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Summary

If too optimistic and overinvested market breaks down, it can hit with
a disastrous force.

In individualistic capitalist system it is not easy to exert a conscious
influence on restoring in economic life. It is a characteristic of depression
which was rightly emphasized by bankers-entrepreneurs but which was not
appreciated by bankers-economist. At the time of economic growth many new
investments bring a satisfactory current income. A breakdown occurs when
there appear doubts if the anticipated income is attainable. Once the doubts
occur, they spread very fast.

If illusion are shattered, there appears an “excessive pessimism” in place
of anticipations. There comes to situations when no one can afford having
a flat in the already existing houses.

The paper presents not only the process of financial crisis but also analyzes
its causes an effects.

1. Uwagi wstepne

Jesli szybki wzrost gospodarczy trwa zbyt dtugo, to w gospodarce wyste-
puje nieréwnowaga. Widoczny jest wtedy wzrost inflacji, a ludzie przesadnie
optymistycznie przewiduja swoje przyszie dochody. Powoduje to ich nadmierne
zadtuzanie oraz zbyt duze inwestycje firm.

* mgr, doktorantka w Katedrze Ekonomiki Nieruchomosci i Procesu Inwestycyjnego, Stacjonarne Studia Doktoranckie,
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
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Warto podkresli¢, ze ozywienie, ktére rozpoczeto si¢ w latach 90. XX wie-
ku okazato si¢ bezprecedensowe. Niespotykane okazalo si¢ nie tylko to, ze
boom trwat tak dtugo, ale takze to, ze towarzyszyly mu niespotykane dotad zja-
wiska. Pomimo spadku bezrobocia nie nastepowat wzrost inflacji. W normal-
nych warunkach, jesli spada bezrobocie, to pracodawcy, ktérzy chca zatrudnié
nowych pracownikéw, muszg im oferowaé coraz wyzsze place. Gdy dochodzi
do tego, ze wzrost ptac przewyzsza wzrost wydajnosci pracy, zaczynaja rosnaé
koszty produkcji, a co za tym idzie - ceny. Podczas ostatniego ozywienia bylo
inaczej: produkcja rosta, bezrobocie spadato, amerykarski bank centralny nie
podwyzszal stép procentowych, pieniagdza na rynku nie przybywato. Pomimo
tego inflacja nie rosta.

Ten wzrost wydajnosci pracy miat z kolei by¢ zwiazany z rozwojem In-
ternetu, telekomunikacji, ustug finansowych. Globalizacj¢ uznano za kolejny
czynnik, ktéry mial przetama¢ problem wptywu szybkiego wzrostu na wzrost
inflacji. Koszty produkcji spadaty dzigki przeniesieniu fabryk niektérych débr
z krajoéw rozwinigtych do ubogich. Koszty produkcji spadaty, a ceny towaréw
i ustug nie zmieniaty sie.

W 2007 r. pekta ,,barika”"! i rozpoczat sie kryzys finansowy.

Celem niniejszej pracy jest szczegétowe oméwienie przyczyn i dotychcza-
sowych skutkéw kryzysu finansowego.

2. Geneza i przebieg obecnego kryzysu finansowego

Z boomem, jaki mial miejsce w latach 90. XX wieku zwiazany byl rozwdj
rynkéw finansowych, a jego symbolem byla gietda. Nie bez znaczenia byt nie-
zwykly wsrdéd inwestoréw wzrost optymizmu co do oceny wartoSci przedsie-
biorstw. Przez kilka lat ceny akcji rosty szybciej niz produkcja. Pojawit si¢ wte-
dy poglad, ze zainwestowanie pieniedzy na gietdzie przynosi wigksze zyski niz
realna dziatalno§¢ gospodarcza.

