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Kryzys finansowy — przebieg i skutki dla gospodarki

1. Wprowadzenie

Historia swiatowej gospodarki i finansow to przeplatag s¢ okresy stabilngci,
niestabilngci oraz kryzysow finansowych. Nasilenie okresow stabilngci
w migdzynarodowym systemie finansowym, z pémwgmi, a przede wszystkim
negatywnymi konsekwencjami, trwa praktycznie od8attych XX wieku. Pierwsza
dekada XXI wieku to jednak czas szczegolny,zgdgwszechne statoesposzukiwanie
zrodet niestabilnéci finansowej i prob rozwgzania problemu kryzysu finansowego.

Wspotczesny kryzys finansowo — gospodarczy, ktéygtpit w latach 2007/8—
2012/13, byt jednym z najekszych kryzysow, jakie dotkty gospodark $wiatows.
Kryzys rozpocgt si¢ w Stanach Zjednoczonych, po czym przetoczy pizez
wickszas¢ krajow naswiecie, szczegolnie wysoko rozwgitych. Wynika to z faktuze
wspoiczesna gospodarkaviatowa jest gospodagko bardzoscistych powgzaniach
pomiedzy poszczegdllnymi krajami. Wahania koniunkturgegunego kraju wptywajna
inne kraje.

Globalizacja doprowadzita do bardzozdyp otwartgci gospodarek, co powoduje
przenoszenie si pomidzy nimi wszelkich zjawisk ekonomicznych zarownahy
pozytywnych, jak i negatywnych. Spowodowata ponadto zjawiska kryzysoweas
coraz silniejsze, coraz bardziej odczuwalne oraazezybciej przenoszsic pomiedzy
poszczegolnymi krajami.

Analizujagc przebieg dotychczasowych kryzysow finansowych ezyal sic
zastanowd, czy rzeczyw4cie brak synchronizacji ralzy cyklami koniunkturalnymi
panstw jest najwgkszym zagréeniem, czy owe zagrenie spowodowane jest
nierozwang polityka, brakiem odpowiedniego nadzoru finansowego czyrtenego
rodzaju spekulacjami.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienietystprzyczyn oraz skutkéw

wspotczesnego kryzysu finansowego dla gospodarigtowe).

2. Kryzys finansowy - przyczyny, fazy, modele
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Pojcie ,kryzys” pochodzi od greckiego stowa crisis azmajcego przetom,
przesilenie, punkt zwrotny, moment rozstrzygs (Kopalinski 2007, s. 289).
W literaturze przedmiotu funkcjonuje wielezriych definicji kryzysu finansowego. Pod
pojeciem kryzysu kryg sie zarOwno zatamania gospodarcze wywotanediymi
decyzjami wiadz monetarnych adow, czy teé spowodowane dziataniami spekulantow,
jak i naturalne recesje zyzane z przebiegiem cyklu koniunkturalnego (Filazpita,
Wojtowicz 2007, s. 239).

Jak zauwza F.S. Miszkin kryzys finansowy to sytuacja, w kjopojawiaj Si¢
powane zaktocenia na rynku finansowym i ktorym towamyspadek cen aktywow
oraz upadté¢ wielu instytucji finansowych i niefinansowych (Mign 2005, s. 223).
Kryzysem mana te& nazwa& nagh zmiarg, zatamanie, ktore powstalo na rynku
finansowym, zwijzane =z brakiem ptyndoi i niewyptacalnécia jednostek
uczestnicazcych w tym rynku, zmuszaje wiladze publiczne do interwencii
(Miklaszewski 2003, s. 99). Analizig przytoczone powaej definicje, mana pokusi
sie 0 stwierdzenie,ze kryzys finansowy wywotlywany jest wieloma czynmka
zaréwno o charakterzstricte ekonomicznym, jak i zmiennymi, odnasymi sk do
sfery spoteczno — kulturoweptlz polityczno — prawnej. Jednak w klasycznymcuy,
podstawowa przyczyna kryzysu, sprowadzads braku rbwnowagi midzy globaln
podaa, a globalnym popytem na rynku.

