Nierownosci Spoleczne a Wzrost Gospodarczy, nr 47 (3/2016)
DOI: 10.15584/nsawg.2016.3.11 ISSN 1898-5084

mgr Maciej F. Breksa'
doktorant, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Kto jest odpowiedzialny za kryzys finansowy
z 2008 roku?

WSTEP

W latach 2008-2013 globalna gospodarka zmuszona byta radzi¢ sobie ze
skutkami §wiatowego kryzysu, zapoczatkowanego pe¢knigciem banki spekula-
cyjnej na rynku mieszkaniowym w USA z lat 2006-2007. Symbolicznie rozpo-
czal si¢ on we wrzesniu 2008 r. upadkiem banku Lehman Brothers powodujac
obnizenie wzrostu globalnego PKB ze $redniego wzrostu 2,7% w latach 2000—
2007 do -0,9 w 2009 roku [Jabtonski, 2013, s. 92]. W niniejszej pracy zostaje
podjeta analiza czynnikow, ktore mogg by¢ odpowiedzialne za powstawanie
ww. banki, jej wptyw na gospodarke USA oraz opisany jest przebieg zalamania
gospodarczego.

EKONOMICZNE INTERPRETACJE KRYZYSOW

Pojecie kryzysu ekonomicznego moze by¢ uzywane wymiennie z kryzysem
gospodarczym. Oznacza on dtugookresowy stan w gospodarce, charakteryzujacy
si¢ bezrobociem, niskimi cenami, wymiang handlowa oraz inwestycjami. Kryzys
finansowy oznacza z kolei sytuacje, podczas ktorej aktywa finansowe znaczaco
tracg swoja warto$¢ oraz wystepuje spadek zaufania pomiedzy wszystkimi pod-
miotami operujgcymi na rynku, poczawszy od klientow, bankow, inwestorow,
poprzez pracownikoéw i pracodawcow, a konczac na polityce gospodarczej rzadu
[Ortowski, 2010, s. 46]. Istnieja dwa zasadnicze poglady dotyczace definiowania
kryzyséw finansowych, ktore sa ogniskiem zapalnym kryzysow ekonomicz-
nych?. Pierwsze to podejécie, reprezentowane przez monetarystow: Friedmana
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cj¢ kryzysu finansowego proponowana przez Nouriela Roubini, znanego ekonomisty, ktéremu
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i Schwartz, ktorzy utozsamiali kryzys finansowy z panikg bankéw. W mysl po-
dejécia drugiego, prezentowanego przed Kindlebergera i Mishkina, kryzys fi-
nansowy zawiera w sobie spadek cen aktywow, upadek duzych finansowych
i niefinansowych instytucji, deflacj¢ albo brak inflacji, zaklocenia kursow walu-
towych lub po prostu splot tych czynnikow. W opinii Frederica Mishkina kryzys
finansowy to zaklocenie rynkéw finansowych na tak szeroka skalg, ze nie jest
mozliwy przeptyw $rodkow finansowych w potencjalnie najbardziej dochodowe
inwestycje [Mishkin, 1992, s. 2].

Przedstawiajgc przyktady kryzysow, nawet jesli miaty one miejsce na prze-
strzeni kilkunastu wiekow szybkiego rozwoju cywilizacyjnego, zaobserwowac
mozna kilka zalezno$ci. We wczesniejszej fazie rozwoju naszej cywilizacji kryzys
powstawal w momencie negatywnych skutkow demograficzno-przyrodniczych.
Innymi stowy, kryzysy wynikaty gtoéwnie z uzaleznienia gospodarki od czyn-
nikow naturalnych, wplywajacych przyktadowo na poziom dostepnosci zyw-
nosci i wody, a takze wystepowania chorob. Od sredniowiecza wida¢ nato-
miast, ze kryzysy gospodarcze wynikajace z kosztownych wojen w jednym kra-
ju, moga odbi¢ si¢ na drugim. Rosnace znaczenie Europy w XVI wieku oraz
dynamicznie rozwijajacy si¢ handel sprawil, ze $wiat po raz pierwszy spotyka
si¢ z kryzysem wywolanym spekulacja. Patrzac z pespektywy historycznej wi-
da¢, ze globalizacja, a takze postep technologiczny zwiekszajacy predkos¢ obie-
gu informacji, rozw6j rynkow finansowych i kapitalowych, spowodowal, ze
kryzysy nie tylko wystepuja czesciej, ale rowniez majg charakter globalny.
Przyktadowo pomiegdzy latami 1300—1799 na $wiecie wystapito jedynie 19 kryzy-
s6w, a w ciggu kolejnych 150 lat ich czgstotliwos¢ zwigkszyla sie prawie sze$¢ razy,
podczas gdy wspolczesnie przyjmuje sie, ze kryzys ma miejsce $rednio co 3 lata
[Laszkiewicz, 2009].

