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CZY GOSPODARCE SWIATOWEJ ZAGRAZA NOWY KRYZYS FINANSOWY?
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Codzienne rozwazania ekonomiczne obracajg si¢ zazwyczaj wokyl tytulyw prasowych, z ktyrych co raz wigk-
sza cze$¢ stanowia wiadomosci pod tytutem: czy grozi nam nowy kryzys finansowy, z ktyrej czgsci $wiatu on
zacznie si¢? Problematyka artykutlu wprowadza nas w historyczne dane na temat globalnego kryzysu finanso-
wego w 2007—09, rozpoczynajac od analizy struktury kryzysu wedltug Hymana Minskyego, ktyry odpowiada
odmiang¢ gospodarek kapitalistycznych krajyw zachodnich. Zrozumienie mechanizmu funkcjonowania kryzysu
finansowego stanowi nawigzanie do wydarzen z 2007—-09, kiedy §wiatowe rynki zostaly sparalizowane przez
krach gospodarczy bylo bardzo waznym elementem dla ponizszej przedstawionej analizy powiadomien eksper-
tyw co do mozliwos$ci we §wiatowej gospodarce zagrozenia nowego kryzysu finansowego.
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Wste;p. Dotychczas, nie mamy ani intelektual-
nego, ani tym bardziej politycznego konsen-
susu co do istoty kryzysu. Trwaja kontrowersje tak
w kwestii jego uwarunkowan systemowych i spraw-
czych przyczyn natury technicznej, jak odnos$nie do
mechanizmyw przesadzajacych o ruchu strumieni i
zasobyw ludzkich, rzeczowych i finansowych. Nie
wygasty do konca spory co do nastepstw ekonomicz-
nych i spotecznych. No i, co bardziej zrozumiale, nie
ma wcigz zgodnoS$ci, na jakiej teorii ekonomiczne]j
oprze¢ polityke gospodarcza, aby nie tylko poradzi¢
sobie z przejawami i skutkami kryzysu, lecz tak-
ze przede wszystkim skutecznie zapobiegaé¢ podob-
nym szkodliwym perturbacjom w przysztosci [13].
W zwiazku z tym wylania si¢ zasadnicze pytanie, czy
i na ile nauka ekonomii dysponuje zakresem badan
oraz metodami badawczymi pozwalajacymi polityce
gospodarczej poprzez uzyskane rezultaty badawcze
na w miar¢ skuteczng realizacje tych zadan w czasie
krytszym jednak od tego, ktyrego dotyczy powie-
dzenie Johna Maynarda Keynesa: ,In the long run
we are all dead”? [17].

Prof. A. Wojtyna w swojej pracy ,,Gospodarki
wschodzace w obliczu kryzysu finansowego duza
oporno$¢ czy podatnos$é¢” wskazuje na kierunki ba-
dan, ktyre zyskaty bardzo wyraznie na popular-
nosci. Po pierwsze, ze wzglgdu na analogie z Wiel-
kim Kryzysem, swoisty renesans przezywa teoria
Keynesa. Jak zwracaja jednak uwage wybitni
znawcy jego mysSli, dla zrozumienia istoty kryzysu
przydatna jest nie tyle sama ,Ogylna teoria”, ile
wezesniejsze prace, a przedewszystkim ,,Traktat o
pieniadzu”. Po drugie, poszukiwanie endogeniczne-
go mechanizmu wigzacego w cyklu koniunktural-
nym dynamike zjawisk w sferze realnej i finanso-
wej skierowata ponownie uwage¢ badaczy na teorig
Minsky’ego oraz na poglady szkoty austriackiej. Po
trzecie, duze znaczenie baniek spekulacyjnych i
»,zachowan stadnych” w obecnym kryzysie zwick-
szylo skokowo zainteresowanie dorobkiem eko-
nomii behawioralnej. Po czwarte, do$wiadczenia
,straconej dekady” w Japonii wskazuja, ze ryw-
niez bardzo waznym elementem obecnego kryzysu
jest silny wzrost zadluzenia podmiotyw gospodar-

czych w wyniku nadmiernego lewarowania. Dla-
tego przydatna w zrozumieniu jego charakteru i
przebiegu okazuje si¢ koncepcja recesji bilansowej
(balance-sheet recession), ktyra jednoczesnie stano-
wi pewne istotne uzupelnienie teorii Keynesa. Po
piate, ekonomisci ponownie i bardziej krytycznie
przyjrzeli si¢ wynikom badan nad kanatami trans-
misji impulsyw koniunkturalnych w skali migdzy-
narodowej oraz nad kosztami i korzy$ciami finan-
sowej globalizacji i liberalizacji. Po szyste, pojawity
si¢ wazne nowe prace na temat historii kryzysyw
finansowych oparte na duzo dtuzszych szeregach
czasowych i uwzgledniajace znacznie wigksza liczbe
krajyw oraz przekrojyw analizy [1, s. 27].

Globalny kryzys finansowy w latach 2007—-09
byt istotng nauczka o wielopoziomowej naturze,
ktyra uderza zarywno w bogate jak i biedne kraje.
Z tego powodu, proponuje w danym eseju zaczac
od analizy pojecia kryzysu finansowego, mechani-
Zmyw jego rozwoju, przyczyn i skutkyw na przy-
ktadzie kryzysu globalnego 2007—-09 lat.

Pojecie kryzysu finansowego. Pod pojeciem
kryzysu finansowego rozumiemy sytuacje, gdzie
warto$¢ instytucji finansowej lub jej aktywyw
gwaltownie spada. Kryzysy maja swoje zrydlo w
lokalnych wydarzeniach lub spoza granic, z sektora
prywatnego albo publicznego. Moga wystepowac w
ryznej skali, przemienia¢ si¢ w czasie w inne formy
i szybko przekraczaé¢ granice. Skata ostatniego (od
grudnia 2007 do czerwca 2009 r.) kryzysu finanso-
wego podkres$la znaczenie, jakie ma poznanie jego
natury, dzigki ktyrej mozemy zrozumie¢ jego eko-
nomiczne i polityczne implikacje.

