LESZEK LESNIEWSKI

UWARUNKOWANIA GLOBALNEGO KRYZYSU
FINANSOWEGO W SWIETLE WYNIKOW
DOTYCHCZASOWYCH BADAN

Streszczenie: W artykule dokonano analizy uwarunkowan kryzysu zapoczatkowanego w 2007 r.
w Stanach Zjednoczonych.

Celem artykut jest przeglad literatury przedmiotu na temat mechanizmu kryzysu finansowego
zapoczatkowanego w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych — pomocniczo w oparciu o analizg
reakcji grup krajow europejskich na ten kryzys.

W pierwszej czesci przeanalizowano globalny charakter mechanizmu wspotczesnego kryzysu
finansowego. Odwotujac si¢ do wybranej literatury przedmiotu, w drugiej czesci przedstawiono
przyczyny wystapienia kryzysu globalnego. W kolejnej cze¢sci, na podstawie analizy literatury,
zaprezentowano kanaty migdzynarodowej transmisji kryzysu. W ostatniej czgsci przedstawiono
implikacje kryzysu finansowego dla gospodarki europejskiej.

Stowa kluczowe: kryzys globalny; mechanizm kryzysu; przyczyny kryzysu; transmisja kry-
zysu; kraje europejskie.

1. WSTEP

Kryzysowi finansowemu, w licznej literaturze przedmiotu, towarzyszy dysku-
sja na temat jego mechanizmu. Globalny kryzys finansowy! to sytuacja, w ktorej
kryzys finansowy, ze wzgledu na zasieg geograficzny, obejmuje miedzynarodowy
obszar wystapienia’.

! Dla celéw niniejszej pracy przyjeto okreslenie globalnego kryzysu finansowego, jako kry-
zysu zapoczatkowanego w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych. W pracy pojgcie to jest stosowane
zamiennie z okresleniami kryzys globalny, kryzys finansowy, wspotczesny kryzys.

2 S. Claessens, G. Dell’Ariccia, D. Igan, L. Laeven, Lessons and policy implications from the
global financial crisis, IMF Working Paper WP/10/44, International Monetary Fund, Washington
2010; S. Claessens, M. A. Kose, L. Laeven, F. Valencia, Financial crises causes, consequences,
and policy responses, International Monetary Fund, Washington 2014.
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Z przeprowadzonego badania bibliometrycznego wynika, ze w latach 2007—
2013, global financial crisis byt tematem 1808 prac naukowych, tj. (2007 r. — 1;
2008 . — 9; 2009 r. — 310; 2010 . — 344; 2011 r. — 353; 2012 . — 392; 2013 1.
— 399)3. Literatura skupita si¢ na globalnym charakterze oraz mechanizmie
wspotczesnego kryzysu. Stad w artykule przedstawiono wyniki w ujeciu regio-
nalnym—europejskim.

Celem artykul jest przeglad literatury przedmiotu na temat mechanizmu
kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych —
pomocniczo w oparciu o analizg reakcji grup krajow europejskich na ten kryzys.

W artykule dokonano analizy uwarunkowan kryzysu zapoczatkowanego
w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych. W pierwszej czgsci przeanalizowano globalny
charakter mechanizmu wspotczesnego kryzysu finansowego. Odwolujac si¢ do
wybranej literatury przedmiotu, w drugiej czesci przedstawiono przyczyny wy-
stapienia kryzysu globalnego. W kolejnej czgsci, na podstawie analizy literatury,
zaprezentowano kanaty migdzynarodowej transmisji kryzysu. W ostatniej czesci
przedstawiono implikacje kryzysu finansowego dla gospodarki europejskiej.

2. MECHANIZM KRYZYSU ZAPOGZATKOWANEGO W 2007 ROKU

Zmiany na rynku globalnym majg podtoze w zjawiskach ekonomicznych,
politycznych, prawnych, spotecznych i technologicznych. Pomimo pozytywnego
ich wptywu na rozwoj spoteczno—gospodarczy, wptywaja rowniez na niestabilnosé
poszczegblnych krajow*. Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie¢ w 2007 r. uwi-
docznit stabosci rynku globalnego 1 niska jego odpornos¢ na wstrzasy. Globalny
charakter sprawit, ze zasigg — porownywany do Wielkiego Kryzysu — objat calg
gospodarke $wiatowg oraz wigkszos¢ jej dziedzin®. Wymusit zweryfikowanie
uwarunkowan stabilnej gospodarki narodowe;j®.

Poprzez sprzgzenie zwrotne pomigdzy sferg finansowg a sferg realng, wywo-
lal zagrozenie §wiatowego kryzysu gospodarczego. Przyczyna wybuchu kryzysu

3 Badanie zostalo przeprowadzone 12—-12-2014 r. Generujac dane postuzono si¢ baza Web of’
Science. Zastosowane kryteria wyszukiwania: all citations databases, topic: global financial crisis.

4 A. Crockett, Why is financial stability a goal of public policy?, Federal Reserve Bank Of
Kansas City Economic Review, Fourth Quarter 1997, pp. 5 — 22; W. A. Allen, G. Wood, Defining
and achieving financial stability, “Journal of Financial. Stability” 2006, Vol. 2, No. 2.

> Poréwnania te pojawiaja si¢ w literaturze przedmiotu, lecz mozna zaobserwowac rozbiezno$¢
w opiniach i brak jednomyslnosci w ocenie tych dwoch zjawisk. Do podobienstw mozna zaliczy¢
m.in. miejsce wybuchu kryzysu, rola rynkéw finansowych, zasi¢g kryzysu, zatamanie dziatalnosci
gospodarczej oraz popytu konsumpcyjnego. Natomiast do réznic, mozna zaliczy¢ m.in. zmiany na
rynku pracy, deflacje, podaz pieniadza w gospodarce oraz walke z kryzysem. Zob. P. Krugman,
The return of depression economics and the crisis of 2008, W. W. Norton & Company, New York,
London 2009.

¢ A. Kynpun, Muposoii hunarncoswiii kpusuc u e2o enusnue na Poccuro, “Bompocsl 59KOHOMAKA™
2009, no. 1, c. 9-27.
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zwigzana byta z dynamicznym rozwojem rynku nieruchomosci, determinowanym
rozwinieta ekspansjg kredytowa’.

Globalny rynek finansowy doswiadczyt spadku zaufania jego uczestnikow,
bankructw podmiotdéw, zmian ptynno$ci na rynku oraz wartosci aktywow. Spowo-
dowato to panike wsrod klientow bankow, a w dalszej konsekwencji doprowadzito
do spadku zaufania w sektorze finansowym.

