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ABSTRAKT

Unia Europejska podjgta w ostatnim czasie szereg dzialan, ktore maja na celu
zapobiezenie skutkom $wiatowego kryzysu finansowego. Odbyto szereg
migdzynarodowych spotkan w celu przedyskutowania wysitkow podjetych w ramach
walki z kryzysem oraz uzgodnienia metod zapobiegania jego nawrotowi. Unijni
przywodcy zmuszeni sa do wigkszej koordynacji wysitkow w celu odbudowania
zaufania na rynkach, a takze do wzmocnienia nadzoru nad $§wiatowymi rynkami
finansowymi 1 objecia ich $cislejszymi uregulowaniami. Unijne plany ratunkowe
umozliwiaja rzadom podejmowanie takich srodkéw, jak gwarantowanie pozyczek
migdzybankowych, zapewnianie krétkoterminowej plynnosci finansowej oraz
czgSciowa nacjonalizacja niektorych bankow. Rzady panstw czlonkowskich
przeznaczyty juz do tej pory na te dziatania miliardy euro.
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ABSTRACT

The European Union is trying to prevent the effects of the crisis. EU organizes
international conferences about the crisis. Politicians in the European Union are
working together on reforms. This is necessary because countries of the union have
budget deficits because of the crisis. They must borrow money from the International
Monetary Fund and the fund of the Union. Member States also strengthen supervision
over banks and finance.
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1 WSTEP

Kryzys gospodarczy z ktérym mamy do czynienia nie tylko w Europie, lecz na
calym $wiecie, byl duzym zaskoczeniem zar6wno dla ekonomistow i analitykow
gospodarczych, jak i dla milionéw zwyktych ludzi. Co za tym idzie, znacznie zachwiat
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uktad sit politycznych wsrod decydentéw odpowiedzialnych za prowadzenie polityki
gospodarczej. Jego poklosiem sa dzisiejsze zmiany na szczytach wtadzy w niektérych,
od dawna newralgicznych, rejonach $wiata. Przykladem sa tutaj chociazby
rewolucyjne przewroty w zasobnych surowcowo krajach Afryki pdinocnej, czy tez
prawdopodobny upadek rezimu Lukaszenki niepodzielnie rzadzacego na Bialorusi.
Skalg zaskoczenia potwierdzil sam Alan Greenspan, ktory przez blisko dwie ostatnie
dekady uwazany byt za gtd wnego ideologa §wiatowej finansjery, jako Przewodniczacy
Rady Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej, czyli szef banku centralnego USA.
W pazdzierniku 2008r., u progu kryzysu, wyznat: ,, Ten kryzys ten okazat sie znacznie
rozleglejszy niz cokolwiek, co mogtem sobie wyobrazi¢. Wobec tego musze zrewidowad
swojq niezachwianq wiare w rynek, ktory powinien zawsze przynosic lepsze rezultaty
niz jakiekolwiek regulacje rzqadowe .

Kryzys gospodarczy przyniost ze soba realne zalamanie aktywnos$ci, ktore
przejawito si¢ spadkiem produkcji, zatrudnienia 1 handlu. Jednocze$nie skala w jakiej
zatlamanie to wystapito byla najwicksza od konca drugiej wojny $wiatowe;j.
Spowodowaly je niewatpliwie typowe dla kazdego kryzysu gospodarczego zaburzenia
finansowe. Zaliczy¢ do nich mozna: nieréwnowagg na rynkach finansowych, banke
spekulacyjna na rynku mieszkaniowym oraz niekontrolowana ekspansje¢ kredytowa.
Kazda rozwinigta gospodarka kapitalistyczna do§wiadczylta takich zaburzen, ktére z
czasem nazwano kryzysami finansowymi. Tym razem jednak wystapily takze inne
czynniki wtasciwie dopiero obecnemu kryzysowi’.

