* X x
: Polityki Europejskie,
+ Finanse i Marketing
* x kX 9(58) 2013

Tomasz Adamowicz,
Panstwowa Szkola Wyisza im. PapieZa Jana Pawla IT
w Bialej Podlaskiej

Przyczyny i skutki I fazy kryzysu finansowego
lat 2007-2009 w wybranych krajach na Swiecie

Causes and results of the first phase of the financial crisis
in 2007-2009 in selected countries

Referat w syntetyczny sposob przedstawia pierwszq faze (lata 2007-2009) swiatowego
kryzysu finansowego. Jako gltownq przyczyne kryzysu wskazano motywy postepowania wielkich
amerykanskich bankow inwestycyjnych, wzmacniane przez zmiany w legislacji i srodowisku
makroekonomicznym. Po przedstawieniu definicji i przestanek wybuchu kryzysu, zaprezentowano
jego gtowne przejawy w roznych obszarach — na rynku nieruchomosci, na rynkach finansowych,
kryzys zaufania, a takze jego przebieg poza Polskq i w Polsce. Zaprezentowano rowniez
najwazniejsze sciezki walki z kryzysem, koncentrujqc sie na jego pierwszej fazie. W podsumowaniu
przedstawiono generalne poglady autora odnosnie perspektywy rozwoju zjawisk kryzysowych
w nastepnych latach.

Stowa kluczowe: swiatowy kryzys finansowy, przyczyny i skutki kryzysu finansowego

Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na poczatkowym okresie tak zwanego
swiatowego kryzysu finansowego. Poprzez nakres§lenie obrazu ogdélnych czynnikoéw
ryzyka sprzyjajacych rozwojowi kryzysu, zaprezentowano genezg zjawisk finansowych
oraz ich skutki w skali globalnej. Opracowanie nie wykracza poza rok 2009, jako Ze na
dokonanie rzetelnej oceny sytuacji na rynkach finansowych 1 w skali
makroekonomicznej wydaje si¢ za wczesnie. Wynika to przede wszystkim nadal z braku
zastosowania jednolitej i spojnej polityki gospodarczej majacej na celu ograniczanie
zjawisk kryzysowych i wspieranie wzrostu gospodarczego w skali nie tyle gospodarek
narodowych, ale takze na poziomie sub-narodowym (Unia Europejska).

Kryzys finansowy to ogodlno§wiatowy kryzys ekonomiczny rynku finansowego
i bankowego w latach 2007-2009, kontynuowany w nastgpnych latach w umiarkowanie
zmienionej formie, tak zwanego kryzysu zadluzeniowego. W ujeciu syntetycznym
i generalnym, poczatek kryzysowi data zapa$¢ na rynku pozyczek hipotecznych
wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych. Kryzys zostal spowodowany przez
pozyczki (kredyty) zabezpieczone hipotecznie, ktore udzielaly banki przy wysokim
ryzyku splaty, osobom o niewystarczajacych mozliwosciach finansowych (wysokie
ryzyko idiosynkratyczne/indywidualne). Pozyczki te stawaly si¢ nastgpnie
zabezpieczeniem strukturyzowanych obligacji, masowo sprzedawanych w celach
inwestycyjnych i spekulacyjnych przez prywatne instytucje finansowe, w tym



najwicksze banki amerykanskie i europejskie. Swiadomos¢ ryzyka tkwiacego w tych
obligacjach byla niewielka, gdyz od ponad dekady trwal wzrost cen na rynku
nieruchomos$ci, a czotowe instytucje ratingowe (Standard&Poors, Moody’s, Fitch)
wystawialy wysokie oceny bezpieczenstwa rzeczonym obligacjom. Wysoki odsetek
kredytobiorcow niesptacajacych swoich zobowiazan poskutkowal z kolei brakiem
gotowki na rynku kredytowym i niestabilno$cia (zagrozeniem utratg ptynnosci
i wyptacalnosci) instytucji finansowych.

Geneza kryzysu

Kryzys dotyczyl poczatkowo tylko amerykanskich bankow inwestycyjnych.
Przetomowym momentem, majacym wptyw na kryzys, bylo wejscie na gietd¢ w Nowym
Jorku, w latach dziewigédziesiatych ubieglego wieku, jednego z najwigkszych bankow
inwestycyjnych Goldman Sachs. Wejscie na gield¢ w sytuacji wigkszosci spolek
gieldowych determinuje — przynajmniej w pierwszym okresie — zmiang hierarchii celow
strategicznych, w postaci przesuni¢cia na pierwsze miejsce celu polegajacego na
maksymalizacji zyskow biezacych. Bezposredni motywem tego rodzaju redefinicji jest
prozaiczny. Od wielkosci wyniku finansowego netto zaleza bezposrednio bonusy dla
zarzadu 1 wysokiej kadry zarzadzajacej. W takich warunkach najczgsciej kwestie
rzetelnej wyceny ryzyka, a nawet zwyklej uczciwosci w zarzadzaniu schodza na dalszy
plan. Innymi slowy — z jednej strony czujnos¢ i wrazliwo$¢ zarzadzajacych ryzykiem na
sygnaly ostrzegawcze ulega stgpieniu (do czasu generowania wysokich przychodéw
gotowkowych generowanych przez wzrost wolumendw sprzedazowych), a z drugiej
strony — czyni uszy zarzadow bankéw zamknigtymi dla ewentualnych ostrzezen
ptynacych z obszaru zarzadzania ryzykiem (ktorych wystapienie jest takze mato
prawdopodobne). Konsekwencja tego byl bardzo znaczacy wzrost skali operacji
obarczonych wysokim ryzykiem. Istotnym faktem jest rowniez wycofanie w 1999 r.
przepisu w amerykanskim prawie bankowym o zakazie laczenia dwoch typow
bankowos$ci: inwestycyjnej (dopuszczajacej podejmowanie dziatalnosci o duzym
ryzyku) i depozytowo-kredytowe;.