Kryzys finansowy, ktéry rozpogk sic w 2007 roku, jest okégany mianem
ogolngwiatowego kryzysu finansowego i bankowego. Po tgin Fapocatkowata go
zfa sytuacja na rynku pgczek hipotecznych w USA, szybka $Iin rozprzestrzenit na
inne sektory gospodarki ameryiskiej. Do rozszerzeniagskryzysu poza granice USA,
przyczynit s¢ upadek czwartego co do wiellad banku ameryk@skiego Lehman
Brothers (15 wrzania 2008 roku) oraz zagrenie upadiécia kolejnych bankow
amerykaskich. Informacje o ztej sytuacji bankow amerf&kich sprawityze wystpit
kryzys zaufania na rynku gdzybankowym i w konsekwencji banki przestaty sobie
pozycza piengdze w obawie przed niewyptacako@ partneréw. W tym samym czasie
kryzys systemu finansowego zatprzektadé sie bezpdrednio na gospodagk

Mechanizm powstania wspotczesnego kryzysu finangowmazna wyjg&nic
w oparciu o koncepe¢j Ch. Kindlebergera, ktory przedstawit wzorzec tzpwaniek
spekulacyjnych”. Wedtug niego kryzys finansowy jgsbcesem, skladgym sk
Z pieciu nas¢pujacych faz (Kindleberger 1999, s. 22):

- powstanie nowych propozyciji,
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- ekspansja kredytu

- mania spekulacji,

- pojawienie s niebezpiecznej sytuacjiZadyszka finansowg
- zatamanie (krach) i panika.

Wedlug Ch. Kindlebergera nowa propozycja zeo przybré postad
innowacyjnego produktu, pegtowe] technologii, #dz nowego rynku. Now
propozycy wobec obecnego kryzysu finansowego byla sekurgjgzekredytow
mieszkaniowych, poprzez nowy instrument finansowyarg jako zobowizanie
zabezpieczone dlugiem (CDO Collateralized Debt ObligationPszczétka 2008,
s. 218). Banki hipoteczne, ktére udzielaly owycledstow, oczekiwaly,ze ceny
nieruchomeéci mog spac, co spowodujeze ich klienci stag sie niewyptacalni.
Dlatego te pozbywaty st ryzyka zwizanego z udzielaniem kredytow klientom, ktorzy
dysponug niskimi dochodami lub nigsk wiarygodndciag kredytows. Prawa do
przychodow z przysztych spiat tych kredytéw, speeano bankom, a wdeiwie
tworzonym przez banki specjalnym funduszom inwegtyan SPV Special Purpose
Vehicle$. Z kolei powysze fundusze sekurytyzowaty kupione galici, co oznacza,
ze zamienialy je na papiery wastiowe, sprzedawane inwestorom na rynku
finansowym. Zobowjzania zabezpieczone diugiem (CDO) posiad@gdnak dwie
gtéwne wady. Pierwsza polega na tyra,przedmiotowe papiery svysoko ryzykowne,
poniewa w czsci powstaty w wyniku sekurytyzacji niepewnych kréaly z rynku
klientow o mato wiarygodnej zdoldo kredytowej, natomiast drgg bardzo istots
wad obligacji CDO jest brak midiwosci ich sprzeday na rynku wtérnym. W zvgizku
z tym, nie mialy one rynkowej ceny, a ich waftoszacowano na podstawie
klasycznych modeli matematycznych, ktore w ostateiaz okazaty s zawodne, co
doprowadzito do wyganiecia popytu na obligacje CDO.