Najciekawszym z nich byt tzw. szok popytowy polegajacy zar6wno na spadku
inwestycji sektora gospodarstw domowych jak 1 sektora przedsigbiorstw. Te pierwsze
ograniczylty wydatki na kupno nowych mieszkan, samochodoéw i1 innych dobr
trwalych. Przedsiebiorstwa zaprzestaly tworzenia nowych zdolnosci produkcyjnych’.
Inwestycje o ktorych mowa zalezaly bowiem od mozliwo$ci pozyczkowych, te za$
ulegly ograniczeniu z powodu probleméw bankéw 1 instytucji finansowych na rynku
kredytow hipotecznych. Reasumujac, wydatki obydwu sektorow spadty w roku 2009
w stosunku do 2008 o blisko 700 miliardow dolarow”.

Kolejna przyczyna wspdlczesnego kryzysu stalo si¢ tworzenie i1
wykorzystywanie nowoczesnych, zarazem jednak skomplikowanych, instrumentéw
finansowych. Ich rynek szybko si¢ rozwinal i wymknatl spod kontroli. Sterowali nim
liczni gracze, gltownie instytucjonalni, ktoérzy wykorzystywali prosta dzwignig
finansowa. Polegala ona na finansowaniu zaangazowania w dajace zysk nowe
instrumenty z wykorzystaniem kredytu. Pozwato to znacznie zwigkszy¢ mozliwosci
inwestycyjne, jednocze$nie jednak mnozylo ryzyko. Duze banki 1 towarzystwa
inwestycyjne robilty wszystko by lewarowa swoje moce inwestycyjne. Niektore
zaciagaly zobowiazania przekraczajace kilkudziesigciokrotnie kapital wtasny.
Dziatanie takie pomagato osiaga¢ astronomiczne zyski. Tak duze, ze az nieznajdujace
pokrycia w sferze realnej gospodarki. Dzwignia miata podwojne znaczenie. Po

" New York Times z dnia 24 pazdziernika 2008r. Szerzej komentuje: W. Siwinski, Globalny kryzys gospodarczy
i jego implikacje dla polityki pienieznej, w: Master of Business Administration, Nr 2/109 marzec — kwiecien
2011, Warszawa 2011, s. 11.

2 Szerzej P. Legrain, Afiershock: Reshaping the Word Economy afier the Crisis, London 2010.

3 Tamze,s. 18.

4 Za RF. Hall, Why Does the Economy Fall to Pieces after a Financial Crisis, w: The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 25 No4, Pittsburgh 2010.
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pierwsze przy jej wykorzystaniu powstaly ogromne instytucje finansowe. Tak wielkie,
ze panstwa ( rzady ) nie mogly pozwoli¢ im upas¢. Ich inwestycje obejmowaly cate
sektory gospodarki, konieczne wiec staly si¢ interwencje chroniace je od bankructwa.
Po drugie lewarowanie powodowato spekulacje, potggowalo zarowno zyski ale takze
poglebiato spadki. Te ostatnie raz zaczgte trudno bylo powstrzymac, szczegdlnie gdy
chodzito o aktywa zabezpieczone kredytami hipotecznymi. Tutaj pojawil si¢ kolejny
problem, ktory sam w sobie stal si¢ przyczyna poglebiajaca kryzys. Zrodzita sig
mianowicie tzw. kreatywna inzynieria finansowa, ktora z czasem doprowadzila do
poglebienia ryzyka, dajac przy tym iluzj¢ jego niwelacji. Mialo to gtd wnie miejsce na
rynku papierow zabezpieczonych kredytami hipotecznymi 1 polegalo na
odseparowaniu ryzyka od udzielnych kredytow i przenoszenia go na skomplikowane
instrumenty finansowe’, ktore z kolei rozchodzily sie wéréd inwestorow w skali
globalnej. Towarzyszylo temu modelowanie ocen ryzyka przez wielkie banki,
przepakowywanie go w fundusze arbitrazowe, emisja papierow dtuznych i1 handel
wierzytelno§ciami niezabezpieczone zadnymi regutami. Szczegdlna role odegraly tutaj
transakcje swap °. Polegaly one na zabezpieczeniu przed ryzykiem kredytowym
podobnym do klasycznego ubezpieczenia sptaty kredytu. Roznica bylo to, ze kazdy
mogt ubezpieczyé dowolny kredyt, nie udzielajac go, kazdy tez mogt by¢ wystawca
zabezpieczenia. Nastgpnie swap mogl by¢ przedmiotem transakcji kupna - sprzedazy.
Kazdy posiadacz swapu na ryzyko kredytowe dostawat zwrot pozyczki ktorej nigdy
nie udzielit’. Obrét swapami nie byt regulowany i nie podlegat nadzorowi, tak jak np.
obrot akcjami czy innymi papierami wartosciowymi. Instrument ten zdobyt wielka
popularno$¢, pomimo ze od poczatku nikt nie dawat gwarancji jakiejkolwiek
wyplacalnosci®.