Badania nad kryzysami zapoczatkowal Adam Smith. Badania te z punktu
demograficzno-ekonomicznego byly kontynuowane przez Thomasa Malthusa
oraz Davida Ricardo [Walsh, 2008; Rees-Mogg, 2009]. Istothnym elementem
W zZrozumieniu przyczyn powstawania kryzysow byly badania, prowadzone w po-
lowie XIX wieku przez Clémenta Juglara, zwanego rowniez ojcem teorii wahan
koniunkturalnych, ktore w latach pozniejszych bylty rowniez przedmiotem anali-
zy Josepha Schumpetera, Hymana Minsky’iego , Nikotaja Kondratieffa, Simona
Kuznetssa oraz, Josepha Kitchina [Besomi, 2012, s. 5; Eichengreen, 2010;
Kasek, Lubinski, 2010, s. 7; Korotayev, Tsirel, 2010, s. 10; Wolfson, 2002,
s. 393]. Z kolei najstynniejsza i niekonczaca si¢ debata dotyczaca przyczyn po-

przypisuje si¢ przewidzenie zatamania z 2008 roku. Przedstawia on kryzys finansowy jako wyda-
rzenie, ktore zmusza politykow i rzadzacych do spedzenia dlugiego weekendu, starajac si¢ despe-
racko oglosi¢ nowy program pomocy, by unikna¢ narodowej i §wiatowej paniki przed otwarciem
rynku w poniedzialek [Weisenthal, 2010].
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wstawania, a takze metod przezwyci¢zania kryzysow byta prowadzona pomig-
dzy pogladami Friedricha Augusta von Hayeka, reprezentujagcym Szkote Au-
striacka, promujacg gospodarke wolnorynkowg i Johna Maynarda Keynesa —
zwolennikiem interwencjonizmu [Fleetwood, 2007, s. 247; Winn, 2005; Tyler,
1993, s. 39; Cate, 1981, s. 1132].

Badaniami nad kryzysami gospodarczymi zajmowali si¢ rowniez ekonomi-
$ci, tacy jak: Friedman i Schwarz oraz Epstein, Ferguson, Anderson, Shughart
czy Tollison [Wheelock, 1992, s. 2]. Wsrdd wspotczesnych ekonomistow istotny
wktad w rozumieniu powstawania kryzysow, a takze radzenia sobie z nimi miat
Robert Lucas, ktory wprowadzit ,,racjonalno$¢ oczekiwan” jako element wply-
wajacy na decyzje podmiotéow gospodarczych, Frederic S. Mishkin zwracajacy
uwagg na asymetri¢ informacji jako powod powstawania kryzysow oraz Ben
Bernanke wyjasniajacy Korzys$ci znacznego zadluzania USA [Lucas, 1972,
s. 103-124; Syll, 2013; Mishkin, 1991, s. 71; Bernanke, 2005; Roach, 2005].
Z drugiej strony, analizujgc zatamania gospodarcze, ktore wystapity na prze-
strzeni ostatnich o$miu stuleci, Kenneth Rogoff i Carmen Reinhart podkreslili
analogi¢ ,.,tym razem jest inaczej” polegajaca na przekonaniu rzadéw oraz eko-
nomistow, ze sa madrzejsi, zachowuja si¢ lepiej od ich poprzednikéw oraz wy-
ciggneli wnioski z przesztosci [Reinhart, Rogoft, 2009, s. 34].

