
woju rynku papierów wartoœciowych opartych na ryzykownych kredytach hipotecznych oraz
narastania bañki spekulacyjnej na rynku nieruchomoœci w USA; skutki kryzysu by³y bardzo
dotkliwe dla ca³ej gospodarki œwiatowej.

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

Charakterystyczn¹ cech¹ gospodarki ka¿dego kraju jest jej cyklicznoœæ i zwi¹-
zane z ni¹, nastêpuj¹ce po sobie, wzrosty i spadki koniunkturalne, a kryzysy s¹ jej
nieod³¹cznym elementem. Wspó³czesna gospodarka œwiatowa jest gospodark¹
o bardzo œcis³ych powi¹zaniach pomiêdzy poszczególnymi krajami, wahania ko-
niunkturalne jednego kraju wp³ywaj¹ na inne kraje. Globalizacja doprowadzi³a
do bardzo du¿ej otwartoœci gospodarek, co powoduje przenoszenie siê pomiêdzy
nimi wszelkich zjawisk ekonomicznych zarówno tych pozytywnych, jak i tych
negatywnych. Spowodowa³a ponadto, ¿e zjawiska kryzysowe s¹ coraz silniejsze,
coraz bardziej odczuwalne oraz coraz szybciej przenosz¹ siê pomiêdzy poszcze-
gólnymi krajami. Za ten proces odpowiedzialne s¹ powi¹zania handlowe, finan-
sowe, jak i (a mo¿e przede wszystkim) panika na rynkach. Historia pokazuje, ¿e to
nie brak synchronizacji miêdzy cyklami koniunkturalnymi pañstw jest najwiêk-
szym zagro¿eniem dla krajów, tylko ich nierozwa¿na polityka, brak odpowied-
niego nadzoru finansowego oraz spekulacje.

Celem niniejszego artyku³u jest przedstawienie przyczyn oraz skutków
wspó³czesnego kryzysu finansowego dla gospodarki œwiatowej. Tak postawiony
cel wymaga te¿ sprecyzowania podstawowych pojêæ zwi¹zanych z kryzysem fi-
nansowym. W artykule zosta³a zastosowana metoda analityczno-opisowa.

1. Kryzys finansowy – podstawowe pojêcia

Literatura przedmiotu okreœla kryzys w ró¿noraki sposób. Kryzys na pewno
nie jest zjawiskiem ani pozytywnym, ani po¿¹danym. Pod pojêciem kryzysu
kryj¹ siê zarówno za³amania gospodarcze wywo³ane b³êdnymi decyzjami w³adz
monetarnych, rz¹dów, czy te¿ spowodowane dzia³aniami spekulantów, jak i na-
turalne recesje zwi¹zane z przebiegiem cyklu koniunkturalnego, który mo¿na
zdefiniowaæ jako wahania gospodarcze zamkniête w okreœlonych ramach, to
znaczy jako okres od jednej hossy (czyli maksymalnego wzrostu gospodarczego),
przez maksymaln¹ recesjê, zwan¹ bess¹, do drugiej hossy [Filar, Rzoñca, Wójtowicz,
2007, s. 239–240].

Kryzys mo¿na okreœliæ jako za³amanie koniunktury prowadz¹ce do znaczne-
go spadku produkcji i tym samym do zmniejszenia tempa wzrostu gospodarcze-
go [Chrabonszczewska, 2005, s. 315].

Kryzysem mo¿na te¿ nazwaæ nag³¹ zmianê, za³amanie, które powsta³o
na rynku finansowym, zwi¹zane z brakiem p³ynnoœci i niewyp³acalnoœci¹ jedno-
stek uczestnicz¹cych w tym rynku, zmuszaj¹ce w³adze publiczne do interwencji
[Miklaszewski (red.), 2003, s. 99].
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Kryzysy mog¹ pojawiaæ siê w ró¿nych sektorach, mog¹ wystêpowaæ na mniej-
szych b¹dŸ wiêkszych obszarach. Powody powstania poszczególnych kryzysów
s¹ ró¿ne, tak samo jak ich przebieg i skutki, choæ liczne opracowania wskazuj¹ na
to, ¿e jednak wiêkszoœæ kryzysów wpisuje siê w jeden standardowy model.
W zwi¹zku z tym mo¿na je podzieliæ na wiele sposobów, wed³ug ró¿nych kryte-
riów (zob. tabela 1).

Tabela 1. Rodzaje kryzysów

Kryterium podzia³u Rodzaje kryzysów

Sektor, w którym
pojawi³ siê kryzys

– bankowe

– finansowe

– gie³dowe

– gospodarcze

– walutowe

– zad³u¿eniowe

Obszar,
na którym wystêpuje

– narodowe

– regionalne

– globalne

Sposób powstania

– kryzysy jednostkowe – wywo³ane stratami poniesionymi przez
pojedyncze instytucje finansowe,

– kryzysy spekulacyjne – spowodowane strategicznymi dzia³aniami
jednostek spekuluj¹cych cenami lub wskaŸnikami gie³dowymi,

– kryzysy systemu bankowego, – najgroŸniejszy rodzaj kryzysów,
zwi¹zany z niewyp³acalnoœci¹ i brakiem p³ynnoœci uczestników
sektora finansowego

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: Borcuch, 2009; Korenik, Korenik, 2004, s. 141–145.

W niniejszym artykule zostanie dok³adniej sprecyzowana definicja kryzysu
finansowego, poniewa¿ jest on przedmiotem badania.

Kryzys finansowy jest okreœlany najczêœciej jako epizody gwa³townych
zmian na rynku finansowym wi¹¿¹ce siê z niedoborem p³ynnoœci i/lub nie-
wyp³acalnoœci¹ uczestników rynku oraz interwencjami w³adz publicznych
maj¹cymi na celu zapobie¿enie tej sytuacji [Bordo et al., 2000, s. 55].