Ciag zdarzen, ktére przyczynily si¢ do wybuchu kryzysu, rozpoczat si¢
w drugiej polowie lat 90. oraz w poczatkowych latach XXI w. Nastapil wtedy
wzrost stabilno$ci makroekonomicznej. Wynikat on z migdzynarodowe;j realizacji
polityki pienieznej i fiskalnej. W 2001 r. Stany Zjednoczone na pgkniecie banki
internetowej, zareagowaly poprzez redukcje stop procentowych®. Doprowadzito
to do wzrostu inflacji na rynku nieruchomosci, aktywoéw finansowych oraz de-
ficytu na rachunku obrotéw biezacych. W latach 90. dotknigte kryzysem kraje
Azji Potudniowo—Wschodniej, skoncentrowaty wysitki na funkcjonowaniu sektora
eksportowego, poprzez generowanie nadwyzki na rachunku obrotow biezgcych’.
Efektem tego byta wysoka akumulacja kapitatu reinwestowanego w Stanach Zjed-
noczonych, deregulacja rynkow finansowych, rozwdj innowacji i instrumentow
finansowych oraz kapitalizacja rynkow!'’.

W skutek dynamicznego rozwoju gospodarczego w latach 2003-2006,
w 2007 r. ujawnily si¢ pierwsze przejawy przegrzania gospodarki, tj.: nieadekwatne
moce produkcyjne w relacji do popytu, ograniczenia w dostepnosci wykwalifi-
kowanej sily roboczej, presja inflacyjna oraz rosngcy deficyt handlowy. Jednym
z powodow poglebiania si¢ kryzysu w Stanach Zjednoczonych byto pogorszenie
zaufania inwestoréw zagranicznych do amerykanskiego rynku. W pierwszych
latach zalamania gospodarczego pojawity si¢ argumenty sugerujace prawdopodo-
bienstwo migdzynarodowego przenoszenia si¢ jego skutkow. Oceniajac przebieg
zmian na rynku globalnym oraz oznaki narastania problemoéw, okres 2007-2013
mozna podzieli¢ na siedem etapdw:

m 2007 r. — wybuch kryzys na rynku kredytow typu subprime",

7 M. Obstfeld, K. Rogoff, Global imbalances and the financial crisis: products of common
causes, Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference October 18-20,
2009.

8 C. Collyns, Globalny kryzys finansowy w perspektywie historycznej, ,,Bezpieczny Bank”
2011, nr 2(44), s. 155 -162.

® M. D. Brood, J. S. Landon-Lane, The global financial crisis of 2007—08: is it unprecedented?,
The National Bureau of Economic Research Working Paper No. 16589, Cambridge 2010.

10°B. S. Bernanke, On the implications of the financial crisis for economics, Remarks at the
Conference Co—sponsored by the Center for Economic Policy Studies and the Bendheim Center
for Finance, Princeton University, Princeton, New Jersey 2010.

" Wraz z rozwojem zmian na rynkach finansowych, banki zacz¢ly odnotowywaé straty
wywotlane przez kryzys. Poczatkowo problemy dotyczyly kredytow subprime — w ograniczeniu
do gospodarki amerykanskiej. Z czasem, perturbacje finansowe objety swoim zasiggiem globalny
system finansowy. Por. m.in. C. Borio, P. Disyatat, Global imbalances and the financial crisis:
Link or no link?, BIS Working Papers No 346, Monetary and Economic Department, Bank for
International Settlements, Basel 2011.
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2008 r. — bankructwo banku Lehman Brothers '2,

2009 r. — pogorszenie si¢ kondycji gospodarczej strefy euro'®,

2010 r. — decyzja o zacie$nieniu Paktu Stabilno$ci i Wzrostu'4,

2011 r. — oznaki wyj$cia z kryzysu',

2012 r. — ustanowienie Traktat o Europejskim Mechanizmie Stabilno$ci'®,
2013 r. — oznaki stabilizacji koniunktury gospodarczej'’.

Globalny kryzys finansowy to pierwszy kryzys, ktory dotknal kraje wyso-
ko rozwiniete, w okresie funkcjonowania zintegrowanego i zglobalizowanego
systemu finansowego. Odptyw kapitalu spekulacyjnego, destabilizujaco wptynat
na funkcjonowanie instytucji finansowych. Niska jako$¢ udzielanych kredytow
hipotecznych przyczynita si¢ do wzrostu niewyptacalnosci. Oprocentowanie fun-
duszy federalnych pozwolito bankom komercyjnym na oferowanie kredytow mato
wiarygodnym kredytobiorcom. W konsekwencji spadek warto$ci nieruchomosci

12 Momentem przetomowym byta odmowa udzielenia bankowi Lehman Brothers wsparcia
przez amerykanski rzad. Przyczynito si¢ to do upadku trzeciego co do wielko$ci amerykanskiego
banku inwestycyjnego. Odmowa ta byla uzasadniona niechgcia do ratowania banku prywatnego
za pomocg srodkow publicznych. Por. m.in. z W. J. McKibbin, A. Stoeckel, The potential impact
of the global, financial crisis on world trade, Policy Research Working Paper 5134, The World
Bank, Poverty Reduction and Economic Management Network, International Trade Department &
Development Research Group, Trade and Integration Team, Washington 2009.

13 Kryzys finansowy ujawnit niedoskonatosci Unii Gospodarczej i Walutowej. Utrata mozli-
wosci realizacji autonomicznej polityki monetarnej, poziom zadtuzenia publicznego oraz deficyt
finanséw publicznych, przyczynity si¢ do niewyptacalno$ci wybranych krajow cztonkowskich.
Najwigkszym wyzwaniem dla stabilno$ci europejskiej waluty byta sytuacja gospodarcza w Grecji,
Portugalii, Hiszpanii, Irlandii i Wloszech. Kraje cztonkowskie pozbawione mozliwosci ostabiania
kursu walutowego, skierowaty aktywno$¢ na rzecz pakietow fiskalnych, jako glownego instrumentu
pobudzania koniunktury. Por. m.in. z R. Chen, G. M. Milesi—Ferretti, T. Tressel, External imbalances
in the Euro Area, IMF Working Paper WP/12/236, International Monetary Fund, Washington 2012.

14 Zgodnie z zaleceniami Rady Unii Europejskiej oraz Komisji, nadzér i koordynacja naro-
dowych polityk budzetowych, sprowadzaty si¢ do minimalizowania ryzyka wynikajacego z dtu-
gotrwalych i nadmiernych deficytow budzetowych. Opracowany zostat cel dotyczacy stabilnosci
finansow publicznych. W procedurze nadmiernego deficytu uwzgledniono wzajemng zalezno$¢
dtugu publicznego i deficytu budzetowego. Por. m.in. z R. Kollmann, M. Ratto, W. Roeger, J. Veld,
Fiscal policy, banks and the financial crisis, Working Papers ECARES 2012-034, Universite Libre
de Bruxelles, Brussels 2012.

15°W 2011 r. mozna bylo zaobserwowaé pierwsze oznaki wychodzenia z kryzysu. Nastgpit
postep w likwidowaniu tzw. ztych aktywow, korygowaniu rynkow finansowych oraz porozumien
w realizacji polityk gospodarczych poszczegolnych krajow. Por. m.in. z S. Mihm, N. Roubini,
Ekonomia kryzysu, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011.

16 Traktat o utworzeniu ESM wszedl w zycie w 2012 r. Rola mechanizmu skupita si¢ na
udzielaniu pomocy finansowej panstwom cztonkowskim strefy euro, w celu ochrony stabilnosci
strefy euro jako caloséci. Por. m.in. z J. Skrzypczynska, Koordynacja polityki fiskalnej i pienieznej
strefy euro w obliczu kryzysu finansowego, ,,Rocznik Integracji Europejskiej” 2012, nr 6, s. 289-299.

