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Miedzynarodowe kryzysy gospodarcze
I ich konsekwencje

Wstep

Kryzys gospodarczy jest zjawiskiem, ktore pojawia si¢ praktycznie od mo-
mentu powstania wymian gospodarczych. Wiadomo, ze historia lubi si¢ powta-
rza¢. Po wielkim kryzysie w latach trzydziestych ubieglego wieku nadeszty cza-
sy prosperity, zwlaszcza dla krajow uprzemystowionych. Obecne spektakularne
zatamanie na rynkach finansowych w Stanach Zjednoczonych, ktére ma duzy
wplyw na rynki finansowe nie tylko w krajach rozwinietych i wschodzacych',
ale takze w krajach rozwijajacych sig, stanowi o stanie gospodarki §wiatowe;.

W niniejszym artykule po probie definicji kryzysu gospodarczego, banko-
wego i finansowego opisane sa podstawowe problemy zwigzane z obecnym mig-
dzynarodowym kryzysem gospodarczym, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych,
zrodta jego powstania, a takze porownane sa w sposob syntetyczny wybrane kry-
zysy finansowe, ktére dotknety kraje uprzemystowione po drugiej wojnie $wia-
towej z obecnym kryzysem w USA wlacznie. Trzeba podkresli¢, ze omdwienie
kryzysu gospodarczego bedzie dotyczylo przede wszystkim kryzysu na rynku
finansowym, zaréwno kryzysu finansowego, jak i bankowego.

W literaturze ekonomicznej jest do$¢ trudno znalez¢ podobne definicje
kryzysu gospodarczego. Dodatkowo czgsto nie mowi si¢ o migdzynarodowych
kryzysach gospodarczych, ktore leza w centrum naszych zainteresowan, lecz
o kryzysach finansowych, bankowych, czyli o zjawisku dotykajacym sektory fi-
nansowe. Dlatego przed podaniem definicji autorskiej kryzysu gospodarczego
przedstawiono niektore definicje kryzysu finansowego, bankowego i gospodar-
czego.

Encyklopedia PWN definiuje kryzys, jako przesilenie, przelom i zatamanie sig
dotychczasowej linii rozwoju spowodowane przez skumulowany stan napiec i kon-

!Chiny, Indie, Korea Pid. i Brazylia.
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fliktow spotecznych, ktorych nierozwiazanie na czas powoduje przerwanie dotych-
czasowego cyklu rozwojowego [2003, s. 91].

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) okresla kryzys finansowy jako
sytuacjg, w ktorej znaczna grupa instytucji finansowych posiada aktywa o war-
tosci rynkowej nizszej od ich zobowiazan. Prowadzi to do runu lub przesunig¢
w ich portfelach, upadku niektorych instytucji finansowych oraz interwencji rza-
du [Sundarajan and Balino 1993, s. 3].

Wedtug F.S. Mishkin, kryzys finansowy jest sytuacja, w ktdrej pojawiaja si¢
powazne zakldcenia na rynku finansowym. Objawiaja si¢ one znacznym spad-
kiem cen aktywow oraz upadtos$cia wielu instytucji finansowych i niefinanso-
wych [Mishkin 1995, s. 223].

Definicje kryzysu bankowego zamieszczone w niektoérych publikacjach
MFW moéwia, zZe jest to rzeczywisty 1 potencjalny run na banki badz ich upa-
dtosci, ktore powoduja zawieszanie regulowania zobowiazan przez banki lub
wymagaja od rzadu udzielenia pomocy. Inna definicj¢ kryzysu bankowego po-
daje G.G. Kaufman, wedtug ktorego jest to sytuacja, ktéra cechuje si¢ brakiem
zaufania do bankow, upadkami instytucji finansowych badz masowa interwen-
cja rzadu, jak rowniez szerokim zachwianiem bezpieczenstwa innych instytucjiZ
[Kaufman, s. 1].

W ogdlnym znaczeniu kryzys gospodarczy jest rozumiany jako recesja, de-
presja, zatamanie, zawirowanie czy chaos gospodarczy, ktore okreslaja zjawisko
ekonomiczne w gospodarce narodowej spowodowane przez czynniki wewngtrz-
ne i zewngtrzne, m.in. przez btedna polityke gospodarcza i finansowa.