Dziesie¢ lat wecezesniej, w czasie azjatyckiego
kryzysu finansowego, wiele si¢ dyskutowalo o ko-
niecznos$ci reformy globalnej architektury finanso-
wej. Troche za malo, teraz jest oczywiste, ze zostato
zrobione. Konieczne jest, aby$my nie tylko odpo-
wiednio zareagowali na obecny kryzys, ale takze
rozpoczeli proces dtugoterminowych reform, ktyre
beda konieczne, jedli chcemy mieé¢ bardziej stabilng
i dobrze prosperujaca gospodarke swiatowa. Musi-
my stara¢ si¢ unika¢ przysztych kryzysyw global-
nych [14].
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Podczas gdy wszystkie rodzaje kryzysyw maja
podobne elementy, nast¢epuja w ryznych formach.
Finansowe rodzaje kryzysyw powiazane s3 w wigk-
szo$ci przypadkyw z okreS§lonymi czynnikami:
wprowadzenie istotnych zmian w skali udzielnych
kredytyw i polityce wyceny aktywyw; defektach
rynku, bedacych wynikiem wprowadzenia inno-
wacyjnych produktyw finansowych, za ktyrymi
nie nadazaly odpowiednie rozwigzania regulacyjne
[2, s. 180]; szereg naruszen popeilnianych w sek-
torze posrednictwa finansowego oraz dopuszczenie
do wprowadzenia finansowania zagranicznego do
wielu instytucji funkcjonujacych na rynku; wyso-
ka skala przypadkyw niezgodnos$ci wystepujacych
w zeznaniach finansowych instytucji $wiadcza-
cych ustugi finansowe oraz znaczne $wiadczenia
dla przedsiebiorstw bliskich bankructwa ze strony
rzadu [8]. Kryzys finansowy jest wydarzeniem wie-
lowymiarowym, ktyre nie moze by¢ scharaktery-
zowane pojedynczym wskaznikiem.

Literatura opisuje kilka czynnikyw, ktyre w
wigkszo$ci przypadkyw sa charakterystyczne dla
kryzysu, jednak szczegylowa analiza i precyzyjna
definicja jego przyczyn w dalszym ciaggu pozostanie
wyzwaniem. Wymienione wcze$niej czynniki sa za-
liczane do fundamentalnych komponentyw kryzy-
su, ktyry posiada rywniez irracjonalne przestanki.
Zalicza si¢ do nich niespodziewane dziatania ryn-
kowe bankyw, wprowadzanie limityw w kupowa-
niu i sprzedawaniu aktywyw na innych rynkach
w czasach zalamania, powstanie instrumentyw fi-
nansowych bazujacych na niewyptacalnosci przed-
sigbiorstwa, sprzedaz aktywyw po ekstremalnie
niskich cenach oraz inne wydarzenia zwigzane z
finansowym zamieszaniem [8]. ]

Mechanizmy kryzysu finansowego. Zeby do-
kladnie zrozumie¢ przyczyny przedstawiamy poni-
zej mechanizmy kryzysu finansowego. Od poczatku
lat 70 XX wieku az do czasyw wspylczesnych odno-
towano znaczng ilo§¢ przypadkyw istotnych wahan
dybr oraz ustug, walut, nieruchomosci i rynkyw,
jak rywniez wydarzen, ktyre doprowadzity do wy-
stapienia kryzysyw finansowych, cze¢sto na szeroka
skale. W drugiej potowie lat 80 XX wieku Japonia
doswiadczyla zjawiska duzej banki spekulacyjnej w
sektorze nieruchomos$ci oraz na gieldzie papieryw
wartosciowych [12]. W tym samym czasie ceny zie-
mi na terenie Finlandii, Norwegii i Szwecji podnio-
sty si¢ jeszcze szybciej niz w Japonii. Na poczatku
lat 90 tego samego wieku zaobserwowano wzrost
cen nieruchomosci w Tajlandji, Malezji i Indonezji
oraz w krajach je otaczajacych, a juz w 1993 roku
ceny na rynku papieryw wartosciowych wzrosty o
okoto 100% w kazdym z wymienionych panstw [12].
W drugiej potowie lat 90 XX wieku zjawisko banki
spekulacyjnej wystgpito rywniez w Stanach Zjed-
noczonych, gdzie jednym ze zjawisk, ktyre mialy
znaczacy wplyw na zaistniala w tamtym czasie sy-
tuacje, byty akcje nowo powstatych przedsiebiorstw,
miegdzy innymi branzy technologicznej, wyceniane
niewspytmiernie do warto$ci i mozliwosci zwrotu z
zainwestowanego kapitalu. Wiele przypadkyw wy-
stapienia zjawiska kryzysu finansowego powstato w
potaczeniu z panika w sektorze bankowym oraz re-
cesja, ktyra zbiegla si¢ z panika.

Z punktu widzenia analizy wydarzen histo-
rycznych, kazde zjawisko i proces sa unikatowe.
Historia jest szczegylna i indywidualna, ekonomia
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za$ generalna i uniwersalna. Wystepowanie cykli
koniunkturalnych jest cecha charakterystyczng dla
gospodarek rynkowych [10, s. 29-48], makroekono-
mia skupia si¢ za§ na wyjasnieniu przyczyn zaist-
nienia zjawiska cyklu z punktu widzenia dlugoter-
minowego wzrostu gospodarczego [6].

Ogylny model ekonomicznej destabilizacji fi-
nansowej zostal zaprezentowany i zanalizowany
przez Hymana Minskyego [15]. Rozwazania Min-
skyego s3 na ogyl uzywane do interpretacji wyda-
rzen uznanych za przyczyny wystapienia kryzysyw
sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i w innych panstwach o go-
spodarce rynkowej. W swoich badaniach Minsky
uwydatnil wpltyw nastepujacych cyklicznie zmian
w polityce linii kredytowych przedsiebiorstwom,
ktyre otrzymaty wysokie finansowanie od bankyw
w okresach, kiedy nastepowatly nagle wzrosty ko-
niunktury oraz analogicznie, ktyrych mozliwo$ci
pozyskania kapitatu spadaty, gdy koniunktura spa-
data. W czasie ekspansji ekonomicznej inwestorzy
stawali si¢ bardziej optymistyczni w kwestii przy-
sztych dochodyw, decydowali si¢ na zwickszenie
puli projektyw przedsi¢gbiorstwa, co sktaniato ich
do zaciggania wigkszych zobowiazan w banku. We-
dtug badan Minskyego cykliczne zmiany w polityce
bankyw odnoszacej si¢ do finansowania przedsie-
wzie¢ prowadzity do ostabienia catego sektora fi-
nansowego i zwickszatly prawdopodobienstwo wy-
stapienia zatamania.

