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Stawomir Wycislak

Globalny kryzys finansowy 2008. Przyczyny — zarazanie — skutki.

Przyczyny kryzysu, ktory dotknat rynki finansowe w 2008 r. identyfikuje sie
przy uwzglednieniu nastepujacych  grup tematycznych: informacyjnej,
wartosciujacej, zarzadczej, percepcji ryzyka, instytucjonalnej, doktrynalnej. Taki
porzadek badawczy wynika z usankcjonowania informacji za pierwotne zrodto dla
oceny wartosci, procesu zarzadzania, percepcji ryzyka. W zwiazku przyczyno-
skutkowym z przeptywem informacji pozostaje rowniez funkcjonowanie instytucji
nadzoru, jak i sfera makroekonomiczna.

1. Sfera informacyjna. Asymetria informacji, czyli nierowny dostep do informagji, z
jednej strony zarzadzajacych instytucjami finansowymi, a z drugiej strony
inwestorow, akcjonariuszy, deponentow, kredytobiorcéw. W efekcie obnizata sie
efektywno$¢  informacyjna  rynkéw  finansowych.  Narastalo  zjawisko
nieprzejrzystosci umow kredytowych i generalnie obrotu kredytami, w tym
kredytami hipotecznymi. W rezultacie kredyty byly zaciggane przy nadmiernej
akceptacji ryzyka. Z jednej strony deponent nie byl w stanie samodzielnie oceni¢
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wiarygodnosci finansowej posrednika finansowego, a z drugiej strony kredytodawca
mial problemy przy ocenie wyptacalnosci pozyczkobiorcy. Problem asymetrii
informacji uwydatnit sie¢ wskutek sekurytyzacji kredytéw hipotecznych!. Byto to tym
bardziej grozne, iz w USA szybko rozwijal si¢ rynek kredytow o nizszych
standardach (ang. subprime mortagages)’. Zasadniczo, asymetria informacji
skutkowata m. in. takimi zjawiskami jak pokusa naduzy¢, insider trading.

2. Sfera wartosciujaca. Oderwanie wyceny aktywow od ich rzeczywistej wartosci.
Na przyklad w 2000 r. wartos¢ instrumentow pochodnych blisko 10-krotnie
przewyzszala PKB USA. Natomiast w 2007 r. wartos¢ rynku instrumentéw
pochodnych byla az 36-krotnie wyzsza niz wartos¢ amerykanskiego Produktu
Krajowego Brutto®. Te dysproporcje skutkowaly alienacja rynkéw finansowych od
sfery realnej gospodarki. Jednakze, sfera realna gospodarki nie przestata by¢ zalezna
od rynkow finansowych.

3. Sfera zarzadcza. Uznanie za jeden z podstawowych celéw przedsiebiorstwa
wzrost wartosci dla akcjonariuszy, niejednokrotnie pomijajac  zasadnosc¢
rekomendacji, sens przeje¢ i fuzji. W ramach teorii budowania wartosci dla
akcjonariuszy, ktéra stata sie wiodaca przy ocenie zarzadoéw spotek prawa
handlowego przyjmuje sie, Zze wzrost wartosci firmy osigga sie poprzez
wykorzystanie efektu dzwigni finansowej. Dodatkowo, jesli dla zwigkszenia
zyskownosci w krotkim okresie redukuje sie poziom wydatkéw inwestycyjnych,
badawczo-rozwojowych, czy szkolenia personelu, zyski wzrastaja do wysokosci,
ktore odpowiadaja oczekiwaniom udziatlowcéw, czyli na poziomie dwucyfrowym
(ang. double-digit growth). Taka dynamika wzrostu jest trudna do utrzymania
w dlugim okresie. Natomiast mozliwa do osiagniecia krotkookresowo, czyli
np. co kwartal, poétrocze, rok - a w takich odstepach czasowych raportowane sa
wyniki. W rezultacie, zarzady firm byly zainteresowane wzrostem notowan akcji,
a nie dlugookresowym rozwojem firmy. Co wiecej, czes¢ wynagrodzen
zarzadzajacych korporacjami byla wyptacana w formie akcji. A to zwiekszalo ich
zainteresowanie wzrostem kursow akcji. Tym samym, stworzony zostat

1].K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Warszawa 2008, s. 117

2 Niskie standardy na rynku kredytéw hipotecznych w USA wprowadzono w latach 70. ubieglego
stulecia, uchwalajac akty prawne (ustawy Home Mortgage Disclosure Act oraz Community
Reinvestemnt Act.), majace na celu uczynienie rynku kredytow hipotecznych bardziej dostepnymi dla
gospodarstw domowych z ubogich dzielnic, o nizszych dochodach oraz dla mniejszosci narodowych.
3 D. Graj, Tysigcletni Polski PKB, Gazeta Bankowa, 21.10.2008.
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niebezpieczny samonapedzajacy si¢ mechanizm sztucznego zawyzania cen
instrumentéw finansowych.