Ekspansja kredytu stanowi deudaze banki spekulacyjnej. Jednz gtéwnych
przyczyn tej ekspansji statagsiagodna polityka piepina prowadzona przez FED
(System Rezerwy Federalnej — Bank Centralny Sta@gednoczonych), ktéry od
stycznia 2001 roku obiyt bazowe stopy procentowe z 6% do nagaego od 60 lat
poziomu 0 — 0,25%. Statogsio przyczyn niespotykanego do tej pory wzrostusgo
kredytow, co z kolei przekylo sie na zbyt szybkie zadhenie s§¢ podmiotow
gospodarczych, zwlaszcza gospodarstw domowychapRaf, ktéra powstata na rynku
nieruchomeéci polegata na tymze tatwy dosip do kredytow hipotecznych znacznie

zwiekszyt liczbe kredytobiorcéw i to pomimo rogoych cen doméw. Kombinacja
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niskich stép procentowych i diugookresowych kredytépowodowata dogpnasé
atrakcyjnych rat miescznych, pomimo wzrostu cen nieruchawio W momencie, gdy
raty te byly nadal zbyt wysokie dla potencjalnychemtow (klientow o niskich
dochodach i niskiej wiarygodéo kredytowej), szukano innych mowosci, aby
jeszcze bardziej obiy¢ wstkpne pfatnéci umazliwiajace zacigniecie kredytu.
Zazwyczaj przyjmowato to postakredytow hipotecznych o zmiennej stopie
oprocentowania, z niskimi, zagtajgcymi stopami procentowymi i klauzuresetu po
wczesniej ustalonym okresie.

Ekspansja kredytu prowadzita do powstania spirgekslacji. Widciciele
zakupionych aktywoOw zael postrzegd wzrost wartéci swoich inwestycji jako proces
naturalny i dtugofalowy. Wykorzystano niskie stopyocentowe do refinansowania
zachgnietych kredytow i uzyskiwania wardoi gotowkowej z poczynionych inwestycji.
Byt to sposdb na podtrzymanie, jak rowingodniesienie poziomu konsumpcji.

W pewnym momencie narastania pka spekulacyjne)’” nagpita gwattowna
zmiana na rynku finansowym, ktora o#lena jest mianem tzw. ,niebezpiecznej
sytuacji”. Przedmiotowa ,h&a finansowa’zostata naktuta po raz pierwszy w 2006
roku, kiedy to kredytobiorcy, ktorych kondycja firsowa byta uzalaiona od
szybkiego wzrostu cen domow i niskich stop procenytih zostali nagle
skonfrontowani ze spadgymi cenami i rosgcymi ratami kredytow.

Finalmg fazg w opisywanej ,bace spekulacyjnej’ jest zatamanie i panika,
ktorych pierwszym sygnalem byta gwaltowna wyprzed&tywow. W ostateczrioi
wspomniane powsej fundusze (SPV -Special Purpose Vehiclesie byly w stanie
ustalic faktycznej wartéci swoich standéw posiadania, w z@ku z czym wiele bankéw
zmuszonych byto uzda ze udzielto zbyt wiele kredytow obarczonych
ponadprzeegtnym stopniem ryzyka. Powae zatamanie kredytowe nggsito wraz
z rozprzestrzenianiem esipaniki wérod instytucji finansowych, ktére obawiatyesi
udzielenia tzw. ,toksycznych” kredytéw.

W sposob syntetyczny przebieg kryzysu finansowergrz gego powgzania
I wptyw na gospodark opisat rownie W. Szymaski, wskazujc dziatania oraz ich
konsekwencje, jako nagiujaca sekwengj zdarzé prowadaca do wywotania kryzysu
finansowego, a w konsekwencji tak do kryzysu gospodarczego (Szwsia 2001,
s. 119):

1. Liberalizacja przeptywow kapitaltowych — przyga kapitat zagraniczny, ktory

ozywia gospodarki przyciagga nasgpnych inwestorow.
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Pobudzenie akcji kredytu krajowego, ziszenie poday piengdza.
Wzrost cen akcji i nieruchomal.