W swojej pracy Minsky przyjat zatozenia Fishe-
ra [9, s. 337-357] o istotnym wplywie przedsie-
biorstw o wysokim zadtuzeniu, ktyre zwickszyty
skale zalegtych zobowiazan w wyniku ekspansji fi-
nansowej zwigzanej z kupnem nieruchomosci lub
innych dybr w oczekiwaniu szybkiego zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Motywacja do takich
transakceji bylo przekonanie, ze stopy wzrostu cen
aktywyw przewyzszag oprocentowanie kredytyw
zaciggnietych na ich zakup. Poniewaz opisywane
stopy wzrostu wyceny inwestycji czgsto okazaly sie
znacznie mniejsze od oczekiwanych, cze$¢ przedsig-
biorstw, ktyre zdecydowaty si¢ wczesniej na takie
przedsiewzigcie, staneto na kraju upadlo$ci.

Minsky zwrycil rywniez uwage na istote wy-
darzen, ktyrych skala okazuje si¢ rodzajem szoku
dla makroekonomicznego systemu gospodarczego.
W wyniku boomu gospodarczego przedsi¢biorstwa
oraz prywatni inwestorzy zaczng zacigga¢ zobowia-
zania w instytucjach bankowych w nadziei uczest-
nictwa w oczekiwanych zyskach, ktyre sg zwigzane
z pasmem inwestycji. Skala wzrostu ekonomiczne-
go wzro$nie, wynikiem czego bedzie jeszcze wigkszy
optymizm wsryd uczestnikyw rynku. Zyski firm w
Stanach Zjednoczonych (SZ) w latach 90 rosty oko-
o 3 razy szybciej niz PKB, co z kolei przyczynito si¢
do wzrostu cen akcji tych przedsi¢biorstw.

Model zaprezentowany przez Mynskyego zwra-
ca rywniez uwage na zjawisko ekspansji kredyto-
wej, ktyra jest wynikiem boomu gospodarczego.
W miar¢ wzrastania obrotu gospodarczego obserwo-
wano zwickszony popyt na dobra i ustugi, ktyrych
cena byla stale dostosowywana do wielko$ci popy-
tu. Na tym stadium rozwoju, mozna bylo juz do-
strzec rodzaj euforii panujacej na rynku w zwiazku
z perspektywa dalszego jeszcze szybszego wzrostu.
Chceac wykorzystaé sprzyjajaca sytuacje ekonomicz-
na, instytucje finansowe zaczgly coraz powszechniej
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stosowa¢ metody spekulacji w obrocie papierami
wartosciowymi. Spekulacja uwazana jest za wyso-
ce ryzykowna procedure, ale jesli zostanie zastoso-
wana trafnie i adekwatnie do rynkowego trendu,
moze przynies¢ wysoki zysk. Opisywany proces
moze zaktyci¢ normalne oraz logicznie zachowania i
prowadzi¢ w efekcie do irracjonalnych, ktyre staja
si¢ jedna z przyczyn zaistnienia banki spekulacyj-
nej. Okredlenie bafka wskazuje rywniez na tym-
czasowos$¢ procesu, ktyry zwykle konezy si¢ nagtym
spadkiem cen, nazywanym krachem. W XX wieku
wiekszo$¢ przypadkyw wystapienia banki zwigzana
byla ze zmianami na rynku nieruchomosci oraz na
rynkach papieryw warto$ciowych.

Model Minskiego skupia si¢ na zjawisku obejmu-
jacym jedna gospodarke w obrgbie tego samego kra-
ju. Historycznie euforia zwigzana z naglym wzrostem
cen czesto przekracza granice panstw poprzez ryzne
rodzaje kanatyw. Przykladem jest wystapienia banki
spekulacyjnej w Japonii w 1980 roku, ktyra mia-
fa istotny wplyw na zmiany w Korei Poludniowej,
na Tajwanie oraz na Hawajach. Korea Potudniowa
i Tajwan sg dostawcami zasobyw dla Japonii, dla-
tego jes$li japonska gospodarka znajduje si¢ w fazie
zwyzkowej, jej poprzednie kolonie rywniez beda w
podobnym stanie. Japonczycy czesto podryzuja na
Hawaje w celach rekreacyjnych, dlatego kiedy eg-
zotyczne wyspy doswiadczaty boomu gospodarczego
zwigzanego z rynkiem nieruchomosci w 1980 roku,
japonscy przedsigbiorcy nabyli wiele z ich domyw,
hoteli oraz kortyw tenisowych.