Kryzys na rynku nieruchomosci

Innym niezwykle istotnym aspektem kryzysu byto zalamanie na rynku nieruchomosci
amerykanskich, poprzedzone kilkuletnim nieracjonalnym wzrostem ich cen. Rozwazmy
w syntetyczny sposob genez¢ tego zatamania. Pod koniec lat dziewigcdziesiatych
amerykanskie wladze, z socjalistycznym prezydentem Williamem Clintonem na czele
prowadzity krétkowzroczna, populistyczna polityke, gloszac iz kazdy obywatel Stanow
Zjednoczonych powinien mie¢ mozliwo$¢ posiadania domu na wiasnos¢. W tym celu
prezydent Clinton doprowadzil do wsparcia czgSciowo panstwowych firm Federal
National Mortgage Assosiation (FannieMae) oraz Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FreddieMac) znacznymi srodkami pienigznymi z kieszeni amerykanskiego
podatnika, ktore zostaly przeznaczone na gwarantowanie przez te instytucje kredytow
mieszkaniowych zacigganych przez osoby mato zarabiajace.
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Wazna rolg w latach przed wybuchem kryzysu odegrala takze amerykanska Rezerwa
Federalna (ang. Federal Reserve - FED), czyli instytucja sprawujaca nadzor na bankami
i prowadzaca polityke pieni¢zna, w ramach ktorej ustala stopy procentowe. W roku 2000
gieldy amerykanskie (w szczegolnosci NASDAQ) zatamaty si¢ na skutek nadmiernego
przecenienia przedsigbiorstw z szeroko pojetej branzy technologicznej (tzw. "pgknigcie
banki internetowej"). Krach ten wywotat trwajace okoto 2 lata zahamowanie wzrostu
gospodarczego. Odpowiedzia Rezerwy Federalnej bylo stopniowe obnizanie stop
procentowych do wyjatkowo niskich poziomow (1,25% w listopadzie 2002 roku). Co za
tym idzie znacznie spadly ceny kredytow oraz oprocentowanie lokat bankowych.
Natomiast w tym samym czasie inflacja byla wyzsza (2,2% w listopadzie 2002 rok do
roku). Naturalna rynkowa reakcja ludnosci i przedsigbiorstw bylo poszukiwania
inwestycji, ktore pozwola ochroni¢ posiadany kapital przed utrata wartosci. Inwestycja
taka okazaly si¢ nieruchomo$ci. Dodatkowym bodzcem zachgcajacym do ich zakupu
bylo niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych. Zwigkszony popyt na domy i
mieszkania spowodowal wzrost cen. To z kolei prowadzilo do coraz bardziej
powszechnego zjawiska kupowania nieruchomo$ci na kredyt celem ich szybkiej
sprzedazy przy zarobku od kilkunastu do kilkudziesigciu procent. Tym sposobem
nakrecita sig spirala - kupowano bo mozna bylo tatwo zarobi¢ na wzroécie cen, ceny
wzrastaty bo kupowano. Bardzo wielu 0sob czy rodzin, ktéore w tamtym czasie kupity
mieszkanie nie bylo na to w rzeczywistosci sta¢, otrzymywaly one jednak tzw. kredyt
subprime, czgsto gwarantowany przez instytucje panstwowe (Fannie i Freddie).

Wktad w formowanie nieruchomo$ciowej banki spekulacyjnej oprdcz nierozwaznych
wladz miata takze branza ustug finansowych. Podstawowym bledem finansistow byta
wiara w niekonczacy si¢ wzrost cen nieruchomosci. W zwiazku z tym oferowali oni
kredyty ludziom zarabiajacym niewystarczajaco duzo aby je sptacal, zaktadajac, ze w
razie ich niewyptacalnosci zarobia na sprzedazy zastawionej nieruchomosci. Dodatkowo
bankierzy inwestycyjni zaczgli przenosi¢ ryzyko z posiadanych aktywow na inwestorow
prywatnych i instytucjonalnych zamieniajac i sprzedajac posiadane nalezno$ci w papiery
wartosciowe, tzw. mortgage-backed securities. Z racji tego, ze stopy procentowe byly na
niskich poziomach papiery te cieszyly si¢ sporym wzigciem wsrod inwestorow chcacych
osiagna¢ stopy zwrotu powyzej przecigtnej. Dodatkowo do zakupu zachgcaty wysokie
ratingi wystawione przez agencje takie jak Standard&Poors, Moody's czy Fitch. Agencje
te pobieraly wynagrodzenie za ratingi od instytucji, ktére oferowaly produkty tym
ratingom podlegajacym. Podejrzewa sig, ze oceny dokonywane przez agencje nie byty
obiektywne. Dziatania te sg przedmiotem s$ledztwa komisji ztozonej z cztonkéw Izby
Reprezentantow. Innym instrumentem finansowym sprzedawanym instytucjom na catym
swiecie byty tzw. CDS - credit default swap - ich konstrukcja polega na tym, ze jedna
strona w zamian za wynagrodzenie zobowiazuje si¢ do splaty zabezpieczonej CDSem
wierzytelnosci strony drugiej, w wypadku gdyby faktyczny dhuznik tej wierzytelnosci
nie splacit. De facto jest to wigc ubezpieczenie splaty kredyty przez osoby prywatne
1 przedsigbiorstwa. Rowniez te papiery posiadaty wysokie ratingi.

Wedlug dr Oskara Bernla, wsréd zréznicowanych przyczyn wybuchu s$wiatowego

kryzysu $wiatowego pierwsze miejsce nalezy si¢ wlasnie wspomnianym juz kredytom
., subprime”, tzn. szczegblnego rodzaju kredytom hipotecznym, przyznawanych dla oséb
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o ztej lub watpliwej historii kredytowej, o zmiennym oprocentowaniu. Zostaly one
udzielone klientom o wysokim poziomie ryzyka sptaty nalezno$ci (niskie dochody, brak
stabilizacji zawodowej).

Regres na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych subprime rozkwitt w potowie
2007 r., jednak objawy kryzysu pojawialy si¢ jeszcze wczesniej. Aby zrozumieé caty
mechanizm, trzeba cofna¢ si¢ jeszcze dalej, do lat trzydziestych XX wieku i ustawy
powotujacej kasy pozyczkowe. Ich celem bylo wspomaganie budownictwa
mieszkaniowego przez fundusze federalne. Z czasem jednak przepisy o zasadach
funkcjonowania kas zaczely si¢ zmienia¢ do tego stopnia, ze nastapito zniesienie
kontroli nad tworzonymi na bazie wspomnianej ustawy kasami. Pozbawione nadzoru
kasy zaczely udziela¢ pozyczek osobom o niskich dochodach, w zamian za wysokie
oprocentowanie.

