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Wstep

Upadek jednego z najwickszych bankoéw inwestycyjnych na $wiecie Lehman Brothers w
2008 roku wstrzasnat fundamentami globalnego systemu finansowego. W dobie globalizacji
wydarzenie to musiato wywrze¢ wptyw na inne kraje. W wyniku zdarzen w USA $wiat
pograzyt sie¢ w najwigkszym i najpotezniejszym w skutkach od czaséw ,,Wielkiej Depresji”
kryzysie finansowym, ktory ogromng sila razenia zaczal negatywnie oddziatywa¢ na
gospodarke $wiatowg. Celem artykutu jest wyjasnienie, jaki wptyw miat kryzys finansowy
I dekady X X1 wieku w USA na inne kraje, gtbwnie gospodarki europejskie.

Istota kryzysu gospodarczego

Kryzysy gospodarcze, czyli okresowe zwolnienia aktywnosci gospodarcze, s3
zjawiskiem odwiecznym. Niegdy$ o ich rytmie decydowaty przede wszystkim czynniki
zewnetrzne w stosunku do gospodarki: zjawiska naturalne, jak kleska zywiotowa, epidemia
czy nieurodzaj, lub przyczyny polityczne, jak wojna. Z rozwojem gospodarki rynkowej na
przebieg koniunktury coraz mniej wptywaly zjawiska naturalne, wzrosto natomiast znacznie
czynnikow ekonomicznych'. Kryzysy gospodarcze sa czestym tematem artykulow
i monografii, m. in. M. Friedmana, A. J. Schwarza, Ch. Kindlebergera, H. Minsky’ego,
P. Krugmana.

M. Friedman oraz A. J. Schwarz (1963) pojecie kryzys finansowy utozsamiali
wylacznie z panika w sektorze bankowym. W niej to bowiem upatrywali przyczyny spadku
podazy pieniadza, co w rezultacie poprowadzito do powaznego ostabienia aktywnosci
gospodarczej. Takie zdarzenia jak ostry spadek cen aktywow czy wzrost liczby bankructw
wsrod przedsigbiorstw zdaniem monetarystow nie byly prawdziwym kryzysem finansowym,
0 ile nie powodowaty do paniki w sektorze bankowym. Inng definicj¢ kryzysu finansowego
zaproponowali Ch. Kindleberger (1978) i H. Minsky (1972). Ich zdaniem, kryzys finansowy

ma miejsce, gdy dochodzi do przynajmniej jednego z wymienionych zjawisk: naglego

Y'W. Morawski, Kronika kryzyséw gospodarczych, Wydawnictwo TRIO, Warszawa 2003, s. 9
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i znacznego spadku cen aktywow, upadku wielu duzych instytucji zarowno finansowych jak
I niefinansowych, pojawienia si¢ zjawiska deflacji, wystgpienia powaznego napigcia na rynku
walutowym?. W literaturze, wielu autoréw w swoich pracach przyjmuje si¢ zalozenie, ze
kryzys walutowy jest czg$cig kryzysu finansowego (P. Krugman), natomiast inni uwazaja, ze
moze on wystgpowaé autonomicznie nie pociggajac za soba kryzyséw w pozostatych
ogniwach systemu finansowego, chociaz czgsto kryzys walutowy poprzedza wystgpienie

kryzysu finansowego®.

Kryzys ,,subprime” w Stanach Zjednoczonych

Amerykanski kryzys dotyczyt poczatkowo tylko amerykanskich bankow inwestycyjnych.
Wedlug Josepha Stiglitza, laureata Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, momentem
przelomowym stato si¢ wejécie na gietd¢ pierwszego z wielkich bankow inwestycyjnych
Goldman Sachs w latach 90-tych. Od tego czasu dla bankow najwazniejszym celem stata si¢
maksymalizacja zyskow, poniewaz od nich zaleza wielkie nagrody dla zarzadu, natomiast
uczciwos¢ emisji akcji danej spotki zeszta na dalszy plan®. Banki zaczely wykonywaé
operacje o wysokim ryzyku, m.in. udzielaty kredytoéw typu subprime, czyli kredytow
udzielanych kredytobiorcom, ktérzy spetniaja jeden lub kilka ponizszych warunkow>:

e zla historia kredytowa wynikajaca z opdznien w splacie badz z
niewyptacalnosci klienta,

e staby scoring kredytowy badz wysoki wskaznik debt-to-income DTI
(przekraczajacy 50%),

e brak historii kredytowej badz jest ona niepehna.

Po tym jak w Stanach Zjednoczonych w roku 2001 pegkta banka ogromnego 1 sztucznie
nadmuchanego wzrostu akcji firm informatycznych, nastapit radykalny zwrot zainteresowan
graczy gieldowych. Zaczg¢to inwestowa¢ w rynek nieruchomosci. Sytuacja byla o tyle
sprzyjajaca, ze FED, chcac pobudzi¢ gospodarke, zaczatl obnizal stopy procentowe.
Z poziomu 6,5% w 2001 roku stopy spadty do 1% w roku 2005. Gdy popyt na kredyty

hipoteczne zwigkszyt si¢, banki zliberalizowaly kryteria zwigzane z ich udzielaniem.