Krytyka wyzej opisanego modelu kryzysu fi-
nansowego opiera si¢ wokyl tezy, iz kazde ze zja-
wisk jest na swyj sposyb unikalne, poniewaz po-
wstato na skutek specyficznych, niepowtarzalnych
zdarzen, podczas gdy Minsky wyraznie wskazuje na
jego cykliczno$¢. Podsumowujac analize Minskyego
na temat kryzysu finansowego, mozna stwierdzi¢,
iz w uproszczeniu sklada si¢ on z nastepujacych
stadiyw: szoku zwigzanego z przelomowym okry-
ciem istotnie wplywajacym na ekonomie¢, boomu
gospodarczego, euforii wéryd producentyw, inwe-
storyw oraz instytucji bankowych, okresu groma-
dzenia zyskyw oraz przybierajacej na sile paniki
spowodowanej przez zwolnienie tempa rozwoju go-
spodarki, az do krachu rynkowego. Nie watpliwie
kazde zjawisko z historycznego punktu widzenia
jest unikalne, jednak analizujac kryzys finansowy
2007—2009 oraz czas recesji, ktyry nastapit zaraz
po nim, to wlasnie model Minskyego, ktyry po raz
pierwszy zaprezentowany w latach 80 XX wieku,
byt przywolywany w analizach Wall Street, co su-
geruje powtarzalno$¢ okreSlonych ekonomicznych
zjawisk. Cykl ostatniego kryzysu finansowego roz-
poczat si¢ w 2003 roku w Stanach Zjednoczonych
szokiem zwigzanym z decyzja Alana Greenspana,
szefa Systemu Rezerwy Federalnej, o redukcji
styp procentowych do 1 procenta oraz naplywem
kapitatu z tytutu wykupu obligacji skarbu panstwa
przez chinskich inwestoryw. Niski koszt zaciggania
zobowiazah w bankach, a przede wszystkim kre-
dytyw hipotecznych, zapoczatkowal boom gospo-
darczy zwigzany z wykupem nieruchomosci oraz
rynkowymi spekulacjami na nich bazujacymi. Po-
dobnie jak w modelu Minskiego boom prowadzi do
euforii, ktyra wsryd instytucji finansowych prze-
jawita si¢ w udostepnianiu linii kredytowej nawet
najbardziej watpliwym pozyczkobiorcom, czg¢sto
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tworzac nowe instrumenty finansowe, zeby pokry¢
nalezno$¢. Panika rozpoczeta si¢ wraz z upadkiem
funduszy inwestycyjnych Bear Stearn, ktyre wcze-
$niej inwestowaty w sekurytyzowane kredyty hi-
poteczne na szeroka skale.

Posryd wielu czynnikyw, jakie literatura wy-
mienia jako przyczyny wystapienia kryzysu finan-
sowego 2007—09, przywotuje si¢ dziatania finanso-
wych instytucji regulacyjnych, ktyre nie rozpoznaty
na czas zagrozen zwigzanych z ryzykownymi inwe-
stycjami przedsi¢biorstw. Niedopatrzenia ze stro-
ny regulatoryw rynku wystapily miedzy innymi
w zwigzku z wielopoziomowa strukturg systemu,
gdzie odpowiedzialno$¢ za poszczegylne galezie go-
spodarki jest rozmyta i nieklarowna. Szczegylowa
analiza skutkyw kryzysu przedstawiam ponizej.

Skutki kryzysu finansowego 2007—09. Jesie-
niag roku 2008 roku gospodarka Stanyw Zjedno-
czonych doswiadezyla krachu gospodarczego. Gdy
instrumenty finansowe, ktyre w latach przed kry-
zysem byly wysoko wyceniane, stracity calg swoja
ywczesng wartos¢, rynki operujace na zadluzeniu
zostaty zamrozone, gietlda papieryw wartosciowych
zapadta si¢, a za nig zarywno przedsigbiorstwa spe-
cjalizujace si¢ w udzielaniu kredytyw, jak i te, kty-
rych portfel inwestycyjny obejmowat instrumenty
oparte na kredytach hipotecznych, osiggnelty wy-
raznie spadki. Miliony Amerykanyw stracilo swo-
je domy i prace. Do zdefiniowania wielkiej rece-
sji, wystepujacej w SZ bierze si¢ pod uwage takie
czynniki, jak istotny spadek PKB, spowolnienie
produkcji przemyslowej i handlu, obnizenie prze-
plywyw kapitatowych, redukcje konsumpcji ropy
naftowej i olejyw napedowych oraz wysoki odsetek
bezrobocia. Ogylny szok gospodarczy w zwigzku z
recesja spowodowat, ze Migdzynarodowy Fundusz
Monetarny okreslit jg jako najpote¢zniejsza od cza-
syw II Wojny Swiatowej.

Na terenach SZ wystapil wysoki poziom bez-
robocia, ktyry ryst od 2008 roku z 5% do 10% w
drugiej potowie 2009 roku i zaczat powoli obnizaé
si¢ do poziomu 7,3% do marca 2013 roku. Rynek
nieruchomosci, gltywnie inwestycji prywatnych z
13 bilionyw dolaryw w 2006 roku spadl do 8,8 w
2008. Spadki byly rywniez widoczne w wartosci
aktywyw funduszyw emerytalnych, rywniez po-
wigzanych z rynkiem nieruchomosci, ktyre obnizy-
ly si¢ 0 229% od 2006—08 [5, s. 1-19]. Wedtug badan
przeprowadzonych przez Reuters wigcej niz polo-
wa Amerykanyw do roku 2011 byla przekonana
o trwajacej recesji gospodarczej, pomimo oficjal-
nych danych na temat wskaznikyw odbudowy, co
$wiadczy o psychologicznych skutkach kryzysu. Ze
wzgledu na publikowane raporty o krachu na giel-
dzie, amerykanskie spoteczenstwo zaczgto obawiaé
si¢ o bezpieczenstwo swoich rezerw finansowych
posiadanych w instytucjach bankowych, w rezul-
tacie czego okolo 150 miliardyw dolaryw zostato
wycofanych funduszy kapitatlowych przez zanie-
pokojonych Amerykanyw w ciaggu dwych dni we
wrze$niu 2008 roku [5, s. 1-19].

W ciezkiej kondycji znalazty si¢ tez rynki papie-
ryw warto$ciowych w SZ, o czym $wiadczy 45%
spadek indeksu S&P 500 od 2007 roku, kiedy osig-
gnat historycznie najwyzszy poziom. Znaczne spad-
ki w przychodach przedsigbiorstw tacza si¢ rywniez
z atmosfera panujaca wsryd konsumentyw, ktyrzy
oprycz wycofywania aktywyw z bankyw, zaczeli
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redukowa¢ wydatki i splaca¢ zadtuzenie. Zanizony
popyt konsumentyw odzwierciedla indeks zaufania
konsumenckiego, ktyry w pazdzierniku 2008 roku
osiagnal szczegylnie niski poziom.