W poszukiwaniu nowych sposobdéw inwestowania, najpierw fundusze hedgingowe
(instytucje finansowe zarzadzajace powierzonym kapitalem, w sposdb polegajacy na
kupnie i krotkiej sprzedazy papieréw na rynku kapitalowym), a nastgpnie banki zaczely
inwestowa¢ $rodki finansowe w fundusze pozyczkowe. Portfele bankow peczniaty
i trzeba byto znalez¢ sposob na pozbywanie sig czg$ci aktywow, aby mdc rozwijaé dalej
akcje kredytows. Zaczelo si¢ przejmowanie mniejszych funduszy i taczenie aktywow
w grupy, na podstawie ktorych sekurytyzowano je, emitujac tzw. Collateralized Debt
Obligations (CDO) czy Mortgage Backed Securities (MBS). Rozwit przezywat tez rynek
pochodnych instrumentéw kredytowych, wsrod ktorych najwigksza popularnoscia
cieszyly si¢ Credit Default Swaps (CDS), pozwalajace na ubezpieczenie si¢ przed
ryzykiem kredytowym.

Instytucje kredytowe ignorujac catkowicie podstawowe zasady finansowania, udzielaty
kredytow osobom nie posiadajacym statego zrédta dochodu. W efekcie zwigkszonego
popytu ceny nieruchomosci zaczgly rosna¢ w zawrotnym tempie. A staly wzrost ich
wartoéci pozwalal refinansowaé kredyty hipoteczne wedlug biezacej wartosci
nieruchomosci, stanowiac zrodlo tatwo dostgpnej gotowki (ang. Mortgage Equity
Withdrawal - MEW). Wartos¢ MEW, dzigki ktorym Amerykanie pod zastaw
nieruchomosci pozyczyli srodki na wydatki konsumpcyjne na przestrzeni lat 2001-2007
znacznie przekroczyla bilion dolaréw. Ryzykowne pozyczki niemal rownoczesnie
przekazywane byly niczego nie spodziewajacym sie inwestorom poprzez rynek MBS.
W sytuacji idealnej kupujacy mogt refinansowaé albo spienigzy¢é dom po roku lub
dwoch, gdy jego wartos¢ wzrosta o powiedzmy 15-20 procent, kredytodawca
finansujacy zakup nieruchomosci wprowadzat ryzykowna pozyczke do obrotu
spekulacyjnego, gdzie inwestor uzyskiwal zwykle ok. 15 procentowa roczna stopg
zwrotu. Ten sam kredytobiorca obstugujac kredyt pobierat odsetki i prowizje i mogt
réwnoczesnie w ramach stworzonego konglomeratu finansowego posiada¢ w portfelu
MBS-y oparte na udzielonych pozyczkach zarabiajac w ten sposob z dwoch zrodet
odnoszacych sig do tych samych aktywow.

Dopdki trwat trend wzrostowy, caly mechanizm byt cudowna wolnorynkowa maszyna
generujaca zyski. Wzrastajacy poziom cen nieruchomos$ci podzielit rynek na kilka
segmentow, a mianowicie na pozyczkodawcow, pozyczkobiorcow, emitentow MBS-ow,
posrednikow, ubezpieczycieli, agencje ratingowe, Fannie Mae i Freddie Mac oraz
inwestordw, z ktorych wszyscy osiagali okre§lonego rodzaju korzysci.
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Po raz ostatni FED obnizyt stopy 25 czerwca 2003 roku. Rok pézniej - ze wzgledu na
rosnace koszty kredytu - zaczela si¢ seria podwyzek, ktora trwala do 29 czerwca 2006
roku. Stopy procentowe wzrosty w tym okresie z 1% o 4,25 punktu procentowego do
czerwca 2006 r. Rosnace oprocentowanie lokat bylo przyczyna mniejszego
zainteresowania inwestycja w  nieruchomo$ci. Jednoczesnie podniosto  sig
oprocentowanie kredytow, a wigc znacznie wzrosty obciazenia domowych budzetow
milionow amerykanskich rodzin. Wiele z nich zaprzestato sptacania zobowiazan. Banki
przejmowaty zadluzone domy, a nastgpnie wystawialy je na sprzedaz. Zwigkszona podaz
oraz zmniejszony popyt zaowocowaty szybkim spadkiem cen. Nakrgcala si¢ kolejna
spirala. W okresie od poczatku 2006 do potowy 2007 r. ceny nieruchomosci ze wzgledu
na rosnaca podaz spadty tak znacznie, ze amerykanska banka ostatecznie pekta, a skutki
tego zaczgly rozprzestrzeniac sig¢ na caly $wiat. Kryzys na rynku nieruchomosci w USA
szybko okazat si¢ ogolnoswiatowym problemem.

W zwiazku ze spadkiem warto$ci zabezpieczen hipotecznych banki zadaly od swoich
klientow zwigkszenia zastawu, a gdy nie bylo to mozliwe przejmowaly i wystawiaty na
sprzedaz kolejne nieruchomosci jeszcze bardziej przyczyniajac sig¢ do spadku cen. Tym
sposobem w 2007 roku banki staly si¢ wlascicielem setek tysigcy domow, ktore musiaty
sprzeda¢ duzo ponizej wartosci kredytow udzielonych na ich zakupdéw. Jednoczesnie
zaznaczyly si¢ pierwsze negatywne wplywy na realna gospodarke, do tej pory bowiem
kryzys miat miejsce jedynie w sektorze finansowym. Najbardziej ucierpiata branza
dewelopersko - budowlana. Jako, ze rynek zostal zalany tanimi domami zupetnie nie
optacalne stato si¢ budowanie nowych, co spowodowato upadki firm budowlanych
i zwolnienia pracownikéw. Zmalala takze konsumpcja, co bylo skutkiem zubozenia
amerykanskich rodzin w wyniku wzrostu obciazen zwiazanych z konieczno$cia
zapewnienia dachu nad glowa.