17 Rok 2013 charakteryzowatl sie¢ wystepowaniem réznych trendéw w globalnej gospodarce.
Wiele krajow nadal zmagato si¢ z konsekwencjami globalnego kryzysu finansowego oraz kryzysu
strefy euro. Por. m.in. z A. Wojtyna, Kontrowersje wokot charakteru ozywienia po kryzysie finan-
sowym i recesji, ,,Gospodarka Narodowa” 2013, vol. 11-12 (267-268), s. 5-21.
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spowodowal utrate zabezpieczen finansowych's. Kryzys ten objawit si¢ spadkiem
podazy na migdzybankowym rynku pienieznym i wzrostem oprocentowania $rod-
kow finansowych. W p6zniejszych latach kryzys wywart wptyw na sektor realny
— przede wszystkim przemyst i ustugi. Przeksztalcit si¢ on w recesje gospodarcza
oraz nierbwnowagg finansow publicznych®.

Z analizy literatury przedmiotu, wynika ze narodowe i mi¢dzynarodowe organy
odpowiedzialne za utrzymanie stabilnos$ci finansowej, nie podjely odpowiednio
wczesnie dzialan antykryzysowych. Podjete zbyt pdzno byty mniej efektywne
lub catkowicie nieefektywne?. Znaczenie Stanéw Zjednoczonych w §wiatowej
wymianie handlowej, wysoki stopien globalizacji oraz swoboda przeptywu
czynnikoéw wytworczych, przyczynily do rozprzestrzeniania si¢ kryzysu na inne
kraje. Biorac swoj poczatek w zachwianiach systeméw finansowych, kryzys ten
osiggnal dotychczas niespotykang skale i zasigg.

3. PRZYCZYNY WYSTAPIENIA KRYZYSU - PRZEGLAD LITERATURY

W obliczu kryzysu finansowego istotne jest okreslenie czynnikow jego wysta-
pienia. Literatura przedmiotu prezentuje liczne analizy przyczyn kryzysu, wywo-
fanego zatamaniem na rynku kredytéw hipotecznych typy subprime. Odnoszg si¢
one przede wszystkim do powstatych niedoskonatosci na rynkach finansowych.
Podaje si¢ wiele przyktadow tego, ze kryzys zapoczatkowany w Stanach Zjed-
noczonych, okazat si¢ glebokim wstrzasem dla globalnej gospodarki.

Badania naukowe na temat zrédet globalnego kryzysu finansowego sg zréz-
nicowane. Znajduje to odzwierciedlenie w licznych publikacjach. Stanowiska
badaczy, w zaleznos$ci od uogoélnienia, wzajemnie si¢ uzupetniaja i weryfikuja.

Wsrdd przyczyn wystapienia zaburzen na swiatowych rynkach finansowych
— w konsekwencji przeniesienia si¢ na sfer¢ realng — wymienia si¢ zjawiska
o charakterze mikroekonomicznym i makroekonomicznym 2!.

Mikroekonomiczne czynniki zwigzane byly z funkcjonowaniem systemu fi-
nansowego oraz zachowaniem jego uczestnikow. Z literatury przedmiotu wynika,
ze do tej grupy nalezaty:

m wzrost wolumenu udzielonych kredytow,

m upowszechnienie innowacyjnych produktow finansowych,

m rozwoj substandardowych kredytow hipotecznych,

m nieefektywne ramy prawne i dzialania instytucji nadzoru finansowego.

§ B. Bayot, Crise financiere et modeles bancaires, Federation Wallonie—Bruxelles Namur 2012.

19 B. T. Ps3anoB, MuUpoBO# 3KOHOMHYECKHI KPU3UC U €rO TMOCICACTBHS, “XPUCTHAHCKOE
yrerne” 2010, vHo4 (35), c. 155-176.

20" A. Horsch, Financial crisis and institutional change, “Zeszyty Naukowe 228. Consequences
of world economic crisis for Poland and Central East Europe” 2012, pp. 9—44.

21 S, Claessens, H. Tong, S. Wei, From the financial crisis to the real economy: using firm—
level data to identify transmission channels, The National Bureau of Economic Research Working
Paper No. 17360, Cambridge 2011.
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Deregulacja rynkow finansowych, szybki rozwo6j innowacji i instrumentéw
finansowych oraz wzrost kapitalizacji rynkow, przyczynily sie do wybuchu kryzysu
finansowego. Szczegblnie wazna stata si¢ sekurytyzacja naleznosci kredytowych
na rynkach nieruchomosci, kart kredytowych i kredytéw konsumenckich. Inwe-
storzy, optymistycznie nastawieni do trendéw rynkowych, poszukiwali bardziej
ryzykownych form inwestowania na rynku kapitalowym. Nastapil wzrost liczby
udzielanych kredytow. Wspdtczynniki zmiennosci wartosci procentowego udziatu
kredytow w PKB dla sektora prywatnego w latach 1999-2008 wyniosty: dla
Swiata — 0,04; dla Chin — 0,05; dla Unii Europejskiej — 0,07; dla Stanéw Zjed-
noczonych — 0,09; dla Unii Gospodarczej i Walutowej — 0,05%2.

Powszechny dostep do tanich srodkow finansowych oraz rosnaca akceptacja
ryzyka, sprawily ze papiery warto§ciowe byty chetnie akumulowane. W pdzniej-
szym czasie aktywa te okazywaty si¢ tzw. aktywami toksycznymi.

Kreacja instrumentéw finansowych utrudnita monitorowanie ryzyka przez
nadzor publiczny. Efektem tego byto ostabienie dtugookresowego bezpieczenstwa
instytucji finansowych 2.

Rosnaca presja na tworzenie innowacyjnych instrumentéw finansowych, prowa-
dzita do spekulacji. Sprzyjata temu poglebiajaca si¢ przepas¢ miedzy sferg zarzadzania
a sferg wlasnosci kapitatu?*. Mikroekonomiczne przyczyny kryzysu wynikaty z funk-
cjonowania systemu finansowego, tj.: bledow w technikach pomiaru i wyceny ryzyka
oraz w zarzadzaniu nim, strukturze nadzoru wiascicielskiego i systemie regulacyjnym.

Na podstawie stanu literatury, do najwazniejszych makroekonomicznych
zrodet globalnego kryzysu finansowego nalezg®:

m zmiana rozktadu sil gospodarczych na $wiecie,

m wysokie tempo wzrostu gospodarczego,

m narastajaca skala globalnej nierownowagi,

m dlugotrwale utrzymywanie realnych stop procentowych na niskim poziomie.