CHARAKTERYSTYKA ORAZ PRZEBIEG KRYZYSU
Z LAT 2007—-2013 NA PRZYKLADZIE USA

PrRzyczYNY

Kryzys z pierwszej dekady XXI wieku nie zostat wywotany przez czynniki
zewnetrzne, lecz byt efektem globalnych nierownowag, ktorych kumulacja na-
stgpita w sercu globalnego systemu finansowego — Stanach Zjednoczonych
[Flejterski, 2010, s. 137]

Wymieni¢ mozna caty szereg ich przyczyn. Po pierwsze przyczynilta si¢ do
niego nierownowaga finansowa, narastajagca od lat 90. XX wieku. Byla ona
skutkiem poluzowania instytucjonalnych ram rynkow finansowym w USA, za-
poczatkowanych na przetomie lat siedemdziesiatych i osiemdziesiatych ubiegte-
go wieku za administracji prezydentow Jimmiego Cartera i Ronalda Reagana,
a nastepnie kontynuowana przy wsparciu szefa FED Allana Greenspana [Ortow-
ski, 2011, s. 28; Gilani, 2010].

Do kryzysu przyczynily si¢ takze zbyt niskie stopy procentowe, utrzymujace
si¢ juz od roku 2000, skutkujace nadmierng podaza pienigdza co wptywato na
zbyt dynamiczny wzrost kredytow, rozrost systemu finansowego i stworzyto
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,»banki” na rynkach: nieruchomosci, surowcowym i gietdowym [Allison, 2012;
Kraay, Ventura, 2005, s. 462; Taylor, 2010, s. 13; Prescott, 2010, s. 2-20].

Kolejnym zrédiem kryzysu byt zapewne brak mozliwosci poprawnej oceny
oraz umiejscowienia przez agencje ratingowe i instytucje finansowe ryzyka,
zwigzanego z aktywami finansowymi w konteks$cie zabezpieczen oraz wiara
inwestorOw, ze poprzez matematyczne modele jego szacowania ryzyka, jak
i zakup instrumentu zabezpieczajgcego moze by¢ ono catkowicie wyeliminowa-
ne [Ortowski, 2011, s. 63; Taylor, 2010, s. 39]. Ryzyko to zostato zwigkszone
przez jego koncentracj¢ w najmniej przejrzystym i kontrolowanym segmencie
systemu finansowego, jakim sa banki inwestycyjne i nastepnie spotggowane
przez ich nadmierne zadtuzanie si¢ [Rosati, 2010, s. 196].

Tani pienigdz w potaczeniu z amerykanskim stylem zycia, polegajacym na
kupowaniu na kredyt oraz checi posiadania nieruchomosci, tzw. ,,American Dre-
am”, spowodowal, ze wartos¢ kredytow oraz innych pozyczek zaczeta rosngc
w nadmiernie szybkim tempie. Podaz kapitalu zapewnial gigantyczny deficyt
obrotoéw handlowych pomiedzy USA a Chinami, ktéry w latach 1992-2006
wzrost z 33 do okoto 300 miliardow dolaréw [Zyzyfiski, 2010, s. 28]. Innymi
stowy, chinska nadwyzka finansowa lokowana byla na amerykanskim rynku
finansowym, zapewniajac jej staty zastrzyk kapitatu. W latach 2000-2007 zadtu-
zenie gospodarstw domowych z tytutdéw kredytow hipotecznych w USA wzrosto
z 4821 do 10 540 miliardow dolaréw, czyli wigcej niz dwukrotnie, a w relacji do
PKB oznaczato przyrost z ok. 49% do 76% PKB [Rosati, 2010, s. 105]. Spowo-
dowato to rozrost ryzykownych kredytow ,,subprime” jako sktadnika tzw. MBS
(mortage-backed securities), czyli papierow wartosciowych zabezpieczonych
kredytami hipotetycznymi, z 5,6% w 2001 do 20% w 2006, ktore stanowity 600
miliardow z niemal 3 trylionéw dolaréw [Nesvetailova, 2010, s. 25]. Zapotrze-
bowanie na kapital instytucji kredytujacych sprzedaz nieruchomos$ci spowodo-
walo, ze emitowaly one papiery wartoSciowe oparte na kredytach hipotecznych,
ktorych z racji nakrecajacej si¢ koniunktury zaczeto udziela¢ z coraz mniejsza
ostroznoscig, zwigkszajac ryzyko przystonigte teoretycznie wiarygodnym
i dobrze zabezpieczonym instrumentem. Przykladami zabezpieczen moze by¢
instrument CDS (Credit Default Swap), ktérego wartos¢ pomiedzy 2000 a 2007
rokiem wzrosta z 1 do 45 bilionow USD [Ortowski, 2011, s. 63]. Wszelakiego
typu instytucje finansowe daly wiare, Ze mozna opiera¢ si¢ na matematycznych
zatozeniach szacowania ryzyka zabezpieczajac si¢ instrumentami pochodnymi
czy CDSami, ktore miaty by¢ gwarantem realizacji zobowigzania w przypadku
niewyptacalnosci dtuznika. Szacuje si¢, ze tempo wzrostu gospodarczego wywo-
tanego boomem mieszkaniowym i wzrostem zadtuzenia gospodarstw domowych
wyniosto w USA okoto 1% PKB, podczas gdy w Wielkiej Brytanii 1,5% czy
0,6% w strefie euro [Artus, Virard, 2010, s. 30].
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Rysunek 1. House Price Index dla USA (1980-2013, 1980=100)
Zrddto: Federal Reserve Bank of St. Louis, http:/research.stlouisfed.org/ (dostep: 20 marzec 2014).