Do wyjaœniania zjawisk kryzysowych we wspó³czesnej gospodarce œwiatowej
wykorzystuje siê ostatnio bardzo czêsto model Minsky'ego [1986]. Autor ten upat-
ruje przyczyn wra¿liwoœci wspó³czesnego systemu finansowego w nastêpuj¹-
cych czynnikach [Nawrot, 2009, s. 12–14]:
– zmianie struktury finansowania (z wewnêtrznego na zewnêtrzne pozyskiwa-

ne na rynku finansowym),
– zmianie w strukturze zobowi¹zañ (wzrost finansowania krótkoterminowego

d³ugoterminowych inwestycji, co powoduje rolowanie tego zad³u¿enia),
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– uzale¿nieniu sp³aty zobowi¹zañ od zdolnoœci do zaci¹gania nowych (zobo-
wi¹zania s¹ regulowane czêsto poprzez ich refinansowanie, czyli zaci¹ganie
nowego zobowi¹zania),

– dynamicznym rozwoju segmentu nowoczesnych instrumentów finansowania,
– zmianach w koncepcji regulowania rynku finansowego (minimalna ingerencja),
– wzroœcie sk³onnoœci do ryzyka wykazywanego przez instytucje finansowe

(wynika to z chêci osi¹gania przez akcjonariuszy, w³aœcicieli coraz to wiêk-
szych zysków, lepszej stopy zwrotu, a tak¿e z pomocy ze strony banków cen-
tralnych w razie problemów.
W stworzonym modelu Minsky [1986] zauwa¿y³, ¿e do kryzysu finansowego

mo¿e doprowadziæ stabilnoœæ ekonomiczna sprzyjaj¹ca wzrostowi optymizmu
na rynku, który to wzrost przek³ada siê na podwy¿szenie prognoz rentownoœci
w niektórych obszarach, które z kolei s¹ przyczyn¹ zwiêkszonej iloœci inwestycji,
a co za tym idzie, rosn¹cej akcji kredytowej, podczas której [Nawrot, 2009, s. 15
oraz Bednarczyk, Bukowski, Misala, 2009, s. 34]:
– inwestorzy widz¹cy dobr¹ sytuacjê na rynku i zwiêkszone mo¿liwoœci kredy-

towe zaczynaj¹ inwestowaæ w coraz bardziej ryzykowne przedsiêwziêcia,
zwiêksza siê ich sk³onnoœæ do zad³u¿ania (kredyty konsumpcyjne – na zakup
mieszkañ, domów, samochodów; inwestycyjne – na rozwój dzia³alnoœci oraz
spekulacyjne – na zakup aktywów zwi¹zany z chêci¹ zysku);

– banki po¿yczaj¹ pieni¹dze podmiotom, którym wczeœniej nie udzieli³yby kredytu;
– powstaje proces follow-the-leader, który polega na ci¹g³ym zwiêkszaniu siê licz-

by uczestników rynku chc¹cych równie¿ zarobiæ;
– tworzy siê bañka spekulacyjna (nawarstwienie du¿ej iloœci irracjonalnych, nie-

rentownych inwestycji), która prowadzi do nadmiernego zad³u¿enia podmio-
tów, problemów z p³ynnoœci¹ na rynkach finansowych. Bañka w rezultacie
mo¿e pêkn¹æ, co mo¿e w bardzo negatywny sposób odbiæ siê na podmiotach
gospodarczych, gospodarkach narodowych poszczególnych pañstw, jak rów-
nie¿ na gospodarce œwiatowej jako ca³oœci.

Na etapie pierwszym inwestorzy zaczynaj¹ ekscytowaæ siê jakimœ nowym
produktem, np. nowym rodzajem przedsiêbiorstwa, nowymi produktami finan-
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Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4 Etap 5

ekscytacja boom euforia osi¹ganie zysków panika

Rys. 1. Piêæ etapów w modelu Minsky’ego

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie [Baily, Litan, Johnson, 2008, s. 16].



sowymi, takimi jak kredyty hipoteczne subprime. Na drugim etapie nastêpuje
boom na rynku – spekulanci zaczynaj¹ zbieraæ dochody z inwestycji w nowe pro-
dukty, jednoczeœnie pojawiaj¹ siê perspektywy dalszych zysków. Kolejny trzeci
etap to euforia, która objawia siê pojawianiem siê na rynku coraz wiêkszej liczby
inwestorów, coraz wiêcej osób jest chêtnych do zaci¹gniêcia kredytu na inwesty-
cje, banki rozszerzaj¹ akcjê kredytow¹, jednoczeœnie obni¿aj¹c wymagania odno-
œnie do kredytobiorców, co dodatkowo wzmaga akcjê kredytow¹. Ponadto na
tym etapie instytucje finansowe tworz¹ nowe instrumenty, poprzez które wzrasta
ich ekspozycja na rynku oraz istnieje ogólna tendencja wœród inwestorów, ¿eby
mieæ w tym udzia³. Bardzo silnie dzia³a tutaj instynkt stadny inwestorów. Czwarty
etap to osi¹ganie zysków z inwestycji – bañka osi¹ga swój szczyt, ceny s¹ maksy-
malnie wyœrubowane, mali inwestorzy odnosz¹ du¿e zyski, œci¹gaj¹ je z rynku,
a to z kolei prowadzi do uwolnienia fina³owego etapu, którym jest panika na ryn-
ku. Gdy bañka zaczyna siê kurczyæ, wczeœniejszy entuzjazm zostaje zast¹piony
natychmiast skrajnym pesymizmem. Inwestorzy zaczynaj¹ pozbywaæ siê swoich
aktywów tak szybko, jak to mo¿liwe. Po¿yczkobiorcy przestaj¹ sp³acaæ kredyty,
a aktywa banków topniej¹ w szybkim tempie, w zwi¹zku ze spadkiem cen. „Mo-
ment Minsy’ego” wystêpuje wtedy, gdy banki i inni po¿yczkodawcy s¹ zmuszeni
do natychmiastowej sprzeda¿y nawet bezpiecznych aktywów w celu sp³aty za-
leg³ych zobowi¹zañ [Baily, Litan, Johnson, 2008, s. 16].

Hipoteza niestabilnoœci systemu finansowego stworzona przez Hymana
Minsky’ego [1986] mówi, ¿e im d³u¿szy czas mija od wyst¹pienia ostatniego kry-
zysu, tym bardziej wzrasta sk³onnoœæ do podejmowania przez banki ryzyka. Mo¿-
na wyró¿niæ trzy etapy w podejmowaniu przez banki ryzyka. Pierwszy to etap
nazwany hedge financing – etap ostro¿nego udzielania kredytów, w którym banki
udzielaj¹ kredytów tylko takim kredytobiorcom, którzy na pewno bêd¹ w stanie
sp³aciæ raty i odsetki. Drugi etap – speculative financing – to etap, w którym banki
udzielaj¹ kredytów równie¿ takim kredytobiorcom, którzy s¹ zdolni sp³acaæ odse-
tki, natomiast ich mo¿liwoœci co do sp³acania rat kapita³owych zale¿¹ od utrzyma-
nia siê wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz uzale¿nionego od niego
wzrostu dochodów w gospodarce. W trzecim etapie – zwanym ponzi financing od
nazwiska twórcy najwiêkszej piramidy finansowej – banki s¹ sk³onne udzielaæ
kredytów nawet takim kredytobiorcom, którzy nie s¹ w stanie sp³acaæ ani odse-
tek, ani rat kapita³owych, ale wykorzystuj¹ kredyty na zakup aktywów, których
ceny rosn¹, szczególnie nieruchomoœci. Wynika to z faktu utrzymywania siê
w doœæ d³ugim okresie dobrej koniunktury i z tego powodu uœpienia czujnoœci
banków. Kredyty takie zwane subprime tworz¹ swoist¹ piramidê finansow¹, gdy¿
kredytobiorcy, którzy nie s¹ zdolni do ich sp³aty z bie¿¹cych dochodów, mog¹ to
zrobiæ tylko na zasadzie refinansowania, czyli zaci¹gania nastêpnych kredytów
pod zastaw rosn¹cych cen domów i w ten sposób sp³acaæ kredyt kolejnym kredy-
tem [S³awiñski, 2008, s. 36-37].
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2.. Kryzys finansowy w ujêciu historycznym