Przeprowadzone przez agencj¢ National Bureau
of Economic Research na grupie 1050 przedsi¢bior-
cyw ze SZ, Europy oraz Azji badanie w grudniu
2008 roku, ukazuje jak sytuacja ekonomiczna wpty-
neta na funkcjonowanie ich firm [7]. Analiza dowo-
dzi, ze przedsi¢biorstwa ograniczone pod wzgledem
zasobyw kapitalowych, a wiec bez dostepu do linii
kredytu, byly zmuszone do znacznego ograniczenia
inwestycji w technologie, dzialania marketingowe
oraz zatrudnienie. Byly one rywniez zmuszone do
istotnego ograniczenia rezerw kapitatowych w cza-
sie trwania kryzysu oraz zredukowania wielkos$ci
dywidend. Na skutek sytuacji rynkowej, ponad po-
lowa firm z grupy badawczej pozbawiona mozliwo-
$ci zaciggniecia kredytu, byla zmuszona zrezygno-
wac z juz rozpocz¢tych projektyw inwestycyjnych,
a prawie 90% z badanych przedsigbiorstw nie byta
w stanie podja¢ nowych przedsiewziec.

Skutki kryzysu byly szczegylnie widoczne w
mig¢dzynarodowym systemie finansowym. Straty w
zwigzku ze stagnacja na rynku kredytowym mocno
naruszyly bankowe rezerwy kapitalowe i obnizyly
plynno$¢ wielu instytucji finansowych. Od konca
2007 roku przedsig¢biorstwa prowadzgace dziatalno$é
kredytowsa drastycznie zaostrzyty polityke udziela-
nia zobowigzan. Zamrozenie plynnosci kapitatowej
przez odmowe udzielenia kredytu doprowadzilo
system finansowy na skraj upadku. W rezultacie
instytucje takie jak amerykanski System Rezerwy
Federalnej, Europejski Bank Centralny oraz banki
centralne nalezace do innych jednostek terytorial-
nych przekazaty okoto 2,5 mld. dolaryw rynkom
kredytowym w celu poprawienia ogylnej sytuacji
ekonomicznej. Nastgpnie rzad SZ i poszczegylnych
krajyw Europy przekazaty kolejne 1,5 mld. dola-
ryw bezposrednio poszczegylnym instytucjom.

W globalnym kryzysie zaawansowane kraje
uprzemystowione moga by¢ wrazliwe na nieod-
laczne asymetrie na stanowiskach ekonomicznych
rozwoju i rozwoju krajyw oraz fakt, Zze podobne
polityki przyjete w krajach rozwinietych i rozwi-
jajacych si¢ moga mie¢ znaczaco ryzne skutki, na
przyklad, gwarancje rzadowe udzielane przez kra-
je rozwijajace si¢ moga nie mie¢ wiarygodnosci ta-
kiej, jaka zapewniaja kraje rozwiniete, powodujac
znaczny naplyw s$rodkyw z krajyw rozwijajacych
si¢ do krajyw rozwinigtych [14].

Rozwigzanie problemyw zwigzanych z global-
nym kryzysem finansowym wymaga specjalistycz-
nej wiedzy, takiej jak wyspecjalizowane agencje,
takie jak MFW i Bank Swiatowy. Ale w przesztosci
instytucje te byly zbyt przywigzane do konkret-
nej gospodarczej perspektywy, ktyre zaklada-
ly, ze rynki sa samoregulujace, zbyt mato uwagi
poswiecali perspektywom ekonomicznym, ktyre
wskazywaly na ryzyko w rodzajach polityki pro-
wadzonej w ostatnich latach przez zaawansowane
kraje uprzemyslowione. Liberalizacja rynku kapi-
tatowego i finansowego czgsto nie przyniosta obie-
canych korzys$ci z szybkiego wzrostu, ale zwigk-
szyla si¢ niestabilno$é. Systematyczne wspieranie
procyklicznych polityk makroekonomicznych w
krajach rozwijajacych sie, podczas gdy kraje roz-
wini¢te kontynuuja polityke antycykliczna, jest nie
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tylko niekorzystne dla krajyw rozwijajacych sig,
ale przyczynia si¢ do globalnej niestabilnosci [14].

Czy zbliza si¢ nowy kryzys? Wedlug opinii
Edmunda Phelpsa wygloszone] na XIX Forum
Ekonomicznym w Krynicy we wrze$niu 2009 r.,
»czeka nas w przysziosci radykalna reforma eko-
nomii. Nowe zasady. I nie chodzi o to, ze ta nowa
ekonomia bedzie mywi¢, ze ludzie sg szaleni i za-
chowuja si¢ psychotycznie. Nowa ekonomia przy-
zna, ze zyjemy w Swiecie, ktyrego mechanizmyw
do konca nie rozumiemy, podobnie jak wszystkich
konsekwencji naszych obecnych decyzji” [19].

O ile wej$¢ dwa razy do tej samej rzeki si¢ nie
da, to dwa razy wdepnaé¢ w to samo bagno mozna —
pisze o reformie podatkowe]j prezydenta Stanyw
Zjednoczonych D. Trumpa byty polski wicepremier
ds. Gospodarki — Grzegorz Kotodko [20].

