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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY
W PERSPEKTYWIE HISTORYCZNESJ

Obecny kryzys finansowy jest dolegliwy,
ale historia poucza, jak uniknaé¢ drugiego
Wielkiego Kryzysu.

WSTEP

Historia gospodarcza znowu stala sie modna. W pierwszej polowie 2008 r.
szybko wzrastajgce ceny ropy i innych towaréw przywolaly niemite wspomnienia
stagflacji z lat 70. Calkiem niedawno nadzwyczajna intensyfikacja §wiatowego kry-
zysu finansowego, zwlaszcza po upadku Lehman Brothers, przywotlala jeszcze bar-
dziej zlowieszcze widmo z przeszlosci — Wielki Kryzys z lat 30.

Poréwnywanie obecnego kryzysu finansowego z najglebszym i najbardziej nisz-
czycielskim kataklizmem ekonomicznym we wspélczesnej historii moze wydawaé
sie naduzyciem. Nie ma jednak watpliwoéci, ze po II Wojnie Swiatowej nie mieli-
S§my do czynienia z tak niebezpiecznym kryzysem. Chodzi nie tyle o coraz gleb-
sze zalamania koniunktury w poszczegélnych krajach, bowiem wyniszczajace kry-
zysy finansowe zdarzaly sie w przeszlo§ci, zaréwno na rozwinietych rynkach, jak
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i tzw. wschodzacych. Natomiast specyficzne jest przenikanie tego kryzysu niemal
do wszystkich zakatkéow Swiatowej ekonomii, stwarzajace tym samym, nieznane
od ponad 70 lat, zagrozenie dla globalnego dobrobytu.

Pomijajgc kontekst aktualnego stanu Swiatowej ekonomii, warto zapytac, jak
rozlegly jest obecny kryzys w poréwnaniu do tych znanych z przesztosci? I, co naj-
wazniejsze, jakie bedg jego skutki dla wspoélczesnej ekonomii? Nadto z praktycz-
nego punktu widzenia wazne jest, co mozna zrobi¢, aby zminimalizowa¢ szkody
i utorowaé droge do ekonomicznego ozywienia? Historia gospodarcza moze by¢
pomocna w poszukiwaniu odpowiedzi na te pytania w dwojaki sposéb. Po pierw-
sze, oferujac przydatng perspektywe metodyczng dla poréwnania skali i zrozumie-
nia sensu obecnego kryzysu. Po drugie, doéwiadczenia z przeszlo§ci mogg poméc
w szukaniu rozwigzan.

1. NIE CALKIEM JAK WIELKI KRYZYS

Miernikiem konsekwencji globalnego kryzysu finansowego moze byé wysoko§é
strat finansowych nim wywolanych. Raport Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego z 2008 r. pt. Global Financial Stability Report! szacuje, na podstawie cen
rynkowych z potowy wrzes$nia 2008 r., ze w Stanach Zjednoczonych straty z tytutu
instrumentéw finansowych bazujgcych na kredytach hipotecznych oraz z innych
kredytoéw wyniosa conajmniej 1,4 biliona dolaréw amerykanskich. Wartos¢ ta ozna-
cza najwiekszg tego typu strate, jaka powstala w nastepstwie kryzysu po II Woj-
nie Swiatowej. Jesli dodatkowo wezmie sie pod uwage rozprzestrzenianie sie kry-
zysu finansowego na rynkach globalnych po wrze$niu 2008 r., to szacowane skutki
okazg sie znacznie wyzsze. Jednak pomimo ogromu tych strat, jesli uwzglednimy
ich relacje do PKB, to okazuje sie, ze nie sg one tak znaczne jak poniesione przez
rozne kraje dotkniete glebokimi kryzysami w przeszlo§ci (por. Wykres 1).