Kryzys finansowy to zjawisko, które jest nieod³¹cznym elementem gospodar-
ki. Wraz z rozwojem gospodarek wzrasta³a liczba kryzysów oraz ich znaczenie.
Wzrost ten jest szczególnie widoczny w XX w., w którym w gospodarce œwiatowej
nastêpowa³y takie zjawiska jak liberalizacja przep³ywów towarowych oraz finan-
sowych, rozwój rynków finansowych, deregulacja wielu dziedzin gospodarek
oraz postêpuj¹ca globalizacja. Ka¿dy kolejny kryzys mia³ podobne przyczyny,
wystêpowa³ nagle, ale po okreœlonej sekwencji wydarzeñ, i rozprzestrzenia³ siê
coraz szybciej na inne kraje.

Wiêkszoœæ kryzysów rozwija siê w bardzo podobny sposób, wed³ug tego sa-
mego lub bardzo podobnego scenariusza. Maj¹ one najczêœciej swój pocz¹tek
w bañce spekulacyjnej, która polega na tym, ¿e cena okreœlonego dobra (np.
nieruchomoœci, akcje) zdecydowanie przekracza jego wartoœæ rzeczywist¹. Naj-
czêœciej dochodzi w tej sytuacji do akumulacji d³ugu i zwiêkszenia poda¿y kredy-
tów w zwi¹zku z tym, ¿e inwestorzy zaci¹gaj¹ kredyty na zakupy dro¿ej¹cych
aktywów. Zwykle przyczyna tkwi w s³aboœci nadzoru finansowego oraz nazbyt
liberalnych zasadach funkcjonowania systemu finansowego b¹dŸ w nadmiernym
rozluŸnieniu polityki pieniê¿nej przez bank centralny [Roubini, Mihm, 2011,
s. 35].

Jednym z najwiêkszych i najbardziej dotkliwym w skutkach kryzysem finan-
sowym by³ wielki kryzys z koñca lat 20. XX w. Stany Zjednoczone po I wojnie
œwiatowej stanê³y na czele gospodarki œwiatowej. Odbudowa zniszczonych po
wojnie krajów napêdza³a przemys³ i ca³¹ amerykañsk¹ gospodarkê, przedsiêbior-
stwa amerykañskie osi¹ga³y nadzwyczaj wysokie zyski, nastêpowa³a akumulacja
kapita³u oraz ros³o zainteresowanie Amerykanów akcjami dynamicznie rozwi-
jaj¹cych siê przedsiêbiorstw. Ta wzmo¿ona aktywnoœæ inwestycyjna na rynku pa-
pierów wartoœciowych doprowadzi³a do powstania bañki spekulacyjnej pod
koniec lat 20. Spo³eczeñstwo amerykañskie lokowa³o du¿¹ czêœæ oszczêdnoœci
w akcje, a dodatkowo z chêci uzyskania nadzwyczajnego zysku zaci¹ga³o kredyty
na zakup akcji. Ros³a akcja kredytowa, ceny akcji ros³y a¿ do pêkniêcia bañki
i za³amania rynku papierów wartoœciowych [Nawrot, 2009, s. 20–21]. Konsek-
wencj¹ tego kryzysu, a jednoczeœnie b³êdne decyzje FED, który zamiast prowa-
dziæ ekspansywn¹ politykê pieniê¿n¹, postêpowa³ wrêcz odwrotnie i ograniczy³
poda¿ pieni¹dza w latach 1929–1933, co doprowadzi³o do ograniczenia p³ynnoœci
finansowej i dostêpnoœci kredytów, a to z kolei wywo³a³o zmianê krachu gie³do-
wego w kryzys bankowy, który przyczyni³ siê do g³êbokiej depresji gospodarczej
[Roubini, Mihm, 2011, s. 43]. Kryzys ten mia³ wp³yw na ca³¹ gospodarkê œwiatow¹,
gdy¿ USA wstrzyma³y udzielanie kredytów zagranicznych, co spowodowa³o
os³abienie gospodarek krajów europejskich. Zosta³ zahamowany handel z USA
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oraz pojawi³y siê spekulacje walutowe, a to wywo³a³o kryzysy walutowe w kilku
krajach europejskich.

Tabela 2. Wybrane kryzysy finansowe XX wieku

Rok Kraj
Czynnik

wywo³uj¹cy bañkê
spekulacyjn¹

Czynnik wzmac-
niaj¹cy popyt

Szczyt
spekulacji

(rok)

Kryzys, krach,
panika
(rok)

1929 USA
Silny wzrost cen
ziemi i akcji

Akcje kupione
na kredyt

Wrzesieñ
1929

PaŸdziernik 1929

1931–1933 Europa
Odciêcie krajów
europejskich od
po¿yczek z USA

Kredyty z USA 1929

Kraje europejskie
– kolejne
miesi¹ce 1931
USA – 1933

1974–1975 Œwiat

Koniec systemu
z Bretton Woods,
wzrost cen ropy
naftowej (OPEC)

Rynek
eurodolara

1973 1974–1975

1979–1982 Œwiat

Po¿yczki syndyko-
wane dla krajów
Trzeciego Œwiata,
wzrost cen ropy
– 1979 (OPEC),
wzrost cen nieru-
chomoœci, ziemi,
dolara w USA

1979

Dolar – 1979
Ziemia rolna
– 1979
Ropa naftowa
– 1980
Zad³u¿enie
krajów Trzeciego
Œwiata – 1982

1994–1995 Meksyk

Deregulacja, przy-
p³yw i odp³yw ka-
pita³u, wewnêtrz-
ny boom

Przep³yw kapita³u,
kredyty bankowe,
nowe krajowe ban-
ki 1991, prywaty-
zacja 1991

1994–1995 1994–1995

1997–1998

Tajlandia,
Indonezja,
Malezja, Ko-
rea, Rosja,
Brazylia

Deregulacja, przy-
p³yw i odp³yw ka-
pita³u, zad³u¿enie
zagraniczne

Kredyty bankowe,
boom w budownic-
twie

1997–1998 1997–1998

�ród³o: Kindleberger, Aliber, 2005, s. 300–303.