Gtowna przyczyng wspodtczesnego kryzysu byta zmiana rozktadu sit gospodar-
czych na $wiecie. Wspotczynniki zmiennosci PKB (w cenach biezacych USD) dla
okresu 1999-2008 wyniosty: dla Swiata — 0,24; dla Chin — 0,49; dla Indii — 0,37,
dla Unii Europejskiej — 0,27; dla Stanéw Zjednoczonych — 0,14?°, Utrzymujaca
si¢ nierownowaga platnicza — wyrazajaca si¢ w trwatych i duzych deficytach
i nadwyzkach bilansow obrotow biezgcych — przyczynila si¢ do poglebienia
wspolczesnego kryzysu. Srednie wartoéci sald na rachunku obrotéw biezacych

22 Opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie inter-
netowej Banku Swiatowego.

2 P. Boone, S. Johnson, The european crisis deepens, Policy Brief Number PB 124, Peterson
Institute for International Economics, Washington 2012.

24 L. Nord, A. Shehata, Finanskrisen, forvantningarna och fortroendet, DEMICOM Mittuni-
versitete, Ostersund 2013.

% F. Browne, D. T. Llewellyn, P. Molyneux, Regulation and banking after the crisis, SUERF
— The European Money and Finance Forum, Vienna 2011.

26 Opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie inter-
netowej Banku Swiatowego.
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(w mld USD) dla okresu 1999-2008 wyniosty: dla Chin — 133898,1; dla Japonii
— 145219,2; dla Unii Gospodarczej i Walutowej — 1597,2; dla krajow Europy
Srodkowo—Wschodniej — —4467,5; dla Stanéw Zjednoczonych — —565328,6%.

Na $wiecie odwrdcit si¢ kierunek przeptywow kapitatowych, z krajow azja-
tyckich do krajéw rozwinietych. Niskie realne stopy procentowe doprowadzity
do boomu kredytowego, boomu na rynku nieruchomosci oraz hossy na rynku
akcji. Wptynetlo to na tworzenie si¢ babli spekulacyjnych. Ozywienie gospodar-
cze doprowadzito do akcji kredytow hipotecznych wysokiego ryzyka. Ktopoty
kredytobiorcow uniemozliwiajgce im splate zaciggnietych kredytow, rozpoczety
si¢ po spowolnieniu gospodarki amerykanskiej*s.

Nastapit wzrost cen ropy naftowej i innych surowcéw. Drozejaca ropa naftowa
(na podstawie danych OECD, w 2000 r. barytka ropy naftowej kosztowata srednio
25USD, w 2008 r. osiggneta poziom 93USD) uczynita z krajow eksporterow netto
ropy naftowej, waznych eksporterow kapitalu. Zaczely one tworzy¢ panstwowe
fundusze walutowe, ktorych celem byto inwestowanie nadwyzek kapitatu za gra-
nica. Najwickszym odbiorcg tej nadwyzki byly Stany Zjednoczone. Ze wzgledu
na niska sktonnos$¢ do oszczedzania oraz dzigki rozwinigtym rynkom finansowym,
zrodlo naptywajacego kapitalu — przy relatywnie niskich stopach banku central-
nego — prowadzito do dalszego spadku rynkowych stop procentowych

Jako glowne powody takiego stanu rzeczy, wskazuje si¢ w literaturze przed-
miotu na:

m rozwdj rynkéw finansowych m.in. innowacji finansowych,

m bledy popeliane w polityce m.in. stabo$¢ systemu nadzoru i kontroli,

m uwarunkowania gospodarcze m.in. dynamiczny rozwoj,

m czynniki spoteczne m.in. optymizm inwestorow.

4. MIEDZYNARODOWY CHARAKTER TRANSMISJI
WSPOLCZESNEGO KRYZYSU

Kanat transmisji to miedzynarodowe powigzania migdzy panstwami. W litera-
turze wyroznia si¢ zroznicowane kanaly migdzynarodowe;j transmisji kryzysow. Za
ich sprawa moze doj$¢ do wzajemnego przenoszenia impulsow koniunkturalnych,
ze szczegblnym uwzglednieniem kryzysu. Migdzynarodowa transmisja kryzysu,
zwana efektem domina lub zjawiskiem zarazania, to przenoszenie zjawisk kry-
zysowych w skali $wiata®.

27 Opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie inter-
netowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

28 P. Carlsson, Finanskrisen 2008/2009 — vad héinder sedan?, Lunds Universitet, Lund 2009; J.
B. Taylor, Getting back on track: macroeconomic policy lessons from the financial crisis, “Federal
Reserve Bank of St. Louis Review” 2010, May/June 92(3), pp. 165-176.

2 M. P. Dooley, M. M. Hutchison, Transmission of the U.S. subprime crisis to emerging
markets: evidence on the decoupling—recoupling hypothesis, The National Bureau of Economic
Research Working Paper No. 15120, Cambridge 2009.
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Wspdiczesne zatamanie gospodarcze miato charakter migdzynarodowy. Silniej
lub stabiej, ale zawsze negatywnie oddzialywato na wiekszo$¢ krajow $wiata.
Rozprzestrzenianie si¢ wspotczesnego kryzysu miato wymiar:

m geograficzny (z kontynentu na kontynent, z jednego kraju do drugiego)
pomimo braku bezposredniego geograficznego sasiedztwa pomigdzy
panstwami,

m scktorowy, wyrazajacy si¢ tym, ze kryzys w sektorze finansowym nega-
tywnie wptynat na inne sektory, mimo braku powigzan migdzy nimi.

Kryzys, ktory rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych, rozprzestrzenit si¢ na
gospodarke swiatowa. Poczatkowo mial wyraznie lokalny charakter. Z czasem
dotknal wysoko rozwinigte kraje europejskie, kraje wschodzace, a takze Japo-
ni¢ oraz Chiny. Silne powigzania finansowe krajow europejskich ze Stanami
Zjednoczonymi, spowodowaty materializacj¢ czynnikéw kryzysowych. Zwigzki
pomiedzy krajami oraz stopien ich rozwoju, sprawily ze kryzys finansowy roz-
przestrzenit si¢ szybko®.

Kryzys dotknat sektor bankowy, nieruchomosci, transportowy oraz produkcyj-
ny — szczeg6lnie motoryzacyjny, metalowy i maszynowy. Nastapito przesunigcie
problemow z sektora finansowego do sektora publicznego. Zmiany na rynkach
finansowych przetozyty si¢ na sfere realng gospodarki swiatowej. Stopien integracji
w sferze realnej i finansowej wplynal na rozprzestrzenienie si¢ kryzysu poprzez
powigzania krajow tego samego regionu?!.

Z analizy literatury przedmiotu, wynika ze globalny kryzys przenidst si¢
poprzez powiazania finansowe i handlowe.

Kanatem przeptywu kryzysu byty rynki finansowe. Charakteryzowal sie¢
stratami na rynku kredytowym Standéw Zjednoczonych i jednoczesnym spadkiem
produkcji. Odegrato to istotng rol¢ w rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu?>.

W ramach kanalu transmisji — zwigzanego z przepltywem kapitatu — oddzia-
lywanie na realng sfer¢ gospodarki odbyto si¢ poprzez poziom zagranicznych
inwestycji bezposrednich i portfelowych. Spadek ich naplywu wynikat ze wzrostu
ryzyka dla inwestorow. Zmniejszyty si¢ mozliwosci do pozyskiwania zrodet fi-
nansowania. W nastegpstwie tego, pogorszyty si¢ warunki i wielko$ci udzielanych
kredytow eksportowych?3.