4. Sfera percepcji ryzyka. Pojawienie si¢ podmiotéw stosujacych agresywne strategie
inwestycyjne, oczekujacych skokowych wzrostéw cen instrumentow finansowych w
krotkim okresie. Do grona takich inwestoréw mozna zaliczy¢ fundusze hedgingowe.

5. Sfera instytucjonalna. Niedostateczny nadzér ze strony komisji nadzoru
finansowego, nieefektywne dzialania Miedzynarodowego Funduszu Walutowe
i Banku Swiatowego. Nadmierny stopieri deregulacji rynkéw finansowych. Warto
podkresli¢, od Ze poczatku lat 70. ubieglego stulecia, MFW stopniowo tracit na
znaczeniu. W takich warunkach trudno wyrdzni¢ instytucje, ktora mogtaby czuwac
nad globalnym rynkiem finansowym.

6. Sfera makroekonomiczna. Odchodzenie od klasycznie pojmowanej réwnowagi
makroekonomicznej, czego efektem byly powstajace globalne nieréwnowagi. W tym
wysoki deficyt bilansu ptatniczego w Stanach Zjednoczonych, a jednoczesnie wielkie
nadwyzki w Azji oraz panstwach arabskich.

Wyrdznia sig trzy podstawowe kanaly zarazania w systemie finansowym:
- realne - zwigzane z handlem miedzynarodowym oraz bezposrednimi inwestycjami
zagranicznymi,
- finansowe - zwigzane z zaangazowaniem finansowym inwestoréw na rynkach
zagranicznych i globalng dywersyfikacja portfela inwestycyjnego,
- zachowanie stadne - bedace skutkiem zjawiska asymetrii informacji.

Natomiast uwzgledniajac sfer¢ realna gospodarki mozna wyrdznicé
m. in. nastepujace kanaty przenoszenia kryzysu finansowego:
- kanat zaufania - spadek zaufania do instytucji finansowych niosacy ze soba ryzyko
destabilizacji ich dzialalnosci poprzez wycofywanie depozytow, nieefektywnoscé
funkcjonowania rynku pienieznego i wzrost kosztu pozyskania funduszy,
- spowolnienie gospodarcze - w efekcie wzrostu kosztéow finansowania
i ograniczenia dostepnosci kredytu dla podmiotéw sektora realnego,
- kanal walutowy - skokowe zmiany kursow walutowych®.

¢ A. Matysek — Jedrnych, Wspélczesne przeobrazania systemu finansowego i ich konsekwencje, Bank
i Kredyt, styczen 2008, s. 46-47.
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Przy identyfikacji skutkéw kryzysu, ktory dotknat rynki finansowe
uwzgledniono stopien dotychczasowego oddziatywania. Podjeto réwniez probe
ustalenia waznych zwigzkéow z punktu widzenia potrzeb praktyki gospodarczej.
Respektujac takie zalozenia, wyrdzniono nastepujace obszary analizy: rynki
finansowe, sektory gospodarki (finansowe jak i niefinansowe), przedsigbiorstwo, jak
rowniez gospodarka Polski.

Rynki finansowe

W przypadku rynku pienieznego, na szczegolng uwage zastuguje rynek
miedzybankowy. W wyniku kryzysu finansowego instytucje finansowe staly sie
wobec siebie nieufne. W efekcie, banki wstrzymywaly si¢ z udzielaniem pozyczek
innym uczestnikom rynku miedzybankowego. Doprowadzito to do zmniejszenia
pltynnosci i w konsekwengji do wzrostu kosztow pozyskania funduszy na rynku
miedzybankowym.

W odniesieniu do rynku kapitalowego nieodzowne jest odwolanie si¢ do
zmian na gieldach papieréw wartosciowych. Skale spadkow wartosci indeksow
gietfdowych ujmuje tabela nr 1.

Indeks Spadek w 2008 roku
Dow Jones Industrial Average (gielda amerykanska) 35%
S&P 500 (gietda amerykariska) 39%
Nasdaq (gielda amerykanska) 42%
DAX (gielda niemiecka) 40%
FTSE 100 (gielda brytyjska) 32%
Nikkei 225 (gielda japoriska) 42%
China Shanghai Composite (gietda chinska) 65%
Bovespa (gietda brazylijska) 41%
WIG20 (gielda polska) 48%
WIG (gietda polska) 51%

Tab.1. Zmiany wybranych indekséw gieldowych w 2008 roku.
Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie http://www.marketwatch.com

5 Por. K. Rybinski, Czy wzlatujgcy orzet ztapie amerykariskq grype?, s. 14, 15. http://www.rybinski.eu/,
(19.12.2008)
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Nastapito réwniez zmniejszenie ofert spotek na rynku pierwotnym, czyli IPO
(ang. Initial Public Offering). Od pazdziernika 2007 r. do konca listopada 2008 r. liczba
firm krajowych notowanych na europejskich gietdach prawie si¢ nie zmienita.