Po upadku systemu z Bretton Woods w 1971 r. dolar straci³ mocno na warto-
œci, poszczególne kraje przesz³y na p³ynne kursy walutowe, co spowodowa³o
wzrost poda¿y pieni¹dza, czego konsekwencj¹ by³ wzrost inflacji. Na to na³o¿y³y
siê skutki wojny na Bliskim Wschodzie, która spowodowa³a czterokrotny wzrost
cen ropy naftowej w latach 1973 i 1979. Skutkiem by³a stagflacja. W USA zosta³y
mocno podniesione stopy procentowe, co st³umi³o inflacjê i przyczyni³o siê do
wzrostu gospodarczego. Jednak to poci¹gniêcie mia³o negatywne skutki dla kra-
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jów Ameryki £aciñskiej, które w latach 70. XX w. wesz³y na drogê reform finanso-
wanych kredytami zagranicznymi. Po podniesieniu stóp procentowych kraje te
nie by³y w stanie obs³u¿yæ swojego zad³u¿enia zagranicznego i zawiesi³y sp³atê
swoich d³ugów [Roubini, Mihm, 2011, s. 44–45].

Gdy kraje Ameryki £aciñskiej upora³y siê z kryzysem zad³u¿enia zagranicz-
nego w latach 90. XX w. zacz¹³ nap³ywaæ do nich z powrotem kapita³ zagraniczny.
Jednak w kilku z tych krajów pojawi³y siê ponownie k³opoty wynikaj¹ce z po-
wstania baniek spekulacyjnych i nadmiernego zad³u¿enia w ró¿nych sektorach
gospodarki. Jednym z krajów dotkniêtym wówczas przez kryzys by³ Meksyk
w latach 1994–1995.

W ostatnim dwóch dekadach XX w. powsta³o najwiêcej baniek w historii go-
spodarki œwiatowej. Bañki takie powsta³y m.in. w Japonii, Finlandii, Norwegii
i Szwecji na rynku nieruchomoœci i akcji w drugiej po³owie lat 80. XX w., w krajach
Azji P³d.-Wsch. w drugiej po³owie lat 90., co spowodowa³o w tych krajach kryzysy
walutowe, a w niektórych równie¿ bankowe [Nawrot, 2009, s. 44–45].

Charakterystyczn¹ cech¹ wszystkich kryzysów by³o to, ¿e wyst¹pienie ich
w jednym kraju zawsze odbija³o siê negatywnie na innych krajach powi¹zanych
gospodarczo. Ponadto wiêkszoœæ kryzysów, szczególnie w latach 90. XX w. doty-
ka³a krajów rozwijaj¹cych siê i stosuj¹cych system sta³ego kursu walutowego. Tak
jak ju¿ zauwa¿ono, kryzysy, które wystêpowa³y wczeœniej w du¿ej mierze wpi-
suj¹ siê w schemat niestabilnoœci systemu finansowego Mynsky’ego.

3. Przyczyny wspó³czesnego kryzysu finansowego

Za jedn¹ z pierwotnych przyczyn globalnego kryzysu finansowego mo¿na
uznaæ naciski ze strony Billa Clintona na mo¿liwoœæ udzielania kredytów hipotecz-
nych osobom o ni¿szych dochodach. Pod koniec lat 90. XX w. dokonano w USA dere-
gulacji, która pozwoli³a na tworzenie, sprzeda¿ i obrót finansowymi produktami
pochodnymi (derivatives), które by³y tworzone na podstawie niep³ynnych instru-
mentów pierwotnych, takich jak kredyty i po¿yczki. Umo¿liwi³o to sekurytyzacjê
kredytów hipotecznych, co oznacza ich sprzeda¿ i emitowanie na ich bazie no-
wych papierów wartoœciowych zabezpieczonych nieruchomoœciami finansowa-
nymi kredytem hipotecznym. Banki hipoteczne sprzedawa³y kredyty hipoteczne
instytucjom poœrednicz¹cym – firmom ubezpieczeniowym Fannie Mae i Freddie
Mac – które z kolei na ich podstawie emitowa³y p³ynne papiery wartoœciowe (tzw.
Collateralized-Debt Obligations – CDO lub Mortgage-Backed Securities – MBS) i sprze-
dawa³y je innym instytucjom finansowym, np. funduszom inwestycyjnym i eme-
rytalnym, bankom inwestycyjnym czy towarzystwom ubezpieczeniowym [Baily,
Litan, Johnson, 2008, s. 7]. Sekurytyzacj¹ zosta³y objête inne rodzaje kredytów: na
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zakup samochodów i innych dóbr, w ramach kart kredytowych, tworz¹c szersz¹
klasê papierów wartoœciowych zabezpieczonych aktywami kredytowymi – ABS
(Asset-Based Securities). Jeden taki pakiet instrumentów pierwotnych móg³ byæ
wielokrotnie wykorzystywany jako podstawa emisji. To spowodowa³o ogromny
wzrost wartoœci takich papierów wartoœciowych na rynkach finansowych. Swo-
boda przep³ywu kapita³u umo¿liwi³a nap³yw do USA inwestorów zagranicznych,
którzy uznali papiery ABS za dobre i pewne inwestycje. W taki sposób powsta³
nowy model finansowania zakupów nieruchomoœci, w którym relacja pomiêdzy
bankiem i d³u¿nikiem sta³a siê tylko pocz¹tkiem skomplikowanego procesu, do
którego w³¹czono inne instytucje finansowe. Sprzeda¿ pakietów kredytów hipo-
tecznych jest dla banków bardzo korzystna, poniewa¿ pozbywaj¹ siê tych kredy-
tów ze swoich bilansów, a przerzucaj¹c ryzyko na inne instytucje, mog¹ udzielaæ
kolejnych kredytów. Model ten nazywany jest modelem originate-to-distribute
(OTD). Pozwoli³ on bankom na przyspieszenie akcji kredytowej (bez konieczno-
œci powiêkszania bazy kapita³owej banków) przez wielokrotn¹ sekurytyzacjê, co
doprowadzi³o do zani¿ania ryzyka [Rosati, 2010, s. 106–108].