Blyskawicznie rozwijala si¢ nie tylko gielda, ale takze caty rynek finanso-
wy — obligacje, instrumenty pochodne. Bardzo szybko rosty ceny amerykan-
skich nieruchomosci. Zadziwiajacy okazat si¢ tutaj fakt, ze pomimo umiarko-
wanego wzrostu cen materiatéw budowlanych i pracy ludzkiej, warto§¢ doméw
w tym czasie si¢ potroita. Jesli chodzi o ceng doméw, to byto to jak najbardziej
mozliwe, poniewaz w gospodarce rynkowej cena jest wynikiem dobrowolnej
umowy kupujacego i sprzedajacego. Obie strony akceptuja ja, jesli wierza, ze
odpowiada ona realnej wartosci, czyli wartoSci bedacej cena uwzgledniajaca
wplyw czynnikéw zewnetrznych, np. inflacji. Podczas boomu w latach 90. XX
wieku cena nieruchomosci w rzeczywistosci oderwala si¢ od realnej wartosci.

1 W literaturze mozna spotka¢ rézne nazewnictwo opisywanego zjawiska: ,,bafka”, ,,babel”. Ja w niniejszej pracy bede
postugiwaé si¢ tym pierwszym okreSleniem.
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Jest to mozliwe w krétkich okresach czasu, kiedy popyt na domy silnie wzrasta,
a na wzrost podazy trzeba czeka¢ wiele miesigcy, co jest spowodowane dtugo-
$cig procesu budowy. Jednak utrzymywanie si¢ takiej sytuacji latami prowadzi
do ogromnych réznic pomigdzy cena i realna wartoscia nieruchomosci. Podob-
nie sytuacja wygladata w przypadku wszystkich aktywow: akcji, obligacji i in-
nych instrumentéw finansowych.

Ekonomia takie zjawisko nazywa ,,bafikka spekulacyjna’. Uczestnicy ryn-
ku moga uwierzy¢ w to, ze cena danego towaru, aktywa finansowego, nieru-
chomosci moze by¢ znacznie wyzsza od jego wartosci realnej. Zaakceptuja ja
wtedy w transakcjach, a potem uzyja tej ceny do oszacowania warto$ci swojego
majatku.

Amerykanie uwierzyli w to, ze ich dochody beda nadal rosna¢ dzigki in-
westycjom finansowym, ze wszystko mozna kupic za tani i fatwy do sptacenia
kredyt, a ceny towaréw na zawsze pozostana niskie. W §lad za Amerykana-
mi uwierzyli w to mieszkaficy innych rozwinigtych krajéw, a potem mieszkan-
cy calego §wiata. Juz w 1996 r. méwiono o irracjonalnej euforii. Pomimo tego
ostrzezenia ,,banka” nadal rosta [Ortowski 2008, s. 19-23].

Za podstawowy czynnik wywolujacy kryzys finansowy mozna uzna¢ dy-
namiczny rozwéj rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych. Oddziaty-
wal on z ogromna sila nie tylko na uczestnikéw rynku, ale takze na cala go-
spodarke. Wraz z rozwojem rynku nieruchomosci nastapit dynamiczny rozwgj
innych, pokrewnych branz. Nastapito wigksze wykorzystanie mocy produkcyj-
nych w budownictwie oraz wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Ro-
snace ceny przetozyly si¢ na wzrost zyskéw przedsigbiorstw, a to z kolei przy-
ciaggato nowe firmy sktonne do zainwestowania w nowe moce produkcyjne.
Rezultatem dynamicznego rozwoju rynku nieruchomosci byt ponadprzecigtny
wzrost gospodarczy, co z kolei doprowadzilo do optymizmu wsréd wszystkich
uczestnikéw rynku. Popyt na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych nieustan-
nie przewyzszal podaz, wigc ceny rosty bardzo dynamicznie. Powodowato
to przyspieszenie decyzji gospodarstw domowych o zakupie nieruchomosci
mieszkalnej w obawie przed dalszym wzrostem cen. Posiadajacy mieszkania
byli sktonni kupi¢ kolejng nieruchomosé w celach spekulacyjnych, co z kolei
jeszcze bardziej nakrecato rynek nieruchomosci i zwigkszalo dynamike wzro-
stu cen, az do momentu powstania banki cenowe;.

Przedsigwzigciom inwestycyjnym sprzyjala takze tatwa dostgpnos¢ do kre-
dytu. Doprowadzito to takze do zwigkszenia zainteresowania inwestoréw zaku-
pem papieréw warto§ciowych.