Wzrost aktywow przedsbiorstw, ktore mog by¢ zabezpieczeniem dla kredytow.

o M w0 D

Dobra koniunktura, wzrost gospodarczy i naptyw katpi powodug wzrost kursu

waluty krajowej.

6. Wzrost gospodarczy i brak mawosci subsydiowania importu produkickrajowng
przyspieszajtempo importu.

7. Wzrost kursu waluty i diy popyt wewgtrzny ogranicza eksport.

8. Powstaje i rénie nierbwnowaga w bilansie handlowym i ptatniczyehalsze
podtrzymywanie wzrostu gospodarczego i koniunktoaptywapcym kapitatem
zagranicznym niesie czynniki kryzysogenne).

9. Obawa dalszego pogorszenia nierobwnowagi zé&emej skutkuje zaostrzeniem
polityki pieni¢znej (podwyszenie stop procentowych).

10. Wysokie stopy procentowe przygajs nowy kapitat.

11.Nastpuje dalszy wzrost waluty krajowej.

12.Przedsgbiorstwa krajowe zaggaj tansze kredyty za grani¢c ktOre nasipnie
zamieniane $ na walu¢ krajows, skutkiem czego jest dalszy wzrost rezerw
walutowych i dalszy naptyw kapitatu.

13.Narastanie obstugi dlugu zewtrenego przez przeddiiorstwa krajowe powoduje
pogarszanie bilansu pfatniczego.

14.Silna presja walut obcych na krajpwjest efektem wzrostuswiadomdaci
o mazliwosci zalamania sipiengdza krajowego.

15. Gwaltowny spadek wargoi waluty krajowej (rezerwy banku centralnego okazu
sie niewystarczajce).

16. Zatamanie kursowe.

17. Skutki zatamania przenassic na inne sfery gospodarki.

18.Deprecjacja waluty zwksza trudnéci ptatnicze (firmy ma trudngci ze sptad
zadlwenia, spekulanci zwkszap pazyczki krotkoterminowe zwgkszapc stopy
procentowe).

19.Wzrost stop przy spadku kursu waluty pogarsza syfdmansovws bankow i wzrost

oprocentowania depozytow przy braku ainwosci podniesienia oprocentowania

udzielonych kredytow.
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20. Spadek cen akcji i nieruchoBtd oznacza straty dla bankéw i przedsorstw.

21.Brak maliwosci wywigzywania s¢ firm ze zobowizan powoduje masowe
bankructwa.

Analizujgc powyzszy opis, ména dof¢ do wniosku,ze przebieg kryzysu ma
charakter lawinowy. Do jego wywotania wystarczyy allystpity nieprawidtowdci
w funkcjonowaniu jednego 2z elementow systemu fioargo. J&i te
nieprawidtowdci nie zostaa w por dostrzeone i zlikwidowane, to zaczyrgpne w
sposob negatywny wpltywana pozostate elementy systemu, provgadio wysapienia
kryzysu (efekt motyld)

3. Przyczyny wspétczesnego kryzysu finansowego

U zrodet wspéiczesnego kryzysuzesplot ré&norodnych przyczyn, ktérych nie
da s¢ dogkbnie wyttumaczy w kategoriach konwencjonalnej teorii ekonomii. &l
odr&ni¢ przyczyny istotne od powierzchownych, jak rownisika® ideologizowania
tego problemu.