Natomiast za prezydentury Georga W. Busha, kiedy to wyst¹pi³o spowolnie-
nie gospodarki USA, w celu jej o¿ywienia wprowadzono zmiany aktów praw-
nych, które spowodowa³y liberalizacjê przepisów przed nadmiernym ryzykiem
banków i towarzystw ubezpieczeniowych [Pniewska, 2011, s. 31–32].

Dalszych przyczyn wspó³czesnego kryzysu finansowego mo¿na upatrywaæ
w b³êdnej polityce amerykañskiego Banku Rezerw Federalnych (FED) prowadzo-
nej od 2001 r. FED w odpowiedzi na niekorzystne zmiany gospodarcze, jakie
wyst¹pi³y po pêkniêciu tzw. „bañki internetowej”, zacz¹³ obni¿aæ stopy procento-
we w celu o¿ywienia gospodarki amerykañskiej. Zosta³y one obni¿one z poziomu
6,5% w 2001 r. do 1% w 2003 r. Obni¿enie stóp procentowych przy niskim pozio-
mie inflacji spowodowa³o, ¿e amerykañska gospodarka zaczê³a osi¹gaæ dobre wy-
niki – wzrost gospodarczy w III kwartale 2003 r. na poziomie 7,5% [Gradziuk,
Koczor, 2008, s. 1].

Bardzo niskie stopy procentowe i du¿e o¿ywienie gospodarcze doprowadzi³y
do znacznej akcji kredytowej kredytów hipotecznych wysokiego ryzyka (sub-
standardowych) tzw. subprime, co potwierdza hipotezê niestabilnoœci systemu fi-
nansowego stworzon¹ przez Hymana Minsy’ego. Produkty hipoteczne w USA
cechowa³y siê niskimi wstêpnymi stopami procentowymi, rosn¹cymi znacznie po
zakoñczeniu okresu pocz¹tkowego, co sprawia³o, ¿e by³y atrakcyjne dla konsu-
mentów ustanawiaj¹cych now¹ hipotekê. Bañka na amerykañskim rynku nieru-
chomoœci tworzy³a siê od po³owy lat 90. do 2006 r. W latach 2006–2007 jednoczeœnie
wzros³y stopy procentowe i zmala³a wartoœæ nieruchomoœci, co doprowadzi³o do
tego, ¿e wielu kredytobiorców nie by³o w stanie d³u¿ej sp³acaæ swoich kredytów,
banki mia³y coraz gorszy portfel kredytowy, coraz ni¿sze wp³ywy z rat kredyto-
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wych i coraz mniejsze mo¿liwoœci udzielania nowych kredytów. Po pewnym cza-
sie zaczêto zauwa¿aæ, ¿e zbyt du¿a dostêpnoœæ produktów hipotecznych,
zw³aszcza kredytów typu subprime, udzielanych osobom o zbyt niskiej zdolnoœci,
b¹dŸ o z³ej historii kredytowej, doprowadzi³a do tego, ¿e praktycznie ka¿dy móg³
dostaæ kredyt i niestety znacz¹ca liczba kredytobiorców nie poradzi³a sobie z jego
terminow¹ sp³at¹ [Borcuch, 2009, s. 133–134; Osta³ecka, 2009, s. 10]. K³opoty kre-
dytobiorców uniemo¿liwiaj¹ce im sp³atê zaci¹gniêtych wczeœniej kredytów wy-
nika³y równie¿ z faktu zwolnienia gospodarki amerykañskiej poci¹gaj¹cego za
sob¹ wzrost bezrobocia. Te czynniki wywo³a³y spadek rynkowych cen papierów
MBS, co spowodowa³o dokonanie przez ich posiadaczy, czyli banki inwestycyjne,
ich przeceny wed³ug bie¿¹cej wartoœci rynkowej. Jednoczeœnie musia³y one ujaw-
niæ zwi¹zane z tym straty kapita³owe.

Jednym z niepokoj¹cych sygna³ów by³o og³oszenie przez HSBC (trzeci co do
wielkoœci bank na œwiecie) ni¿szych od oczekiwanych wyników finansowych wy-
nikaj¹cych ze wzrostu udzia³u kredytów zagro¿onych, w szczególnoœci kredytów
typu subprime. Te same problemy pojawi³y siê u amerykañskiego kredytodawcy
z segmentu ryzykownych kredytów hipotecznych – New Century Financial (upa-
dek w kwietniu 2007 r.). Inne instytucje finansowe zaczê³y równie¿ traciæ na war-
toœci, w tarapatach znalaz³y siê 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. upad³y dwa fundusze hedgingowe nale¿¹ce do
Bear Stearns, które równie¿ inwestowa³y w papiery wartoœciowe zwi¹zane z ryn-
kiem kredytów subprime. Bankructwa te by³y dla inwestorów sygna³em, i¿ nale¿y
pozbyæ siê papierów wartoœciowych opartych na kredytach ryzykownych. Kiedy
na jaw wysz³o, ¿e takie kredyty stanowi¹ du¿y udzia³ w œwiatowym systemie fi-
nansowym na rynku pojawi³a siê panika, która nasili³a siê wtedy, kiedy banki ujaw-
ni³y, ¿e uda³o im siê przenieœæ tylko czêœæ ryzyka na zewnêtrznych inwestorów,
a reszta toksycznych aktywów obci¹¿a³a ich bilanse. Wierzyciele, którzy udzielili
krótkoterminowych po¿yczek za¿¹dali zwrotu swoich pieniêdzy od banków oraz
innych instytucji finansowych, takich jak parabankowe prywatne firmy udzie-
laj¹ce kredytów hipotecznych, fundusze rynku pieniê¿nego, fundusze hedgingo-
we, banki inwestycyjne, fundusze rynku pieniê¿nego i inne instytucje finansowe.
W 2008 r. upad³o ponad trzysta takich instytucji finansowych, a upadek grozi³ kil-
ku du¿ym bankom. S³aba jakoœæ portfela kredytowego i ogólny krach na amery-
kañskim rynku finansowym doprowadzi³y do bankructwa takich banków, jak
Bear Stearns oraz Lehman Brothers. Merrill Lynch zosta³ wykupiony przez Bank
of America, a Goldman Sachs i Morgan Stanley przeobrazi³y siê w holdingi banko-
we, zdobywaj¹c pieni¹dze z FED i godz¹c siê jednoczeœnie na œciœlejszy nadzór.
Panika rozszerzy³a siê na inne czêœci rynku finansowego – niewyp³acalny sta³ siê
uwa¿any dot¹d za szczególnie bezpieczny Reseve Primary Fund ze wzglêdu na
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powi¹zania z Lehman Brothers, w k³opoty popad³ ubezpieczyciel AIG, który
zosta³ wsparty przez FED [Roubini, Mihm, 2011, s. 55–57].