2 D. Raus, Materialy i studia. Determinanty i metody szacowania ryzyka kryzysu walutowego, NBP,
Warszawa 2000, s. 7

3 Kryzysy finansowe, ich przyczyny, skutki i sposoby przezwyciezania, red. J. Zabinska, Akademia
Ekonomiczna im. Karola Adamieckiego, Katowice 2000, s. 9-10

* W.M. Ortowski, Banki do kontroli!, Portal Polityka.pl http://www.polityka.pl/banki-do-
kontroli/Lead33,1091,270547,18/, 10.03.2010

> Global Stability Report MFW 2007, http://www.asiaing.com/global-financial-stability-report-2007-
imf.html , 08.04.2010
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Gwaltownie rozwingt si¢ rynek preferencyjnych kredytéw hipotecznych (tzw. subprime
mortgages). Byt on przeznaczony dla tych, ktérzy majac niewielkie dochody i zta histori¢
kredytowa, nie byli w stanie uzyska¢ pozyczek na normalnych warunkach. Doprowadzito to
do tego, ze odsetek kredytow przyznawanych osobom o niskiej wiarygodnosci kredytowej na
poczatku wielkiego boomu w 2002 r. wynosit ok. 3 — 4%, a w potowie 2006 r. osiagnat az
40%°,

Kiedy pojawity si¢ pierwsze oznaki kryzysu na rynku nieruchomosci w USA, ceny
mieszkan zaczely spada¢. Coraz wigcej 0sob zaczeto miec¢ ktopoty ze splata zadluzenia. Banki
zaczely przejmowad nieruchomosci i wystawiaé je na sprzedaz, co ze wzgledu na zwigkszong
podaz, jeszcze bardziej obnizyto ceny. Nizsza cena nieruchomos$ci oznacza automatycznie
nizsza warto$¢ zabezpieczenia. Gdy klient nie mogl poprawnie obslugiwaé sptaty kredytu,
a takich osob w USA byto coraz wigcej, banki popadaty w tarapaty. Gdyby za zlg polityke
kredytowa odpowiadaty tylko banki bezposrednio udzielajace kredytow hipotecznych,
skonczyloby si¢ na kilku czy kilkunastu bankructwach. Mechanizm sekurytyzacji sprawit
natomiast, ze kryzys zatoczyt szersze kregi’.

Wydarzenia, ktoére poczatkowo wydawaly sie¢ kryzysem na rynku nieruchomosci
w USA, okazaly si¢ ogdlno$§wiatowym problemem. Wraz z rozwojem sytuacji na
migdzynarodowych rynkach finansowych kolejne instytucje zaczely ujawniac straty zwigzane
z kryzysem. Poczatkowo byly to informacje bezposrednio zwigzane z kredytami subprime,
jednak do$¢ szybko okazalo sie, ze to tylko czg$¢ strat. Problemy zaczety rowniez zglaszad
instytucje zaangazowane na rynku CDO, MBS i CDS®,

Wybuch globalnego kryzysu finansowego oraz niesamowita sita jego rozprzestrzeniania
si¢ na kolejne segmenty rynku finansowego oraz realna gospodarke sprawily, iz koniecznym
stato si¢ uruchomienie skoordynowanych, wielomiliardowych interwencji rzadowych w wielu
krajach $wiata, zarowno rozwinigtych, jak rowniez na rynkach wschodzacych (emerging
markets). Wartos¢ pomocy publicznej, jakg trzeba bylo przeznaczyé¢ na walke ze skutkami
ostatniego w historii kryzysu okazata si¢ dotychczas najwyzsza, jezeli chodzi o warto$¢

nominalng oraz procent PKB poszczegdlnych kraj(')wg.

® Kredyty hipoteczne: czy kryzys w USA wplynie na polski rynek?, portal eGospodarka.pl
http://www.finanse.egospodarka.pl/24887,Kredyty-hipoteczne-czy-kryzys-w-USA-wplynie-na-polski-
rynek,1,48,1.html, 18.03.2010

" Czy powinnismy sie ba¢ kryzysu w USA?, portal Comperia.pl,
http://www.comperia.pl/index/?id=c2balbc54b239208ch37b901c0d3b363, 18.03.2010

8 Przyczyny i skutki kryzysu w USA, portal Bankier.pl, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Przyczyny-i-skutki-
kryzysu-w-USA-1739652.html, 18.03.2010

° W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 129
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Wplyw kryzysu amerykanskiego na gospodarki europejskie