W miar¢ postepu kryzysu kolejne instytucje na catym $wiecie zaczgly ujawniaé
poniesione straty. Na poczatku podawano informacje bezposrednio zwigzane
z kredytami subprime, jednak do$¢ szybko problemy zaczgly zglasza¢ instytucje
zaangazowane na rynku CDO, MBS i CDS.

Najwigksze odpisy zwiazane z utrata wartoSci aktywow ujawnity banki agresywnie
dzialajace na rynku kredytow subprime. Z pewno$cia nie sa to dane ostateczne gdyz
banki niechgtnie ujawniaja takie informacje. W tej sytuacji trudno jest mowic
o mozliwym poziomie wszystkich strat, zwlaszcza, ze czg$¢ z nich jest bardzo trudno
oszacowaé, ze wzgledu na skomplikowana budowe strukturyzowanych instrumentow
pochodnych powiazanych z kredytami subprime. Cigzko jest takze oceni¢ faktyczna
warto$¢ réznego rodzaju wehikutow finansowych Structured Investment Vehicles (SIV)
opartych na niejednolitych aktywach, ktore po zsekurytyzowaniu wypuszczane byty na
rynek w postaci papieréw wartosciowych.

Rezerwy na takie wlasnie strukturyzowane pochodne utworzy¢ musial amerykanski
ubezpieczyciel American International Group (na kwote 11,5 mld USD) oraz MBIA
i Ambac Financial Group, czyli najwigksi ubezpieczyciele obligacji w USA, ktdrych
faczne odpisy wyniosty okoto 9 mld USD. Drugi najwigkszy emitent obligacji typu
mortgage bonds w USA - Bear Stearns, musiat przeznaczy¢ 3,2 mld USD na ratowanie
swoich funduszy hedgingowych, cho¢ i to nie uratowatlo go przed upadkiem. Byle
agencje rzadowe powotane do finansowania rynku nieruchomos$ci Fannie Mae i1 Freddie
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Mac musiaty utworzy¢ ok. 4,7 mld USD rezerw na straty zwiazane ze spadkiem wartosci
kredytow subprime. Straty zwiazane z kredytami subprime nie dotycza tylko instytucji
amerykanskich. Odpisy lub straty wynikajace z zaangazowania w instrumenty
powiazane z kredytami subprime ujawnity m.in. takie instytucje jak Santander Consumer
Finance i IKB Deutsche Industriebank, kazdy na kwotg ok. 5,2 mld USD, Credit
Agricole ok. 3 mld USD, HSBC ok. 3,4 mld USD, a takze Barclays Bank, Royal Bank of
Scotland, Societe Generale, kazdy po ok. 2,6 mld USD oraz Fortis 2,3 mld USD, a nawet
niemiecki bank panstwowy HSH Nordbank, ktoérego straty siegnety 1,7 mld USD.
Wartosci nie wszystkich odpisow lub strat da si¢ jednoznacznie okresli¢, np. Deutsche
Bank podat, ze jego straty wynikajace z instrumentéw powiazanych z kredytami
subprime w III kw. 2007 r. wyniosty ok. 2,4 mld USD, jednak straty za caty rok byly
mniejsze. Warto zauwazy¢, ze w 2007 r. i w latach nastgpnych banki dziatajace w Polsce
nie ujawnity strat wynikajacych bezposrednio z kryzysu subprime.

Ujawnionych do tej pory strat jest z pewnos$cia wigcej niz wskazano powyzej, a eksperci
oceniaja, ze kilkadziesiat instytucji zaangazowanych na rynku kredytéw subprime moze
straci¢ samodzielnos$¢ lub oglosi¢ upadtos¢ w wyniku kryzysu. Upadtosé oglosit m.in.
fundusz hedgingowy Peloton Partners oraz Carlyle Capital, a takze znacjonalizowany
bank Northern Rock. Jednym z najwigkszych przegranych jest Bear Stearns, ktory ze
wzgledu na utratg ptynnosci zostat przejety przez swojego konkurenta JP Morgan Chase
Bank za 236 min USD, tj. po 2 USD za ta sama akcjg, ktora jeszcze w styczniu 2007 .
kosztowata ponad 170 USD.

W obliczu takich strat pojawia si¢ pytanie jak to mozliwe? Dobrym przyktadem
odpowiadajacym na to pytanie jest dziatalno§¢ wspomnianego funduszu Carlyle Capital,
ktoéry posiadajac aktywa na poziomie okoto 670 mln USD i wykorzystujac lewarowanie
nabyl aktywa za blisko 22 mld USD. W wyniku spadku warto$ci posiadanych aktywow,
instytucje kredytujace zazadaty wptacenia dodatkowych depozytéw zabezpieczajacych,
ktore najpierw zostaly sfinansowane przez Carlyle Group w kwocie 150 mln USD,
jednak po wezwaniu do wptacenia kolejnych 400 mln USD, okazalo sig, ze fundusz nie
jest wyplacalny. Problemy instytucji finansowych to wigc nie tylko same straty
wynikajace z kryzysu, ale takze brak ptynnosci. Konsekwencja kryzysu ptynnosci na
rynku instrumentéw pochodnych opartych o dlugi hipoteczne byty réwniez klopoty
instytucji ubezpieczeniowych - gwarantow emisji. Skalg¢ ich zaangazowania pokazuje
siggajaca pot biliona dolarow warto§¢ pozycji firmy AIG w transakcjach swapow
kredytowych na koniec 2007 r. Zatamanie na rynku spowodowalo, ze agencja Moody's
obnizyla najwigkszemu amerykanskiemu ubezpieczycielowi rating kredytowy co
spowodowalo znaczny wzrost wymaganego w transakcjach swapoéw kredytowych
zastawu gwarancyjnego. AIG nie bylo w stanie go uzupeli¢ i znalazto si¢ nad
przepascia.