Kryzys spowodowany zostat przgaozyczki hipoteczne, ktorych udzielalyanki
przy wysokim ryzyku sptaty osobom o niewystargeggh maliwosciach finansowych
(subprime mortgage Payczki te staly si zabezpieczenienobligacji masowo
sprzedawanych w celadhwestycyjnychi spekulacyjnychprzez prywatne instytucje
finansowe, w tym najwksze banki amerykmkie i europejskie.Swiadomadé
ryzykowndasci tych obligacji byta niewielka, gdytrwat wzrost naynku nieruchoméci,

a czotoweinstytucje ratingowevystawiaty wysokie oceny bezpiedstwa rzeczonym
obligacjom. Niewyptacalngé¢ indywidualna z niespodziewanie dun odsetkiem
(9,2%) poskutkowata z kolei brakiem gotéwki na mnyrikedytowym i niestabilni@ia
(zagraeniem rychtej niewyptacaloi wierzytelngci) tych instytucji. Kryzys dotyczyt
pocztkowo tylko amerykaskich bankow inwestycyjnych. Przelomowym momentem,
majgcym wptyw na kryzys, byto wegie nagietde nowojorsk w latach 90. XX wieku
jednego z najwkszych bankow inwestycyjnycBoldman Sachs. Od tego czasu bank
zaczgt dazy¢ do maksymalizacjizyskow (skutkowato to premiami dla zadu),

a uczciwag¢ emisji akcjidanej spofki zeszta na dalszy plan.

! Wedtugdefinicji podanej przez Wikipedi efekt motyla to okréenie opisujce dua wrazliwosé
efektdw danego zjawiska na warunki pgtkpwe. Innymi stowy mata zmiana pagkowych warunkéw
danego zdarzenia, np. zawirowania powietrza spowade trzepotem skrzydet motyla w Ohio, @0
spowodowa catkowicie nieprzewidywalne rezultaty, np. bamaskova w Teksasie.
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Zwolennicy neoliberalizmu uwaijs, ze gtdbwrg odpowiedzialné za wspotczesne
zjawiska kryzysowe nie ponagszame rynki finansowe, ale przede wszystkim dziatan
wiladz publicznych w Stanach Zjednoczonych oraz wb@ i brak kompetencii
w zarzdach wielkich korporacji finansowych. Ekspogugtéwnie tagodn polityke
monetarg prowadzon przez FED i zaniechanie elementarnego nadzoru nad
dziatalngcia instytucji finansowych (Ortowski 2008, s. 22). fzzyny kryzysu tkwg
|w sferze polityki rzdoéw i bankoéw centralnych poszczegolnychngiay, a nie
w niedoskonatéciach rynkéw finansowych. Ponadto wyame jest przekonaniege
obecny kryzys finansowy jest procesem ,samopopnaaiast kapitalizmu”, ktory
eliminuje przedsibiorstwa niesprawne i umacnia silniejsze (Winie2B08, s. 4).

Wielu ekonomistow eksponuje zygek obecnego kryzysu finansowego
z charakterem wspotczesnego kapitalizmu, ktoredgoye z kluczowych elementow
jest spektakularny wzrost roli kapitatu spekulaego. Czsto przywotug sie tutaj
okreslenie ,globalnego kasyna” ktore do literatury wpemzone zostato przez A.
Tofflera (Toffler 2003, s. 90). G. Soros uk@a ekspangj i dominacg rynkow
finansowych we wspoiczesnej gospodarce za majiepgz cecle globalizacji (Soros
1999, s. 8). W jego przekonaniu rynkom tym pozosiaw catkowiy swobod
dziatania, co przy ich wrodzonej sktorfiscodo popadania w kryzysy spekulacyjne musi
prowadz¢ do globalnych wstegsow finansowych. A. Glucksmann, francuski filozof
uwaza, ze przyczym powstania kryzysu finansowego nig gw. techniki finansowe,
tylko stan umystu, ktéry doprowadzit do szaeego rozwoju spekulacji (Glucksmann
2008, s. 10). Twierdzi orze zarady wielkich firm w swoich dziataniach kieryjsie
niezmienn tez, ze nie mazadnego ryzyka, nic ztegoesinie dzieje, czego dowoderg s

tzw. ,ztote spadochrony” — gigantyczne odprawy ationkow zarzdow.