Zastanowimy si¢, czy mozemy w przysztosci
wdepnaé w to samo bagno, Reinhart i Rogoff na-
liczyli od 1800 do 1945 roku 127 przykladyw nie-
wyplacalno$ci panstw trwajacych przecigtnie (me-
diana) 6 lat. Przez 60 nastepnych lat, do 2006 roku
byto ich juz 169. Kryzysy mnoza si¢ zatem coraz in-
tensywniej. Trwaja krycej — w okresie po II wojnie
mediana wyniosta 3 lata. Je§li to tak, rozumiemy,
ze nastepnego kryzysu finansowego nie uniknac,
tylko nie wiemy gdzie zacznie si¢ i kiedy. Wlasnie
to potwierdza profesor Andrzej Wojtyna mywiac,
ze w ostatnich 10 latach powinnismy by¢ czujni,
ekonomis$ci powinni przestrzegaé, oczywiscie nie
przesadza¢, bo optymizm jest tez wazny. Czas kie-
dy kryzys moze wystgpi¢ i w ktyrym segmencie
rynku on myglby si¢ zacza¢ to jest bardzo trudne
do okreslenia. Wystapia czujno$¢, zeby reagowad
na sygnaly i syntezowaé je w pelny szerszy obraz
i przeprowadzaé¢ poglebiony analiz na zasadzie al-
ternatywnych scenariuszy. Dla wielu krajyw nie-
ma niepokoju nadmiernego, zwlascia dla krajyw
do ktyrych nalezy Polska — gospodarek wscho-
dzacych, a nawet przez Bank $wiatowy ostatnio
Polska zostala zaliczona do nowych wysokouprze-
myslowionych krajyw dzigki pomyS$lnym tenden-
cja w gospodarce w czasie naszej transformacji i
co do tych krajyw, one wszystkie zanotuja wzrost.
Ale s3 obawy migkkiego czy twardego ladowania
przez Chiny, problem zadtuzenia w sektorze pry-
watnym jest do$¢ znaczacym problemem, jak to
miejsce wcze$niej w Unii Europejskiej [3]. Kryzys
jest obecnie immanentng cecha Unii Europejskiej.
Problemy finansowe Grecji, Irlandii, Portugalii i
Hiszpanii, wysoki poziom zadluzenia publicznego,
bezrobocie oraz recesja gospodarcza wskazuja, ze
znajduje si¢ ona w kryzysie ekonomicznym [4].

Prof. Gruszecki zwraca uwage, ze dzi§ wielu
ekspertyw gospodarczych przewiduje w najbliz-
szym czasie kolejny duzy kryzys w $wiatowej go-
spodarce. Przypomina, ze zarywno w UE, jak i w
USA czy Japonii jest duzy stosunek zadtuzenia do
PKB, ponadto w Stanach "ceny akcji sa nadmu-
chane". Mozliwe jest tez, ze Chiny porozumieja si¢
z Arabia Saudyjska i zrezygnuja z dolarowego roz-
liczania za ropg.

Banki na calym $wiecie s3 teraz bardziej nara-
zone na kryzys niz byly w sczasie kryzysu kredy-
towego, ostrzega Swiatowe Forum Ekonomiczne.
Zte kredyty w Indiach wzrosty ponad dwukrotnie w
ciggu ostatnich dwych lat, podczas gdy w chinskim
systemie finansowym "kredyty dla firm rozwijaja
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si¢ podobnie jak przed kryzysem w Stanach Zjed-
noczonych, jaki opisaliSmy powyzej, i moga by¢ no-
wym zrydtem stabych punktyw." Chinski boom kre-
dytowy byl przedmiotem kilku ostrzezen ze strony
globalnych grup finansowych i organyw nadzoru w
ostatnich miesigcach. Bank Rozrachunkyw Miedzy-
narodowych ostrzegl, ze wyzsze stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych moga wywota¢ efekt do-
mina w drugiej co do wielko$ci gospodarce $§wiata,
co wymusza wzrost styp w Chinach, co sprawia, ze
gyra dlugyw jest drozsza w utrzymaniu i silnym
uderzeniem w gospodarke [16]. Wielka Brytania,
Stany Zjednoczone i inne rozwini¢te gospodarki
podjely powazne kroki w celu wzmocnienia swoich
systemyw bankowych, poniewaz znajdowaty si¢ one
w centrum kryzysu finansowego, ale globalny sys-
tem finansowy jako cato$¢ staje w obliczu nowego
i rosnacego ryzyka [16]. "Ogylnie rzecz biorac, wciaz
jest zbyt duzo dlugyw w czesci sektora prywatne-
go, a czotowe globalne banki sg wcigz zbyt duze, by
upas¢ " — zgodnie z Globalnym Raportem Konku-
rencyjnosci WEF.

Kredytodawcy w Afryce i Ameryce Lacinskiej nie
byli tak dotknigci boomem kredytowym, ale cierpia
z powodu spadajacych cen towaryw, poniewaz ich
gospodarki s czgsciowo uzaleznione od sektora. Staby
system bankowy jest wazny nie tylko ze wzgledu na
ryzyko kolejnego kryzysu. Jest to rywniez szkodliwe
dla globalnego wzrostu, poniewaz banki sg potrzebne
do finansowania innowacji i inwestycji.

Minister finansyw Niemiec Wolfgang Schaeuble
wskazal w wywiadzie dla Financial Times, Ze mamy
do czynienia z widmem kolejnego kryzysu finanso-
wego. Odpowiedzialne za niego miatyby by¢ banki
centralne (jak np. EBC czy FED), ktyre wpuszcza-
ja na rynek biliony dolaryw, co grozi powstaniem
kolejnych baniek finansowych. Do tego dochodzi
kwestia wciaz rosnacego globalnego zadtuzenia (Sta-
ny Zjednoczone s3 dwa razy bardziej zadluzone niz
przed wybuchem kryzysu w 2008 roku) [18].

Analitycy Deutsche Banku: Jim Reid, Nick
Burns, Sukanto Chanda i Craig Nicol wszystkie
ewentualne przyczyny przysztego kryzysu zebra-
li w jednym raporcie. Juz teraz, w 2017 roku jest
wedlug nich kilka miejsc na $wiecie, gdzie ryzyko
tapniecia na rynku finansowym jest na ,ekstremal-
nym poziomie”. W analizach przewijaja si¢ caly czas
banki centralne — takze Deutsche Bank widzi w ich
dzialaniach zagrozenie. Najwigkszym z nich ma by¢
,Great Unwind”, w luznym tlumaczeniu ,Wielkie
Odprezenie”, czyli nic innego jak polityka pompo-
wania w gospodarki ogromnych pieniedzy, przy jed-
noczesnym przymykaniu oka na dalsze zadluzanie
sig, i utrzymywania niskich styp procentowych [18].