Ogromne zainteresowanie zakupem nieruchomosci w Stanach Zjednoczo-
nych byto stymulowane nie tylko tatwa dostgpnoscig kredytu, ale takze niskimi
stopami procentowymi. Doprowadzito to do powstania w ramach rynku kredy-
téw hipotecznych, tzw. sub-rynku. Stworzono segment kredytéw hipotecznych
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o nizszych standardach. Kredytodawcami byly nie tylko banki, ale takze nowo
powstate, niepodlegajace nadzorowi banku centralnego instytucje finansowe.
Kredytobiorcami byly osoby o najnizszym poziomie dochodéw, nie- kwalifiku-
jace sie wezesniej do procedury kredytowej. W ten sposéb powstal tzw. rynek
subprime mortgages (rynek kredytéw hipotecznych o podwyzszonym ryzyku)
[Nawrot 2009, s. 41-44].

Korzystna koniunktura spowodowatla, ze banki nadal rozszerzaty swoja
oferte kredytowa. Oferta obejmowata kredyty na zakup kolejnych nieruchomo-
Sci lub papieréw warto$ciowych. Zabezpieczeniem kredytu mialty by¢ zakupio-
ne za jego pomoca aktywa. Nadmierny optymizm sktaniat podmioty do sig-
gania po kolejne transze zadtuzenia, celem sfinansowania kolejnych zakupéw.
Okazato sie, ze mamy do czynienia z procesem ,,follow-the-leader” (proces po-
dazania za liderem): w spekulacyjny ,,wyScig” wiaczali si¢ kolejni uczestnicy,
ci, ktérzy obserwujac zachowania innych uczestnikéw réwniez chcieli skorzy-
sta¢ z okazji do zarobienia pienigdzy. Te dodatkowo zasilajace rynek §rodki po-
wodowaty dalszy wzrost cen. Zaréwno na rynku nieruchomosci, jak i na rynku
papieréw warto$ciowych tworzyta si¢ ,,bafika”, rosto takze ryzyko ewentualne-
2o jej pekniecia.

Ze wzgledu na to, ze dynamika wzrostu depozytéw bankowych nie do-
réwnywata dynamice wzrostu kredytdw hipotecznych, banki decydowaty
si¢ na sekurytyzacje, czyli na emisje papieréw wartoSciowych zabezpieczo-
nych portfelem udzielonych kredytéw hipotecznych (asset-backed securities
— ABS). Sprzedajac te walory nie tylko pozyskiwaty nowy kapitat, dzigki cze-
mu mialy mozliwo$¢ udzielania nowych kredytéw, ale takze ograniczaty ry-
zyko kredytowe zwigzane z portfelem kredytéw hipotecznych, przekazujac je
nabywcom ABS.

Wielu nabywcéw obligacji 1 innych papieréw dtuznych decydowato si¢ na
credit default swaps — CDS, czyli ubezpieczenia ryzyka kredytowego swoich
inwestycji. W ramach tego ubezpieczenia nabywcy zobowiazywali si¢ do okre-
sowych platnosci na rzecz wystawcy CDS, w zamian za kwoty wierzytelnosci
w przypadku jej nieSciagalnosci. Sekurytyzacja i transakcje na rynku credit de-
fault swaps ograniczyty ryzyko kredytowe pierwotnych kredytodawcéw i inwe-
storéw, choc to ryzyko nie zostato wyeliminowane. Doszlo jedynie do transferu
ryzyka kredytowego pomiedzy uczestnikami rynku papieréw warto§ciowych
zabezpieczonych na portfelu kredytéw hipotecznych, a obok tego potegowano
ryzyko zwiazane z instrumentami ABS i CDS (szczegdlnie w przypadku, gdy
obejmowaty one segment kredytdw o najnizszych standardach).