Pod koniec 2007 r. organizacje migdzynarodowe, instytucje finansowe oraz osrodki
badawcze zaczely obniza¢ prognozy gospodarcze dla USA oraz gospodarki $wiatowe;.
Kryzys objawiajacy si¢ spadkiem sprzedazy domoéw w USA, a w rezultacie spadkiem cen,
problemami z obsluga zadluzenia hipotecznego, jak tez pogorszeniem sytuacji finansowe;j
niektorych kredytodawcoéw i potrzeba tworzenia na nie rezerw, przetozyt si¢ niemal
natychmiast na spowolnienie konsumpcji i inwestycji budowlanych. Z jednej strony rynek
subprime mortgages, stanowil tylko ok. 20% catego rynku hipotecznego, z drugiej strony jego
wplyw okazatl si¢ duzo wiekszy ze wzgledu na skale oraz powigzanie tego segmentu rynku
z rynkami papieréw warto$ciowych™®,

Kiedy we wrzesniu 2008 roku czwarty co do wielko$ci bank inwestycyjny Lehmann
Brothers ogtosit niewyptacalnos¢, skutki tego zdarzenia od razu dotarty do Europy, zwlaszcza
do Niemiec. Objawito si¢ to spadkiem notowan na gietdzie we Frankfurcie nad Menem.
Jednakze eksperci uspokajali twierdzac, ze powigzania banku z niemieckimi instytucjami
finansowymi sg niewielkie. Z tego powodu uwazano, ze zmiana koniunktury w USA nie beda
mialy wigkszego znaczenia. Nie wykluczano jednak, ze kryzys finansowy w Stanach
Zjednoczonych dotknie rowniez gospodarke niemiecka’.

W  pazdzierniku 2008r., gdy w Stanach Zjednoczonych dyskutowano o planie
ratunkowym Paulsena, kryzys rozszerzyl si¢ na Europe. Rzady panstw probowaly ratowaé
instytucje finansowe przed upadtosciami. I tak, rzady krajow Beneluxu przejety kontrole nad
najwigkszym bankiem Belgii — Fortis, z kolei bankructwem zagrozona byta Dexia — instytucja
bankowo-ubezpieczeniowa?. W Niemczech przedstawiciele rzadéw oraz branzy finansowej
ustalili nowy plan ratunkowy dla zagrozonego bankructwem banku Hypo Real Esteta (bank,
ktory specjalizuje si¢ w kredytach hipotecznych, a takze finansowaniu projektow
publicznych). Zrédtem ktopotéw tego banku byta zarejestrowana w Irlandii bankowa spotka-
corka Depfa, ktora byla dotknigta konsekwencjami spadku warto$ci wierzytelnosci, ktore
powiazane sg z kredytami hipotecznymi®.

Kraje Europy chcac nie dopusci¢ do poglebiania si¢ kryzysu, podjely natychmiastowe

dziatania. Kryzys grozit upadkiem gléwnych bankéw, byt takze zagrozeniem dla posiadaczy

' Ibidem, s. 118

1 R. Romanie, Niemcy w obliczu kryzysu finansowego w USA, www.dw-world.de, 08.04.2010

2 Kryzysy finansowy objgl Europe, http://www.wprost.pl/ar/140600/Kryzys-finansowy-objal-Europe/ ,
11.04.2010

'3 Niemiecki rzqd ratuje Hypo Real Estate, bo jest ,,za duzy zeby upasé”,
http://wiadomosci.gazeta.pl/Wiadomosci/1,80708,5772724.html , 11.04.2010
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oszczednoscei. ,,New York Times” zwrocit uwage na fakt, iz do poglebiajacych si¢ problemow
w Europie przyczynito si¢ przyjecie przez Kongres Standw Zjednoczonych pakietu
ratunkowego Paulsona. Zamiast uspokoi¢ sytuacj¢ na rynkach finansowych catego $wiata,
doprowadzitlo to do poglebienia si¢ kryzysu. Wedlug dyrektora brukselskiego instytutu
badawczego Bruegel, J. Pisani-Ferrego, ,,Europa stoi obecnie wobec pierwszego
prawdziwego kryzysu finansowego, jaki dotknal ja bezposrednio. I to nie jest zwykty kryzys.
To co$ znacznie powazniej szego”“.

W wyniku upadku Lehman Brothers i1 zagrozenia bankructwem nastepnych bankow USA
oraz bankéw europejskich, wystapit kryzys zaufania na rynku migedzybankowym.
Konsekwencja tego byl fakt, iz banki zaprzestaly pozyczania sobie nawzajem pieniedzy,
poniewaz baly si¢ o niewyptacalno$¢. Nastepnie upadly cztery banki islandzkie (ich
zobowigzania okazaty si¢ zbyt duze, jak na PKB tak matego kraju). Islandzka waluta znacznie
stracita na wartosci. Rzad Islandii zwrocit si¢ o pomoc do MFW, USA, UE, a takze Ros;ji.
Z kolei w Rosji 1 na Ukrainie zostaty ograniczony wielkos$ci wyptat z rachunkow bankowych.
Pojawily si¢ wiadomosci o klopotach Wegier, Czech, a nawet Polski. Powodem byly znaczne
ilosci udzielonych kredytow denominowanych we frankach szwajcarskich oraz euro, ktére
spowodowaty dalsze ostabienie lokalnych walut, co zagrozitlo niewyptacalnoscig hipotek
w powyzszych krajach, a takze rozszerzeniem kryzysu bankowego™.