W tak zlozonej sytuacji, trudno jest oceni¢ dalszy rozwoj wypadkow, gdyz jeden
nieodpowiedni sygnat moze zawazy¢ na zaufaniu i wycofaniu §rodké6w niezbednych do
utrzymania ptynnosci, a w konsekwencji doprowadzi¢ do upadlosci instytucji. Z tego
wzgledu wszelkie informacje o ewentualnych problemach instytucji finansowych
powinny by¢ podawane w sposob wywazony a interwencja wiladz, w tym m.in.
rzadowych, monetarnych i nadzorczych, powinna by¢ przemyslana, a zarazem bardzo
szybka.
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Kryzys na rynku finansowym

W wyniku niesptaconych kredytéw i niskich wycen nieruchomosci banki zaczely
pokazywaé w sprawozdaniach finansowych ogromne straty. Podjgto pierwsze proby
dziatan naprawczych, ktore polegaty na pospiesznym dokapitalizowaniu najwigkszych
bankow. Kilkuprocentowe pakiety akcji w bankach takich jak Merrill Lynch, Goldman
Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers, Citigroup objgly fundusze z regionow Azji
i Bliskiego Wschodu. Nie w kazdym przypadku dzialania te okazaly si¢ skuteczne.
15 wrzesnia 2008 roku Lehman Brothers oglosit upadlosé. Kilka bankéw zostato
sprzedanych, np. Wells Fargo zostal nowym wtlascicielem Wachovii, czwartego
najwigkszego pod wzgledem posiadanych aktywow banku w Stanach Zjednoczonych,
a Washington Mutual i Bear Stearns zostaly kupione przez JP Morgan Chase. Wedtug
agencji Bloomberg w ciagu catego 2007 roku w Stanach Zjednoczonych dziatalnosé
zawiesito, zbankrutowato lub zostato sprzedanych co najmniej 100 firm zajmujacych si¢
udzielaniem kredytéw hipotecznych.

Banki, ktore udzielaty kredytow hipotecznych nie byly jedynymi instytucjami, ktore
poniosty straty zwigzane z zalamaniem rynku nieruchomosci. Rownie mocno ucierpiaty
banki inwestycyjne oraz inni inwestorzy, ktérzy zgromadzili w swoich portfelach
znaczne pakiety instrumentow pochodnych opartych na wierzytelnosciach. Szybko
okazalo sig, ze posiadacze CBS6w nie sa w stanie wyegzekwowac swoich naleznosci,
zostali oni z nic niewartymi papierami. Dla przyktadu, straty najwigkszego angielskiego
(Amerykanie sprzedawali papiery na calym $wiecie) banku HSBC na CBSach wyniosty
10,5 miliarda dolaréw. Natomiast posiadacze swapow kredytowych zostali zmuszeni do
splaty dlugéw, ktore gwarantowali w zamian za prowizje.

Pe¢knigcie banki w nieruchomosciach spowodowalo takze dotkliwe straty dla oséb
iinstytucji bezposrednio lub poprzez fundusze inwestycyjne w te nieruchomosci
inwestujace. Jeszcze w 2006 wszystkie domy w Stanach Zjednoczonych byly wyceniane
na 13 bilionéw dolaréow, natomiast w potowie 2008 wartos¢ ta spadta do 8.8 biliona
dolaré6w. Spowodowato to migdzy innymi upadek funduszy Bear Sterns, a co za tym
idzie straty oszczednos$ci cztonkéw tych funduszy.

Kryzys rozpoczety w nieruchomosciach stat si¢ takze jedna z przyczyn zatamania na
amerykanskich 1 $wiatowych gieldach papierow wartoSciowych. Dochodzace
negatywne wiadomosci ze spotek finansowych oraz sektora budowlanego i
deweloperskiego staly si¢ powodem paniki i wyprzedazy akcji tych firm, a takze
pociagnety za soba spadek warto$ci innych przedsigbiorstw. Na spadkach indeksu
gietdowego Standard&Poors 500 od potowy 2007 r. znacznie ucierpieli przyszli
emeryci. Amerykanskie fundusze emerytalne stracity w tym czasie 2,3 biliona
dolaréw, podobnie byto na catym §wiecie, jako ze gracze gietdowi czgsto powtarzaja
zachowania gietd ze Stanow Zjednoczonych. Po wycofaniu pienigdzy z gield i
nieruchomosci inwestorzy zaczgli szukaé lepszego miejsca na ulokowanie kapitatu.
Znaczna ich czg¢$¢ dokonala inwestycje w instrumenty pochodne oparte na dobrach
naturalnych, takich jak produkty zywnosciowe (zboza, kawa, kakao) czy surowce
naturalne, w tym energetyczne (ropa naftowa). Bylo to jednym z waznych powodéw
$wiatowego wzrostu cen zywnosci (w wielu krajach dochodzito z tego wzgledu do
protestow ludnosci, czesto rzady decydowaly sig na subsydiowanie jedzenia) a takze
ogromnego (prawie 140 dolaréw) wzrostu ceny ropy naftowej na $wiatowych
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rynkach, co miato wptyw na realna gospodarke, gdyz cena ropy ma bezposredni
zwiazek z kosztami bardzo wielu produktow i ustug, a wigc w wielu panstwach rosta
inflacja.

Kryzys zaufania

Po szoku spowodowanym upadkiem wielkich bankow nastapito kolejne stadium
kryzysu, ktére mozna okresli¢ jako kryzys zaufania. Osoby prywatne i przedsigbiorstwa
przestaly ufa¢ sektorowi finansowemu, rdwniez banki nie wierzyly sobie nawzajem. We
wrzesniu 2008 roku z amerykanskich funduszy inwestycyjnych ,znikngto” 150
miliardéw dolaré6w. Powodowato to konieczno$¢ sprzedazy przez fundusze akcji
iinnych aktywow, co miato skutek w postaci spadku ich cen i dalszego wycofywania
srodkow z funduszy.

W normalnie funkcjonujacej gospodarce, banki czgsto pozyczaja sobie wzajemnie
pieniadze, ktdre nastgpnie przeznaczaja glownie na kredyty. W kryzysie, banki
obawiajac si¢ mozliwosci posiadania przez ewentualnego pozyczkobiorcg tzw.
toksycznych aktywow (np. CBS, CDS) i mozliwosci jego bankructwa zaprzestaty tej
praktyki, co w niektorych przypadkach powodowato brak srodkow na kredyty. Ten
powdd za$, wraz z brakiem zaufania do prywatnych pozyczkobiorcéw (ludnosci
i przedsigbiorstw) przetozyl si¢ na znaczne ograniczenie akcji kredytowej dla
gospodarki. Jesli natomiast kredyty byty udzielane, to trzeba si¢ byto liczy¢ ze znacznym
wzrostem ich kosztow, tj. oprocentowania.