Jednym z kanalow transmisji o charakterze handlowym byt spadek przy-
chodéw eksportowych. W krajach bedacych eksporterem netto, spadek cen

30°S. Kalemli-Ozcan, E. Papaioannou, F. Perri, Global banks and crisis transmission, The
National Bureau of Economic Research Working Paper No. 18209, Cambridge 2012.

31 A. Chudik, M. Fratzscher, Identifying the global transmission of the 2007-09 financial
crisis in a gvar model, Working Paper Series No 1285 / January 2011, European Central Bank,
Brussels 2011.

32 N. Frank, B. Gonzalez—Hermosillo, H. Hesse, Transmission of liquidity shocks: evidence
from the 2007 subprime crisis, IMF Working Paper WP/08/200, International Monetary Fund,
Washington 2008.

33 R. Anderson, Quelles lecons tirer de la grande crise financiere de notre temps?, “Regards
Economiques d’Institut de Recherches Economiques et Sociales” Juin 2012, Numero 96, p. 1-8.
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surowcow, spowodowat obnizenie popytu w krajach rozwini¢tych na dobra
eksportowane przez kraje rozwijajace si¢. Natomiast w krajach bedacych im-
porterem netto, spadek cen surowcow stanowil rekomendacje straty ponoszone;j
na skutek transmisji kryzysu.

Kraje o podobnej sytuacji makroekonomicznej i finansowej, byly podatne na
transmisj¢ kryzysu, ze wzgledu na:

m wzrost miedzynarodowych stop procentowych,
spadek popytu na rynkach $wiatowych,
zmiany cen towarow i ustug,
powigzania handlowe i finansowe,
udzial zadtuzenia w sektorze bankowym,
zmiany kurséw walutowych,
wzrost zadluzenia publicznego.

Wspotczesny kryzys nie natrafit na przeszkody uniemozliwiajgce transmi-
sj¢ pomiedzy krajami tj.,: na granice polityczne, geograficzne i gospodarcze.
W przypadku kryzysu globalnego, czynnik czasu i odlegtosci geograficzne
przestaly mie¢ znaczenie. Z analizy literatury przedmiotu, wynika ze w miare
rozwoju spoleczno—gospodarczego, pojawity si¢ nowe kanatly przenoszenia
si¢ kryzysu. Transmisja globalnego kryzysu finansowego do poszczegdlnych
krajow odbyta si¢ kilkoma kanatami, wywotujac w nich skutki wigksze niz
wezesniejsze kryzysy XX w.

5. WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA GOSPODARKE EUROPEJSKA

Z przeprowadzonej analizy literatury przedmiotu, wynika ze wptyw kryzysu
finansowego na gospodarke europejska, okazat si¢ bardzo silny. W pierwszej
kolejnosci skutki kryzysu odczuty wysoko rozwinigte panstwa cztonkowskie
Unii Europejskiej. Nastapilo spowolnienie gospodarcze, objawiajace si¢ spad-
kiem produkcji przemystowej, PKB i wzrostem bezrobocia*'. Globalny kryzys
wywotal negatywne skutki w gospodarce europejskiej. Do najwigkszych prze-
jawow nalezaly: spadek realnych stop procentowych, eksportu oraz naktadow
inwestycyjnych. Kryzys wptynat na spowolnienie lub spadek wzrostu dochodu
narodowego. W nastgpstwie tego, dzialania antykryzysowe przyczynity si¢ do
wzrostu dlugu publicznego oraz deficytu budzetowego?>.

Wstepna analiza regionu europejskiego prowadzi do wniosku, ze wigkszo$¢
krajow zanotowata ujemng zmiane wzrostu PKB w 2009 r. Byt to przelomowy
rok z punktu widzenia skutkow, jakie pozostawit po sobie kryzys finansowy. Naj-
wicksze spadki zostaly odnotowane w krajach baltyckich, tj. Estonia (—14,7%),

3 A. J. Isachsen, Om finanskrisen i USA, Working Paper Series 6/08, Centre for Monetary
Economics, BI Norwegian School of Management, Oslo 2008.

35 P. De Grauwe, The financial crisis and the future of the Eurozone, “Bruges European Eco-
nomic Policy Briefings BEEP” 2010, no 21.
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Litwa (—14,8%) i Lotwa (—14,2). W latach 2007-2009 stopa wzrostu PKB najsilniej
spadta w krajach Europy Srodkowo—Wschodniej. Najmniejsze zmiany wystapity
natomiast w krajach EFTA. (por. rysunek 1) Jedynym krajem Unii Europejskiej,
ktory zanotowal w 2009 r. wzrost PKB byta Polska (2,6%). Najwyzszy wspot-
czynnik zmiennosci wzrostu PKB, w latach 2007-2013 wystapit w Finlandii —
56,9, byt zblizony do Stowenii i Cypru. W 2010 r. nastgpito wyraznie widoczne
wychodzenie z kryzysu. Najwigkszy spadek PKB wystapit w Grecji (—5,4%),
natomiast najwigkszy wzrost PKB wystgpit w Luksemburgu (5,1%). Na spadek
tempa wzrostu gospodarczego istotny wplyw wywarlo obnizenie si¢ poziomu
zapasow, obnizajacy si¢ popyt inwestycyjny i eksport netto.

Rysunek 1. Srednie wartosci tempa wzrostu PKB (w %) w krajach EFTA, ESW, UE28
i UGIW w latach 2007-2013

~EFTA —ESW —UE28 —UGIW

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Eurostat.

W kontekscie wspotczesnego kryzysu kluczowe znaczenie miata polityka
fiskalna i perspektywy ksztattowania si¢ sytuacji sektora finanséw publicznych.
Kryzys finansowy oraz dziatania naprawcze doprowadzily do zmian w obszarze
fiskalnym. Cze$¢ krajow stangta w obliczu trudno$ci budzetowych i zadtuze-
niowych. Globalny kryzys i walka z nim, okazaly si¢ bardzo kosztowne, spra-
wiajac ze w krotkim czasie w wielu krajach, gwaltownie wzrost deficyt sektora
publicznego. Zawirowania na rynkach finansowych wywotaty spirale deficytow
budzetowych, ktore w latach 2007-2013 przewyzszyly poziom —6% PKB. Kra-
jem, w ktorym zostal odnotowany najwickszy wzrost deficytu w 2010 r. byla
Irlandia (—32,4% PKB) — $rednia warto$¢ dla krajow PIIGS w latach 2007-2013
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wyniosta —7,75% PKB. Nie wszystkie kraje do§wiadczyly w podobnym stopniu
problemow fiskalnych. W krajach EFTA (z wytaczeniem Islandii) salda budzetow
nie przekroczyly poziomu —3% PKB w latach 2007-2013, w przeciwienstwie do
krajéow Unii Europejskiej, strefy euro i krajow ESW. (por. rysunek 2) Srednie
warto$ci dla tego okresu w krajach EFTA i Europy Pétnocnej wyniosty: w Nor-
wegii 14% PKB; w Szwajcarii 0,5% PKB; w Szwecji 0,3% PKB; w Danii —0,6%
PKB; w Finlandii —0,2% PKB.