4. Skutki kryzysu finansowego dlaswiatowej gospodarki

Kryzys, pierwszej dekady XXI wieku, ktory pagkowo wyshpit na
amerykaskim rynku mieszkaniowym w bardzo szybkim tempigegroczyt granice
USA i przeksztaicit s w globalny kryzys gospodarkiwiatowej, ktGrego rozmiary
porownuje s} niejednokrotnie z wielkim kryzysem XX wieku. Rynekedytow
hipotecznych w Stanach Zjednoczonych uzyskat basdeooki dosfp do swiatowych
zasobow finansowych za frednictwem mechanizmu sekurytyzacji. Najkgz grupe
nabywcéw papierow warfoiowych opartych na kredytach hipotecznych stanowit

banki zagraniczne oraz inne instytucje finansoweznych rejonéwswiata (Czekaj
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2010, s. 196). Midzynarodowy Fundusz Walutowy oszacowat,w latach 2007-2010

odpisy sektora bankowego na rzecz tzw. ,ztych kié@gy siegnety 2276 mid USD.

Udziat bankow w tych odpisach wynidst odpowiedrbanki amerykaskie okoto 39%,

banki brytyjskie prawie 20%, banki strefy Euro 2986zostate banki europejskie 7%,

banki azjatyckie 5% (Global Financial Stability Re{p2010, s. 12).

Skutki kryzysu w ranym stopniu odczuwalney sv wickszaci zakgtkdw swiata.
Najbardziej odczuty to rynki finansowe krajow wysokozwinktych, poniewa to one
poprzez swoéj rozwoj i zasy miaty nieograniczony dagi do instrumentow, ktérych
rynek sé zatamat. Niektére kraje, jak na przyktad Grecjaywyniku recesji stagly na
krawedzi bankructwa. Instytucje finansowe gospodarek hwd@cych, do ktérych
nalezy miedzy innymi Polska, nie odczuty beZpednich strat z tytutu inwestycji w te
instrumenty, w zwjzku z mniejsgz ich popularnécig oraz dosfpnascig. Pomimo tego,
sytuacja gospodarcza ty@hkrajow, take ulegta pogorszeniu z powodu (Czekaj 2010,
s. 196):

— spadku popytu w szczegoéku na rynkach krajow wysoko rozwitych, co byto
przyczyry zalamanigwiatowego eksportu,

- wstrzzséw na rynkach finansowych i walutowych, ktére spdewaty gwattowne
zmiany kurséw walut szczegolnie krajow wschgeh oraz wycofywanie kapitatu
przez instytucje funkcjongge na rynku midzynarodowym z powodu
rekompensowania strat lub podigygenia oceny ryzyka inwestowania na tych
rynkach.

Wediug danych WTO World Trade Organization- Swiatowa Organizacja
Handlu) najwgksze zatamanie handkwiatowego miato miejsce na przetomie 2008
i 2009 roku. Skutki kryzysu dotkliwe byty dla eksphooraz importu wszystkich krajow
na $wiecie. Swiatowy eksport w roku 2009 obn# sic 0 12%, aswiatowy import o
12,9%. W 2010 roku sytuacja ulegta znacznej popmrawinasipit wzrost zarébwno
swiatowego eksportu, jak i importu odpowiednio 08B8,i 13,7%. Gospodarki krajow
wysoko rozwingtych zanotowaly odpowiednio wzrosty o 13% (eksportl0,9%
(import), a gospodarki krajow wschedych wzrosty o 14,9% (eksport) i 18,1%
(import) (Global Financial Stability Report 2010,18).