Z dzisiejszej perspektywy wiemy jak zbieg powyzszych czynniko w odbit si¢ na
realnej sferze gospodarki $wiatowej. W tzw. krajach rozwinigtych PKB w 2009r. spadt
srednio o 3,2% w stosunku do roku 2008. Dla Unii Europejskiej spadek ten byl
szczegolnie niepokojacy, gdyz w strefie euro wyniost on az 4.1%. W 20009r.
bezrobocie na §wiecie, w efekcie kryzysu, wzrosto o 32 min i osiagneto liczbg 212 min
osob. Eksport dobr 1 ustug krajow rozwinigtych zmniejszyl si¢ o ponad 11%, za$
krajow rozwijajacych sie o okoto 8%. Naplyw prywatnego kapitatu do krajow
rozwijajacych si¢ zmniejszyt si¢ w latach 2008-2009 o 74% w pordéwnaniu do roku
2007". Jak wida¢ zatamanie gospodarcze szczegdlnie mocno odbito sie na wymianie
zagranicznej 1 migdzynarodowych przeptywach kapitatowych.

> Subprime securities.

6 CDS czyli credit default swaps. Szerzej na ten temat: W. Szy manski, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie,
Warszawa 2009 oraz R.A. Posner, A Failure of Capitalism. The Crisis of 08 and the Descent into Depression,
Cambridge — London 2009.

"'W. Siwinski, Globalny..., op. cit. s. 23.

8 CNN podaje, ze w 2008r. warto$¢ transakcji swap przekraczata 54 biliony USD, co daje warto§¢ znacznie
wigksza niz warto$¢ rocznego PKB calego §wiata. Za www. cnn.con/2008/09/30/magazines/fortune.

? Dane za www.imf.org

'0W. Siwinski, Globalny...,op. cit.,s 11.
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2 WPLYW KRYZYSU NA GOSPODARKE PANSTW UNII
EUROPEJSKIEJ

Sfera realna gospodarki Unii Europejskiej zostata dotknigta przez kryzys =z
opoznieniem w stosunku do Standw Zjednoczonych. OpdzZnienie to ponadto
postepowato dwuetapowo. Szybciej dotarto do krajow wchodzacych w strefe euro (
tacznie z Wielka Brytania ), nieco pozniej do reszty czlonkdw wspdlnoty, ktorych
gospodarki zaliczaja si¢ w wigkszos$ci do rozwijajacych sig.

Pierwszym kwartatem ujemnej dynamiki realnego PKB w strefie euro byt 11
kwartat 2008 r. Kryzys w tym regionie rozpoczat si¢ wigc tylko pét roku pézniej niz w
USA. Przyczyn tego opOznienia nalezy upatrywa¢ z jednej strony w specyfice
wspotzaleznosci pomiedzy cyklami gospodarczymi strefy euro i Standéw z drugiej
natomiast w fakcie, i1z szok wuderzajacy gospodarki z otoczenia USA zostal
wygenerowany w gospodarce amerykanskiej, co sita rzeczy oznaczalo, ze gospodarka
amerykanska jako pierwsza odczuta skutki tego zaburzenia. Gléwnymi czynnikami
prowadzacymi do zatamania wzrostu gospodarczego w Il potowie 2008 r. w strefie
euro byly przede wszystkim obnizajacy si¢ popyt inwestycyjny i eksport netto.
Ujemne szoki popytowe, ktore dotkngly w tym okresie gospodarke strefy euro
doprowadzity réwniez do szybkiego oslabienia sytuacji na rynku pracy, czego
gté wnym objawem byl lawinowy wzrost bezrobocia''.