Zte informacje docieraly rowniez z sektora samochodowego. Z powodu ustania akcji
kredytowania bankow nastgpilo zamrozenie sprzedazy samochodéw w pazdzierniku.
Najwigksze koncerny, tj. Volkswagen, Ford, General Motors, zapowiedzialy zwolnienia
wsrdd swych zatdg. W Wielkiej Brytanii prace w sektorze bankowosci stracito kilkadziesigt
tysigcy finansistow. Zle informacje dochodzace ze $wiata poglebiaty recesj¢ i ceny akcji na
gietdach $wiatowych spadaly. W pazdzierniku oraz listopadzie obserwowano spadki cen ropy,
miedzi a takze innych surowcéw. Grudzien 2008 to spadek cen ropy, ktory od 2003 roku byt
najwickszy. W styczniu 2009 barytka ropy kosztowata 41,9 USD, pomimo decyzji OPEC

0 zmniejszeniu wydobycia w celu ograniczenia spadku cen®®.

Y Kryzys finansowy objgl Europe, http://www.wprost.pl/ar/140600/Kryzys-finansowy-objal-Europe/ ,
11.04.2010

5 A. Nosek, A. Pietrzak, Efekt domina czyli miedzynarodowa transmisja kryzyséw — na przykladzie
wspolczesnego kryzysu finansowego [w:] Wybrane problemy gospodarki §wiatowej pierwszej dekady nowego
wieku, red. W. Michalczyka, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 91

1 OECD: Swiatowy wzrost gospodarczy w 2009r. ujemny,
http://www.pb.pl/a/2009/03/20/OECD_swiatowy wzrost_gospodarczy w_2009 r__ujemny?Font=pluss ,
11.04.2010
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Globalizacja jako czynnik przyspieszajacy transmisje kryzysu

Globalizacja to obejmowanie calego $wiata przez lokalnie funkcjonujace do tej pory
zjawiska. Jest to wiec rosngca wspoélzaleznos¢ (integracja) gospodarek krajowych,
szczegdlnie w skutek zwickszajacego si¢ handlu miedzynarodowego 1 przeplywow
finansowych®’. Procesy globalizacji sprawiaja, ze transakcje przeprowadzane sa na zasadach
migdzynarodowych regulacji w ramach coraz bardziej otwartego i konkurencyjnego systemu
finansowego. Przejawem tego jest rosngcy wolumen transgranicznych transakcji przeptywu
kapitatu. Dla przyktadu w segmencie obligacji 1 rynku akcji przekraczaja one obecnie okoto
90 bilionéw USD rocznie, czyli okoto 250 mld USD dziennie™.

D. Rodrik, J. Bhagwati i J. Stiglitz uwazaja, ze zniesione restrykcyjne regulacje
dotyczace przeptywu kapitalu prowadza do zburzenia globalnej stabilno$ci finansowe;.
Stanowi to wystarczajacy argument do tego, aby domagaé si¢ zwigkszonej kontroli kapitatu
i innych regulacji na rynku miedzynarodowym. Z kolei S. Fischer i L. Summers argumentuja,
ze ta powigkszona otwarto$¢ na przeptywy kapitatu data mozliwo$¢ krajom biedniejszym do
podniesienia dochodu a takze spowodowala wzmocnienie stabilno$¢ miedzy krajami.
Niewatpliwie, finansowa otwarto§¢ moze wypromowa¢ rozwdj krajowego sektora
finansowego czy wygenerowaé wigksza Wydajnos¢ miedzy krajowymi firmami przez
wystawianie ich mi¢dzynarodowa konkurencje. Z drugiej jednak strony globalizacja rynkow
moze spowodowa¢ mozliwos$¢ przenoszenia probleméw gospodarczych z jednego kraju na

inne®®,

Istota miedzynarodowa transmisji kryzysu

Miegdzynarodowa transmisja kryzyséw (zwana takze efektem domina, czy zjawiskiem
zarazania) to przenoszenie zjawisk kryzysowych w skali §wiata. Pojecie zarazania odnoszone
jest gtéwnie do rynkéw finansowych, natomist procesy transmisyjne obejmujg tzw.
fundamentalne powigzania gospodarcze. Bank Swiatowy definiuje zjawisko zarazenia na trzy

‘s 20.
rézne sposoby 0.