W potowie 2004 r. FED zdecydowat o zmianie kursu polityki pieni¢znej,
ktéra teraz miala by¢ zacie$niana. Podwyzka stép procentowych, ktdrej wte-
dy dokonano, przetozyla sie na wzrost kosztu obstugi kredytéw hipotecznych.
Pod koniec 2005 r. zauwazono pierwsze oznaki stabnacej koniunktury na ryn-
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ku nieruchomos$ci. W 2006 r. nastapil dynamiczny spadek cen nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych, jednak byt on traktowany jako korekta.

W marcu 2007 r. pojawity si¢ pierwsze zte informacje — Mortgage Bankers
Association opublikowat raport wskazujacy na gwaltowny wzrost zagrozenia
plynacego z rynku subprime mortgages [Nawrot 2009, s. 44-46]. W tym sa-
mym czasie rozpoczeto wyprzedaz akcji instytucji finansowych zaangazowa-
nych w ten segment.

W sierpniu 2007 r. odnotowano panike wséréd inwestoréw oraz innych
uczestnikdw rynku finansowego. Banki centralne pojety decyzje o glebokiej in-
terwencji, ktdrej celem bylo ustabilizowanie rynku finansowego przy pomocy
réznych instrumentdw, np.: obnizki stép procentowych, zwigkszania ptynnosci
poprzez wydtuzanie kredytowania krétkoterminowego, niskooprocentowanych
kredytéw dla instytucji finansowych, czy skupowania papieréw warto§ciowych
zabezpieczonych na portfelach kredytowych rynku subprime mortgages.

Przez wiele lat rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych stanowit o sile go-
spodarki USA. Tym bardziej zaskakujacy stat si¢ fakt, ze pod koniec 2007 r.
doprowadzit ja do krawedzi recesji. W 2008 r. odnotowano kolejne spadki, co
jeszcze bardziej pograzalo rynek nieruchomosci, a takze cala gospodarke.

Pomimo tego, ze méwi si¢ 0 ozywieniu w Stanach Zjednoczonych, w stycz-
niu 2010 r. sprzedano najmniej doméw od poczatku 1963 r. Liczba sprzeda-
nych nowych doméw spadta juz trzeci miesiac z rzedu, ale tym razem dynami-
ka spadku byta najwigksza od catego roku [Top Reuters].

Podsumowujac rok 2009, mozna zauwazy¢, ze Stany Zjednoczone znéw
osiagnety dodatni wzrost, co bylo efektem pakietu stymulacyjnego. Dzigki nie-
mu udato si¢ stworzy¢ lub uratowa¢ 2 miliony miejsc pracy. Czg$¢ wzrostu zo-
stala wygenerowana dzigki ulgom podatkowym dla obywateli i biznesu [Na-
wrot 2009, s. 46].

3. Przyczyny kryzysu finansowego

Istnieje wiele przyczyn globalnego kryzysu finansowego.

Dynamicznemu rozwojowi rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych
niewatpliwie sprzyjaty niskie stopy procentowe, a takze diugi okres stabilnego
wzrostu gospodarczego. Innymi stowy, rozwojowi amerykanskiego rynku nie-
ruchomosci sprzyjaty korzystne warunki ekonomiczne [Nawrot 20009, s. 57].

W okresie boomu banki wykazaly tendencje do niedoszacowania ryzyka
kredytowego oraz nieprzestrzegania norm ostroznosciowych. Kredytodawcy
powinni pamigtaé o tym, ze rynkowa warto$¢ zabezpieczenia w dtugim okresie
nie jest stata.

W okresie wzrostu pojawia si¢ wzrost sktonnosci do ryzyka, co bylo za-
uwazalne wsréd gospodarstw domowych, firm oraz bankéw.
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Mysle, ze nie bez znaczenia podczas powstawania Swiatowego kryzysu fi-
nansowego byl proces sekurytyzacji. Dzigki emisji papierdw warto$ciowych
dokonywane byto przeniesienie ryzyka kredytowego z kredytodawcy na posia-
dacza papieréw warto$ciowych. Sekurytyzacja doprowadzita do tego, ze banki
mogly wygospodarowa¢ w swoim bilansie miejsce na dalszy wzrost akcji kre-
dytowej, a ryzyko zostato przeniesione na inne podmioty.