Mimo starañ i dofinansowania w 2008 r. kilku instytucji finansowych przez
FED sytuacja w Stanach Zjednoczonych pogorszy³a siê. Powodem pog³êbienia siê
recesji by³ brak odpowiedniej komunikacji miêdzy sektorem rz¹dowym a reszt¹
spo³eczeñstwa. Brak informacji odnoœnie do tego, dlaczego jedne instytucje do-
sta³y dofinansowanie, a inne nie, doprowadzi³ do tego, ¿e wybuch³a ogólna pani-
ka, ludzie nie wierzyli w to, ¿e pañstwo ma konkretny plan na opanowanie
kryzysu [Taylor, 2010, s. 53–59].

John B. Taylor [2010, s. 57] zauwa¿y³, ¿e znaczne pogorszenie sytuacji odnoto-
wano po przedstawieniu, 23 wrzeœnia 2008 r., przez przewodnicz¹cego Rady
Gubernatorów Rezerw Federalnych Bena Bernanke’a oraz Sekretarza Departa-
mentu Skarbu Harry’ego Paulsona, pakietu pomocowego licz¹cego 2,5 strony,
w którym nawet nie by³o mowy o jakimkolwiek nadzorze. Plan zosta³ ostro skry-
tykowany przez opiniê publiczn¹. Najprawdopodobniej ta sytuacja wp³ynê³a na
pog³êbienie recesji na rynku i zwiêkszenie ryzyka. Przekonanie mas, ¿e plan inter-
wencyjny nie jest planem przemyœlanym, ¿e sytuacja gospodarcza kraju jest zna-
cznie gorsza, ni¿ ta podawana do ogólnych wiadomoœci waz ze wzrastaj¹c¹
panik¹ i brakiem odpowiedniego dialogu pomiêdzy rz¹dz¹cymi a ludnoœci¹ kraju
by³y zdaniem Taylora kluczowymi przyczynami pog³êbienia i wyd³u¿enia kryzy-
su. Wed³ug Taylora najwiêkszym b³êdem pope³nionym w czasie kryzysu by³a z³a
ocena Ÿród³a kryzysu. Banki centralne, które przyjê³y, ¿e recesja jest spowodowa-
na brakiem p³ynnoœci, zaczê³y wpompowywaæ do gospodarek ogromne iloœci pie-
niêdzy. Taka reakcja niestety nie przynios³a wiêkszych korzyœci, gdy¿ g³ównym
Ÿród³em kryzysu by³ brak przejrzystoœci rynku finansowego i ryzyko kredytowe.

Prawdopodobn¹ przyczyn¹ fiaska tego pierwszego planu ratunkowego by³o
to, ¿e zosta³ stworzony za póŸno, kryzys finansowy ujawni³ siê ju¿ w gospodarce,
banki ograniczy³y akcjê kredytow¹ i to doprowadzi³o gospodarkê USA do recesji
[Rosati, 2010, s. 109–110].

Kryzys rozpocz¹³ siê w Stanach Zjednoczonych, ale rozprzestrzeni³ siê na ca³¹
gospodarkê œwiatow¹, dotkn¹³ wysoko rozwiniêtych gospodarek krajów europej-
skich, jak równie¿ gospodarek krajów wschodz¹cych, gospodarkê Japonii czy
Chin. Banki europejskie by³y równie¿ powi¹zane z amerykañskim rynkiem kre-
dytów subprime. Problemy pojawi³y siê 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
zdecydowa³ siê tak samo jak FED na interwencje maj¹ce na celu z³agodzenie skut-
ków za³amania siê rynku kredytów subprime oraz przywrócenie p³ynnoœci rynku.
Takie interwencje zosta³y podjête równie¿ nieco póŸniej przez Bank Anglii
[Nawrot, 2009, s. 28–30].
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4. Skutki wspó³czesnego kryzysu finansowego
dla gospodarki œwiatowej

Kryzys, który pocz¹tkowo wyst¹pi³ na amerykañskim rynku mieszkaniowym
przekszta³ci³ siê w globalny kryzys gospodarki œwiatowej, którego rozmiary po-
równuje siê z wielkim kryzysem z lat 1929–1933. Bardzo trudno jest znaleŸæ jedno-
znaczn¹ odpowiedŸ na pytanie, jaki wp³yw globalny kryzys finansowy mia³ na
ca³¹ gospodarkê œwiatow¹. Ze wzglêdu na ograniczon¹ objêtoœæ artyku³u przed-
stawiona poni¿ej analiza ma charakter wyrywkowy i mocno uproszczony.

Rynek kredytu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych uzyska³ bardzo sze-
roki dostêp do œwiatowych zasobów finansowych za poœrednictwem mechaniz-
mu sekurytyzacji. Najwiêksz¹ grupê nabywców papierów wartoœciowych
opartych na kredytach hipotecznych stanowi³y banki zagraniczne oraz inne in-
stytucje finansowe z ró¿nych rejonów œwiata [Czekaj, 2010, s. 196].

Miêdzynarodowy Fundusz Walutowy oszacowa³, ¿e w latach 2007–2010 od-
pisy sektora bankowego na z³e kredyty hipoteczne i papiery wartoœciowe wyemi-
towane na ich bazie siêgnê³y 2 276 mld USD. Udzia³ banków amerykañskich
w tych odpisach wynosi prawie 39%, banków brytyjskich prawie 20%, banków
strefy Euro ponad 29%, pozosta³ych banków europejskich nieca³e 7% oraz ban-
ków azjatyckich 5% [Global Financial Stability Report, 2010, s. 12]. Straty w pozo-
sta³ych instytucjach finansowych te¿ by³y ogromne. Fundusz oszacowa³, ¿e na
koniec paŸdziernika 2008 r. tylko na amerykañskim rynku wynios³y one 1 405 mld
USD [Global Financial Stability Report, 2008, s. 14–15]. Skutki bezpoœrednie za³ama-
nia rynku kredytów hipotecznych w USA najbardziej odczu³y rynki finansowe
krajów wysoko rozwiniêtych, poniewa¿ to one poprzez swój rozwój i zasiêg mia³y
nieograniczony dostêp do instrumentów, których rynek siê za³ama³. Instytucje fi-
nansowe gospodarek wschodz¹cych, do których nale¿y Polska, nie odczu³y bez-
poœrednich strat z tytu³u inwestycji w te instrumenty, w zwi¹zku z mniejsz¹ ich
popularnoœci¹ oraz dostêpnoœci¹.