Wsrod gospodarek tworzacych strefe euro mozna wymieni¢ dwie grupy krajow,
ktore zostaty najbardziej dotknigte przez zaburzenia wywotlane kryzysem na rynkach
finansowych. Pierwsza z tych grup obejmuje gospodarki, ktéore w okresie przed
kryzysem charakteryzowaly si¢ narastajacymi bankami na rynkach nieruchomosci
(gtownie Hiszpania, Irlandia, Francja). Druga z grup obejmuje natomiast gospodarki,
ktore charakteryzowaly si¢ duzym stopniem uzaleznienia wzrostu od popytu
zewngtrznego (gtownie Niemcy, ale takze Grecja) . Tym samym, mozna doj$¢ do
wniosku, ze gospodarki strefy euro zostaly dotknigte kryzysem poprzez dwa rodzaje
kanatow oddzialywania - rynku nieruchomosci oraz handlu zagranicznego '*.

W ciagu drugiego kwartatu 2009 r. podobnie jak w gospodarce amerykanskiej,
tempo obnizania si¢ aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro uleglo pewnemu
wyhamowaniu. Poprawa wzrostu gospodarczego szeregu gospodarek w roku 2010 w
przewazajacej mierze oparta jest na efektach polityki antykryzysowej panstwa. W
gospodarce USA te efekty jak do tej pory okazaly si¢ nizsze niz przewidywano.
Dlatego tez niebezpiecznym, cho¢ tylko zewnetrznym, czynnikiem ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w krajach strefy euro pozostaje nadal stosunkowo wysoka niepe wnos$¢
co do tendencji koniunkturalnych w Stanach Zjednoczonych. W nadchodzacych
okresach wzrost gospodarczy w USA najprawdopodobniej ulegnie przyspieszeniu,
niemniej jednak bedzie to w gldwnej mierze efekt dotychczasowych 1 planowanych
stymulacji fiskalnych'.

Gdy w 2007r. zaistnialy pierwsze zaburzenia na rynkach finansowych dotkngty
one przede wszystkim gospodarek krajow rozwinigtych. Wsrdd ekonomistow pojawity

T; Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 10 inast.
Tamze.