Autor artykutlu przyjmuje nastgpujaca definicj¢ migdzynarodowego kryzy-
su gospodarczego: kryzys gospodarczy to gwattowne zatamanie si¢ gospodarki
w skali $wiatowej, gdy wigkszos$¢ krajow rozwinigtych i krajow rozwijajacych
si¢ jest dotknigta kryzysem. Odczuwany jest on w skali $wiatowej poprzez ha-
mowanie inwestycji, ograniczenie dost¢gpu do kredytow, oglaszanie upadtosci
firm, zwigkszenie bezrobocia, zniszczenie czgsci sektora bankowego, spowol-
nienie wymiany mi¢dzynarodowej, ograniczanie wptywéw do budzetow panstw
bogatych, co moze doprowadzi¢ do spowolnienia tempa pomocy rozwojowej dla
krajow rozwijajacych sig’.

Z r6znych publikacji z dziedziny ekonomii wynika, ze kryzys gospodarczy
w skali migdzynarodowej jest wydarzeniem okresowym, majacym jednak wplyw
na $wiatowa gospodarke. Jego pojawienie si¢ ma rdzne przyczyny, ale czgsto jest
spowodowane przez:

2Moim zadaniem, ta definicja jest raczej bliska definicji kryzysu gospodarczego.
3Nalezy definiowa¢ miedzynarodowy kryzys gospodarczy w ujeciu globalnym.
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® Dbledna polityke pienigzna prowadzona przez jeden lub kilka bankow cen-
tralnych krajow rozwinigtych (stopy procentowe na zbyt niskim poziomie,
zle inwestycje, co moze spowodowaé powstanie babli finansowych? poprzez
nadmierne inwestowanie),

® potaczenie kryzysu sektora bankowego, gietd papierow wartosciowych, to-
warowych 1 kursow wymiany walut,

® gowaltowne zmiany w polityce z pojawieniem si¢ nietolerancji i ksenofobii
oraz biedy w polityce gospodarcze;.

Kryzys gospodarczy wystepuje na rynku okresowo. Jest to zjawisko tatwo
zauwazalne od setek lat zarbwno w krajach rozwinigtych, jak 1 w krajach roz-
wijajacych sie. W krajach Afryki Subsaharyjskiej, w ktorych gospodarka jest
uzalezniona od rolnictwa, pojawia na skutek zaburzen sezonowych i klimatycz-
nych pociagajacych za soba nieurodzaje zbioru ptodow rolnych, co zwykle po-
woduje wzrost cen artykuléw zywnosciowych. Polaczenie kryzysu z brakiem
podstawowej infrastruktury oraz integracji rynku w tej cze¢sci $wiata zazwyczaj
powaznie odbija si¢ na zyciu mieszkancoéw, powodujac gtod, ubdstwo, wysoka
$miertelno$¢, bezrobocie i masowe migracje ludnosci. Czgsto$¢ takich sytuacji
kryzysowych jest bardzo nieregularna. Moga one tez mie¢ zasigg lokalny, regio-
nalny, krajowy, a nawet kontynentalny.

W przeciwienstwie do krajéw niezamoznych, kryzys gospodarczy w kra-
jach uprzemystowionych jest czg¢sto spowodowany przez nadmierne inwestycje
1 uwidacznia si¢ poprzez kryzys finansowy. Ostabienie gospodarki moze wyni-
ka¢ ze spekulacyjnej polityki finansowej bankow, opartej na ztej regulacji lub
przedwczesnym oczekiwaniu wyzszych cen. Przyktadem zawirowan gospodarki
moze by¢ na przyktad okresowy wzrost cen nieruchomosci. Kryzys moze takze
dotkna¢ rynek surowcowy (ropa naftowa, metale, mineraly i produkty zywno-
sciowe). Kraje uprzemystowione odczuwaja kryzys gospodarczy poprzez: wzrost
zadluzenia wewngtrznego i zagranicznego, spadek zatrudnienia, wzrost bezro-
bocia, spadek konsumpcji 1 inwestycji, wzrost liczby upadtosci firm. Wszystko
to moze prowadzi¢ do ograniczenia wzrostu produktu krajowego brutto (PKB)
1 niepokojow spotecznych.

Zgodnie z kontrowersyjna teoria cyklu gospodarczego, kryzys pojawia si¢
w krotkim cyklu, co 811 lat, lub w dlugim cyklu, co 3040 lat.