Niewatpliwie jedna z powazniejszych przyczyn kryzysu finansowego w Sta-
nach Zjednoczonych byt wzrost dostegpnosci kredytéw hipotecznych, szcze-
g6lnie dla oséb o niskich dochodach, niewielkiej zamoznos$ci, pochodzacych
z mniejszosci etnicznych, ktérzy nie spetniali wymogdw rynku standardowych
kredytéw hipotecznych (prime), a jedynie spetniali wymogi rynku o nizszych
standardach (subprime).

Wsréd przyczyn kryzysu finansowego nalezy umiesci¢ takze zadluzenie
Amerykanéw, ktérzy od wielu lat zyja ponad stan [Kaczmarek 2009, s. 175].

Winnym rozrzutno$ci Amerykanéw moze by¢ réwniez amerykaniski rzad,
ktéry od poczatku lat 80. systematycznie wydaje wiecej, niz ma dochodéw, za-
ciagajac gigantyczne dlugi (latami rosnacy deficyt). Gdy w kraju zaczyna bra-
kowa¢ oszczednosci, trzeba pozyczy¢ pieniadze od cudzoziemcéw. Najlepszym
sposobem jest naktonienie do zakupu obligacji rzadowych.

Do przyczyn §wiatowego kryzysu finansowego mozna zaliczy¢ takze nie-
uzasadniony entuzjazm i utrat¢ zdrowego rozsadku. Kredytobiorcy uznali, ze
rynkowa wycena aktywéw moze trwale oderwac si¢ od jakiejkolwiek ich rze-
czywistej wartoSci [Ortowski 2008, s. 28-32].

Za kolejna przyczyne kryzysu §wiatowego mozna uznaé takze niecheé Sta-
néw Zjednoczonych i innych wiodacych krajéw do wprowadzenia odpowied-
nich regulacji ostrozno$ciowych na rynku instrumentéw pochodnych. Niechetne
temu byly instytucje finansowe. Uczestnicy rynku deklarowali, ze nie potrze-
buja zadnych regulacji rzadowych, bo sami dobrowolnie wprowadzaja i prze-
strzegaja uzgodnionych pomiedzy soba norm, ktére pozwalaja dobrze oceniaé
i mierzy¢ ryzyko. Wlasnie to ryzyko bylo sprzedawane w postaci obligacji typu
subprime nie§wiadomym zagrozef inwestorom.

Wing za kryzys ponosi réwniez FED. Jest to instytucja, ktéra miata obo-
wiazek chroni¢ amerykanska gospodarke przed nierdwnowaga. Przez lata Alan
Greenspan ttumaczyl, ze potaczenie szybkiego wzrostu popytu z utrzymujaca
sie niska inflacja jest bardzo dobre dla Ameryki. Twierdzil, ze udalo si¢ do-
prowadzi¢ do takiej sytuacji dzigki postgpowi technologicznemu w gospodar-
ce (gléwnie rozwojowi Internetu). W rzeczywistoSci byto inaczej. Ceny towa-
réw nie rosty, bo byty wstrzymywane przez konkurencje ze strony gwattownie
rosnacego, taniego importu z krajéw Dalekiego Wschodu, zwigkszajac deficyt
obrotéw biezacych USA. Dodatkowo emitowane pienigdze nie musialy trafiaé
na rynek débr, ale mogty by¢ kierowane na rynek finansowy, powodujac tam
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wzrost cen aktywéw. Inflacja jest wzrostem cen débr w realnej gospodarce, na-
tomiast wzrostu cen aktywéw finansowych nie traktuje si¢ jako inflacji. Wobec
tego nie bylo inflacji, ale byla rozrastajaca si¢ spekulacyjna ,,barika” na rynku
finansowym. W ten wilasnie sposéb FED, zamiast chroni¢ gospodarke amery-
kanska przed nieréwnowaga, sam przez lata pomagat nadmuchiwa¢ te spekula-
cyjna ,,.banke”.