Jednak¿e zarówno gospodarki krajów wysoko rozwiniêtych, jak i krajów
wschodz¹cych odczu³y skutki kryzysu w postaci pogorszenia sytuacji gospodar-
czej z dwóch podstawowych przyczyn [Czekaj, 2010, s. 196]:
– spadku popytu w szczególnoœci na rynkach krajów wysoko rozwiniêtych, co

by³o przyczyn¹ za³amania œwiatowego eksportu;
– wstrz¹sów na rynkach finansowych i walutowych, które spowodowa³y gwa³-

towne zmiany kursów walut szczególnie krajów wschodz¹cych oraz wycofy-
wanie kapita³u przez instytucje funkcjonuj¹ce na rynku miêdzynarodowym
z powodu rekompensowania strat lub podwy¿szenia oceny ryzyka inwesto-
wania na tych rynkach.

24 Marzena Adamczyk



Wed³ug danych Œwiatowej Organizacji Handlu najwiêksze za³amanie handlu
œwiatowego mia³o miejsce w czwartym kwartale 2008 r. oraz w pierwszym 2009 r.
Skutki kryzysu szczególnie dotkliwe by³y dla eksportu oraz importu praktycznie
wszystkich krajów na œwiecie. Œwiatowy eksport w roku 2009 obni¿y³ siê o 12%,
a œwiatowy import o 12,9%. Trochê bardziej ucierpia³y kraje wysoko rozwiniête
(spadek eksportu o 15,1% i importu o 14,4%), natomiast nieco mniejsze spadki zano-
towa³y gospodarki krajów wschodz¹cych (spadek eksportu o 7,4%, a importu
o 10,5%). W 2010 r. sytuacja uleg³a znacznej poprawie – nast¹pi³ wzrost zarówno
œwiatowego eksportu, jak i importu odpowiednio o 13,8% i 13,7%. Gospodarki kra-
jów wysoko rozwiniêtych zanotowa³y odpowiednio wzrosty o 13% i 10,9%, a gospo-
darki krajów wschodz¹cych wzrosty o 14,9% i 18,1%. Niestety w 2011 r. nast¹pi³o
ponowne spowolnienie, ale ju¿ nie tak drastyczne jak w 2009 r. (zob. tabela 3).

Spadek obrotów handlu œwiatowego by³ szczególnie dotkliwy dla tych kra-
jów, w których udzia³ obrotów handlu zagranicznego jest wysoki.

Tabela 3. Produkt krajowy brutto oraz handel œwiatowy w poszczególnych regionach
w latach 2009–2011 (roczna zmiana w %)

Wyszczególnienie
Produkt krajowy brutto Eksport Import

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Œwiat -2,6 3,8 2,4 -12,0 13,8 5,0 -12,9 13,7 4,9

Ameryka P³n.

USA

Centralna
i P³d. Ameryka

-3,6

-3,5

-0,3

3,2

3,0

6,1

1,9

1,7

4,5

-14,8

-14,0

-8,1

14,9

15,4

5,6

6,2

7,2

5,3

-16,6

-16,4

-16,5

15,7

14,8

22,9

4,7

3,7

10,4

Europa
UE (27)

-4,1
-4,3

2,2
2,1

1,7
1,5

-14,1
-14,5

10,9
11,5

5,0
5,2

-14,1
-14,1

9,7
9,5

2,4
2,0

Zwi¹zek Pañstw
Niepodleg³ych (CIS)

-6,9 4,7 4,6 -4,8 6,0 1,8 -28,0 18,6 16,7

Afryka 2,2 4,6 2,3 -3,7 3,0 -8,3 -5,1 7,3 5,0

Œrodkowy Wschód 1,0 4,5 4,9 -4,6 6,5 5,4 -7,7 7,5 5,3

Azja
Chiny
Japonia
Indie
Kraje nowo uprze-
mys³owione

-0,1
9,2

-6,3
6,8

-0,6

6,4
10,4
4,0

10,1

8,0

3,5
9,2
-0,5
7,8

4,2

-11,4
-10,5
-24,9
-6,0

-5,7

22,7
28,4
27,5
22,0

20,9

6,6
9,3
-0,5
16,1

6,0

-7,7
2,9

-12,2
3,6

-11,4

18,2
22,1
10,1
22,7

17,9

6,4
9,7
1,9
6,6

2,0

Gospodarki
wysoko rozwiniête

-4,1 2,9 1,5 -15,1 13,0 4,7 -14,4 10,9 2,8

Gospodarki
wschodz¹ce i CIS

2,2 7,2 5,7 -7,4 14,9 5,4 -10,5 18,1 7,9

�ród³o: www.wto.org/english/news_e/pres12_e/pr658_e.htm#table1 (15.03.2012 – data zaczerpniêcia).
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Kryzys odbi³ siê równie¿ na tempie wzrostu PKB poszczególnych krajów.
W 2009 r. œwiatowy PKB spad³ o 2,9%, przy czym w krajach wysoko rozwiniêtych
spad³ o 4,1%, natomiast w rozwijaj¹cych siê wzrós³ o 2,2%. W 2010 r. sytuacja po-
prawi³a siê, nast¹pi³ wzrost œwiatowego PKB o 3,8%, ale w 2011 r. znowu nast¹pi³o
pogorszenie i tempo wzrostu œwiatowego PKB wynios³o 2,4% (zob. tabela 3).
G³ówn¹ przyczyn¹ spadku PKB by³o za³amanie handlu œwiatowego.

Wstrz¹sy na miêdzynarodowych rynkach finansowych i walutowych mia³y
negatywny wp³yw na kraje, które wykazywa³y wczeœniej deficyty w handlu za-
granicznym oraz na rachunkach obrotów bie¿¹cych w bilansie p³atniczym, które
stosowa³y sztywny kurs walutowy oraz takie, których sytuacja fiskalna uleg³a po-
gorszeniu [Czekaj, 2010, s. 196]. Ten ostatni przypadek dotyczy w szczególnoœci
Grecji, która nie mo¿e poradziæ sobie z zad³u¿eniem, a agencje ratingowe obni¿aj¹
ca³y czas jej wiarygodnoœæ. Sytuacja ta ma wp³yw na wszystkie kraje strefy euro
i na pewno czêœæ z nich mo¿e byæ zagro¿ona równie¿ kryzysem zad³u¿enia.