Rysunek 2. Srednie wartosci salda budzetowego (% PKB) w krajach EFTA, ESW, UE28
i UGIW w latach 2007-2013

8

6

~——EFTA —ESW ~——UE28 —UGIW

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Eurostat.

Wzrost deficytu sektora w krajach europejskich w 2008 r. i dalsze poglebienie
w 2009 r. wynikalo, z pojawienia si¢ problemoéw strukturalnych, ktore wczesniej
byly mniej widoczne dzigki szybkiemu rozwojowi spoteczno—gospodarczemu.
W latach 2007-2008, w krajach w ktorych wystapita wysoka dynamika wzro-
stu gospodarczego, odnotowany zostat wzrost wydatkow publicznych szybszy
niz wzrost PKB. Z kolei ostabienie dynamiki PKB w 2009 r. przyczynito si¢
do spadku dochodow podatkowych. W 2009 r. w stosunku do 2007 r. nastapit
wzrost §redniej warto$ci wydatkow o: w krajach EFTA — 4,2% PKB; w krajach
ESW — 5,3% PKB; w krajach UE28 — 6,1% PKB, w krajach UGiW — 7,0%
PKB. (por. rysunek 3) Wzrost wydatkow (wspdlczynniki zmiennos$ci wyniosty:
kraje EFTA — 0,036; kraje ESW — 0,038: kraje UE28 — 0,044; kraje UGIW —
0,049) w polaczeniu ze sztywna strukturg dochodéw publicznych (wspodtczynniki
zmienno$ci wyniosty: kraje EFTA — 0,018; kraje ESW — 0,009; kraje UE28
— 0,008; kraje UGiW — 0,010), doprowadzity w do wzrostu deficytu sektora
finansow publicznych.
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Rysunek 3. Srednie wartosci dochodéw i wydatkéw rzadowych (% PKB) w krajach
EFTA, ESW, UE28 i UGiW w latach 2007-2013
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Eurostat.

Rysunek 4. Srednie wartosci dlugu publicznego (% PKB) w krajach EFTA, ESW, UE28
i UGIW w latach 2007-2013
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Eurostat.
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Problemy z budzetami krajéw europejskich zwigzane byly z rozwojem ich
dtugu publicznego w relacji do PKB. Wspoélczesny kryzys finansowy powickszyt
te roznice. Spowodowane byto to odmienng realizacja polityk antykryzysowych
w poszczegolnych panstwach. W latach 2007—2009 doszto do wzrostu zadluzenia
publicznego. W 2009 r. dtug publiczny przekroczyt 60% PKB. Najwyzszy wspot-
czynnik zmiennosci tego wskaznika w latach 2007-2013 wyniost w Irlandii — 0,44,
natomiast najnizszy w Szwecji — 0,03. Srednie warto$ci dla okresu 2007-2013,
ktore nie przekroczyty poziomu 60% PKB wyniosty: w krajach EFTA — 51,77%
PKB; w krajach Europy Pétnocnej — 39,04% PKB (z wykluczeniem Islandii);
w krajach Europy Srodkowo—Wschodniej —41,25% PKB. We wszystkich krajach
w badanym okresie zostal odnotowany trend wzrostowy procentowego udziatu
dhugu publicznego w PKB. (por. rysunek 4)

W badanych krajach w latach 2007-2013 zaobserwowano zmiany w dyna-
mice bezrobocia i inflacji. (por. rysunek 5) W 2009 r. widoczne byly pierwsze

R),/sunek 5. Srednie wartosci stopy inflacji (CPI) oraz stopy bezrobocia w krajach EFTA,
ESW, UE28 i UGiW w latach 2007, 2009, 2011 i 2013
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
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skutki kryzysu na rynku pracy oraz w poziomie cen. Poziom bezrobocia zaczat
rosng¢ we wszystkich krajach europejskich. Sposrod analizowanych krajow to
w krajach Europy Potudniowej i krajach UE28 odnotowano najwyzszy wzrost
stopy bezrobocia. W przeciwienstwie do krajow EFTA i Europy Poétnocnej,
w UE28 szacunki pokazujg dalszy wzrost bezrobocia. Wzrost bezrobocia byt
charakterystyczna cecha kryzysu globalnego, poniewaz ze wzgledu na liczbe
bankructw i restrukturyzacji przedsicbiorstw, zwickszyta si¢ liczba zwolnien
pracownikow.

Kraje europejskie reagowaly podobnymi zmianami inflacji w latach 2007-2013.
Wzrost inflacji, a nast¢pnie jej spadek na przetomie 2007 r. i 2009 r. byto cecha
wspolng wszystkich krajow. W duzej mierze byt to efekt reakcji na poczatek zmian
na rynkach migdzynarodowych oraz na rynkach wewnetrznych. W zakresie zmian
cen na rynkach, podstawowa rolg odegraty przede wszystkim znaczace spadki
cen surowcow. Najwieksze roznice (wzrost a nastgpnie spadek cen) wystapity
w krajach ESW. W pozostatych krajach wspétczynniki zmiennosci dla okresu
2007-2013 byly na zblizonym poziomie.

Spowolnieniu aktywnosci gospodarczej poszczegdlnych krajow towarzyszylo
ograniczenie popytu na prace oraz obnizajgca si¢ dynamika jednostkowych kosztow
pracy. W badanym okresie tendencje rzeczywistych kosztow pracy byly zmienne,
z krotkimi okresami wzrostu i spadku kosztow. W 2009 . we wszystkich krajach
nastapil wzrost kosztow pracy. Najwigksza zmiana (wzrost a nastepnie spadek)
tego wskaznika zostata odnotowany w krajach EFTA i wyniosta: w 2007 1. 4,6%;
w 2008 1. -1,2%; w 2009 1. 10,6%; w 2010 r. 4%. Odmienna sytuacja wystapita
w pozostatych krajach Europy. (por. rysunek 6) Dane sugeruja, ze kryzys finan-
sowy nie miat negatywnego wpltywu na tempo wzrostu jednostkowych kosztow.
We wszystkich krajach w badanym okresie zostat odnotowany trend spadkowy
jednostkowych kosztow.

Okres 2007-2013 charakteryzowal niestabilny wzrost wskaznika produk-
tywnosci pracy na przepracowang godzing. Zaklocenia w produktywnosci byty
wynikiem rozprzestrzeniania si¢ kryzysu finansowego na sfer¢ realng gospodarki.
Najwicksza zmiana (spadek a nastepnie wzrost) tego wskaznika zostata odnotowa-
ny w krajach ESW i wyniosta: w 2007 r. 6,8%; w 2008 r. 1,1%; w 2009 r. -2,2%:;
w 2010 r. 4,5%. Odmienna sytuacja wystapita w pozostatych krajach Europy.
(por. rysunek 7) We wszystkich krajach w badanym okresie zostat odnotowany
trend boczny produktywnos$ci pracy na przepracowang godzing.