Zgodnie z powyzej powiedzianym przez pro-
fesora Andrzeja Wojtyn¢ innym krajem w ocenie
analitykyw Deutsche Banku $wiatowego kryzysu
moga by¢ — Chiny. Panstwo w 2016 roku zanoto-
wato najgorszy wynik od 26 lat — wzrost gospodar-
czy wyniyst wywczas 6,7 proc. PKB. Spekulacje o
mozliwym ,kryzysie chinskim” napedza kilka czyn-
nikyw: spore ryzyko kredytowe (w 2016 roku chin-
skie banki udzielity kredytyw na okoto 1,84 biliona
dolaryw), oparcie rozwoju tylko i wylacznie na za-
dhuzaniu si¢ i inwestowaniu oraz — na co wskazy-
watl Bank Swiatowy — nadmierne napompowanie
panstwowych spylek kosztem prywatnych przed-
sigbiorcyw i ogylnie wolnego rynku [18].
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Czy mozna powiedzie¢, ze chinskie spowolnienie
zagraza globalnej gospodarce? Czy inwestorzy po-
winni martwic¢ si¢, ze spowolnienie w chinskiej go-
spodarce oznacza¢ begdzie koniec krajowego cyklu
gospodarczego i stanowi¢ zagrozenie dla rynkyw
akeji i obligacji? Chiny s3a gospodarka w okresie
przejsciowym, a perspektywa starzenia si¢ spole-
czenstwa oznacza, ze kraj musi przyspieszy¢ ten
postep w dojrzata gospodarke, charakteryzujaca
si¢ silnymi i wewne¢trznymi zrydtami dzialalnosci
gospodarczej, przejrzystym $rodowiskiem bizne-
sowym 1 politycznym oraz wystarczajaca iloscia
ludnosci, ktyra w coraz wickszym stopniu bedzie
si¢ domagaé¢ wsparcia rzgdowego. Inne gospodarki
dokonaty podobnych przejs¢ w historii, ale nie na
taka skale i nie pod takg presja czasu, przed ktyra
stoja Chiny. Stwarza to ryzyko, a poniewaz Chiny
odgrywaja coraz wigkszg rol¢ na arenie $Swiatowej,
ryzyko to nie dotyczy tylko samych Chin [11].

Glywnym ryzykiem jest trudne przejscie od
prawdziwego komunizmu do jakiejs hybrydowej
formy rynkowego socjalizmu. Ta transformacja
byta juz w toku, odkad Deng Xiaoping w 1978 r.
Po raz pierwszy wprowadzil koncepcje prywatnej
wlasnosci ziemi, zezwolil na bardziej wolnoryn-
kowe ustalanie cen towaryw i stworzyl specjal-
ne strefy ekonomiczne, aby zachegci¢ do eksportu.
Zarzadzanie odgyrne przez panstwo zostalo zasta-
pione oddolnym inicjatywa, a nawet przedsi¢cbior-
czo$¢, ktyra pomogla zwickszy¢ PKB per capita z
195 USD w 1978 roku do 3866 USD dzisiaj. Gospo-
darka pozostaje centralnie prowadzona. Protesty
na Placu Tiananmen w 1989 roku sa przykladem
tego, co moze si¢ sta¢, jesli wzrost gospodarczy spo-
wolni zbyt mocno lub partia bedzie starata si¢ zbyt-
nio ogranicza¢ swobody spoteczne i gospodarcze.
Ta transformacja jest trudna i nie ma gwarancji,
ze partia to zrobi [11].

Istnieje wiele wyzwan zwiazanych z rozwojem
gospodarczym. W jaki sposyb kraj i partia rzadza-
ca zrywnowazg wyzwolenie rynku? W jaki sposyb
rzad ustanowi prawdziwie niezalezny system ban-
kowy, ktyry obecnie istnieje w duzej mierze jako
ramie polityczne rzadu? Tylko czas pokaze, czy dy-
namika ewoluuje ptynnie, ale jasne jest, ze chin-
ski rzad chce odgrywac¢ bardziej wplywowa role na
arenie $wiatowej i docenia to, ze cel ten wymaga,
aby uwzgledni¢ te zmiany.

Szybkie zmiany opisane w tym eseju sprawia-
ja, ze Chiny sa szczegylnie trudnym miejscem do
inwestowania. Oprycz podstawowych i zwigzanych
z wyceng ryzyka, ktyre zwykle towarzysza inwe-
stycjom, chinskie akcje wymagaja od inwestoryw
ponoszenia dodatkowego ryzyka politycznego, re-
gulacyjnego i ekonomicznego.

Wierzymy, ze Chiny beda nadal motorem glo-
balnej aktywno$ci gospodarczej, ale dynamiczny
rozwyj przesztosci ustapi miejsca skromniejszemu,
ale trwatemu wzrostowi w przysztosci. Jest to na-
turalne dojrzewanie gospodarki, ktyra chce sta¢ si¢
bardziej znaczacym graczem na globalnej scenie,
jednoczes$nie tworzac wystarczajace bogactwo go-
spodarcze, aby zbudowac infrastrukture spoleczna,
ktyra starzeje sie.

Nalezy rozwazy¢ utworzenie nowego mi¢dzyna-
rodowego instrumentu finansowego, finansowane-
go w szczegylno$ci przez kraje (takie jak Chiny i
Japonia oraz niektyrzy eksporterzy ropy naftowej),
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ktyrzy dysponuja duzymi rezerwami. Instrument
ten myglby zosta¢ wykorzystany do pomocy kra-
jom rozwijajacym si¢ i gospodarkom wschodzacym
w finansowaniu gwarancji dlugyw swoich korpo-
racji, unikajac ryzyka ucieczki na te korporacje.
W razie potrzeby moze rywniez finansowaé¢ gwa-
rancje dotyczace kredytu kupieckiego kierowane-
go do bankyw w krajach rozwijajacych si¢. Taka
instytucja mialaby wyraznie odmienne zarzadzanie
od istniejacych globalnych instytucji finansowych,
odzwierciedlajac nowe zrydla globalnych funduszy i
konieczno$¢ wigkszego glosu na rynkach wschodzs-
cych i w krajach mniej rozwinigtych. Instrumenty
MFW stuzace zrekompensowaniu pogorszenia wa-
runkyw handlu w krajach rozwijajacych sie musza
zosta¢ znacznie rozszerzone, a ich uwarunkowania
znacznie zredukowane lub wyeliminowane [14].