Wyst¹pi³o te¿ wiele innych negatywnych skutków w ró¿nych segmentach
gospodarki [Nawrot, 2009, s. 83–120]:
– upad³oœci wielu instytucji finansowych (np. amerykañskie Bear Stearns, Leh-

man Brothers), znacjonalizowanie tych, które znalaz³y siê na krawêdzi bankru-
ctwa (np. brytyjski Northern Rock oraz Bradford&Binglay, amerykañski
Fannie Mae i Freddie Mac) oraz przejêcia (Merrill Lynch przez Bank of Ameri-
ca, HBOS przez Lloyds, Margan Stanley przez Mitsubishi);

– wiele banków ponios³o straty w zwi¹zku ze straconymi kredytami i dotkn¹³ ich
problem spe³nienia wymogów kapita³owych – pojawi³a siê wiêc potrzeba dofi-
nansowania tych banków przez poszczególne kraje (w Europie najwiêksze
dokapitalizowanie mia³o miejsce w przypadku Royal Bank of Scotland oraz
HBOS, a w USA w przypadku Citigroup, JP Morgan, Bank of America Corpora-
tion, Morgan Stanley);

– za³amanie rynków papierów wartoœciowych w USA, Wielkiej Brytanii, krajach
strefy euro oraz krajach azjatyckich oraz brak jakichkolwiek ruchów w seg-
mencie papierów wartoœciowych opartych na kredytach hipotecznych;

– w zwi¹zku z za³amaniem na gie³dach ogromne straty ponios³y fundusze in-
westycyjne oraz emerytalne, które inwestuj¹ g³ównie na rynkach papierów
wartoœciowych – spad³a wartoœæ ich portfeli inwestycyjnych, a co za tym idzie
wartoœæ jednostek uczestnictwa, wiele z nich stanê³o na krawêdzi bankructwa,
a kilka zbankrutowa³o;

– za³amanie handlu œwiatowego, o którym by³a mowa wczeœniej spowodowa³o
spadek produkcji, wzrost bezrobocia, spadek konsumpcji, spadek inwestycji;

– w zwi¹zku z powy¿szym ucierpia³y te¿ gospodarstwa domowe i przedsiêbior-
stwa (ni¿sze dochody, zagro¿enie bezrobociem, ograniczenie kredytu zw³asz-
cza hipotecznego ze strony banków);
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– wzrost wydatków rz¹dowych oraz przyrost d³ugu publicznego – wydatki na
dofinansowanie banków i innych instytucji finansowych, ustabilizowanie ryn-
ków finansowych po kryzysie przybra³y nieoczekiwane i nieplanowane roz-
miary (najwiêkszy przyrost d³ugu publicznego zanotowa³a w 2007 r. Japonia,
póŸniej strefa euro i USA).
Ekonomiœci Œwiatowej Organizacji Handlu przewiduj¹, ¿e handel œwiatowy

po znacznym spowolnieniu w 2011 r. w stosunku do roku 2010, bêdzie spowalnia³
nadal. Zak³adaj¹ oni, ¿e w 2012 r. wzrost handlu œwiatowego wyniesie jedynie
3,7%. Pogorszenie koniunktury w 2012 r. jest zwi¹zane z szybszym ni¿ przewidy-
wano spowolnieniem gospodarczym w UE, mo¿liwoœci¹ przenoszenia siê kryzy-
su zwi¹zanego z zad³u¿eniem Grecji na inne kraje regionu, rosn¹cymi cenami
ropy naftowej oraz wystêpowaniem ryzyka geopolitycznego [www.wto.org].

Podsumowanie

Globalny kryzys finansowy, który mia³ miejsce w latach 2008–2009 by³ jed-
nym z najwiêkszych, jeœli nie najwiêkszym kryzysem finansowym w historii go-
spodarki œwiatowej. Rozpocz¹³ siê w Stanach Zjednoczonych, ale odbi³ siê na
gospodarkach praktycznie wszystkich krajów na œwiecie. Skutki kryzysu odczu-
walne s¹ do dzisiaj i nie wiadomo, kiedy gospodarka œwiatowa siê odbije i zacznie
funkcjonowaæ w sposób normalny. Przyczyn kryzysu upatruje siê w kilku czynni-
kach, które pojawi³y siê na rynku amerykañskim, poczynaj¹c od rozluŸnienia
przepisów dotycz¹cych udzielania kredytów hipotecznych, przez b³êdy
pope³nione w polityce fiskalnej prowadzonej przez FED, a¿ po nieuzasadnione
przyzwolenie rozwoju rynku niepewnych kredytów hipotecznych i papierów
wartoœciowych emitowanych na ich bazie. Przebieg kryzysu by³ standardowy
i wpisywa³ siê w typowy modelowy kryzys opisany przez wielu naukowców – na
uwagê zas³uguje tu model kryzysu Hymana Minsky’ego.

Natomiast szczególnie dotkliwe by³y skutki kryzysu zarówno dla gospodarki
amerykañskiej, jak i dla innych krajów. Wiele du¿ych banków oraz instytucji fi-
nansowych zbankrutowa³o, a sektor niezale¿nej bankowoœci inwestycyjnej funk-
cjonuj¹cej kilkadziesi¹t lat przesta³ po kryzysie istnieæ. Wiêkszoœæ pañstw musia³a
dokapitalizowaæ banki komercyjne, które boryka³y siê z problemem spe³nienia
wymogów kapita³owych. Za³ama³y siê rynki akcji szczególnie w USA, Wielkiej
Brytanii, krajach strefy euro i krajach azjatyckich. Rynek papierów wartoœcio-
wych bazuj¹cych na kredytach hipotecznych przesta³ funkcjonowaæ. Za³amania
na rynkach papierów wartoœciowych prze³o¿y³y siê na wyniki funduszy inwes-
tycyjnych i emerytalnych, które gwa³townie siê pogorszy³y. Handel œwiatowy
uleg³ za³amaniu, podobnie sta³o siê z inwestycjami czy konsumpcj¹. Te negatyw-
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ne skutki dla gospodarki œwiatowej prze³o¿y³y siê równie¿ na skalê mikro, czyli
gospodarstwa domowe i przedsiêbiorstwa, które ucierpia³y w zwi¹zku z za³ama-
niem produkcji, wzrostem bezrobocia, spadkiem dochodów, utrudnionym dostê-
pem do kredytów, szczególnie hipotecznych.

W roku 2010 gospodarka œwiatowa przyspieszy³a, ale w 2011 nast¹pi³o znów
spowolnienie, które prawdopodobnie utrzyma siê w roku 2012. Przyczyn¹ tego s¹
problemy strefy euro (w szczególnoœci Grecji), rosn¹ce ceny ropy naftowej oraz
napiêta sytuacja geopolityczna.
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