Kryzys finansowy coraz bardziej przektadal si¢ na gospodarke. Wiele przedsigbiorstw
pozbawionych kredytu musialo zrewidowa¢ swoje plany inwestycyjne, czgsto
rezygnujac z nowych przedsiewzi¢é badz odkladajac je na pdzniejszy okres. Wiele firm,
ktore utracity swoich klientow w wyniku utraty pracy badz obawy przed takim
wydarzeniem probowato refinansowaé swoje kredyty, jednak najczeSciej spotykaty sig
z odmowa. Jezeli nie udato im si¢ pozyskac innego zrodta funduszy, jak np. emisja akcji
dla nowego inwestora czy subsydia od panstwa, byly zmuszone oglosi¢ upadiosc.
Znaczne problemy miala lub ma do tej pory silnie rozwinigta w Stanach Zjednoczonych
branza motoryzacyjna. Popyt na samochody zostat z jednej strony ograniczony przez
rezygnacj¢ amerykanskich obywateli z zakupu w zwiazku z utrata pracy, z drugiej przez
zahamowanie akcji kredytowej nawet dla Amerykandéw posiadajacych zrédlo dochodow.
W zwiazku z tym upadto$¢ oglosita firma Chrysler, a General Motors zostata zmuszona
do sprzedazy m.in. Opla.

Kryzys w Polsce

W Polsce wystapity inne zjawiska niz w USA czy krajach Europy Zachodniej.
Przede wszystkim naszego kraju nie dotkngla sprawa papierow warto§ciowych
powiazanych z amerykanskimi kredytami hipotecznymi. Prof. Leszek Balcerowicz na
konferencji "Forum historyczne 1989 - 2009" w Berlinie w maju 2009 ocenil, ze kryzys
nie dotknat Polski, poniewaz nasz rynek wykazal si¢ zdrowym zacofaniem. Rada
Polityki Pieni¢znej prowadzila takze o wiele lepsza polityke pienigzna, a swoj udziat w
uniknigciu powaznego kryzysu miata Komisja Nadzoru Bankowego, ktora nie dopuscita
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do wytworzenia sektora kredytow subprime, cho¢ byta poddawana naciskom ze strony
rzadu, stosujacego podobna do amerykanskich wiadz socjalistyczna retoryke "kazdy
musi mie¢ dom". Gtéwnym instrumentem, ktdry zahamowat kredyty subprime byla tzw.
rekomendacja S, ktora zaostrzyla sposoby obliczania zdolnosci kredytowej klientow
bankow.

Polska nie ustrzegta si¢ jednak innych probleméw, ktore nie dotyczyly Stanow
Zjednoczonych i innych panstw. W szczegdlno$ci mowa tu o niestabilnosci polskiego
ztotego 1 nastepstw z tym zwiazanych. Gdy w zwiazku z zalamaniem rynku
nieruchomosci nastapit krach na gietdach inwestorzy zaczgli szukaé bezpiecznych lokat
kapitatu. Rynki tzw. krajow wschodzacych, w tym krajow regionu Europy Srodkowo -
Wschodniej zostaly uznane za miejsce o wysokim stopniu ryzyka, poniewaz spore
problemy zwiazane m.in. z blgdna polityka fiskalng miaty kraje takie jak Weggry,
Ukraina i panstwa baltyckie. Dlatego znaczna czg$¢ inwestoroOw ze Standow
Zjednoczonych i Europy Zachodniej sprzedata swoje papiery warto$ciowe i wyszta
z innych inwestycji, a pieniadze otrzymane w zlotych wymienila na swoje lokalne
waluty, przede wszystkim dolary i euro. Zmniejszenie popytu i zwigkszenie podazy na
rynku ztotego naturalnie spowodowaty znaczny spadek jego ceny. W potowie 2007 za
1 USD ptacono ok. 2,10zt, a w pierwszym kwartale 2009 cena dochodzita do 3,70zt Tak
drastyczna zmiana okazala si¢ katastrofalna w skutkach dla firm, ktore w okresie
umacniajacego si¢ ztotego postanowity skorzystaé¢ z ofert bankéw i zakupic¢ tzw. opcje
walutowe. Jest to instrument pochodny w stosunku do kursu walut, rodzaj zaktadu
pomigdzy bankiem a przedsigbiorstwem, ktorzy zobowiazuja wzajemnie do handlu
okreslona waluta w okreSlonym czasie po z gory ustalonej cenie. Opcje byly
przeznaczone gléwnie dla przedsigbiorstw eksportujacych swoje towary. Zawieraly one
umowy z bankami, poniewaz ich wplywy otrzymywane za granica gléwnie w euro
w przetozeniu na zlote oznaczaly coraz mniejsze zyski lub utrat¢ optacalnosci. Gdy trend
si¢ odwrocit, firmy byly zobowiazane wymienia¢ euro na zlote po cenie nizszej od
rynkowej. Wiele z nich musialo podda¢ sig¢ glebokiej restrukturyzacji, a kilka
zbankrutowato.

Problemy uzewngtrznity si¢ takze w sferze handlu zagranicznego. Z jednej strony
zagraniczni kontrahenci znacznie ograniczyli zamowienie na eksportowane z Polski
dobra, z drugiej w zwiazku z ostabieniem zlotowki wzrosty ceny importowanych
towardw, jak na przyktad ropy naftowej. Inflacja, z poziomu historycznych miniméw na
poziomie 2 % rok do roku latem 2010 roku podniosta si¢ do prawie 5% pod koniec 2011
roku, by obecnie obnizy¢ si¢ do 3,4% w pazdzierniku 2012 rok.