Cyklem koniunkturalnym okresla si¢ okresowe zmiany poziomu aktywno-
sci gospodarczej. Ze wzgledu na ztozono$¢ mechanizméw spoteczno-gospodar-
czych, sprz¢zenia zwrotne, opdznienia i wyprzedzenia zachodzace migdzy po-

“Babel finansowy okresla nadmierny poziom cen wymian na rynku aktywéw finansowych w sto-
sunku do faktycznej warto$ci dobr lub aktywow wymienianych.
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szczegolnymi procesami okreslenie zrodet cyklicznego rozwoju gospodarki jest
bardzo trudne [Milewski 2002, s. 517].

Po drugiej wojnie $wiatowej kryzys dotknat Polsk¢ wiele razy: tuz po wojnie
w 1945 1., a nastgpne w latach: 1956, 1966, 1974, 1980, 1991, 1999, 2001, 2008.
,.Cykle $winiskie” pojawiaty si¢ w Stanach Zjednoczonych w nastepujacych la-
tach: 1776, 1885, 1896, 1908, 1921, 1932, 1938, a po drugiej wojnie swiatowej
w latach 1952, 1958, 1972, 1982, 1992, 2001, 2008-2009.

Od poczatku XX wieku czgstotliwos¢ kryzysow w Stanach Zjednoczonych
jest taka sama jak w Europie. Mozna przyjac, ogolnie rzecz biorac, ze kryzysy
zaczynaja si¢ w Stanach Zjednoczonych 1 rozprzestrzeniaja w krajach Europy
1 w reszcie $wiata.

Teoria depresji gospodarczej

Na podstawie obserwacji depresji gospodarczych, ktore okresowo miaty
wplyw na gospodarke europejska od 1825 r., Karol Marks opisat kryzys jako
nieunikniong formulg wyroku historycznego. Wedtug niego, kryzysy te byty kry-
zysami nadprodukcyjnymi [Roy 1969].

Zgodnie z austriacka szkota ekonomii®, kryzysy ,.zawdzigczamy” glownie
kumulacji niedoboréw oraz niedostosowaniu produkcji do rzeczywistego zapo-
trzebowania. Proby zapobiegania lub opdzniania takiej sytuacji przez panstwo,
poprzez reglamentacje towaréw lub przez drukowanie pienigdzy bez pokrycia,
doprowadzityby do spigtrzenia problemoéw, co predzej czy pozniej skonczyltoby
si¢ kryzysem. Mozna by bylo go unikna¢, lub ograniczy¢ jego zasigg, stopnio-
wo dostosowujac niedobor gospodarczy do rzeczywistosci. Okreslenie ,,depresja
gospodarcza” stanowi bezposrednie odniesienie do koncepcji cyklu koniunktu-
ralnego w gospodarce.

Najbardziej znana teoria cyklu w tej szkole jest teoria ,,cyklu Hayeka” [Cho-
lewinski 2006, s. 59], zwiazana ze stopa procentowa. Marksistowska teoria widzi
w liberalizmie generatora kryzysu samego w sobie, gldéwnie z powodu konfliktu
interesOw migdzy pracodawcami a pracownikami. W zakresie nauk politycznych
nazwano taki stan rzeczy ,,walka klasowa”, ktéra to koncepcja gloszona byta
przez partie lewicowe az do lat osiemdziesiatych.

3Chodzi o depresje gospodarcze z powodu spadku cen aktywow.

Sprzedstawiciele tej szkoly uwazaja, ze procesy gospodarcze charakteryzuja si¢ duza doza nie-
pewnosci i statymi zaktoceniami rownowagi. W tych warunkach najlepszym rozwiazaniem koor-
dynujacym dziatalno§¢ podmiotow gospodarczych okazuje si¢ wolny rynek.
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W przeciwienstwie do zwolennikow teorii marksistowskiej, ekonomisci
liberalni widza w systemie gospodarczym mozliwos¢ samoregulacji. W XVIII
wieku obroncg 1 glosicielem teorii liberalnej byl Adam Smith, co wyrazato si¢
w jego stynnym stwierdzeniu o interwencji na rynku niewidzialnej reki.

Wigkszo$¢ wspolczesnych ekonomistow sadzi, ze koniecznie jest regulo-
wanie niektorych rynkow. Ta kwestia powinna by¢ uregulowana przez polityke
gospodarcza panstwa, na przyklad: dotacje, ulgi podatkowe, dodatkowe optaty
(podatki od emisji dwutlenku wegla) itp. J.M. Keynes’ uwaza, ze panstwo musi
interweniowac, aby doprowadzi¢ do ozywienia gospodarki w okresach kryzysu.