17 eksykon polityki gospodarczej, red. U. Kalina-Prasznic, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 77

'8 H. Hannuon, Internationalisation of financial services: implications and challenges for central banks,
Conference of the SEACEN Governors Bandar Seri Begawan, Brunei Darussalam, 04.03.2006, [za:] K.
Rybinski, Globalizacja a polityka pienigzna, Uniwersytet Warszawski, Warszawa 2006, s. 9

9 A. Kose, E. Prasad, K. Rogoff, S. Wei, A New look at financial globalisation,
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/280, 10.04.2010

20 Contagion of Financial Crises, World Bank,
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/EXTPROGRAMS/EXTMACRO

ECO/0,,contentMDK:20889756~pagePK:64168182~piPK:64168060~theSitePK:477872,00.html , 10.04.2010
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— definicja szeroka: Zarazanie to migdzynarodowa transmisja szokéw lub ogdlne
mi¢dzynarodowe oddziatywanie (ang. spillover effect). Tak rozumiana transmisja moze
dotyczy¢ zarowno dobrych, jak i zlych okreséw 1 nie musi by¢ utozsamiana z kryzysami.
Jednak podczas kryzyséw moze by¢ bardziej wyrazna.

— definicja waska: Zarazanie to transmisja szokow do innych krajéw lub relacja miedzy
gospodarkami wykraczajaca poza powigzania fundamentalne i szoki majace wspolne zrodta
(ang. common shocks). Definicja ta najczesciej sprowadzana jest do nadzwyczajnie
podobnych zmian na rynkach ttumaczonych gléwnie zachowaniami stadnymi.

— definicja bardzo waska: Z zarazaniem mamy do czynienia, gdy w czasie kryzysu
korelacja miedzy gospodarkami jest silniejsza niz w okresie spokoju.

Transmisja kryzysu moze mie¢ charakter poziomy lub pionowy. Transmisja pozioma,
zwana inaczej zewngtrzng lub miedzynarodows, wystepuje gdy kryzys w jednym Kkraju
prowadzi w jaki$§ sposoéb do wystgpienia kryzysu w drugim kraju. Cechg charakterystyczna
tego procesu jest przeniesienie zaklocen gospodarczych z jednej gospodarki do drugiej, przy
czym obie uznaje si¢ za niezalezne, cho¢ powigzane podmioty gospodarki §wiatowej. Recesja
gospodarcza rozprzestrzenia si¢ zatem w wymiarze geograficznym z jednego kraju do
drugiego, ale nie jest to uwarunkowane bezposrednim sgsiedztwem obu tych krajow.
Natomiast transmisja pionowa kryzysu wystepuje, gdy zalamania dotyczg tylko pewnych
wybranych obszaréw, np. okre§lonych sektorow. Poniewaz poszczegodlne sfery gospodarki sa
ze sobg silnie powigzane, te objete kryzysem beda oddzialywaly na resztg. Transmisja
pionowa jest droga od kryzysu danej dziedziny gospodarowania do receSji
ogolnogospodarczej lub po prostu przejsSciem od jednego stadium kryzysu do stadium
drugiego (np. kryzys na rynku nieruchomosci przyczynia si¢ do ostabienia kondycji bankow,

a kryzys bankowy przektada si¢ na problemy walutowe)?".

Kanaly transmisji kryzysu

Kanal transmisji to powigzanie mig¢dzynarodowe miedzy dwiema lub wigksza ilosciag
gospodarek narodowych, za sprawag ktoérego dochodzi¢ moze do wzajemnego przenoszenia
impulsow koniunkturalnych ze szczegélnym uwzglednieniem kryzysow gospodarczych. Nie
ma znaczenia charakter i przejaw tego powigzania, o ile ma ono mi¢dzynarodowe skutki

gospodarcze. Bazujac na szerokiej definicji zarazania (transmisji), wyr6zni¢ mozna kilka

?1's. Mazurek, Mechanizm miedzynarodowej transmisji kryzysow gospodarczych, Akademia Ekonomiczna
we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 8
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podstawowych poziomoéw powigzan migdzy gospodarkami, w ktorych odnalezé mozna
kanaly transmisji kryzysow. Kryterium rozrézniajacym sa W tym przypadku mechanizmy

rzadzace tymi relacjami. Plaszczyzny te sg nastgpuj qcezz:

handel migdzynarodowy,

finanse mi¢dzynarodowe,

psychologia (zachowania) graczy rynkowych,
¢ polityka migdzynarodowa lub krajowa o skutkach migdzynarodowych.