13 Szerzejna ten temat G. Kotodko, Truth, Errors, and Lies. Politic and Economics in a Volatile World, New
York 2011.
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si¢ wowczas opinie o mozliwym odrgbnym uksztattowaniu si¢ cyklu w gospodarkach
wschodzacych niz w krajach rozwinigtych, szczegdlnie tych w Europie srodkowo —
wschodniej. Twierdzono, ze kraje rozwijajace si¢ okazaly si¢ mniej wrazliwe na
kryzys. Jednak powszechna awersja do ryzyka i efekt zarazania, szczegdlnie po
upadku banku Lehman Brothers, doprowadzity do odptywu kapitatu z tych krajow do
bezpiecznej przystani, ktora ostatecznie byl nadal rynek amerykanskich skarbowych
papierow wartosciowych. Reakcja na wucieczke kapitatu z rynkow byta silna
deprecjacja walut krajowych, wzrost spreadow CDS 1 rentowno$ci obligacji. Recesja
w krajach rozwinigtych Unii 1 zacie$nienie polityki kredytowej wptyngty rowniez na
zalamanie si¢ wewnatrz wspolnotowych obrotow handlowych. Dodatkowym
czynnikiem zmniejszajacym odporno$¢ na kryzys w regionie byly wzrastajace w
poprzednich latach powiazania finansowe - ekspansja bankow z zachodu Europy.
Szczegolnie Rumunia, Butgaria i kraje nadbaltyckie narazone byly na destabilizacje
sektora bankowego. Wczesniej nastapit tam szybki wzrost akcji kredytowe;j
finansowany $§rodkami pochodzacymi z zagranicy, przewaznie z przechodzacych
powazny kryzys krajow UE-15. W mniejszym stopniu dotkn¢to to Polski, Czech,
Stowacji 1 Wegier. Tutaj w mniejszym stopniu spadta dynamika akcji kredytowej, co
pozwolito utrzymaé¢ w miar¢ stabilny popyt wewngtrzny. Mimo to z czasem czynnik
walutowy spowodowal spowolnienie, skutkujace zmniejszeniem konsumpcji i
inwestycji wewngtrznych. Deprecjacja walut panstw spoza strefy euro szybko
zaowocowata wzrostem warto$ci zadtuzenia 1 kosztow jego obstugi. Dodatkowo czg$§¢
przedsigbiorstw zanotowala duze straty z tytulu zawartych wcze$niej transakcji
opcyjnych, co znacznie obnizylo ich stabilno$¢ finansowa, ograniczylo zdolnosci
inwestycyjne i w efekcie poglebito spowolnienie.

3 WALKA Z KRYZYSEM

Obecny kryzys wcigz trwa 1 trudno dzi§ przewidzie¢ jakie jeszcze skutki
przyniesie w zakresie polityki gospodarczej i spotecznej. Najpierw w celu ratowania
sektora prywatnego konieczna stata si¢ interwencja panstwa, zwlaszcza pompowanie
gospodarki §rodkami publicznymi. Dziatania te maja przywroci¢ ro wnowage rynkowa.
Tymczasem jednak, wraz ze wzrostem kosztow obstugi dtugu zagranicznego oraz
wydatkami na ratowanie upadajacych bankéw, przyczynity si¢ do wzrostu deficytow
budzetowych.

Cigcia wydatkow socjalnych, zamrazanie i obnizanie pensji i emerytur to od
wiosny 2010r. podstawowa recepta Unii na kryzys w krajach o duzych deficytach
budzetowych. Panstwom tym inwestorzy na migdzynarodowym rynku finansowym nie
chca juz pozycza¢ pieniedzy na rozsadnych warunkach. Dlatego tez reformom
narzucanym przez Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy oraz UE podporzadkowac si¢
musialy kraje takie jak Grecja, Irlandia i Portugalia. W zamian udzielono im pozyczek
ratujacych budzet. Grecja dostala 110 mld euro, Irlandia 85 mld, za$ Portugalia
wystapita o okoto 70 mld euro'*.

Prawdopodobnie rezultatem kryzysu bedzie poglebiajacy si¢ interwencjonizm i

Y M. Stasinski, L. Baj, Eurokryzys. Europa walczy, Lizbona dezerteruje., w: Gazeta Wyborcza ( wydanie
krakowskie ), Nr 70.7193, Krakow 2011, s. 30.
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Scislejsze uregulowanie rynkow finansowych. Obserwujac obecna strukture
instytucjonalng wydaje si¢ takze logiczne aby zmiany ustrojowe poszty w kierunku
nalozenia na banki centralne odpowiedzialno$ci za stabilno$¢ finansowa panstw.
Zadaniem tychze bankdw powinno by¢ przeciwdziatanie nadmiernemu wzrostowi cen
aktywow finansowych oraz zapobieganie podejmowaniu nadmiernego ryzyka przez
instytucje finansowe. Kolejnym krokiem powinny by¢ stosowne regulacje
migdzynarodowe. Wszelkie przeszkody polityczne blokujace i opdzniajace konieczne
zamiany poglebia jedynie istniejaca stagnacjg, lub przyczynia si¢ do kolejnego
kryzysu.
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