Pojecie kryzysu gospodarczego pozwala rowniez zwrdci¢ uwage na nastg-
pujacy fakt: gospodarka w duzej mierze zalezy od mozliwosci przewidywania
zjawisk, czyli od przekonania ludzi co do stanu gospodarki i ich przysztosci. Per-
spektywa niespokojnych czaséw lub negatywne oczekiwania moga prowadzic¢
do kryzysu gospodarczego lub przyspieszy¢ jego efekty.

Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych

Zdaniem wielu badaczy, stopniowy wzrost cen nieruchomosci w USA nie
wynika z babli finansowych, ale jest efektem wprowadzenia innowacji finan-
sowych (w tym kredytéw hipotecznych , sub-prime”®) oraz stalego przyptywu
kapitatu z nowych poteg gospodarczych (Chiny, Indie i Brazylia) i krajow eks-
portujacych ropg naftowa.

W czasie prezydentury B. Clintona stopniowy wzrost cen akcji sprzyjat trwa-
temu wzrostowi wydajnosci, zmniejszeniu ryzyka, ktoremu towarzyszyt wzrost
oszczgdnosci i stan wyptacalnosci makroekonomicznej. Te warunki polaczone
z elastyczna gospodarka, nowoczesna technologia i innowacjami w inzynierii
finansowej pozwolity Stanom Zjednoczonym cieszy¢ si¢ wzrostem wydajno$ci
przez kilka dziesigcioleci. Dla wielu inwestorow zagranicznych Stany Zjedno-
czone oznaczaty know-how, gdzie inwestycje fizyczne, jak i finansowe byly bar-
dzo optacalne.

Od 2007 r. Stany Zjednoczone do$§wiadczyly gwaltownego skurczenia sig
gospodarki, wzrostu poziomu ryzyka kredytowego i1 pogorszenia funkcjono-
wania rynku. Ujawienie kryzysu ,,sub-prime” byto spowodowane przez spadek
cen mieszkan, co z kolei doprowadzito do wyzszego poziomu deficytu u 0sob

7J. M. Keynes — tworca teorii interwencjonizmu panstwowego w dziedzinie ekonomii i finansow
publicznych.

8Termin ,,sub-prime” okresla bardzo ryzykowne pozyczki hipoteczne, a wiec kiedy hipoteka
w budowie jest zabezpieczeniem kredytu, ze zmiennym oprocentowaniem w czasie.
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prywatnych, mniej wyptacalnych. Wplyw tych niepowodzen w sektorze finan-
sowym zostal znacznie rozszerzony, ze wzglgdu na zlozonos¢ emitowanych ob-
ligacji 1 zle roztozenie ryzyka z nimi zwigzanych. Chcac zapobiec obnizce cen
nieruchomosci, innowacyjna inzynieria finansowa stworzyla instrumenty finan-
sowe tajne, nieprzejrzyste i trudne do kontrolowania.

Pomimo interwencji finansowej najwigkszych bankéw centralnych $wiata
(EBC, Bank Japonii i zwlaszcza Fed), obecny kryzys amerykanski jest odczu-
wany jako efekt domina, powodujac upadek wielu duzych bankéw na §wiecie
i spadek cen akcji na gietdach. Przyjecie planu ratowania systemu bankowego
w Stanach Zjednoczonych (plan Paulsona) 1 inne $rodki podjgte w Europie nie
wystarczyly, aby przywroci¢ zaufanie i ograniczy¢ spadek cen akcji na gietdach.
Na rynku migdzybankowym odczuwalny jest prawie catkowity paraliz spowo-
dowany przez wysokie stopy procentowe i ogélny brak zaufania. Inne sektory
gospodarki niefinansowej zaczynaja by¢ dotknigte kryzysem, nastgpuja masowe
zwolnienia z pracy, zamknigcia firm, zadtuzenia szkot itp. To pierwszy powaz-
ny kryzys finansowy w XXI wieku, powiazany z ezoterycznymi instrumentami,
ignorujacymi przepisy prawa, co sprawia, ze inwestorzy sa nerwowi. Ma tez
pewne oznaki szalenstw finansowych z minionych wiekow. Specyficznym pro-
blemem tego kryzysu jest ,,sub-prime” hipoteczny. Pytanie, ktore nalezy zadac,
brzmi: czy ten kryzys rozni si¢ od innych kryzysow?