Obligacje zabezpieczone dochodami z kredytéw hipotecznych, udzielanych
osobom niespetniajgcym wymogéw rynku prime, byty sprzedawane inwestorom.
Inwestorzy nie do kofica byli informowani w co inwestujg, mialo im wystarczyé
zapewnienie, ze ich obligacje s znakomicie zabezpieczone amerykanskimi nieru-
chomosciami. Banki odkryly, ze nie wiaze si¢ to dla nich z zadnym ryzykiem. Nie
przejmowaly sig, ze udzielaty kredytu, ktéry nie zostanie sptacony, poniewaz cale
ryzyko odkupywat od nich inwestor nabywajacy obligacje. Inwestor z kolei czut si¢
pewnie, poniewaz liczyl na rosnaca warto§¢ nieruchomosci. Zaczgto obnizaé wy-
mogi kredytowe, az do momentu, gdy udzielano ich kazdemu, kto tylko dat si¢ na-
méwié, np. kredyty dla bezrobotnych, bez zaswiadczefi o pracy i zarobkach.

U podstaw tej piramidy lezalo zatozenie, ze ceny nieruchomosci beda nie-
ustannie wzrasta¢. Ceny nieruchomosci rosty az do lata 2006 r. Urosty do ta-
kich pozioméw, ze zaczely sie klopoty ze sprzedaza. Ilo$¢ niesprzedanych do-
méw i mieszkan zaczeta wzrastaé, a ceny zaczety spadac.

W ten sposéb doszto do peknigcia ,,bafiki”, skutkujacego bardzo powazny-
mi konsekwencjami nie tylko dla Stanéw Zjednoczonych, ale takze dla krajéw
Europy.

4. Skutki kryzysu finansowego

Kryzys finansowy, ktdry rozprzestrzenit si¢ na wiele krajéw, niesie za soba
ogromne konsekwencje. Bardzo trudno jest je analizowaé, ze wzgledu na to,
ze:

» wigkszo$¢ ekonomicznych zjawisk posiada nieoznaczony charakter,

* wystepujace juz skutki sa na tyle szerokie, ze wymykaja si¢ racjonalne;j

analizie,

* istniejace skutki nie wykluczaja powstawania nastgpnych.

W zwiazku z powyzszymi uwagami nalezy uscisli¢, ze w niniejszej pracy
analizie poddane zostaly dotychczasowe skutki kryzysu finansowego.

Bardzo powazna konsekwencja kryzysu finansowego byt spadek wzajemne-
go zaufania instytucji finansowych na rynku miedzybankowym. To z kolei za-
chwialo ptynnoscia finansowa wielu z nich, co byto wywotane ich uzaleznieniem
od finansowania na rynku migdzybankowym. Efektem tego byt wzrost krétko-
terminowych stép procentowych na rynku migdzybankowym oraz awersja do
udzielania pozyczek innym instytucjom finansowym [Nawrot 2009, s. 46].
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Problemy w segmencie kredytéw hipotecznych spowodowaly diametralng
zmiang w zachowaniu wszystkich uczestnikdéw rynku finansowego oraz dopro-
wadzily do pekniecia ,,bafiki” na rynku nieruchomosci oraz na rynku papieréw
warto$ciowych. Pomimo spadku cen nieruchomosci, gospodarstwa domowe
w coraz wigkszym stopniu wstrzymywaty sie z decyzja zakupu doméw, nato-
miast banki zawiesily akcje kredytowa. Doprowadzilo to do zatamania rynku
nieruchomosci Skutki tego byly ogromne. Spadata warto§¢ nieruchomosci, co
jednocze$nie bylo spadkiem zabezpieczenia kredytu. U coraz wigkszej grupy
kredytobiorcéw dochodzito do sytuacji, ze zabezpieczenie nie pokrywato war-
todci kredytu hipotecznego. Rezultatem tego bylo wzywanie przez banki kre-
dytobiorcéw do splaty réznicy pomiedzy wartoscia zadtuzenia a wartoscia za-
bezpieczenia domu, badz do uzupelnienia zabezpieczenia w drodze dostarczenia
dodatkowych aktywéw. Jezeli kredytobiorca nie dopetnit tego obowiazku, to dla
banku bylo to jednoznaczne z postawieniem kredytu w stan natychmiastowe;j
wymagalnosci, co z reguly koriczylo si¢ procedura egzekucyjna. Kredytobiorcy
o najnizszych dochodach wpadali w ,,putapke zadtuzenia”.