Kanaty transmisji to kluczowe elementy mechanizmu mig¢dzynarodowej transmisji
kryzyséw gospodarczych. Ich poprawna identyfikacja daje mozliwo$¢ oceny, ktore
powigzania mi¢dzy gospodarkami istotnie decyduja o sposobie rozprzestrzeniania problemow
gospodarczych oraz ktore aspekty otwartosci danego kraju wymagaja obserwacji pod katem
potencjalnych zagrozen. Wyznaczajac S$ciezke przebiegu kryzysu, czyli $ledzac
rozprzestrzenianie kryzysu poprzez kanaty transmisji w ramach gospodarki oraz poza nia,
trzeba uwzglednia¢ charakter kazdego z powiazan. O charakterze kanatu transmisji decyduja
nastepujace czynnikizg:

e rodzaj powigzania (a wlasciwie sposob przekazywania impulsow - np. handel,
finanse, psychologia, polityka - a co za tym idzie stosowane narzedzia badawcze),

e asymetrycznos$¢ zarazania,

¢ kondycja gospodarek powigzanych kanalem,

e opodznienie czasowe (predkos¢ transmisji),

e sprzezenia zwrotne.

Rola 1 udzial oddziatywania poszczegdlnych gospodarek narodowych na gospodarke
$wiatowg sg bardzo zrdznicowane. Rozprzestrzenienie przebiegu roéznych zalaman nie
przebiega rownomiernie. Recesja nie zawsze obejmuje kraje sgsiadujace lub te o silnych
powigzaniach handlowych. To jak przebiega, zalezy od roli, jakg dany kraj odgrywa w
gospodarce $wiatowej i funkcji, jakg spetnia w mechanizmie transmisji. Prawdopodobienstwo
zarazenia kryzysem jest w duzej mierze uzaleznione rowniez od ogdlnej kondycji gospodarki
narodowej. Dla oceny prawdopodobienstwa wystgpienia zatlamania spowodowanego
relacjami ekonomicznymi z zagranicg istotne bedzie nie to, czy do transmisji dojdzie, bo w

dobie gospodarki otwartej nie ma innej mozliwosci, tylko to, jaka skale probleméw

223, Mazurek, Miedzynarodowa transmisja kryzyséw [w:] Koniunktura gospodarcza. Od banki internetowej
do kryzysu subprime, red. J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 26-27

% Ibidem, s. 28
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gospodarka jako cato$¢ jest w stanie wytrzymaé. Opdznienie czasowe przekazywania
negatywnych impulséw gospodarczych jest cechg charakterystyczng danego kanatu transmisji
albo obszaru gospodarczego, w ktorym dany kanal transmisji wystepuje. Najszybciej impulsy
negatywne przekazywane sg na rynkach finansowych, najwolniej w roznych obszarach sfery
makroekonomicznej (np. reakcja rynkéw finansowych na dane makroekonomiczne, ktore z

zasady mowig o przesztosci).

Modele $ciezki transmisji kryzysow

Jednoczesne wystgpowanie wielu kanalow transmisji na roéznych plaszczyznach
w polaczeniu z opdznieniami oraz sprzezeniami zwrotnymi znacznie utrudnia modelowanie
Sciezek miedzynarodowej transmisji kryzyséw. Dlatego tez w badaniach naukowych
dominuje podejscie wycinkowe, ktore poszukuje $ladéw interakcji miedzy wybranymi
zmiennymi opisujagcymi procesy gospodarcze w réznych krajach. Szukanie zalezno$ci migdzy
danymi opisujgcymi rézne kraje prowadzi do pomiaru stopnia synchronizacji cyklu
koniunkturalnego ich gospodarek®’. Synchronizacja cyklu koniunkturalnego moze stuzyé jako
wskaznik ukazujacy istnienie lub brak zjawiska zarazenia. Nalezy jednak pamigtaé, ze cho¢
mechanizm transmisji moze prowadzi¢ do synchronizacji cykli koniunkturalnych, to nie
kazde wspotwystepowanie kryzysow musi wynika¢ z przeniesienia impulséw negatywnych
z kraju do kraju. Podobne podejscie stosowane jest W mniejszej skali w badaniach
dotyczacych wspodizaleznosci migdzy rynkami, a w szczegdlnosci pomiedzy rynkami
finansowymi réznych krajow. Badanie korelacji migedzy cenami aktywow finansowych oraz
innymi parametrami opisujagcymi zachowania inwestorow 1 indeks6w moze pozwoli¢ oceni¢
stopien wplywu wydarzen jednych na sytuacj¢ w innych miejscach globu®.

Ciekawe podejscie do konstrukcji sformalizowanego opisu migdzynarodowej transmisji
kryzysoéw prezentuje Matt Pritsker”®. Jego model bazuje na tzw. jednostkach gospodarczych
(economy unit), migdzy ktorymi wystepuja krajowe i transgraniczne relacje. Kazda z
jednostek (sektor realny, rynki finansowe, banki, inni uczestnicy rynkéw finansowych) ma

swo] model matematyczny oddajacy charakter jej powiazan z reszta elementéw gospodarki.