Wydaje sig, ze prawdopodobnie skutki kryzysu §wiatowego uderza w Polska gospodarke
z opoznieniem. Przy inflacji nieco powyzej celu inflacyjnego, jednak nadal pozostajacej
pod kontrola, sygnatlem pogarszajacej si¢ koniunktury jest wzrost stopy bezrobocia
rejestrowanego. Od 2008 roku, przy przecigtnej stopie ponizej 10%, co roku ro$nie ona
o mniej wigcej 1 punkt procentowy do poziomoéw okoto 13% w 2012 roku. Trend
spadku dynamiki rocznej PKB mial w zasadzie charakter dwufazowy. Pierwsza faza
ostabienia trwala od 3 kwartalu 2008 r. (umowny poczatek kryzysu $wiatowego
wyznaczony upadkiem Lehman Brothers) do konca 2009 r.. kiedy to stopa wzrostu PKB
powrdcita do 3,3% z minimum 0,7% odnotowanego w 1 kwartale 2009 r. Przyczyny
wystapienia tej fazy wynikaty z czynnikow opisanych w poprzednim akapicie i miaty
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charakter ograniczony czasowo. Do I kwartatu 2012 roku Polska skutecznie opierala si¢
kryzysowi §wiatowemu, ktory w zasadzie dotknat cata strefg euro. W 2 i 3 kwartale 2012
roku odnotowano juz wyrazny spadek aktywnosci gospodarczej, odpowiednio 2,5%
(spadek kwartalny o 1,3 p.p.) oraz 1,4%. Wielu ekonomistoéw przewiduje nasilenie
1 najwigksze natezenie zjawisk kryzysowych w 2013 roku, jednak bez zadnej gwarancji
pojawienia si¢ sygnatow odrodzenia w 2014 roku.

Kryzys w innych panstwach

Oprocz Stanow Zjednoczonych, kryzys wywotat takze nastgpstwa w innych rejonach
$wiata. Gltownym tego powodem bylo posiadanie w swoich bilansach tak zwanych
toksycznych aktywow, to jest poddanych sekurytyzacji wierzytelnosci hipotecznych
typu subprime. Gdy staly si¢ one bezwarto$ciowe, wiele instytucji, glownie
finansowych, zostalo zmuszonych do dokonania znacznych odpisow, co stalo si¢
powodem ogromnych strat. Czgsto konieczne bylo pozyskanie finansowania dalszej
dziatalno$ci, nie obylo si¢ takze bez nacjonalizacji przedsigbiorstw (Fortis zostat
przejety przez rzady Belgii i Luksemburga, pozyczka od rzadu Holandii ratowat si¢ ING,
rzad brytyjski przejat bank hipoteczny Northern Rock, a Szwajcarzy skupuja
z publicznych pienigdzy aktywa banku UBS).

Dramatyczny obrét przybrat kryzys w Islandii. Kraj ten znaczna czg$¢ swojego PKB
wytwarzatl poprzez sektor finansowy. W 2008 roku zbankrutowaly 3 najwigksze
islandzkie banki, co bylo wynikiem odmowy refinansowania ich pozyczek
krotkoterminowych. Bankructwa te pociagnely za soba tzw. run na banki, nie tylko
w Islandii, ale rowniez w zagranicznych oddziatach tych instytucji. Brak zaufania do
Islandii spowodowal ogromng przeceng islandzkiej korony oraz spadek kapitalizacji
gieldy w Reykjaviku o 90%. Kraje takie jak Wielka Brytania, Irlandia i Hiszpania
zmagaja si¢ podobnie jak Stany Zjednoczone z problemem przeinwestowania
w budownictwie, gtownie mieszkaniowym. Skutkiem tego jest recesja spowodowana
znacznymi zwolnieniami w sektorze budowlanym i spadkiem cen nieruchomosci.
Bezrobocie w Hiszpanii jest najwyzsze we Wspodlnocie Europejskiej i ksztattuje si¢ na
poziomie ok. 26% w 4 kwartale 2012 roku.

Zwalczanie kryzysu

Wiele rzadéw oraz bankow centralnych w odpowiedzi na kryzys rozpoczglo dziatania
zapobiegajace jego dalszemu rozprzestrzenianiu oraz prowadzace do powrotu na $ciezkg
rozwoju gospodarczego.

Naturalng reakcja Rezerwy Federalnej na zatrzymanie przez banki akcji kredytowej bylo
obnizenie stop procentowych. Obnizki rozpoczely si¢ przy poziomie stopy depozytowe;j
5,25%. Pierwsza z nich miala miejsce 18 wrzesnia 2007 roku, w kwietniu nastgpnego
roku zostal osiagnigty poziom 2%, ponownie stopy obnizano w ramach skoordynowanej
akcji $wiatowych bankéw centralnych w czwartym kwartale 2008 roku, osiagajac
w grudniu 0%. Stopa depozytowa okre§la oprocentowanie lokat krotkoterminowych,
najcze¢sciej jednodniowych, ktore bank centralny otwiera dla bankow komercyjnych.
W tym przypadku FED zaprzestal placenia za zlozone depozyty, majac na celu
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skierowanie pienigdzy bankéw na kredyty dla ludno$ci i przedsigbiorstw. Innym
dzialaniem FEDu bylo udzielenie niskooprocentowanych pozyczek bankom
komercyjnym, ktére rowniez mialy zosta¢ przeznaczone na kredytowanie gospodarki.
Takze wiladze rzadowe podjely interwencje. W lutym 2008 prezydent George Bush
podpisat ustawe, ktora wprowadzata program wysytania czekéw dla podatnikow.
Przeznaczono na ten cel z amerykanskiego budzetu 168 miliardow dolaréw. Pieniadze te
mialy zosta¢ przeznaczone na zwigkszona konsumpcje, ich wyplata zbiegla si¢ jednak
w czasie ze wspomniana zwyzka cen paliw 1 zywnoS$ci, wigc zostaly gldwnie
przeznaczone na pokrycie tych wzrostow.