Wsréd konsekwencji kryzysu finansowego konieczne jest wymienienie
ogromnych strat generowanych przez sektor instytucji finansowych i ubezpiecze-
niowych. Pierwsze niepokojace informacje pochodza z poczatku 2007 r. Lista ne-
gatywnych konsekwencji ciagle si¢ powigkszata: zwigkszata si¢ pula doméw wy-
stawionych na sprzedaz, zaistniata konieczno§¢ tworzenia dodatkowych rezerw,
konieczno$¢ spisywania na straty niemozliwych do $ciggnigcia zobowigzan,
zwigkszenie kosztu kapitatu, spadek dochodu z tytutu prowizji od nowo udziela-
nych kredytéw. Doprowadzito to do miliardowych strat nawet najwicksze banki.

Zaistniata sytuacja doprowadzita do delewarowania, czyli redukowania kre-
dytéw dla 0séb fizycznych, matych i §rednich przedsiebiorstw oraz korporacji.
Bylo to spowodowane problemami bankéw z pozyskaniem finansowania na ak-
cje kredytowa. Zauwazono takze spadek optymizmu konsumentéw, co mialo
przetozenie na nizsza konsumpcje, inwestycje, nizsze zatrudnienie i spadek do-
chodéw gospodarstw domowych w wielu krajach.

Z powodu niekorzystnych warunkéw rynkowych, a takze z powodu niewy-
starczajacej ptynnosci rynku wiele instytucji finansowych ogtosito upadtosé.

Rynek nieruchomosci jest $ci§le powiazany z rynkiem papieréw wartoscio-
wych, dlatego tez wystapienie bariki cenowej na rynku nieruchomosci powoduje
wystapienie barki na rynku papieréw warto$ciowych. Pekajaca barika na rynku
nieruchomosci wywotata peknigcie bafiki we wszystkich segmentach rynku pa-
pieréw wartosciowych.

Konsekwencji globalnego kryzysu finansowego nie uniknety takze fundu-
sze inwestycyjne i emerytalne. Spadta wartos¢ ich portfeli inwestycyjnych, na-
stapit odptyw duzej czesci kapitatu z funduszy, wiele funduszy staneto na progu
upadtosci [Nawrot 2009, s. 46 i n.].
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Gospodarstwa domowe zostaty dotknigte kryzysem przede wszystkim po-
przez ograniczenie akcji kredytowej bankéw oraz wzrost cen nowych kredy-
téw. Zostaty one odcigte od kredytowania nie tylko na cele mieszkaniowe, ale
takze na cele konsumpcyjne. Stopnialy oszczednos$ci gospodarstw domowych,
ktére pochodzity z rynku papieréw warto$ciowych bezposrednio oraz za po-
Srednictwem funduszy inwestycyjnych. Wsréd gospodarstw domowych réwniez
zauwazono awersje do ryzyka inwestycyjnego. Osoby zblizajace si¢ do wieku
emerytalnego bardzo ucierpialy z powodu probleméw finansowych funduszy
emerytalnych — zauwazono duzy spadek wartodci emerytur. Podsumowujac
mozna powiedzieé, ze kryzys finansowy ograniczyt mozliwo$ci konsumpcyjne
i inwestycyjne gospodarstw domowych.

Przedsiebiorstwa takze odczuly ograniczenie dostgpnosci kredytu oraz unie-
mozliwienie finansowania z rynku papieréw wartosciowych, wywotane kryzy-
sem finansowym. Rezultatem ograniczenia wydatkéw gospodarstw domowych
stat sie spadek sprzedazy débr i ustug przedsigbiorstw, a co za tym idzie spadek
ich przychodéw ze sprzedazy. Wzrosty takze koszty na jednostke sprzedanych
débr i ustug.