Kryzys odbit s¢ rowniez na tempie wzrostu PKB. W 2009 rokwiatowy PKB
spadt o 2,9%, jednak dystans pedzy krajami rozwingtymi i rozwijajagcymi Sk
wyniost 6,3% (odpowiednio kraje rozwité spadek o 4,1%, kraje rozwijag st
wzrost o 2,2%). W 2010 roku sytuacja &aiecie poprawita si, nasipit wzrost
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swiatowego PKB o 3,8%, ale w 2011 roku znowu g@i&d pogorszenie i tempo

wzrostu $wiatowego PKB wyniosto 2,4%. Za przyczymakiej sytuacji wskazuje §i

przede wszystkim wstggs na m¢dzynarodowych rynkach finansowych i walutowych,

ktory miat negatywny wptyw na kraje, ktore wykazywavczesniej deficyty w handlu

zagranicznym oraz na rachunkach obrotéwzdmgch w bilansie ptatniczym, oraz

stosowaly sztywny kurs walutowy, co bylo powodeng@szenia sytuacji fiskalnej
tychze krajow (Czekaj 2010, s. 196).

Skutki kryzysu finansowego wygdity tez w wielu innych segmentach gospodarki

(Nawrot 2009, s. 83):

upadiéci wielu instytucji finansowych (np. amerykskie Lehman Brothers),
znacjonalizowanie tych, ktére znalaztg sia krawedzi bankructwa (np. brytyjski
Northern Rock, amerykaki Fannie Mae i Freddie Mac) oraz prxgq (np.: Merrill
Lynch przez Bank of America),

wiele bankow poniosto straty w zgwiku ze straconymi kredytami i dotinich
problem spetnienia wymogow kapitatowych — pojawise wiec potrzeba
dofinansowania tych bankow przez poszczegoélne k¢ajeEuropie najwgksze
dokapitalizowanie miato miejsce w przypadku RoyahB of Scotland, a w USA w
przypadku Citigroup, JP Morgan, Bank of America @wation, Morgan Stanley),
zalamanie rynkow papierow wastdpowych w USA, Wielkiej Brytanii, krajach
strefy euro oraz krajach azjatyckich oraz brakdhkolwiek ruchéw w segmencie
papierow wartéciowych opartych na kredytach hipotecznych,

w zwigzku z kryzysem na gietdach, dustraty poniosty fundusze inwestycyjne oraz
emerytalne, ktore inwestowaty gtdbwnie na rynkaclpigaw wartdciowych —
poprzez spadek watda ich portfeli inwestycyjnych, a co za tym idzieascici
jednostek uczestnictwa, wiele z nich stan na krawdzi bankructwa,
a w niektorych przypadkach zbankrutowato,

zatlamanie handldgwiatowego, spowodowato spadek produkcji, wzrostrdleacia
(w niektorych krajach do kilkunastu procent), spadkonsumpcji, spadek
inwestyciji,

w ostatecznéri ucierpiaty teé gospodarstwa domowe i przegsorstwa (nisze
dochody, zagrzenie bezrobociem, ograniczenie kredytu zwtaszcpatécznego ze

strony bankéw).
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Spadek wartei dolara mae spowodowd ze Stany Zjednoczone przesjamy¢
gospodark nampdzapcs swiatowg koniunktug, a swiatowg pokga mog sta sie na
przyktad Chiny. Kryzys dramatycznie przyspieszytzgasuwanie 8gi rynkow
finansowych i centréw innowacyjnych do Azji. Pojanwst tez problem ptynnéci na
migdzynarodowych rynkach pieginych. Klienci nie wierz juz bankom, a banki sobie
nawzajem. Banki, traktowane dotychczas jako insjgtuzaufania publicznego,
zawiodly owo zaufanie, poniewaokazato sj, ze nie § zdolne lub nie chgchroni
interesdw swoich udziatlowcoéw. Ponadto kryzys unaibcproblem niklej wiedzy
nadzoru bankowego na temat kredytobiorcéw i padtndsankow. W efekcie brakuje
mozliwosci i gotowaci do podejmowania odpowiednich dziatazapobiegajcych
nieprawidtowdciom. Kryzys ukazatl te brak odpowiedniej architektury
instytucjonalnej, ktéra na szczeblu globalnym mbgtaarzuca warunki brzegowe dla

dziatania rynku finansowego.