Najbardziej medialng proba walki z kryzysem byt tzw. plan Paulsena, ktorym media
ekscytowaty si¢ jesienia 2008 roku. Zostal on przygotowany przez oOwczesnego
sekretarza skarbu w administracji prezydenta Busha Henry'ego Paulsona i zaktadat
wyplacenie instytucjom finansowym, ktére poniosty straty w zwiazku obligacjami MBS
siedmiuset miliardow dolaréw. Projekt ten wzbudzil znaczne kontrowersje. Jego
zwolennicy przekonywali, ze to jedyny ratunek dla amerykanskich bankow, ktérych
upadek spowodowalby dlugoletnig recesj¢. Antagonisci wskazywali natomiast na
negatywne skutki dla deficytu i w dalszej perspektywie dlugu publicznego Stanow
Zjednoczonych oraz na niesprawiedliwo$¢ zwiazana z tym, ze za bledy garstki
finansistow ptaca miliony amerykanskich podatnikoéw. Po przyjeciu planu przez Senat
zostal on odrzucony przez Izbe Reprezentantow, co spowodowalo spadek indeksow
gietdowych w Stanach Zjednoczonych od 7 do 9 procent w ciagu jednego dnia. Po
niewielkich poprawkach plan zostat ostatecznie zatwierdzony 3 pazdziernika.

Politycy w Stanach Zjednoczonych oraz na forum migdzynarodowym postawili sobie
takze za cel zmiang regulacji prawnych, tak aby podobny kryzys wigcej si¢ nie
powtorzyl. Miedzy innymi na po$wigconym temu tematowi forum grupy G20
w kwietniu 2009 roku proponowano takie rozwigzania jak zwigkszenie kontroli nad
rynkami finansowymi, w szczeg6lnosci funduszami hedge, ktore czgsto tworza
i korzystaja ze skomplikowanych instrumentéw pochodnych, oddzielenie bankowos$ci
inwestycyjnej od kredytowo-depozytowej, obowiazek wymagania przez banki wktadu
wlasnego przy zaciaganiu kredytu hipotecznego, objgcie nadzorem instytucji
parabankowych. Niektére z tych propozycji weszly w zycie, inne sg rozpatrywane.
Wigkszo$§¢ ma szans¢ na realizacjg, ze wzgledu iz zarowno prezydent Stanow
Zjednoczonych jak i wigkszosci w obu izbach Kongresu wywodza si¢ z Partii
Demokratycznej, ktora opowiada sig¢ za wysokim etatyzmem.

Dziatania takie spotykaja si¢ jednak ze sprzeciwem niektorych ekonomistow, na
przyktad w Polsce negatywnie nastawiony do nadmiernych ingerencji w gospodarkeg jest
prof. Balcerowicz. Wskazuje on, ze kryzys jest wykorzystywany do krytyki wizji wolnej
gospodarki, a socjaliSci probuja skompromitowaé kapitalizm, rzucajac stowem
"neoliberalizm" tak jak kiedy$ uzywali "burzuazja". W rzeczywistosci jednak, twierdzi
Balcerowicz, to wlasnie nadmierna ingerencja rzadow stala si¢ przyczyna kryzysu, jak
choéby wspomniana presja na udzielane kredytow osobom o niskich dochodach i luzna
polityka pienigzna FEDu.
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Podsumowanie

Kryzys finansowy stal si¢ przyczyna aktualnie trwajacej recesji lub spowolnienia
w wielu panstwach §wiata. W swojej drugiej fazie, mniej wigcej od 2011 roku, kryzys
ten zmienil charakter na tak zwany ,kryzys zadluzeniowy”, majacy charakter glgboko
strukturalny. Jedyne, co z pewnos$cia mozna stwierdzi¢, to to, ze perspektywy jego
zakonczenia sa bardzo niejasne. Glownym problemem w sferze przewidywania
scenariuszy na przyszlo$¢ jest brak odniesienia do zjawisk o podobnym charakterze
z przeszto$ci. Niepokojace jest rowniez to, iz prawdopodobnie kazdy z kolejnych
swiatowych kryzyséw finansowo-gospodarczych poczawszy do lat siedemdziesiatych
ubiegtego wieku miat wigkszy wymiar, przy czym obecny zdecydowanie przewyzsza —
jesli chodzi o zakres i skutki finansowe — podobne zjawiska, by¢é moze za wyjatkiem
wielkiego kryzysu z lat trzydziestych dwudziestego wieku. Trzeba rowniez pamigtaé, ze
obecny kryzys jeszcze si¢ nie skonczyl, nie wiadomo kiedy si¢ skonczy, a w Polsce
wilasciwie dopiero si¢ zaczyna (wspomniana druga faza ostabienia wzrostu PKB).

Najbardziej niepokojacy wydaje si¢ jednak utrzymujacy sig¢ brak skutecznej recepty na
kryzys, stwarzajacej perspektywe powrotu na S$ciezkg wzrostu nawet w dluzszym
horyzoncie czasowym. Dotyczy to takze konkretnych instrumentéw (bailout)
stosowanych przez rzady i banki centralne. Ich udostgpnienie instytucjom finansowym
icalym krajom jest przeciez uwarunkowane wymaganiami wprowadzenia bardzo
surowych oszczednosci (lub podniesienia podatkéw), co praktycznie odsuwa na dlugi
okres mozliwo$¢ samodzielnego generowania wzrostu gospodarczego i ograniczenia
bezrobocia, zwlaszcza wsrod mtodych ludzi.

Jedynym wyraznym pozytywem obecnego stanu rzeczy, szczegoélnie z naszej
perspektywy ,,pracowitej” pdinocy Europy, jest ujawnienie i uzewngtrznienie sig
rzeczywistej sytuacji krajow ,,cieplego” poludnia Europy, a w konsekwencji, zmuszenie
tych krajow przez dawcéw pomocy do podjecia zdecydowanych dziatan
reformatorskich. Jednak pozytyw ten wystgpuje tylko z naszej perspektywy.
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Summary

The paper presents in a general way the first phase (2007-2009) of the global financial crisis. As
the main cause of the crisis, motives of big American investment banks were noted, reinforced by
changes in legislation and macroeconomic environment. After presenting the definition and
rationale of the outbreak of the crisis, its main symptoms in different areas were described - real
estate markets, financial markets, a crisis of confidence, as well as its course outside Poland and in
Poland. most important instruments to fight the crisis was also presented, focusing on the first
phase of the crisis. In conclusion, a general's views of author on prospects for the development of
the crisis in the coming years were outlined.

Key words: global financial crisis, causes and results of global financial crisis
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