Aby lepiej przedstawi¢ nieprzewidywalne skutki nowego kryzysu amery-
kanskiego, bedziemy korzysta¢ z badan opublikowanych w 2008 roku przez
dwoch amerykanskich ekonomistow C. Reinhart i K. Rogoffa, ktorzy staraja si¢
dokona¢ analizy kryzysoéw finansowych z przesztosci, by wyciagna¢ wnioski
1 oceni¢ skutki obecnego kryzysu w USA i w reszcie §wiata.

Wedtug niektorych, kryzys ,,sub-prime” wlasciwie zawdzigczamy albo nie-
roztropnym konsumentom, ktorzy nie dokladaja staran, by dokladnie czytac,
a co dopiero analizowa¢ umowy kredytow hipotecznych, albo kredytodawcom,
ktérzy sa chciwi i ktorych interesuje tylko ch¢¢ kumulacji zysku bez troski
o klienta. Mozna nie zgodzi¢ si¢ z tym twierdzeniem, poniewaz w warunkach,
w ktoérym ceny mieszkan stale rosna, biorac pod uwagg ulgi podatkowe na zakup
mieszkan ze strony panstwa, ktore sa udzielane konsumentom i mozliwos$¢ uzy-
skania natychmiastowego rekordowego zysku po udzieleniu pozyczek mieszka-
niowych przez banki, strategia ta jest calkiem racjonalna i optacalna zar6wno dla
jednych, jak drugich [Reinhart i Rogoftf 2008, s. 3].

Reinhart i Rogoff pordwnali zmiany wartos$ci makroekonomicznej w Stanach
Zjednoczonych w obecnym kryzysie ze $redniag zmian wartosci osiemnastu kry-
zysow, ktore dotknely kraje uprzemystowione w ciagu ostatnich trzydziestu lat,
jak réwniez ze $rednia zmian warto$ci pigciu najostrzejszych kryzysow na swie-
cie, ktore dotknely kraje takie, jak: Hiszpania w 1977 r., Norwegia w 1987 r.,
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Finlandia w 1991 r., Szwecja w 1991 r. i Japonia w 1992 r. Ich badania dostar-
czaja informacji na temat zachowania niektorych czynnikow, takich jak dtug pu-
bliczny, wzrost gospodarczy, ceny akcji, bilans ptatniczy, oraz tendencji zmian
cenowych na rynku nieruchomosci i ich konsekwencji. Jest to rownolegta ana-
liza jako$ciowa i ilo§ciowa wybranych kryzysow finansowych w celu lepszego
przedstawienia problemu, by wyciagna¢ wnioski na przysztos¢. Aby dokonac
takiego porownania, musieli oni opiera¢ si¢ na rezultatach innych badan prze-
prowadzonych w 1999 r. przez L.G. Kaminskiego i C.M. Reinhart, dotyczacych
zmian cen akcji i nieruchomos$ci w USA. Badania te wyjasniaja, w jaki sposob
moze dochodzi¢ do wstrzaséw finansowych w Stanach Zjednoczonych i opisuja
napigcia spoteczne, do ktorych te wstrzasy moga doprowadzi¢ [Kaminski i Re-
inhart 1999, s. 6].

Jako punkt odniesienia do kryzysu ,,sub-prime” Reinhart i Rogoff wzig-
li dane z osiemnastu wybranych bankéw, dotknigtych kryzysem finansowym po
drugiej wojnie $wiatowej, zdefiniowane przez Kaminskiego i Reinhart w 1999 r.,
anastgpnie przez G. Caprio w 2005 r. [Caprio, Klingebiel, Laeven, Noguera 2005,
s. 307], oraz dane z pigciu najwigkszych kryzysow finansowych. Te podstawowe
elementy okazatly si¢ najlepszymi wskaznikami do poréwnan dzisiejszych kry-
zysow finansowych, ktory dotknety kraje o duzych przeptywach kapitatowych.

Poréwnania kryzyséw

W tym poréwnaniu opieram sig, jak poprzednio, na badaniach przyprowa-
dzonych przez wybitnych ekonomistéw amerykanskich (M. Reinhart i K. Rogof-
fa) z Uniwersytetu Maryland w USA. Przedmiot ich badan dotyczyl poréwnania
wybranych kryzyséw finansowych po drugiej wojnie §wiatowej z obecnym kry-
zysem w Stanach Zjednoczonych. Analizy sa przedstawione graficznie.