Kolejnym miernikiem skutkéw ostatniego kryzysu jest stopien napieé na ryn-
kach finansowych. Raport MFW z pazdziernika 2008 r. World Economic Outlook?
szacuje indeks napie¢ na rynkach finansowych, kalibrowany dla 17 krajéw roz-
winietych, z wykorzystaniem danych od 1880 r. Indeks ten, uwzgledniajgcy takie
zmienne jak marze miedzybankowe oraz wyniki rynkow akgji i obligacji, osiagnat
poziom poréwnywalny do poprzednich szczytowych okresé6w napie¢ na rynkach
finansowych w réznych krajach. Jeszcze bardziej uderzajace jest to, ze napiecie
utrzymywalo sie na wysokich poziomach juz od prawie roku i wplynelo na wszyst-
kie badane kraje (por. wykres 2). A od wrze$nia 2008 r. napiecia rozprzestrzenity

1 IMF, Global Financial Report, Washington, pazdziernik 1983 r.
2 8. Lall, R. Cardarelli, S. Elekdag, Financial Stress and Economic Downturns, World Economic
Outlook, Washington, pazdziernik 2008 r.
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Wykres 1. Straty historyczne
Niektore kraje poniosly duzo wigksze straty indywidualne podczas przeszlych kryzysow niz podczas obecnego kryzysu
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Uwaga: Koszty kredytéw subprime w USA reprezentuja oszacowania MFW strat poniesionych przez banki oraz
inne instytucje finansowe. Wszystkie koszty przedstawione w rzeczywistej wartoSci dolara na rok 2007. Kraje
azjatyckiego kryzysu finansowego to: Indonezja, Malezja, Korea, Filipiny oraz Tajlandia.

Zrédto: Bank Swiatowy oraz oszacowania MFW.

Wykres 2. Wysokie napiecia na rynkach finansowych

Obecny kryzys doprowadzil do trwajacych od niemal roku znacznych napie¢ na praktycznie wszystkich dojrzatych rynkach finansowych

(udzial krajow doswiadczajacych napieé na rynkach finansowych)
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Uwaga: ERM= Mechanizm Kurséw Walutowych (Exchange Rate Mechanism); LTCM= fundusz spekulacyjny
(Long Term Capital Managment).

Zrédto: Haver Analytics; OECD, analityczna baza danych; OECD, Economic Outlook (2008); osza-
cowania MFW.
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sie dramatycznie na rynki wschodzace, 1acznie z wieloma tymi, ktére wcze$niej
byly postrzegane jako bardziej odporne na dziatanie czynnikéw zewnetrznych niz
w przeszloSci, ze wzgledu na korzystniejsze bilanse i potezne rezerwy miedzyna-
rodowe.

Zatem z calg pewnoS§cig mamy do czynienia z kryzysem o nadzwyczajnej gle-
bokoéci, rozleglosci i gwaltownosci. Ale czy doréwnuje on finansowej katastrofie
z lat 30.? Nie calkiem. W latach 1929-1933 w Stanach Zjednoczonych zlikwido-
wano 2500 bankow, a kredyt bankowy zmniejszyl sie o jedng trzecig. Na rynku
akcji zanotowano 75-procentowy spadek notowan, a bezrobocie wzrosto do 25%.
Ponadto wplyw Wielkiego Kryzysu spowodowal glebokie recesje na calym Swie-
cie. W poréwnaniu z tymi standardami dzisiejsze konsekwencje wydaja sie mniej-
sze. Upadloéci i likwidacje bank6w sg dosy¢ ograniczone, a straty deponentéw oraz
innych wierzycieli bankéw minimalne, dzieki szybkim interwencjom organéw nad-
zoru w problemowych instytucjach kredytowych. Przynajmniej, jak dotad, pod-
trzymano kredyt bankowy, podczas gdy wladze krajowe pracowaly nad zapobie-
zeniem katastrofalnej utracie kapitaléw, nawet je§li wymagalo to wykorzystania
nadzwyczajnych §rodkéw ratunkowych, obejmujgcych nacjonalizacje czy publiczne
»zastrzyki” kapitatowe.