Z perspektywy globalnej, kluczowa przyczyna powstania kryzysow byt
gwaltowny rozrost globalnych rynkéw finansowych. W latach 1990-2007, war-
to$¢ depozytow bankowych wzrosta z 86% do 102% globalnego PKB, obligacji
z 86% do 138%, a wartos¢ akcji gietdowych z 45% do 114% [Ortowski, 2011,
s. 28]. Naptyw taniego kapitatu byl rowniez widoczny na gietdzie. Popyt na
akcje znacznie przekraczatl podaz, co skutkowalo znacznymi wzrostami akcji,
oderwanymi od dynamiki wzrostu PKB oraz zyskoéw spotek. Przyktadowo Dow
Jones Industrial Average pomigdzy koficem 1990 a 2000 rokiem wzrdst o ponad
400% [Szablewski, 2009, s. 44]. Najbardziej spektakularny rozrost wida¢ jednak
na instrumentach pochodnych, ktorych wartos¢ na poczatku lat 90. byta réwna
globalnemu PKB, podczas gdy w 2007 r. juz jego dziesi¢ciokrotno$ciag [Sza-
blewski, 2009, s. 28]. Wydaje si¢ oczywiste, ze rozrost instrumentow pochod-
nych stworzytl mozliwo$¢ zabezpieczania jednej inwestycji druga, jednak spo-
wodowat, ze nie wiadomo bylo, jakie jest tak naprawde jego pierwotne zabez-
pieczenie, a brak ewentualnego niewywigzania si¢ z umowy powodowal mo-
mentalny wptyw na oparte na nich inwestycje i efekt domina.

PRZEBIEG

Chociaz dzien 15 wrzesnia 2008 r. uwaza si¢ na symboliczng date rozpocze-
cia najbardziej rozleglego od czasu Wielkiej Depresji globalnego kryzysu finan-
sowego, kiedy to oglosit upadtos¢ jeden z najwigkszych bankow inwestycyjnych
w USA — Lehman Brothers, to za realny okres jego powstania nalezy uzna¢ pek-
nigcie banki spekulacyjnej na rynku mieszkaniowym w USA w latach 2006—
2007 [Albinski, 2014, s. 20]. Gwaltowny wzrost cen nieruchomosci, ktory byt
oderwany od rzeczywistosci gospodarczej nie mogt trwaé¢ dtugo. Widzac rosna-
cg inflacje, FED pod koniec 2006 roku rozpoczat podwyzke stop procentowych,
co zwigkszylo zobowigzania odsetkowe kredytobiorcow oraz pogorszyto atrak-
cyjno$¢ nieruchomosci jak i inwestycji. W zwigzku z faktem, ze kredyty byty na
szeroka skale udzielane osobom nazywanym ,,NINJA” — | no income”, ,,no job”,
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,,N0 assets”; podniesienie kosztow obstugi zadtuzenia spowodowato, ze nie byty
one w stanie sptaca¢ kredytow, co skutkowato przejmowaniem hipoteki przez
banki. Co wiecej, w 2007 roku w USA po raz pierwszy od konca lat szes¢dzie-
sigtych wystagpit spadek cen nieruchomosci, natomiast liczba niesprzedanych
domoéw przekroczyta 4 miliony [Artus, Virard, 2010, s. 28]. John Taylor wyja-
$nia, ze wzrost ceny mieszkan jest odwrotnie skorelowany do odsetek opdznien
1 niewyptacalnos$ci, thumaczac ze gdy ceny nieruchomosci spadaja, zmniejsza si¢
réwniez motywacja, by splaca¢ raty [Taylor, 2010, s. 36]. Podobne zjawisko byto
widoczne rowniez w Europie. Spadek cen nieruchomosci uruchomit spirale stra-
chu oraz mechanizmy kryzysowe. Instytucje finansowe, ktore posiadaty w swo-
ich portfelach teoretycznie zabezpieczone papiery wartoSciowe oparte o kredyty
hipoteczne, w praktyce zaczgty ponosi¢ straty, jako ze skomplikowane struktury
ich zabezpieczenia zaktadaty jedynie wzrost cen nieruchomosci.