?*D. Harding, A. Pagan, Dissecting the Cycle, Working Paper, nr 6, s.2
http://www.melbourneinstitute.com/wp/wp1999n13.pdf , 07.04.2010

3. Mazurek, Miedzynarodowa transmisja kryzyséw [w:] Koniunktura gospodarcza. Od banki internetowej
do kryzysu subprime, red. J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 32

% M. Pritsker, The Channels of Financial Contagion, Internaltional Financial Contagion and How It Can Be
Stopped, red. S. Claessens, K. Forbes, World Bank, Washington 2000,
http://www1.worldbank.org/economicpolicy/managing%20volatility/contagion/documents/pritsker.pdf ,
08.04.2010
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Rozpoznanie tych zalezno$ci stanowi podstawe budowy kilku przyktadowych tancuchéw
transmisji, ktoére odpowiadaja schematom przebiegu réznych rodzajow kryzyséw o
charakterze migdzynarodowym.

W  literaturze przedmiotu mozna si¢ spotka¢ z tradycyjnym modelem kryzysow
finansowych (ang. model of general financial crises), ktory obejmuje szybki wzrost cen
okreslonych aktywoéw (akcje, nieruchomos$ci, waluty itp.) i nastepujaca po tym znaczaca
korekte ich wyceny (ang. boom and bust) oraz koncentruje si¢ na epizodycznej naturze manii
1 pojawiajacych sie¢ w ich nastepstwie kryzyséw. Sa rowniez modele koncentrujgce si¢ wokot
zagadnien cyklicznosci w gospodarce i zjawisk kryzysowych z tym zwiazanych®’. Model
autorstwa Hymana P. Minsky’ego dotyczy warunkow gospodarczych Stanow Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii oraz innych gospodarek rynkowych. W swojej pracy nawigzuje on do
klasykow, wlaczajac Johna Stuarta Milla, Alfreda Marshalla, Knuta Wicksella oraz Irvinga
Fishera, ktorzy rowniez, tak jak Minsky, odwolywali si¢ do kwestii zmienno$ci w podazy
kredytu. Tak jak Fisher, Minsky przywigzywat duza uwage do zachowania wysoko
zadluzonych kredytobiorcow, szczegoélnie tych, ktorzy zwiekszaja zadluzenie w celu
sfinansowania inwestycji w nieruchomosci, papiery wartosciowe, instrumenty rynku
towarowego itp., ktore z kolei w krotkim czasie miaty im przynie$¢ korzysci finansowe.
Motywem takich transakcji jest pozytywna réznica pomiedzy oczekiwang przez kredytobiorce
stopa zwrotu z inwestycji a oprocentowaniem kredytow — w okresie silnego wzrostu cen, gdy

stopa zwrotu z inwestycji przewyzsza oprocentowanie kredytu, operacja taka jest optacalna®.

Modele cykli koniunkturalnych

Model Milesa - Hayeka opiera si¢ na adysproporcji migdzy podaza dobr
konsumpcyjnych i inwestycyjnych w stosunku do popytu na nie. Pienigdz zmienia wzgledne
ceny 1 struktur¢ czasowa produkcji, w ktorej nastepuje przemieszczanie wydatkow
konsumpcyjnych na rzecz inwestycyjnych. Poniewaz preferencje konsumentow, co do
przysztosci, nie ulegaja zmianie, powstaje luka, ktéra prowadzi do kryzysu gospodarczego, a

pdzniej — ponownie do rownowagi (patrz Rysunek 1)%°.

27 Ch. Kindleberger, R. Aliber, Manias, Panics and Crashes. A History of Financial Crises, John Wiley &
Sons Inc., Fifth Edition, 2005, s. 24

8 H. P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, McGraw Hill, International Edition 2008, s. 192

# K. Marczak, K. Piech, Cykle koniunkturalne: ujecie historyczne i przeglgd gléwnych teorii [W:]
Koniunktura gospodarcza. Od banki internetowej do kryzysu subprime, red. J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R.
Zelazny, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 20
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Rysunek 1 Model Misesa - Hayeka

Zgodnie z ta teoria kazde wywotanie sztucznego boomu (np. utrzymywanie stop
procentowych na niskim poziomie przez dluzszy czas) musi zakonczy¢ si¢ zatamaniem.
Wedlug Ludwiga von Misesa przyczyna kryzysow gospodarczych jest nadmierna ekspansja
kredytowa. ,,Nic nie moze by¢ jednak bardziej przekonujacym dowodem teorii thumaczacej
cykl gospodarczy jako wywodzacy si¢ z interwencji na rzecz ,latwych pieniedzy” niz
uporczywa odmowa porzucenia ekspansji kredytowej”.

Inna teoria nierdbwnowagi inwestycyjnej i finansowej niestabilnosci jest autorstwa
H. Minsky’ego z 1982 r.3! Baza dla tej teorii jest model Keynesa. Ponadto C. Kindleberger,
jeden z najbardziej znanych specjalistow z zakresu finansow, czegsto korzysta z tej teorii
w celu thumaczenia ich przyczyn i konsekwencji kryzysow*2. Zgodnie z nig cykl ma charakter
endogeniczny, co pozwala na wyjasnienie wielu procesow, w tym kryzysu z 1973 r. oraz

kryzysu powstalego w wyniku ,,banki internetowej” z poczatku XXI wieku.