Rysunek 1 przedstawia poréwnanie roznych okresow ewolucji cen nieru-
chomosci.

Litera T na osi oznacza poczatek kryzysu, t+3 oznacza trzy lata od poczatku,
t—4 wskazuje cztery lata przed kryzysem itd.

Linia ciagta przedstawia kryzys w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. Kryzys
ten, w poréwnaniu do innych sytuacji kryzysowych, ktore sa przedmiotami ana-
liz do okresu t+3, ma nieznana jeszcze przysztosc.

Rysunek 1 pokazuje znaczenie zmian cen mieszkan w okresie kryzysowym.
Najwigkszy wzrost cen mieszkan jest notowany w obecnym kryzysie Stanow
Zjednoczonych w poréwnaniu do $rednich 5 najwigkszych wybranych kryzysow
finansowych i do $rednich wybranych 18 kryzysow finansowych po drugiej woj-
nie Swiatowej.
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Rysunek 1

Wskaznik wzrostu cen mieszkan i wybrane kryzysy

Zrédio: Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International Histo-
rical Comparison. University of Maryland and the NBER, 2008 USA.

Rysunek 2 przedstawia wskaznik wzrostu cen akcji na rynku finansowym.
Mozna tu zaobserwowac, ze Stany Zjednoczone sa modelowym krajem kryzy-
sowym. Srednie 5 najwigkszych wybranych kryzysow finansowych miaty nizsze
wskazniki wzrostu cen akcji niz w obecnym kryzysie, co byto zastuga Fed, ktory
pompowat znaczne kwoty pienigdzy na stymulowanie gospodarki w pierwszej
fazie kryzysu.

Rysunek 3 pokazuje stosunek salda na rachunku obrotéw biezacych do PKB
przed kryzysami finansowymi. Ta analiza pokazuje réwniez, ze USA sa typo-
wa $ciezka kryzysowa ze wzgledu na rosnacy deficyt bilansu platniczego, osia-
gajacy ponad 6% PKB przed wybuchem kryzysu. Porownujac to do $redniej
z wybranych osiemnastu kryzysow finansowych w krajach uprzemystowionych,
mozna stwierdzi¢, ze kryzys w USA jest najgorszym kryzysem po drugiej wojnie
Swiatowe;.

Istnieja liczne badania ekonomiczne, ktdre probuja ustali¢ przyczyny ogrom-
nego deficytu bilansu ptatniczego Stanow Zjednoczonych. Jak sugeruja niekto-
rzy badacze, obecny przypadek kryzysowy Stanéw Zjednoczonych jest zupetnie
inny niz przypadek innych kryzysow finansowych po drugiej wojnie §wiatowej,
gdyz dopiero czas pokaze, czy ten kryzys skonczy si¢ tagodnie czy uciazliwie
dla gospodarki.
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Wskaznik wzrostu

133 4

fan I
12y N
- ! )
25 4 P
US54, 2003 = 100 v -
201 "
L[]
113 1 i
,} i
110 1 - ,*
105 !
! ]
100 1 !
" ]
95 Srednie wybranych 18 kryzyséw . y
- finansowych po Il wojnie $wiatowej * . ‘
* ’
20 1 ‘ .
* +  Srednie wybranych
85 1 v 5 najwigkszych
Wskaznik wzrostu, t—4 = 100 kryzysow finansowych
83 T T T T T T T 1 cz”
-4 t-3 t-2 t-1 T t+1 t+2 t+3
Rysunek 2

Wskaznik wzrostu cen akcji i wybrane kryzysy
Zrodto: Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International Histo-
rical Comparison. University of Maryland and the NBER, 2008 USA.

t-4 t-3 t-2 t-1 T
0 t t t t
a1+
—~—
e
24+ —
- —
b —_—

==} 34
E -
=
2
2 oaq
2
E]
=
Pl

54

uss —
6+
Srednie wybranych 18 kryzyséw
. finansowych po Il wojnie $wiatowej
Rysunek 3

Salda na rachunku obrotow biezacych/PKB przed wybranymi kryzysami finansowymi
Zroédto: Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International Histo-
rical Comparison. University of Maryland and the NBER, 2008 USA.