W lipcu 2007 r. bankructwa ogtosity dwa fundusze hedgingowe banku Bear
Stearns, ktore w swoich portfelach posiadaly 20 miliardéw USD ryzykownych
papierow dhuznych, opartych na kredytach hipotecznych typu ,,subprime”, pod-
czas gdy inne instytucje finansowe zaczynajg ponosi¢ coraz wigksze straty [Kel-
ly, Ng, Reilly, 2007]. Rok 2008 przynosi jeszcze glosniejsze wotania o pomoc
rzadu USA. Na poczatek ratuje on Fannie Mae i Freddie Mac, dwa panstwowe
giganty udzielajace kredyty hipoteczne. Niedlugo p6zniej jeden z najwigkszych
bankow inwestycyjnych Lehman Brothers réwniez prosi o pomoc, jednak rzad
USA uwaza, ze jest to instytucja, ktora jest zbyt duza by upas¢ (,,too big to fa-
il”), dlatego zwleka z pomoca finansowa jednocze$nie naklaniajac inne instytu-
cje finansowe do wsparcia banku. Z racji, ze nie sg one zainteresowane pomoca
Lehman Brothers, liczac swoje straty, bank pozbawiony alternatyw oglasza upa-
dtos¢ 15 wrzesnia [Hoshi, Kashyap, 2008, s. 6]. Powoduje to zatamanie rynku
migdzybankowego, jako Ze instytucje finansowe przestaja sobie ufa¢ co gwal-
townie rozszerza panike, na skutek czego spadki zanotowaty wszystkie $wiato-
we gietdy, a drozeja natomiast instrumenty typu CDS. Strach i brak zaufania na
rynku migdzybankowym byt tak duzy, ze FED i inne banki centralne na $wiecie
zamiast petni¢ role pozyczkodawcy ostatniej instancji, zaczely by¢ jedynym
pozyczkodawcg [Pawlowicz, 2009, s. 58]. Straty w sektorze bankowym pots-
czone z obawa o nadchodzacy kryzys i jego globalne skutki byly tak powazne,
ze rzad USA zdecydowat si¢ pospiesznie interweniowac. Na poczatek uratowat
najwicksze amerykanskie przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe AIG. W celu
wprowadzenia dodatkowej ptynnos$ci na rynkach finansowych oraz poprawy
sytuacji, pod koniec wrzesnia 2008 roku powstaje plan wykupu ztych dtugow,
znany jako ,,Emergency Economic Stabilization Act” albo Plan Paulsona, od
sekretarza skarbu USA, formalnie nazwany ,,Troubled Asset Relief Program”
(TARP). Plan zaktadat skup tzw. zlych aktywow, czyli dlugéw udzielonych
przez bank, ktére byly niemozliwe do sptacenia, a kwota ich oscylowata wokot
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700 miliardow dolaréw. Pomimo poczatkowego odrzucenia wprowadzenia Pla-
nu Paulsona jako, ze nie byl od doktadnie sprecyzowany, co jeszcze bardziej
poglebito spadki na $wiatowych gietdach, Kongres USA ostatecznie przyjat
ustawe 3 pazdziernika [Hoshi, Kashyap, 2008]. Warto rowniez wspomnie¢, ze
plan dotyczyt nie tylko instytucji finansowych, gdyz w grudniu 2008 roku pomoc
finansowa w wysokosci ponad 17 miliardow dolaréw dostaly réwniez dwaj
z trzech najwigkszych producentow aut w USA: General Motors i Chrysler [Gu-
tierrez, 2008]. W celu przywrocenia zaufania na rynku miedzybankowym, do
pomocy wiaczyt sie rowniez FED oglaszajac ,,Term Asset-Backed Securities Len-
ding Facility” (TALF). Plan zaktadal, ze posiadacze aktywdw opartych na papie-
rach wartosciowych z najwyzszym ratingiem AAA moga pozyczaé $rodki bezpo-
srednio z Rezerwy Federalnej. W zwiazku z wyborami prezydenckimi i wygrana
demokratow w listopadzie 2008 r., TARP zostaje czesciowo zmieniony, by skupic¢
si¢ na trzech kluczowych aspektach. Po pierwsze, na przeprowadzeniu serii kon-
troli oraz stres testow w 19 najwigkszych bankach USA przy réznych scenariu-
szach. Po drugie, na rozszerzeniu programu TALF z poczatkowych 200 miliardow
do 1 biliona dolaréw. Trzeci aspekt dotyczyt tzw. ,,Public-Private Investment Pro-
gram” (PPIP), polegajacemu na usuwaniu ,,ztych aktywow” z bilanséw bankow.
Tak jak we wczesniejszym przypadku, rynek poczatkowo negatywnie zareago-
wal na proponowane zmiany, spadajac o 8%, gdyz plan nie byt sprecyzowany
i pokazywat brak konkretow ze strony rzadu [Hoshi, Kashyap, 2008, s. 8]. Nie-
pewno$¢ na rynkach pokazat rowniez sondaz z 5 listopada 2008 roku przepro-
wadzony przez ,,Securities Industry and Financial Markets Association” (SI-
FMA), ktory wykazat, ze 94% bankow i instytucji finansowych obracajacymi
obligacjami wskazalo brak przejrzystosci programu i operacji TARP [Taylor,
2010, s. 58]. W maju 2009 roku zostaty ogloszone wyniki stres testow, z ktorych
wynikalo, ze 10 z 19 gléwnych instytucji finansowych posiadato wystarczajacy
poziom Kapitatu, natomiast pozostate 9 zostalo wezwane do ich podniesienia
w sumie o 185 miliardéw dolaréw, ale w zwigzku z lepszymi od zakladanych
wynikoéw finansowych, kwota ta ulegla zmniejszeniu do 75 miliardow. Jesli
chodzi o 10 instytucji, ktore pomyslnie przeszly stres testy, zaczety one sptacaé
pozyczki udzielone w ramach program TARP, co pozwolito im ponownie pro-
wadzi¢ niczym nieograniczong dziatalno$¢ kredytowo-depozytowa.