Wéréd konsekwencji globalnego kryzysu finansowego konieczne jest wska-
zanie recesji, ktéra dotkneta wiele krajéw: Irlandi¢, Niemcy, Japonie, Szwecje,
Wiochy, a zagrozone okazaty sie: Wielka Brytania, Stany Zjednoczone, Francja.
W wielu krajach wzrosta stopa bezrobocia.

Zwigkszone wydatki rzadowe w wielu krajach wymusity konieczno$¢ za-
ciggania przez panistwo kredytu w kraju lub za granica, badZ emisje obligacji
skarbowych czy bonéw skarbowych na rynku krajowym lub zagranicznym. To
z kolei pociaga za soba koszt obstugi dlugu w postaci oprocentowania, zwrot po-
zyczonego kapitatu, wzrost dtugu publicznego [Nawrot 2009, s.46 i n.].

W wyniku kryzysu chaos zapanowat takze na rynku walutowym. Doprowa-
dzit on do silnych i nieprzewidywalnych zmian kurséw gtéwnych walut Swia-
ta. To z kolei doprowadzito do ryzyka jeszcze silniejszych wahanf kurséw walut
z mniejszych krajéw, takich jak Polska [Ortowski 2008, s. 125].

Problemy globalnego kryzysu finansowego i niestabilnosci kurséw waluto-
wych naktadaja si¢ na ogromne zawirowania na rynkach surowcowych. Najpo-
tezniejsze wystapity na rynku ropy naftowej, gdzie ceny najpierw wzrosty trzy-
krotnie, a potem w ciagu trzech miesigcy spadly o ponad potowe. Trudne do
wytlumaczenia wahania zauwazono takze na innych rynkach, np. metali szla-
chetnych oraz na rynku surowcéw rolnych. Nie mozna zapomina¢ takze o rosna-
cych cenach zywnosci, grozbie gtodu i rozruchach w krajach ubogich.

Wiosng 2008 r. na §wiatowym rynku nagle zabrakto zywnosci, ceny wzro-
sty, zapasy ziarna spadty do poziomu najnizszego od ¢wieré wieku.

Jeszcze w pierwszej potowie 2008 r. mozna bylo mie¢ nadzieje, ze pograzo-
na w klopotach zwigzanych z kredytami i spadajacymi cenami nieruchomosci
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gospodarka Stanéw Zjednoczonych odzyje w ciagu kilku nastgpnych miesiecy.
Jednak juz w lipcu 2008 r. zaczeto si¢ obawiaé stagflacji, czyli sytuacji, w kt6-
rej inflacja przyspiesza, a gospodarka nie rozwija si¢ wcale lub ros$nie bardzo
wolno [Boc¢kowski 2008, s. 14-16].

5. Uwagi koncowe

Gdy na nadmiernie optymistycznym i przeinwestowanym rynku nastgpuje
zalamanie, moze ono uderzy¢ z katastrofalng sita.

W systemie indywidualistycznego kapitalizmu trudno jest §wiadomie wpty-
wac na przywrdcenie w zyciu gospodarczym stanu zaufania. Jest to cecha depre-
sji, na ktéra stusznie kiadli nacisk bankierzy przedsigbiorcy, a ktérej nie doce-
niali ekonomisci.

Podczas ozywienia wiele nowych inwestycji przynosi zadowalajacy przy-
chéd biezacy. Zalamanie wystepuje, gdy pojawiaja sie watpliwosci czy przewi-
dywany dochéd jest mozliwy do osiagnigecia. Gdy watpliwosci raz si¢ pojawia,
to rozprzestrzeniaja si¢ bardzo szybko.

Jezeli ztudzenia prysna, to w miejscu przewidywan pojawia sie ,,nadmierny
pesymizm”. Dochodzi do sytuacji, ze pomimo braku mieszkan, nikt nie moze
pozwoli¢ sobie na mieszkanie w istniejacych domach [Keynes 2003, s. 285-291].

W pracy zostat przedstawiony nie tylko przebieg kryzysu finansowego, ale
takze przeanalizowano jego przyczyny i dotychczasowe skutki.
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