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KRYZYS EKONOMICZNY A PRZEDSIEBIORSTWO
WE WSPOLCZESNEJ GOSPODARCE

Streszczenie

Utrwala si¢ powoli idea i koncepcja kryzysu ekonomicznego jako fazy cyklu
koniunkturalnego w $wiadomosci decydentéow o ponadkrajowych i lokalnych kompeten-
cjach, spotecznosci oraz przedstawicieli roznych dyscyplin naukowych. Mozna odnie$¢
wrazenie, ze sama koncepcja, zasady i sposob realizacji kryzysu jako fazy cyklu koniunk-
turalnego begdacego naturalnym zjawiskiem w gospodarce $wiatowej sg ogdlnie znane.
Jednakze istnieja przestanki, by postawi¢ teze, ze kryzys ekonomiczny jest zjawiskiem
charakterystycznym dla kazdego wolnego rynku. W artykule przyjeto, ze kazda gospo-
darka, w tym i przedsigbiorstwo, podlega cyklicznym wahaniom. Dzieje si¢ tak zarowno
w dlugim, $rednim, jak i krétkim okresie, a niewatpliwie o wiele wazniejsza kwestig jest
kryzys ekonomiczny i odpowiedz na pytanie, jakie przyczyny za nim stoja.

Stowa kluczowe: kryzys ekonomiczny, gospodarka rynkowa, cykliczne wahania

Wprowadzenie

Utrwala si¢ powoli idea i koncepcja kryzysu ekonomicznego jako fazy cyklu
koniunkturalnego w $wiadomos$ci decydentow o ponadkrajowych i lokalnych
kompetencjach, spotecznosci oraz przedstawicieli réznych dyscyplin naukowych.
Mozna odnie$¢ wrazenie, ze sama koncepcja, zasady i sposob realizacji kryzysu
jako fazy cyklu koniunkturalnego bedacego naturalnym zjawiskiem w gospo-
darce $wiatowej sg ogolnie znane. Jednakze istniejg przestanki, by postawic tezg,
ze kryzys ekonomiczny jest zjawiskiem charakterystycznym dla kazdego wol-
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nego rynku. Inaczej rzecz ujmujac, kazda gospodarka wolnorynkowa poddaje si¢
cyklicznym wahaniom i kapitalowym manipulacjom'.

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ dwa terminy: wolny rynek i kapitatowa
manipulacja. Sa to pojecia dla kryzysu ekonomicznego bardzo bliskie. Nalezy
podkresli¢, ze spoteczno-ekonomiczny poziom rozwoju kazdej gospodarki jest
rezultatem skuteczno$ci mechanizmu rozwojowego, ktory ksztattuje zaleznos$ci
pomigdzy wysokimi poziomami infrastruktury, inwestowania, ptac, konsump-
cji, produktywnosci, zyskéw, dochodéw panstwa a niskim bezrobociem i silng
motywacja wyzwalajaca przedsigbiorczos¢. Oczywista $ciezka dojscia do wspot-
zaleznosci jest rozwdj w sensie kategorii ekonomicznych. Najczgsciej wyodreb-
nionymi sktadnikami rozwoju gospodarczego sa wzrost gospodarczy i zmiany
struktury gospodarczej. Natomiast zatamanie gospodarcze oznacza kryzys.

W artykule przyjeto, ze kazda gospodarka, w tym i przedsigbiorstwo, pod-
lega cyklicznym wahaniom. Dzieje si¢ tak zarowno w dtugim, $rednim, jak i krot-
kim okresie, a niewatpliwie o wiele wazniejszg kwestia jest kryzys ekonomiczny
i odpowiedz na pytanie, jakie przyczyny za nim stoj3.

1. Kryzys jako faza cyklu koniunkturalnego

Cykl koniunkturalny jest zjawiskiem charakterystycznym dla kazdej gospo-
darki wolnorynkowej. Wedtug jednej z najbardziej klasycznych definicji: ,,cykle
koniunkturalne sa rodzajem wahan wystgpujacych w agregatach przedstawiaja-
cych dziatalno$¢ gospodarcza narodow, organizujacych swoja produkcje prze-
waznie w przedsiebiorstwach; cykle sktadaja si¢ przewaznie z okresow ekspansji
(expansions), wystepujacych w tym samym czasie w wielu dziataniach gospodar-
czych, nastepujacych po nich rownie generalnych kryzysach (recessions), zasto-
jach (contractions) oraz ozywieniach (revivals), ktore tacza si¢ z fazg ekspansji