Jednym z najbardziej rozpoznawalnych narze¢dzi walki z kryzysem w USA,
byto uruchomienie przez FED tzw. luzowania iloSciowego (Quantitative Ea-
sing). Jako ze krotkookresowa stopa procentowa byta bliska zeru, FED zamie-
rzal wplyna¢ réwniez na dtugookresowg stope, poprzez skupowanie obligacji
skarbowych rzgdu USA oraz innych aktywow. Miato to na celu pobudzenie kon-
sumpcji oraz inwestycji w celu stymulacji wzrostu gospodarczego oraz redukcji
bezrobocia. Program ten zostat przeprowadzony w trzech czesciach. QE1 zapo-
czatkowano 26 pazdziernika 2008 roku, kiedy FED zaczat skupywaé dhug przed-
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sigbiorstw sponsorowanych przez rzad (government-sponsored enterprise) na
kwotg 100 miliardow oraz papieréw wartosciowych zabezpieczonych kredytami
hipotetycznymi (mortgage-backed securities) w wartosci 500 miliardow dolarow.
QE2 rozpoczeto 3 listopada 2010 r., w ramach ktérego skupiono amerykanskie
papiery skarbowe na kwote 600 miliardow dolarow. W ramach dalszego stymu-
lowania gospodarki USA, 13 wrze$nia 2012 r. zapoczatkowano z kolei QE3, kiedy
to skupiono dodatkowg ilo$¢ papieréw wartosciowych zabezpieczonych kredytami
hipotecznymi na kwotg¢ 40 miliardow oraz kolejne 45 miliardéw dolarow amery-
kanskich papierow skarbowych [McKinsey Global Institute, 2013, s. 15].