Spadek aktywnosci gospodarczej badanych krajow, przyczynit si¢ do obnize-
nia mi¢dzynarodowych obrotéw towarowych. W nastepstwie kryzysu, w 2009 r.
we wszystkich krajach zostata odnotowana ujemna zmiana procentowa wartosci
eksportu 1 importu. Ograniczenie eksportu 1 importu, zwigzane ze §wiatowym
spowolnieniem gospodarczym, doprowadzito do spadkéw wielko$ci sald rachunku
obrotéow biezacych w analizowanym okresie. Zmiany obrotow handlu zagra-
nicznego potwierdzily, ze analizowane kraje odczuly skutki globalnego kryzysu
w latach 2007-2013. Skutki kryzysu dotkliwe byty dla eksportu oraz importu
wszystkich krajow. Srednie wartosci eksportu w roku 2009 obnizyty si¢ o 11,3%,
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Rysunek 6. Srednie warto$ci tempa wzrostu jednostkowych kosztow pracy w krajach
EFTA, ESW, UE28 i UGiW w latach 2007-2013
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Eurostat.

Rysunek 7. Srednie wartosci produktywnosci pracy na przepracowana godzine w krajach
EFTA, ESW, UE28 i UGiW w latach 2007-2013
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Eurostat.
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a import 0 16,9%. W 2010 r. sytuacja ulegta znacznej poprawie — nastapit wzrost
zarowno eksportu, jak i importu odpowiednio o 7,8% 1 7,2%. Spadek obrotow
handlu $wiatowego byt szczegolnie dotkliwy dla tych krajow, w ktérych udziat
obrotéw handlu zagranicznego byt wysoki. Implikacje wspoétczesnego kryzysu
dla wielko$ci obrotéw handlu zagranicznego w krajach EFTA oraz krajach ESW
byty wicksze w pordwnaniu z pozostatymi krajami. Z przeprowadzonego badania
wynika, ze zmiany po stronie importu i eksportu miaty przejsciowy charakter
(por. rysunki 8 1 9).

Poszczegolne panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej w réznym stopniu
doswiadczyty skutkow kryzysu. Wsrod krajow, gdzie zmiany byly najwicksze,
znajdujg si¢ panstwa PIIGS, ktorych wiarygodno$¢ zostala zachwiana najsilnie;j.
Jednym z przejawow wspotczesnego kryzysu finansowego byt gwattowny spadek
wiarygodnosci na rynkach finansowych krajow PIIGS — ktore stanowig pery-
ferie strefy euro. Ponadto w krajach tych ujawnity si¢ strukturalne deformacje
gospodarki, ktére byly ukrywane za zastong szybkiego wzrostu realnego PKB
— nap¢dzanego boomem kredytowym i dobrg koniunkturg na rynkach nierucho-
mosci. W momencie pegknigcia banki kredytowej, spowodowato to ograniczenie
wydatkéw w sektorze prywatnym. Dzialania majace na celu uzupehienie luki
w popycie globalnym, przyczynity si¢ do probleméw fiskalnych, tj. pogorszenia
sald budzetu tych panstw oraz wzrostu zadtuzenia w sektorze publicznym?.

Pozostate kraje Unii Europejskiej zostaty rowniez dotknicte kryzysem, lecz
skala pojawiajacych si¢ trudno$ci byta w nich mniejsza. Kraje te charakteryzowaty
si¢ duzym stopniem uzaleznienia wzrostu od popytu zewngtrznego. Gtéwnymi
czynnikami prowadzacymi do zalamania wzrostu gospodarczego byty obnizajacy
si¢ popyt inwestycyjny i eksport netto. Ujemne szoki popytowe, ktére dotkne-
ly w tym okresie te panstwa doprowadzity do zmian sytuacji na rynku pracy.
W krajach rozwinietych kryzys dotknat gtéwnie sektory przemystu oraz handlu,
a takze systemy bankowe. Ograniczenia m.in. w udzielaniu kredytow przez
banki w krajach rozwinigtych, mialy ujemny wptyw na koniunkturg gospodarcza
w krajach rozwijajacych si¢?’.

Ostabienie sytuacji gospodarczej w krajach wysoko rozwini¢tych przyczynito
si¢ do ograniczenia wymiany handlowej, powiazan finansowych oraz odptywu
kapitatu z krajow Europy Srodkowo—Wschodniej. Kraje te zostaty dotkniete przez
kryzys zaufania. Utrzymujace si¢ wysokie nierownowagi zewngtrzne, doprowa-
dzily do szybkiego narastania dtugu zagranicznego i silnego uzaleznienia si¢ od
kapitatu zagranicznego — dotyczyto to krajow baltyckich, Butgarii i Rumunii.
W krajach tych wystepowatly wysokie deficyty sektora finanséw publicznych,
a takze mniejsza stabilno$¢ sytemu bankowego. Nastapit wzrost akcji kredytowej,

3¢ Szerzej na temat kryzysu finansowego w krajach PIIGS zob. A. Koronowski, Kryzys finanséw
publicznych czy kryzys platniczy krajow PIIGS?, ,,Gospodarka Narodowa” 2011, nr 5-6, s. 69-84.
37 Szerzej na temat kryzysu finansowego w krajach UE28 oraz UGiW zob. J. Y. Lin, V. Treichel,
The crisis in the Euro Zone, did the Euro contribute to the evolution of the crisis?, Policy Research
Working Paper, 6127, The World Bank, Development Economics Vice Presidency, Washington 2012.
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Rysunek 8. Srednie wartosci bilansu obrotéw biezacych (% PKB) w krajach EFTA, ESW,
UE28 i UGIW w latach 2007-2013
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

Rysunek 9 Srednie wartosci wielkosci eksportu i importu (zmiana procentowa) w krajach
EFTA, ESW, UE28 i UGiW w latach 2007-2013
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych publikowanych na stronie internetowej
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
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finansowany $rodkami pozyskanymi za granicg. Czynnikiem zmniejszajacym
odpornos¢ na globalny kryzys w tym regionie, byly wzrastajace w poprzednich
latach powigzania handlowe i finansowe z krajami UE15%,

W pierwszej fazie kryzysu, Rosja byta odporna na pogarszanie si¢ sytuacji
na globalnym rynku finansowym. Wsparcie finansowe z funduszy panstwowych
powstrzymato przeksztatcanie si¢ kryzysu finansowego w Rosji w krach systemu
bankowego. Z czasem, uwidocznity si¢ oznaki zahamowania produkcji przemy-
stowej. Sytuacja wynikala ze spadku cen ropy naftowej na rynku §wiatowym.
Rosyjski rynek kapitatowy zareagowal negatywnie z powodu niesprzyjajacych
wiadomos$ci wewnetrznych zwigzanych z realizacjg polityki gospodarczej®.