2. KOMPLEKSOWE POWIAZANIA

Jaki wplyw bedzie mial obecny kryzys finansowy na globalng ekonomie? Konse-
kwencje moga by¢ bardzo ztozone i oddzialujace w réznorodny sposob. Po pierwsze,
1 zarazem najwazniejsze, dostep do kredytu bankowego zostanie najprawdopodob-
niej na dluzszy okres mocno ograniczony, poniewaz banki beda staraly sie zreduko-
wac dzwignie finansowg i odbudowac podstawy kapitatowe. Standardy kredytowa-
nia bankowego juz sg mocno podwyzszone i bedg nadal wzrastac¢, podczas gdy stab-
ngce gospodarki bedg powiekszac ich straty. I to nawet wtedy, je§li rzady zapew-
nig fundusze publiczne, ktére majg poméc zwiekszyc¢ podstawy kapitalowe bankow.
Po drugie, dostep do rynkéw zabezpieczen finansowych dramatycznie sie skurczyl,
i to nie tylko dla ryzykownych kredytobiorcéw o niskiej wiarygodnoSci, ale nawet
dla emitentow o najwyzszym ratingu oraz krétkoterminowych papieréw wartoscio-
wych, takich jak komercyjne papiery dluzne, ktére zazwyczaj sa odporne na takie
ryzyka. Po trzecie, spadek cen akgcji oraz nieruchomosci mieszkaniowych wynisz-
czyly majatek netto gospodarstw domowych?. Na przyklad szacuje sie, ze maja-
tek netto gospodarstwa domowego w Stanach Zjednoczonych spadl o 15% w ciagu
roku. Po czwarte, rynki wschodzace réwniez napotykaja zaostrzone limity finan-

3 Majatek (ang. wealth) w USA jest zwykle mierzony w ujeciu netto jako suma aktywow, obejmujgca
takze warto§¢ domu minus wszystkie zobowiazania [przypis: Redakcja ,,Bezpiecznego Banku”].
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sowania zewnetrznego, w nastepstwie globalnego delewarowania i wzrostu awersji
do ryzyka, co ogranicza zainteresowanie inwestoré6w tymi rynkami.

Jak potezny bedzie laczny skutek? Pewien poglad mozna uzyskac¢ analizu-
jac dane historyczne obrazujgce pokryzysowe procesy ekonomiczne w przeszlo-
§ci. Na pierwszy rzut oka oznaki sg niejednoznaczne. Niedawne studium World
Economic Outlook dowodzi, ze tylko okolo polowa ze 113 epizodéw napie¢ na ryn-
kach finansowych w ciggu ostatnich 30 lat skutkowala spowolnieniami gospo-
darki lub recesjami. Jednak charakterystyki epizodéw napieé¢ na rynkach finan-
sowych sg kluczowymi determinantami skali ich makroekonomicznego wplywu.
Epizody powiazane z kryzysami bankowymi maja w tendencji znacznie powaz-
niejszy wplyw na makroekonomie. W praktyce, recesje powigzane z kryzysami
bankowymi zazwyczaj trwajg dwukrotnie dluzej i sa dwa razy bardziej inten-
sywne, dlatego pociagajg za sobg lgcznie poczwoérnie duze straty. Poza tym epi-
zody, podczas ktorych napiecie na rynku finansowym trwa dluzej, najczesciej sg
bardziej kosztowne.

Sytuacja poprzedzajaca wystgpienie napie¢ na rynkach finansowych ma takze
krytyczne znaczenie dla makroekonomicznych skutkéw tych napie¢. Jednym ze
zrodel wzglednej odpornosci gospodarki globalnej w obecnym kryzysie bylo to, ze
bilanse korporacji w okresie poprzedzajagcym byly generalnie zdrowe, w nastep-
stwie podjetych powaznych dzialan restrukturyzacyjnych po peknieciu banki dot-
com’6w w latach 2001-2002. Ogdlnie rzecz biorgc, korporacje zredukowaty lewa-
rowanie finansowe, a rentowno$¢ wzrosta do wysokich pozioméw. Te dwa procesy
powinny zadziala¢ jak bufory w obliczu zaostrzania warunkéw finansowania.
Natomiast mniej optymistyczne sg bilanse gospodarstw domowych, szczegélnie
w Stanach Zjednoczonych, gdzie stopy oszczedzania spadly, a zacigganie kredytow
szybko rosto w okresie boomu mieszkaniowego do 2006 r. Nadto niedawne obnizki
cen akcji na gieldzie oraz spadki cen mieszkan na rynku nieruchomosci, a takze
niedawne spadki cen domoéw oraz kapitatlu, wyniszczyly aktywa netto tych gospo-
darstw.