90

Innym poréwnaniem jest realna stopa wzrostu PKB per capita, co przedsta-
wiono na rysunku 4. Krzywa wzrostu PKB per capita w kryzysie amerykanskim
zaczyna przybieraC ksztatt litery V, co cechuje wezesniejsze kryzysy. Dla osiem-
nastu kryzysow finansowych $rednia stopa wzrostu PKB na mieszkanca wyno-
sita 0%, co byto bardzo niepokojacym zjawiskiem, poniewaz trzeba byto czeka¢
co najmniej 2 lata, aby odwroci¢ te negatywne tendencje.

Realny wzrost PKB per capita
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Realny wzrost PKB per capita i kryzysy finansowe
Zroédto: Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International Histo-
rical Comparison. University of Maryland and the NBER, 2008 USA.

W przypadku $rednich 5 najwigkszych wybranych kryzysow sytuacja byla
znacznie gorsza i dtuzsza. PKB na mieszkanca spadt z 5 do —1% w momencie
wybuchu kryzysu i ta negatywna tendencja utrzymywala si¢ przez 3 lata.

Stwierdzono takze tendencj¢ spadkowa dynamiki wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych (rys. 4). Mozna rejestrowac to zjawisko w ramach typowego kry-
zysu, poniewaz kryzys ten jest w poczatkowej fazie i zbyt wczesnie, aby ustalic,
jakie beda jego negatywne skutki i jak wptynie na wzrost gospodarczy w USA
1 w reszcie swiata. Ten kryzys juz przekracza granice Stanéow Zjednoczonych,
moze by¢ dhugi 1 bardzo trudny dla gospodarki $wiata.

Rysunek 5 prezentuje udzial dlugu publicznego w PKB. Wzrost zadtuze-
nia jest wskaznikiem prawie wszystkich kryzyséw po drugiej wojnie Swiatowe;j,
a nawet kryzysu amerykanskiego w 1984 r. Dlug publiczny okresla si¢ jako fi-
nansowe zobowiazanie wtadz publicznych z tytutu zaciagnigcia pozyczek. Jest
on zobowigzaniem panstwa powstalym w wyniku:
® zaciagnigcia bezposrednich pozyczek oraz kredytow,
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® cmisji papierow wartosciowych (obligacje), ktore sa specyficzna forma
zaciagania bezposrednich pozyczek pienigznych. Papiery wartosciowe sa
potwierdzeniem stosunkow wierzycielsko-dhuzniczych migdzy wiadzami

a pozyczkodawcami,
® nieregulowania przez jednostki sektora publicznego wymagalnych zobowia-

zan.

Najwazniejsza przyczyna powstania dlugu publicznego jest jednak zaciaga-
nie pozyczek na pokrycie deficytu budzetowego [Owsiak 2005, s. 330].

Na rysunku 5 mozna zauwazy¢, ze dlug publiczny w Stanach Zjednoczonych
ro$nie o wiele wolniej w porownaniu z pozostalymi wybranymi kryzysami. Jed-
nak jezeli do tego zadluzenia amerykanskiego dodajemy ogromny diug sektora
prywatnego, to zadtuzenie Stanéw Zjednoczonych w poréwnaniu z wybranymi
kryzysami byloby znacznie wyzsze. Amerykanski dtug publiczny wzrasta kazde-
go roku o warto$¢ biezacego deficytu. Jednakze realna wartos¢ deficytu budzeto-
wego zalezy w znacznej mierze od poziomu inflacji [Stiglitz 2001, s. 57].

Wspolzalezno$¢ migdzy badanymi wykresami niekoniecznie jest przyczy-
nowa, ale mozna sugerowac, ze jesli Stany Zjednoczone nie zaznaja znacznego
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spadku wzrostu gospodarki w dtugim okresie, to nalezaloby uznac¢ t¢ sytuacje za
bardzo ,,specyficzna” i bardzo szczegsliwa dla USA.

Rysunek 6 przedstawia rozne okresy od 1995 (t7-6 =1995) realnego wzrostu
PKB w Polsce. Na osi X znajduja si¢ nastgpujace oznaczenia: T oznacza pocza-
tek obecnego kryzysu, t+1 oznacza rok od poczatku kryzysu, T przedstawia
depresjg gospodarcza w 2001 r., t”-6 wskazuje szes¢ lata przed T”.