5. Podsumowanie

Globalny kryzys finansowy, ktory miat miejsce wdah 2008/9-2012/13 byt
jednym z najwgkszych, jéli nie najwikszym kryzysem finansowym w historii
gospodarkiswiatowej. Rozpocgt siec w Stanach Zjednoczonych, ale odbit sia
gospodarkach praktycznie wszystkich krajowsweecie.

Skutki kryzysu odczuwalnegsdo dzisiaj, a jego przyczyn upatruje sv wielu
czynnikach. Pocgkowo jego przebieg byt standardowy i wpisywa¢ sv typowy
model kryzysu, ktéry opisuje wielu naukowcow. Wielgzych bankéw oraz instytuciji
finansowych zbankrutowato, a sektor niezakj bankowéci inwestycyjnej
funkcjonupcej od kilkudziesjciu lat przestat istnie Wicksza¢ paistw musiata
dokapitalizowa banki komercyjne, ktore borykaty esiz problemem spetnienia
wymogow kapitatowych. Zatamatlyesrynki akcji w USA, Wielkiej Brytanii, krajach
strefy euro i krajach azjatyckich. Rynek papierévarte@éciowych bazujcych na
kredytach hipotecznych przestat funkcjondwaZatamania na rynkach papierow
wartasciowych przetayty sie na wyniki funduszy inwestycyjnych i emerytalnyétore
gwaitownie s¢ pogorszyly. HandeKwiatowy ulegt zatamaniu, podobnie stalc; si
z inwestycjami oraz konsumpcj Te negatywne skutki dla gospodarkviatowej
przetazyly sie rowniez na skag mikro, czyli gospodarstwa domowe i przetsorstwa,
ktore ucierpiaty w zwjzku z zatamaniem produkcji, wzrostem bezrobociadk@m

dochodow, utrudnionym dagiem do kredytow.
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Sam kryzys udowodnitze zatamania gospodarki mpgvystpowa w kazdym
momencie, bez wytamych sygnatdw ostrzegawczych. Dziejec diak, poniewa
w wyniku gietdyzacji gospodarki i rozwoju rynku papw wartéciowych dochodzi do
powstawania i nadmuchiwania ,baniek’¢lRiccie ,banki” na rynku nieruchomgi,
rynku walutowym czy rynku gietldowym zawszedzie wprowadzato gospodark
w stan destabilizacji.

Dorazne reakcje rgdow, gtéwnie plany stymulacyjne, czasowo tagpdkutki
kryzysu, ale gdy plany te ¢sizakaczg, bardzo szybko magpowrdct problemy
nierbwnowagi gospodarki, a w zyzku z tym widmo kolejnego kryzysu finansowo —
gospodarczego, ktorego skutkdw nie j@ste w stanie dzisiaj przewidzie
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Streszczenie

Kryzys finansowy — przebieg i skutki dla gospodarki
Celem artykutu jest przedstawienie zjawiska kryz§iansowego pierwszej dekady
XXI wieku. Realizacja tego celu wymaga w§npéenia podstawowych pgj zwigzanych

z kryzysem finansowym oraz modeli, ktore opisprzebieg kryzysu finansowego.
W dalszej cgséci artykutlu autor przedstawit przyczyny oraz skutiednego
z najwkkszych kryzysow finansowych w historii g&iatowg gospodark.
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Stowa kluczowe:kryzys finansowy, przebieg kryzysu finansowegaypeyny kryzysu
finansowego, skutki kryzysu finansowego.

Abstract

Financial crisis — course and consequences for teeonomy

The main objective of that report is presentedghenomenon of financial crisis in the
first decade of XXI century. The objective estadid reqgiures an explanation of the
basic concepts associated with the financial crisighe next part of the article there
were described the causes and effects of the fialarresis on the world economy.

Key words: financial crisis, course of the financial crigiauses of the financial crisis,
effects of the financial crisis.