A co z gospodarkami wschodzacymi? Takze w ich przypadku historia musi by¢
zniuansowana. Bilanse sektora publicznego sg duzo silniejsze niz podczas pogor-
szenia sie koniunktury w latach 2001-2002, a gléwne gospodarki wschodzgce
zakumulowaly spore rezerwy plynnych aktywéw (ang. war chests) zagranicz-
nych/miedzynarodowych i obnizyly stosunek dlugu publicznego do PKB w okre-
sie szybkiego wzrostu, zapewniajac sobie wieksze pole manewru w obliczu presji
zewnetrznej (zob. wykres 3). Jednakze te korzystne warunki nie sg w zadnym przy-
padku takie same w poszczegélnych krajach. Wiele a nich, szczegélnie w gospodar-
kach wschodzgcych w Europie, ale nie tylko, pozwolilo na powstanie na rachun-
kach obrotow biezacych duzych deficytéw finansowanych czeSciowo przez papiery
wartoSciowe oraz banki, ktére teraz sg ostro przycinane na skutek globalnego
zmniejszania dzwigni finansowej. Nawet kraje o mocnych finansach publicznych
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wykazujg wrazliwo§é na ograniczenia kredytowania bankéw i innych inwesto-
réw, gwaltownie wycofujacych sie z gospodarek wschodzgcych. Ostry spadek cen
towaréw — popularny wzorzec podczas globalnych kryzyséow — zwieksza presje na
eksporterow, glownie tych, ktorzy wydali znaczng cze§é weze$niejszego wzrostu
przychodow.

Wykres 3. W lepszej formie

Wyzsze rezerwy zagraniczne oraz nizsze zadluzenie zapewniaja poduszke finansowa dla wielu, ale nie dla wszystkich, gospodarek
wschodzacych i rozwijajacych sie podczas obecnego spadku koniunktury
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Uwaga: Lacznie dane dla rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie wedlug klasyfikacji bazy danych MFW Eco-
nomic Outlook.

Zrédto: MFW.

Analizujac przebieg wykresow dla badanych zmiennych, mozna stwierdzi¢, ze
Swiatowa gospodarka zmierza do znaczgcego spadku (ang. downturn). I rzeczywi-
Scie, aktywno§¢ na rynkach juz zwolnila, a zaufanie zaréwno konsumentow jak
i producentéw gwaltownie spadlo. Wedlug najnowszych prognoz MFW w 2009 r.
aktywno§¢é w krajach rozwinietych zmaleje w skali rocznej po raz pierwszy po
II Wojnie Swiatowej. Gospodarki wschodzace jako calo§é réwniez majg znacz-
nie zwolni¢, zwlaszcza jednak w krajach silnie uzaleznionych i wrazliwych, mimo
wsparcia jakie dla gospodarki §wiatowej zapewniajg Chiny.
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3. LEKCJE Z HISTORII

A zatem czego historia moze nauczy¢ nas w kwestii ograniczania strat i mini-
malizowania ryzyka dla globalnej gospodarki? Pierwsza i najwazniejsza nauka
z kazdego kryzysu finansowego, od czasow Wielkiego Kryzysu, to dziata¢ wczesnie,
dziataé agresywnie i kompleksowo, aby zalagodzi¢ problemy finansowe. Prioryte-
tem musi by¢ ,,ugaszenie ognia”, nawet jesli oznaczaloby to zastosowanie niekon-
wencjonalnych érodkéw, ktére mozna uzy¢ w przypadku zmaterializowania ryzyka
systemowego. Jak stwierdzil byly Sekretarz Skarbu Stanéw Zjednoczonych, Larry
Summers, kiedy rynki celuja za wysoko, decydenci r6wniez musza celowaé wysoko.
Wielki Kryzys byl tak olbrzymi m.in. dlatego, ze przez cztery lata — po zalamaniu
na gieldzie w 1929 r. — decydenci przestrzegali ortodoksyjnych zasad, ktére pozwa-
laly na zmniejszanie kredytow i upadki bankéw, co samo przez sie kryzys ten nape-
dzalo. Wspblczesnie decydenci sg Swiadomi tego precedensu, wlaczajac Szefa Sys-
temu Rezerwy Federalnej, Bena Bernanke’a, ktory doglebnie badal ten okres, aby
wyjasénié, w jaki sposob sektor finansowy i realny sg wzajemnie powigzane?.