KANALY TRANSMISJI ZJAWISK KRYZYSOWYCH

Do konca roku 2008 amerykanskie indeksy gieldowe (DJIA, S&P500, NA-
Scomp) zanotowaty spadki o okoto 40%. Kryzys zaczal by¢ znaczaco odczu-
walny na europejskich parkietach, gdzie gieldy spadly o odpowiednio: 32,4%
w Londynie, 40,4% we Frankfurcie, 40,9% w Paryzu, 32,2% w Zurichu, a jesz-
cze mocniej w Mediolanie — 48,6%, Pradze — 52,1%, Warszawie — 49,1% czy
Budapeszcie 51,1% [Szablewski, 2009, s. 44]. Kryzys z rynkoéw kapitatowych
zaczat rozlewac si¢ rowniez na gospodarke. Procz spadku cen nieruchomosci
oraz negatywnych wiadomosci naptywajacych z USA, jak i gietd europejskich,
zaczeta spada¢ konsumpcja oraz inwestycje. Spadek cen nieruchomosci spowo-
dowal, ze by nie straci¢ zakupionego na kredyt domu, ograniczono wydatki kon-
sumpcyjne [Eurostat]. Zmniejszajacy si¢ popyt w krajach lepiej rozwinigtych,
spowodowal nizsze inwestycje i spadek importu od krajow rozwijajacych sie, CO
blyskawicznie rozprzestrzenito kryzys na caty $wiat [Ortowski, 2010, s. 48].
Bezposredni wplyw na rozprzestrzenienie si¢ kryzysu z USA na Europe i caty
swiat, byt fakt posiadania przez mig¢dzynarodowe banki papierow warto$cio-
wych wyemitowanych w oparciu o kredyty ,,subprime”. Wedlug MFW, w latach
2007-2010 odpisy bankow na zle kredyty oraz papiery wartosciowe wyemito-
wane w oparciu o nie, siggnety 826 miliardow dolaréw, posrod nich 45% to
banki amerykanskie, 18% europejskie, a spoza strefy euro — 23%. Warto row-
niez wspomnie¢, ze dane dotyczg bankow, podczas gdy straty poniosty rowniez
inne instytucje finansowe na kwot¢ 570 miliardow dolaréw [Czekaj, 2010,
S. 196]. Wiele krajow musialy ratowa¢ swoje banki przed upadkiem, a takze
pobudza¢ konsumpcje i1 inwestycje w celu stymulowania spowalniajgcych go-
spodarek. Spowodowato to zwickszenie wydatkow rzadowych, co przetozyto si¢
na deficyty budzetowe, osiggajac w latach 2009 i 2012 poziom okoto 10%
w USA i1 Wielkiej Brytanii oraz przecig¢tnie 6% PKB w strefie euro. Wzrdst rowniez
wskaznik dtugu publicznego do PKB, ze $redniego poziomu 50% w latach 1900—
2007, do 90% w strefie euro czy 100% w USA [Ortowski, 2010, s. 38].
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Rysunek 2. Wzrost PKB w latach 2007-2013 (w %)
Zrodto: [Eurostat, http:/epp.eurostat.ec.europa.cu] (dostep 28 marca 2014).

Jezeli chodzi o dynamike wzrostu PKB to w USA spadto z 3,4% w 2005 r.
do -2,8% w 2009 r., podczas gdy w UE-15 nastapit spadek z 2% w 2007 r. do
-4,3% w 2009 r. W przypadku poziomu bezrobocia to w USA ulegto ono po-
dwojeniu z poziomu 5% z poczatku 2008 r. do konca 2009 r., podczas gdy
w EU-27 wskaznik ten wyniost 7,1% w 2008 r. i 10,5% w 2012 r. [Eurostat].
Przedstawione dane z rynkéw kapitatlowych, jak i realnej gospodarki jasno
wskazujg, w jakim stopniu kryzys w USA przelat si¢ na kraje europejskie, po-
czatkowo poprzez spadki na gietdzie, a nastepnie przez zmniejszenie konsump-
cji, wzrost bezrobocia oraz zadtuzenia sektora publicznego.