Z rysunku 6 wynika, iz krzywa realnego wzrostu PKB w obecnym kryzysie
w Polsce cechuje si¢ znacznym spadkiem z pigcioprocentowego wzrostu do jed-
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Zrodto: NBP, opracowanie wiasne.

nego procenta, co doprowadzito juz do ograniczenia popytu globalnego i spadku
zatrudnienia, ktore wynosi aktualnie okoto 10% potencjalnej czynnej zawodo-
wo grupy w gospodarce. Analizujac taki stan rzeczy, J.M. Keynes dochodzi do
wniosku, ze trzeba uruchomi¢ motor inwestycyjny przez zwigkszenie wydatkow
panstwowych, ktore powigkszaja ogolna sita nabywcza ludnosci. Wedtug niego,
uruchomienie mechanizmu mnoznika inwestycyjnego powoduje wzrost docho-
du narodowego i zatrudnienia.

WhioskKi

W marcu 2003 r. Alan Greenspan, w swoim raporcie ,,The Home Mortgage
Market” pisat o kapitalizmie amerykanskim, ze zmierza ku kryzysowi tysiaclet-
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niemu i przewidywal wybuch kryzysu w 2007 r. Dla niego fundamentem kryzy-
su byta deregulacja rynku mieszkaniowego [Greenspan 2003].

Wiadomo jest, ze kazdy kryzys finansowy jest inny, ale mimo to maja one
pewne podobienstwa w ramach ksztattowania cen aktywow, akumulacji zadtuze-
nia, tempa wzrostu gospodarczego i deficytu bilansu ptatniczego.

Wedtug Kaminskiego i Reinhart, postgp technologiczny obnizyt koszty
transakcji na rynkach finansowych i jednocze$nie umozliwit rozszerzenie instru-
mentow inzynierii finansowych. Powstanie mniej regulowanych lub nieuregulo-
wanych nowych jednostek inzynierii finansowej odegrato istotna rol¢ w amery-
kanskim systemie finansowym, przyczyniajac si¢ do stabilizacji niektorych ro-
dzajow wstrzasow, ale widac takze, ze przyczynito si¢ do pogorszenia mocnych
stron gospodarki i kraj stat si¢ bardziej podatny na kryzys. Wedtug nich, dzigki
tym innowacjom inzynierii finansowej w Stanach Zjednoczonych kryzys ten nie
bedzie az tak bardzo bolesny. Zdaniem wielu badaczy, kryzys ten moze r6znic¢
si¢ od poprzednich kryzysoéw finansowych z wielu przyczyn. W obecnej gospo-
darce §wiatowej inflacja jest nizsza i lepiej opanowana i jest to wazny czynnik
wplywajacy na ztagodzenie kryzysu, a Stany Zjednoczone nie maja trudnosci
z systemem stalych kursow wymiany. Z drugiej strony, widoczny spadek efek-
tywnosci gospodarczej i cen nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych tworzy
niesprzyjajace warunki do udzielania kredytow podmiotom gospodarczym.

Nadwyzki bilansu ptatniczego nowych poteg gospodarczych (Chiny, In-
die, Brazylia) w formie pozyczek trafily do gospodarki Stanéw Zjednoczonych.
Roéwniez duzo gotowki naptyneto do USA z krajow eksportujacych rope naftowa
w celu ratowania gospodarki amerykanskiej. Trzeba takze przyzna¢, ze kryzys
amerykanski jest juz kryzysem §wiatowym, a decydenci powinno robi¢ wszyst-
ko, aby unikna¢ znacznego pogorszenia stanu gospodarki $wiata.
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International economic crises and their consequences

Abstract

To rapid economic deterioration in the world economy affected the majority
of developing countries by the crisis. It is felt globally by inhibiting investment,
limiting access to credit, bankruptcy publishing companies, the increase in
unemployment, the destruction of part of the banking sector, the slowdown of
international exchange, reducing revenue to the budgets of rich countries, which
may lead to a slowdown in the pace of development assistance to developing
countries.

The concept of economic crisis, it also serves to draw attention to the follo-
wing fact: the economy depends to a large extent on the possibility of predicting
phenomena, which depends to a large extent on the beliefs of people about the
state of the economy, and their future. In contrast, the prospect of troubled times
or negative expectations may lead to an economic crisis or the speed of its re-
sults. According to the researchers the crisis may be different from the previous
financial crises for a number of reasons, namely: in the current global economy
and lower inflation is better controlled and is an important factor in easing the
crisis.