Nowsze przeslanie ostrzegawcze dostarczyla Japonia w latach 90., gdzie przez
wiele lat wplyw pekniecia banki nieruchomosci oraz cen akgji na banki i bilanse
korporacyjne ignorowano, przyczyniajac sie do dekady stabego wzrostu®. Bardziej
optymistycznym przypadkiem byla energiczna reakcja na skandynawski kryzys
bankowy we wczesnych latach 90. Podjete dziatania stworzyly warunki dla silnego
ozywienia ekonomicznego po ostrym spadku koniunktury?®.

Drugg waznag lekcjg jest zapewnienie makroekonomicznego wsparcia rowno-
legle z dzialaniami w sferze finanséw. Jeéli skuteczno$é polityki monetarnej jest
ograniczona zakl6ceniami finansowymi, bodzce fiskalne musza odgrywaé wazna
role, aby pomoéc utrzymac bieg gospodarki realnej oraz minimalizowaé nega-
tywne sprzezenia miedzy sektorami finansowym i realnym. W praktyce zwieksza-
nie wydatkéw na infrastrukture cieszy sie obecnie rosngcym zainteresowaniem,
podobnie jak programy robét publicznych w erze Wielkiego Kryzysu. Jednak, jak
dowodzi przyklad Japonii, samo wsparcie makroekonomiczne zapewnia tylko moz-
liwo$§é ,,glebszego oddechu, ale nie lekarstwo”. Symbolicznie rzecz ujmujac, nie-
zbedne jest wykorzystanie efektu tego oddechu, aby zajaé sie lezgcymi u podstaw
problemami finansowymi. W przeciwnym wypadku konieczne bedzie sieganie do
calej serii pakietow fiskalnych o coraz mniejszej sile oddzialywania na zaistniale
problemy. Nalezy réowniez bra¢ pod uwage to, ze w krajach, gdzie slabo$¢ zarza-

4 B. Bernanke, Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression, ,,American Economic Review” Vol. 73 (czerwiec 1983 r.), s. 257-276.

5 K. Kang, M. Syed, The Road to Recovery: A View from Japan, ,Finance & Development Maga-
zine” Tom 45, Nr 4, s. 24-25.

6 S. Ingves, G. Lind, Stockholm Solutions, ,Finance & Development Magazine”, Tom 45, Nr 4,
s. 21-23.
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dzania sektorem publicznym byta integralnym zrédiem problemu, czesto w przy-
padku kryzyséw rynkéw wschodzacych bedzie niewiele miejsca na reakcje makro-
ekonomiczne.

Trzecig lekcjg jest potrzeba rozwigzan politycznych, ktére dzialajg na pozio-
mie globalnym. I znowu Wielki Kryzys dostarcza klasycznego przykladu czego nie
powinno sie robi¢. Podwyzki cel zwiazane ze strategia zagladzania sagsiada (ang.
beggar-thy-neighbor) po uchwaleniu ustawy Smoota-Hawleya w Stanach Zjedno-
czonych, przyczynily sie do rozprzestrzenienia sie kryzysu na calym éwiecie. Inne
przyklady negatywnego efektu zakazenia na skutek decyzji jednego kraju w spra-
wie innych krajow mozna zaobserwowaé w historii kryzyséw zadluzenia w Ame-
ryce Lacinskiej od lat 80. oraz kryzysow azjatyckich.

Ostatnie lata uwypuklity korzysci miedzynarodowo skoordynowanych dziatan,
Iacznie z zapewnieniem wsparcia dla pltynnoéci finansowej, ochrong depozytéw
i ekspozycji miedzybankowych, uporzagdkowang likwidacja upadajacych instytucji
finansowych i usprawnianiem polityki monetarnej. Obecnie pracuje sie rowniez
nad adekwatno$cig finansowania zewnetrznego dla krajow, ktore zostaly zakazone
kryzysem, lgcznie z przedsiewzieciami majgcymi na celu podniesienie dostepnosci
kredytéw MFW.

Uczac sie z wlasnego do§wiadczenia, mozemy uniknaé¢ najgorszych bledéw
popelnionych w przeszlosci. Swiatowa ekonomia jest dzi§ atakowana poteznym
kryzysem finansowym, ale szkody mozna ograniczy¢ dzieki silnym i skoordynowa-
nym dzialaniom, ktore naprawiajg straty finansowe, wspierajg dzialania i zapew-
niajg ciagly dostep do finansowania zewnetrznego.
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