Finansowe sektory gospodarki

W marcu 2008 r. Bear Stearns stanal u progu upadlosci. Bank Bear Stearns
zostat sprzedany konkurencyjnemu JP Morgan Chase za 240 mIn dolaréw. A jeszcze
na poczatku 2007 r. byt on wart 20 mld dolaréw. Wrzesien 2008 r. to upadek Lehman
Brothers Holdings. Wniosek o bankructwo ujawnil, ze miat on 613 mld dolaréw
dtugu. Jego aktywa oszacowano na 639 mld dolaréw. Dziatajacy od 158 lat jeden
z najwigkszych bankow inwestycyjnych w USA upadl w wyniku nietrafionych
inwestycji w instrumenty rynku nieruchomosci wartych 60 mld dolarow. Na
wrzesien 2008 r. i przejecie przez Goldman Sachs i Morgan Stanley statusu bankéw
uniwersalnych datuje sie rowniez koniec ery bankéw inwestycyjnych.
Wrzesienn 2008 r. to rowniez upadek najwiekszego banku uniwersalnego w USA,
czyli Washington Mutual.

W konsekwencji problemoéw zwigzanych z subprime mortgages, od 2007 do
potowy 2008 r., instytucje finansowe stracity ok. 1 bln dolarow. W okresie od
poczatku 2007 do listopada 2008 r. instytucje sektora ubezpieczeniowego zmuszone
byty odpisa¢ z tytulu ekspozycji na amerykanski subprime mortgages kwote
ok. 150 mld dolarow. Wsrod najbardziej dotknietych kryzysem instytucji
ubezpieczeniowych znalazla si¢ American International Group (AIG)®.

Niefinansowe sektory gospodarki

Oddzialywanie kryzysu finansowego na niefinansowe sektory gospodarki
rodzi szczegdlne zainteresowanie ze strony praktyki gospodarczej. W przypadku
oddziatywania kryzysu finansowego na niefinansowe sektory gospodarki mozna
sformulowac nastepujace zaleznosci:
- im popyt mniej wrazliwy na zmiane dochodow, tym branza bardziej odporna na
kryzys finansowy,
- im bardziej kapitatochtonna branza tym mniej odporna na kryzys,
- im nizszy udziat kosztéw statych tym branza (jak rowniez przedsigbiorstwo)
bardziej odporne na kryzys finansowy.

¢ W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Warszawa 2009, s. 85.
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Z punktu widzenia wplywu kryzysu finansowego na poszczegdlne branze
mozna je podzieli¢ na:
- zyskujace podczas kryzysu, np. branza windykacyjna, niektdre segmenty branzy
spozywczej, sieci dyskontowe, sieci fast food,
- zachowujace dotychczasowq pozycje, np. branza zdrowotna, telekomunikacja,
energetyka, wodociagi , ustugi podstawowe dla ludnosci,
- tracace w wyniku kryzysu, np. branza deweloperska, transportowa, turystyczna,
AGD, poligraficzna, papiernicza, wydawnicza, motoryzacyjna.

W warunkach dziatania przedsigbiorstw kluczowe jest zachowanie ptynnosci.
W tym wzgledzie ryzyko bankructwa jest szczegdlnie wysokie w przypadku matych
firm. A zwlaszcza tych, ktore sa uzaleznione od jednego lub kilku partneréow
handlowych.

W' kontekscie powyzszych rozwazan, warto rowniez przedstawi¢ skutki
kryzysu finansowego dla gospodarki Polski. W porownaniu do regionu Europy
Srodkowo — Wschodniej, polska gospodarka wydaje sie stosunkowo odporna na
oddziatywanie kryzysu finansowego. Czynniki, ktére uodparniaja polska
gospodarke to przede wszystkim wysoki wudzial popytu wewnetrznego
w ksztattowaniu PKB (60,2% w 2007 r.), stosunkowo niewielki udziat eksportu
w ksztattowaniu PKB (32,3% w 2007 r.), wzglednie niewielki udzial wartosci
kredytow hipotecznych w stosunku do PKB (10% w 2007 r.). Natomiast czynniki,
ktore powoduja, Ze polska gospodarka jest narazona na kryzys to spowolnienie
w strefie euro, szczegolnie w Niemczech (miedzy styczniem a pazdziernikiem 2008,
77,4% eksportu Polski trafialo na rynki UE), ucieczka kapitatu z emerging markets,
w tym z Polski i spadki na gieldach utrudniajace pozyskiwanie kapitatu. Do tych
czynnikow nalezy réwniez =zaliczy¢ pogorszenie nastrojow przedsiebiorcow
i obnizenie wartosci inwestycji, trudnosci bankow z pozyskiwaniem pieniedzy na
miedzynarodowych rynkach finansowych zwigkszajace koszty kredytu dla
przedsiebiorstw w Polsce, dekoniunktura na Wyspach Brytyjskich i powroty
emigrantow.
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