Podsumowanie. Na podstawie powyzszej ana-
lizy mozemy stwierdzi¢, ze kryzys finansowy jest
wydarzeniem wielowymiarowym, ktyre nie moze
by¢ scharakteryzowane pojedynczym wskaznikiem.
Na ten moment czasu nie mozemy jednoznacznie
odpowiedzie¢ na pytanie: czy mozliwy nowy kry-
zys? Z historii wiemy, ze kryzysy finansowe maja
charakter cykliczny i sa coraz cz¢$ciej powtarzane
w ciggu ostatniego czasu, na podstawie czego mo-
zemy mysS$le¢ o ich zdolno$ciach, ale nie mozemy
twierdzi¢ o zadne miejsce i czas gdzie i kiedy on
moze zacza¢ si¢, czy to w Stanach Zjednoczonych,
czy w Chinach. Znajac przyczyny i mechanizmy
rozwoju poprzednich kryzysyw finansowych mu-
simy stara¢ si¢ unika¢ ich w przysztosci.

References:

«Moaoguit BueHuii» * Ne 8 (60)  ceprens, 2018 p.

W przesztosci globalny system finansowy czg-
sto dzialal na niekorzy$¢ krajyw rozwijajace sig.
Na przyktad banki w krajach rozwinigtych byty
zachg¢cane do pozyczek krytkoterminowo krajom
rozwijajacym si¢, doprowadzito to do wigkszej nie-
stabilno$ci. Spoteczno$¢ migdzynarodowa musi zo-
bowigza¢ si¢ do rozwoju instytucji i instrumentyw
na rzecz zwigkszenia stabilnos$ci i rywnosci global-
nego systemu finansowego.

Wszystkie kraje, a zwlaszcza kraje rozwinigte, z
ktyrych powstat kryzys, beda musialy natychmiast
rozwazy¢ reforme¢ swoich struktur regulacyjnych.
Na szczeblu krajowym i miedzynarodowym nalezy
rozwazy¢ utworzenie komisji ds. Ustanowienia bez-
pieczenstwa nowych produktyw finansowych i ich
odpowiednio$ci dla ryznych stron, i prowizji do oce-
nia¢ stabilno$¢ systemowsa na poziomie krajowym i
migdzynarodowym. Zasadnie zreformowane Forum
Stabilnosci Finansowej moze zosta¢ przeksztalconym
w globalny organ odpowiedzialny za oceng¢ ryzyka
systemowego. Nalezy pilnie zbadaé¢ stworzenie glo-
balnego organu nadzoru finansowego, to oznacza-
loby skoordynowang regulacj¢ wszystkich centryw
finansowych, w tym takze offshore [14].

Banki centralne musza rozwazy¢ zmiang swoich
uprawnien, uznajac, ze stabilno$¢ cen nie jest wy-
starczajaca, aby utrzymac stabilno$¢ gospodarcza i
dobrobyt, a nadmierne skupienie si¢ na stabilnosci
cen moze rzeczywiscie przyczynié¢ si¢ do spowolnie-
nia i niestabilnosci. Nalezy zwryci¢ nalezyta uwage
na stabilno$¢ systemu finansowego i jego interak-
cje z tendencjami makroekonomicznymi.
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Bakhnivskyi Valentyn
DarysmpTeT €EKOHOMIKM Ta MiKHAPOIHUX CTOCYHKIB,
Exonomiunmit yrHiBepcurer B Kpakosi

Y1 MOSKJIVIBUI HOBUIT ®ITHAHCOBUIT KPU3IC B CBITOBINT EKOHOMII[I?

Amnorarisa

IloBcAkeHHI €eKOHOMIYHI MipKyBaHHA, AK IIPaBMJIO, 00DEpPTAIOThCA HABKOJIO B3aroJIOBKiB mpecu, Oijb-
micTh 3 SKUX € HOBMMM IIiJi HAa3BOIO: UM HaM 3arposkye HOBa (piHaHCOBa Kpusa, 3 AKOI 4HacTMHA CBITY
BoHA poarnoyHeTbcA? IIpobiremMaTnKa cTaTTi BUCBITJIIOE HAM iICTOPUYHI aH]I Ipo ryiobasbHy (PiHAHCOBY KPU3Y
2007-2009 pp., mouMHAOYM 3 aHAJI3y KPM30BOi CTPYKTypu 3rimHo 3 XmmanoMm MiHCbKNMM, AKa BinmnoBimae
PiBHOMAaHITHOCTI KaIiTaJiCTUYHMX eKOHOMIK Kpain 3axonxy. PosymiHHA MexaHi3My (iHaHCOBOI Kpmamu — Iie
nocuytaHEA Ha nogii 2007—2009 poxis, kosm raobasnbHi pyHKM Oyay mifgaHi eKOHOMIYHOMY KoJallcy, 10 cTa-
JIO IysKe BasKJIVIBIM eJIEMeHTOM y HAaCTYITHOMY eTalli HaIllOr0 aHAJIi3y MOBiJJOMJIEHb €KCIIEPTIB II[0OJ0 MOKJIIVI-
BoCTi HOBOI (piHAHCOBOI KpM3M B IJI00aJIbHIN €KOHOMIIT.

KarouoBi cioBa: dpinaHcOBa Kpusa, eKOHOMiKa, Moziesb MiHCbKeTO, cucTeMa (piHaHcOBa, GaHKU.

Bakhnivskyi Valentyn
Faculty of Economics and International Relations,
Cracow University of Economics

IS THE NEW FINANCIAL CRISIS THREATENING THE GLOBAL ECONOMY?

Summary

Everyday economic considerations usually revolve around press titles, most of which are the news titled:
Are we threatened with a new financial crisis, from which part of the world will it start? The issue of the
article introduces us to the historical data on the global financial crisis in 2007—09, beginning with the analy-
sis of the crisis structure according to Hyman Minsky, who corresponds to the variety of capitalist economies
of Western countries. Understanding the mechanism of the financial crisis is a reference to the events of
2007—-09, when global markets were parried by economic collapse was a very important element in the follow-
ing analysis of experts' notifications regarding the possibility of a new financial crisis in the global economy.
Keywords: financial crisis, economy, model of Minsky, financial system, banks.
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