Kraje europejskie, w ktorych kryzys miat fagodne konsekwencje, a wiarygodnos¢
nie zostata zachwiana, to Szwajcaria i Norwegia. W okresie kryzysu, Szwajcaria
wyrozniata si¢ stabilng gospodarkg oraz dobra sytuacjg finansow publicznych. Dobre
wskazniki makroekonomiczne przyczynily si¢ do postrzegania przez zagraniczne
podmioty, Szwajcarii jako bezpiecznej w okresie zmian na rynkach finansowych®.
W przypadku Norwegii, reakcja na kryzys globalny byla mozliwa dzigki silnej
gospodarce, zasilanej srodkami z sektora naftowego, bardzo niskiemu bezrobociu
i nadwyzce finanséw publicznych. Czynniki determinujace stabilno$¢ makroeko-
nomiczng w Norwegii, zwigzane byly ze strukturalnymi cechami tej gospodarki.
Odpornos¢ na kryzys wynikata ze skutecznej realizacji polityki gospodarczej*'.

Sposrod krajow EFTA, odmiennie wygladata sytuacja w przypadku Islandii.
Na Islandii doszto do upadku trzech najwigkszych bankow komercyjnych, co
zachwialo systemem finansowym oraz cata gospodarka. Nastepstwem zalamania
si¢ systemu bankowego byl odptyw kapitatu, spadek obrotow na gietdzie oraz
deprecjacja korony islandzkiej. Konsekwencja tego byta presja inflacyjna. Ujemne
tempo wzrostu PKB skutkowalo wzrostem bezrobocia. Kryzys w Islandii wyni-
kal z przegrzania gospodarki, nadmiernych inwestycji finansowanych kredytami
zagranicznymi w sektorze budowlanym i energetycznym oraz przeprowadzonych
w latach 90. XX w. reform gospodarczych*.

3% Szerzej na temat kryzysu finansowego w krajach Europy Srodkowo—Wschodniej zob.
T. Kowalski, Globalization and transformation in Central European countries: The case of Poland,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2013.

3 Szerzej na temat kryzysu finansowego w Rosji zob. A. Aslund, S. Guriev, A. Kuchins, Rus-
sia after the global economic crisis, Peterson Institute For International, Economics, Washington
2010; M. B. Epmos, Muposoii ¢punancoswiii kpusuc umo oarnvuie?, M3zoamenbcmeoIKoHOMUKA,
Mocxkea 2011.

40 Szerzej na temat kryzysu finansowego w Szwajcarii zob. R. Auer, S. Kraenzlin, International
liquidity provision during the financial crisis: a view from Switzerland, “Federal Reserve Bank of
St. Louis Review” 2011, vol. 93(6), pp. 409-417.

41" Szerzej na temat kryzysu finansowego w Norwegii zob. S. Miyagawa, Y. Morita, Financial
crisis of Finland, Sweden, Norway and Japan, “Journal of the Faculty of Economics, KGU” 2009,
Vol. 19, No. 1,pp. 45-77.

42 Szerzej na temat kryzysu finansowego w Islandii zob. R. Spruk, Iceland’s economic and
financial crisis: causes, consequences and implications, EEI Policy Paper, Vol. 1, European En-
terprise Institute, Brussels 2010.
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Gtebokos¢ oraz czas wyjscia z kryzysu finansowego byly odmienne w po-
szczegolnych krajach Europy. Z analizy literatury przedmiotu, wynika ze skutki
kryzysu zalezaty od:

m stopnia powigzan z gospodarka amerykanska,

m powstania banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci,

m zaleznosci od bilansu obrotow biezacych,

m sytuacji finanséw publicznych.

Czynniki te silnie dziataly w krajach dotknigtych kryzysem wiarygodnosci
oraz panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej. Kraje, dla ktorych znaczenie
miat popyt globalny — odnotowaty nadwyzki obrotéw biezacych — byly najbardziej
narazone na skutki spadku handlu §wiatowego. Kraje o nadwyzkach obrotéw
biezacych byly podatne na zmiany na mi¢dzynarodowym rynku finansowym.
W przypadku krajow utrzymujacych wysoki deficyt obrotow biezacych, byty one
narazone na zmiang kierunku przeptywu kapitatu.

Kraje europejskie okazaly si¢ nicodporne na kryzys globalny, ze wzgledu
na powigzania z rynkiem amerykanskim. Kryzys ten wplynat na spowolnienie
rozwoju oraz zaburzenia makroekonomiczne we wszystkich krajach europejskich.

6. PODSUMOWANIE

Globalny kryzys finansowy wptynat w istotny sposdb na tempo $wiatowego
rozwoju spoteczno—gospodarczego. Gloéwnymi przyczynami spowolnienia byty:
zmiany popytu i liczby inwestycji oraz negatywne trendy na rynkach finansowych.

Przeprowadzona analiza literatury przedmiotu wskazuje na zréznicowang
skale i gleboko$¢ globalnego kryzysu. W warunkach istniejacych wspotzaleznosci
miedzy uczestnikami gospodarki globalnej, wybuch kryzysu i jego miedzynaro-
dowa transmisja okazatly si¢ nie do uniknigcia. Literatura przedmiotu potwier-
dzita globalng specyfike analizowanego kryzysu w aspekcie jego mechanizmu,
przyczyn, transmisji i skutkow. Zmiany na rynku globalnym przyczynily si¢ do
odmiennej transmisji kryzysu.

Wstepna analiza danych makroekonomicznych wykazata, odmienng reak-
cj¢ krajow europejskich na kryzys. Zweryfikowane skutki kryzysu — w ujeciu
regionalnym—europejskim — dla rozwoju gospodarczego badanych krajow bytly
niejednakowe. Potwierdzily to — po 2007 r. — zmiany tempa wzrostu realnego
PKB, salda budzetowego, dtugu publicznego oraz bilansu obrotow biezacych.

Z analizy poréwnawczej wynika, ze kraje Europy Poénocnej oraz kraje EFTA
(z wykluczeniem Islandii) poradzity sobie lepiej z implikacjami kryzysu, niz
kraje PIIGS lub kraje Europy Srodkowo—Wschodniej. Krajami, w ktérych skut-
ki kryzysu finansowego byly najmniejsze byly: Norwegia, Szwajcaria, Szwecja
i Dania. Najwigksze zmiany zwigzane z kryzysem wystapily w Islandii, Irlandii,
Grecji, Hiszpanii, Portugalii. Kryzys w $rednim stopniu wptynal na gospodarke
Niemiec, Holandii, Austrii, Belgii i Francji. Dalsza analiza i ocena reakcji go-
spodarek europejskich jest konieczna, przede wszystkim w kontek$cie zmian na
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rynkach globalnych. Szczegdlnie interesujaca jest identyfikacja czynnikow, ktore
wplynety na zréznicowana reakcje poszczegdlnych krajow na globalny kryzys
finansowy w okresie 2007—2013.
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DETERMINANTS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS BASED
ON CURRENT RESEARCH RESULTS

Summary: The article presents the conditions of the crisis started in 2007 in the United States.
The aim of the paper is to review the literature about the mechanism of the financial crisis
started in 2007 — in the alternative, based on the analysis of groups of European countries
reacted to the crisis.

The first part examines the global nature of the mechanism of the financial crisis. Referring
to the selected literature on the subject, in the second part presents the causes of the global
crisis. In the next part, based on the analysis of literature, presented the international chan-
nels of transmission of the crisis. Article summarizes the implications of the financial crisis
on European countries.

Key words: global crisis; crisis mechanism; causes of the crisis; transmission of the crisis;
European countries.
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