ZAKONCZENIE

W kontekscie kryzysow gospodarczych, ktore wptywaja nie tylko na gospo-
darke, ale przede wszystkim na poszczegolnych obywateli, zawsze pojawia si¢
pytania o wing i odpowiedzialnos¢. W przypadku kryzysu finansowego zapo-
czatkowanego w USA w 2008 roku mozna stwierdzi¢, ze byt on skutkiem splotu
narastajacych przez lata czynnikow. Na poczatku bodZzcem byla deregulacja
w systemie finansowym od lat 70. XX wieku prowadzona przez rzad USA, po-
faczona z polityka zbyt niskich stop procentowych ustalanych przez Rezerwe
Federalng, ktére nadmiernie nakrecaty koniunktur¢ na rynku: nieruchomosci,
gieldowym i surowcowym oraz zachecaty do zadtuzania si¢. Ponadto, obnizenie
rygoru wiarygodnosci kredytowej przez rzadowe agencje nieruchomosci w kon-
tekscie kredytow hipotecznych, w potaczeniu z checig posiadania wiasnosci
przez obywateli nie majacych zdolnosci do jej finansowania, spowodowaly
wzrost ryzyka. Istotnym czynnikiem byta rola agencji ratingowych, ktore z po-
wodu zbyt skomplikowane;j struktury papieréw wartosciowych opartych na kre-
dytach hipotecznych, nie mogly w sposoéb poprawny zbada¢ zwigzanego z nimi
ryzyka, jednak wystawialy im wiarygodng i zawyzong oceng. Widzac korzystna
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koniunkture i mozliwo$¢ realizacji zyskow, inwestorzy, po czesci $wiadomie,
inwestowali w watpliwe aktywa, zabezpieczajac si¢ przy tym instrumentami
typu CDS, ufajac, ze ryzyko niewyptacalno$ci mozna zredukowac¢ do zera.
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Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest analiza czynnikow odpowiedzialnych za wybuch kryzysu ekono-
micznego w Stanach Zjednoczonych w 2008 roku oraz proba odpowiedzi na pytanie, do jakiego
stopnia moga by¢ one za niego winne. Pierwsza cz¢$¢ pracy skupia si¢ na aspektach teoretycz-
nych. Porusza ona temat definicji kryzyséw z réznej perspektywy oraz interpretacji ekonomistow,
przedstawiajac ich wktad w badanie tej dziedziny. Nastgpnie zawarty zostat krotki zarys histo-
ryczny. W drugiej czeSci pracy autor skupia si¢ na analizie empirycznej. Poczatkowo opisane
zostaja czynniki, ktore przyczynity si¢ do pojawienia si¢ banki spekulacyjnej w Stanach Zjedno-
czonych: nadmierng deregulacje oraz nierownowage w systemie finansowym, a takze zbyt niskie
stopy procentowe. Nastepnie praca zawiera opis kanatow, w jakich nastapita transmisja zjawisk
kryzysowych z rynkéw finansowych do realnej sfery gospodarczej. Mialo to miejsce na skutek:
zaangazowania $wiatowych bankow w toksyczne amerykanskie aktywa, spadku popytu w krajach
importujacych oraz paniki na gietdach. Praca zawiera roéwniez opis dziatan, jakie zostaty podjete
w USA w celu przeciwdziatania kryzysowi. Byly to: ,,Plan Paulsona” oraz ,,TARP” — zaproponowa-
ne przed rzad oraz ,,TALF”, ,PPIP” i ,,QE” — opracowane przez System Rezerwy Federalnej. Na
zakonczenie autor przedstawia ocen¢: jakie czynniki i do jakiego stopnia mogty by¢ odpowiedzialne
za wybuch kryzysu z 2008 roku, wskazujac, ze byt to splot narastajacych przez lata czynnikow.

Stowa kluczowe: globalny kryzys ekonomiczny z 2008 roku, kredyty ,,subprime”, FED

Who Should Be Blamed for the 2008 Crisis?
Summary

The aim of this paper is to investigate the causes of the U.S. subprime mortgage crisis and an
attempt to analyse which factors should be blamed for the outbreak of the global recession in 2009.
The first part consists of theoretical research. It begins with a definition of a crisis from various
perspectives in the opinion of well-known economics and provides a general historical overview.
Later on, papier highlights researchers who have been studying economic crises including their
main findings and contribution.
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The second part of this work is devoted to an empirical analysis. Primarily, it investigates the
reasons that had led to the crisis in the Unites States: excessive deregulation and growing inequali-
ty among financial market as well as too low interest rates. Secondly, paper provides a brief de-
scription on the transmission channels of the crisis to real economy, both in the US and in Europe.
These were: involvement of non-US banks in “toxic” assets, declining demand in importing coun-
tries and panic among investors in stock exchanges. This resulted not only in the fall of consump-
tion and investments but also increased public deficits and public debts in all economies. Finally,
paper provides explanation of actions that were undertaken by public institutions including: “The
Paulson Plan”, “TARP” — by government and “TALF”, “PPIP”, “QE” — by Federal Reserve Sys-
tem. At the end, paper attempts to evaluate what factors and to what extent where responsible for
the outbreak of the recent global recession.

Keywords: economic crisis, “sub-prime”, FED, 2008 crisis
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