%0 |, Mises, Interwencjonizm, Arcana, Krakow 2000, s. 75-76

31 H. P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, McGraw Hill, International Edition 2008, s. 113

%2 Ch. Kindleberger, R. Aliber, Manias, Panics and Crashes. A History of Financial Crises, John Wiley &
Sons Inc., Fifth Edition, 2005, s. 37
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Rysunek 2 Model Minsky’ego

Zgodnie z modelem Minsky’ego po okresie recesji firmy przyjmuja strategie
konserwatyne w stosunku do finansowania przedsigwzi¢¢. Natomist wraz z poprawag
koniunktury oraz wraz ze wzrostem liczby udanych przedsiewzigé podmiotach gospodarczych
s sktonne podja¢ coraz wigksze ryzyko w celu zapewnienia sobie wigkszych, potencjalych
zyskow z inwestycji (w przypadku rynkow bankowych powoduje ekspansj¢ rynkéw
kredytowych). W wyniku tego dochodzi do wzrostu podazy pienigdza. Kreuje si¢ tzw.
»euphoric economy”, oparta na wierze kredytobiorcow, jak 1 kredytodawcow co do
powodzenia przedsigwzig¢. Wzrasta poziom zadluzenia bankéw, spda plynnosé
przedsigbiorstw. Jako efekt wtorny dochodzi do zwigkszenia stopy procentowej
wysokoptynnych instrumentéw finansowych. Spada poziom plynnosci finansowej bankow.
Ostatecznie banki stajg si¢ bardzo podatne na wydarzenia zewngtrzne oraz stajg si¢
szczegolnie podatne na wszelkiego typu zjawiska o charakterze losowym (patrz Rysunek 2)*.

Nieco inny poglad prezentuje K. Piecha. Zgodnie z wynikami jego badan §wiatowy cykl
koniunkturalny, to wypadkowa cykli koniunkturalnych réznych krajow. Najwigkszy wpltyw
na ksztalttowanie koniunktury globalnej maja w tym modelu kraje, ktorych udziat
w $wiatowej gospodarce jest najwigkszy. Przyktadem takiego kraju sa Stany Zjednoczone,

ktore od lat siedemdziesigtych XIX wieku maja najwickszy wpltyw na zmiany $wiatowej

% H. P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, McGraw Hill, International Edition 2008, s. 115
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koniunktury. Zasadne wydaje si¢ powiedzenie, ze ,,gdy gospodarka USA kichnie, Swiat
choruje”. Réwniez zjawisko integracji gospodarczej (np. strefa euro) przyczynito si¢ do tego,

ze grupy krajow rozwijaja si¢ w podobny sposc')b34.

Whioski koncowe

Globalizacja rynkow finansowych sprawita, ze wspolczesne kryzysy gospodarcze
przenosza si¢ znacznie szybciej na inne gospodarki. Aktualne sg teorie méwigce o transmisji
kryzysow (efekcie zarazania), ktéra mozna nastgpic¢ przez wiele potaczonych ze sobg kanatow
transmisji. Teorie te znalez¢ moga swoje potwierdzenie w kryzysie finansowym z 2008 roku,
ktoéry miat swoj poczatek w Stanach Zjednoczonych, a w rozprzestrzenit si¢ na wiele innych
panstw, gtownie europejskich.

Kryzys ,,subprime” jest kryzysem nowego typu. Zaliczy¢ go mozna do grupy kryzysow
finansowych, jednak miat on swdj poczatek, w odroéznieniu do kryzysow z lat
wczesniejszych, na rynku nieruchomosci. Kryzys ten nie dotkngl jedynie gospodarek
narodowych, ale rdwniez mig¢dzynarodowe koncerny oraz odbil si¢ widocznie na gietdach

towarowych.

The transmission of the US crisis on European economies
Abstract:

As a result of events in the United States of America in 2008, the world was plunged into the biggest
financial crisis since the "Great Depression™. The main objective of the article is to present how the financial
crisis in the United States in the first decade of the 21" Century has impacted on other countries, mainly
European economies. To achieve this objective, the paper presents the essence of a new type of crisis — a
"Subprime crisis" - and its effects evoked on the global economy. The author also presents theoretical views on
the international transmission of crises, transmission channels and selected models. In addition, theories which
hypothesize that Globalization is a factor that accelerates the transmission of international crises have been
presented.

JEL Classification: F02, F30, F31, F42, G01

Keywords: Crises, Financial Crises, Globalization, International Finance, Trade

Cycle, Transmission

3 K. Piech, Polityczny cykl koniunkturalny —wnioski dla Polski [w:] red. K. Piech, S. Pangsy-Kania,
Diagnozowanie koniunktury gospodarczej w Polsce, Warszawa 2003, 5.95
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