! Manipulacjg nazywamy niezgodne z prawem zachowania insiderdéw, inwestoréw, dziennika-
rzy czy innych osob, ktére moga wprowadzi¢ w blad inwestoréw lub spowodowac¢ nienaturalne
ustalenie si¢ ceny instrumentu finansowego. Insiderzy pierwotni z racji swojego stanowiska w spot-
ce lub wykonywanej funkcji maja dostgp do informacji niejawnych i sg zobligowani do zachowa-
nia uzyskanych wiadomosci w tajemnicy. Sg najblizej zwigzani z emitentem lub wprowadzajacym
(cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej, audytorzy itd.). Insiderzy wtorni to osoby, ktore za posred-
nictwem insiderow pierwotnych badz w inny sposob (nielegalnie, podstuch, kradziez dokumentow
itd.) weszly w posiadanie informacji poufnej (rodzina, dziennikarze, maklerzy i inni).
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cyklu nastgpnego...”. Wahania koniunktury oraz cykliczne zmiany wskaznikow
makroekonomicznych po raz pierwszy zaobserwowat francuski ekonomista Cle-
mente Juglar. Nazwany od jego imienia i przez niego opisany cykl koniunk-
turalny trwa $rednio dziesie¢ lat i sktada sie trzech faz: dobrej koniunktury
(ozywienie i boom), kryzysu (recesja i depresja) oraz likwidacji, podczas ktorej
nastepuje utrata czesci kapitatu wytwoérczego.

Na przestrzeni kolejnych dziesigcioleci coraz wigcej ekonomistow zajmo-
walo si¢ badaniem cykli w gospodarce. Nie ma jednej uniwersalnej definicji cyklu
koniunkturalnego. Kazdy jest inny, moze mie¢ r6zng dhugos¢ trwania i inne przy-
czyny lezace u podstaw wachan koniunktury. W pewnym uproszczeniu mozna
powiedzie¢, ze cykl koniunkturalny jest to zespot wahan koniunktury i wskazni-
kéw makroekonomicznych opisujacych stan gospodarki ksztattujacy si¢ wokot
dlugoterminowego trendu wzrostu gospodarczego. Przy czym nalezy wspomnie¢,
ze dtugoterminowy trend gospodarczy jest rosnacy. Cykl koniunkturalny jest wiec
serig zaburzen trendu gospodarczego, niewptywajacych w dtuzszym terminie na
jego przebieg. Klasyczny cykl koniunkturalny sktada si¢ z czterech faz: ozywie-
nia, szczytu, kryzysu i dna (rysunek 1). W fazie ozywienia podstawowe wskazniki
koniunktury takie jak produkcja, popyt, ceny, zatrudnienie i inwestycje sag w tren-
dzie wzrostowym. W fazie szczytu wielkosci te pozostaja na wysokim poziomie,
aby podczas kryzysu zaczac spadac, az do osiagniecia dna, gdzie pozostaja przez
jaki$ czas na niskim poziomie. Pelny cykl koniunkturalny zawiera si¢ pomigdzy
punktami A i D.

Obecnie coraz czgsciej stosuje si¢ pewne uproszczenie i wyrdznia si¢ dwie
fazy cyklu: ozywienie i recesje. Jednak kwestia metodologii nie zmienia pod-
stawowego zalozenia, ze kazda gospodarka wolnorynkowa poddaje si¢ cyklicz-
nym wahaniom. Dzieje si¢ tak zarowno w dlugim, $rednim, jak i krotkim okresie.
Ze wzgledu na czas trwania mozemy podzieli¢ cykle koniunkturalne na:

— sezonowe — kilkumiesieczne zwigzane z uzaleznieniem zmiany produkcji
od por roku; mamy z tym do czynienia w takich branzach jak rolnictwo,
budownictwo czy turystyka;

— krotkie — kilkuletnie, najczeSciej zwigzane ze zmiang zapasow i cen
w relacjach hurtowych;

2 R. Barczyk, L. Kasek, M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego,
PWE, Warszawa 2006, s. 132.
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— srednie — (cykl Juglara), trwajace 810 lat i zwigzane ze zmianami inwe-
stycji, inflacji, bezrobocia, PKB;

— dhugie — (cykl Kondratiewa®) trwajace 40—60 lat i zwigzane z pojawie-
niem si¢ znaczacych innowacji majacych rewolucyjny charakter dla dzia-
fania gospodarki, np. silnik parowy, elektrycznos¢, kolej, komputery czy
Internet*.

PKB

i 5 = o Czas
Kyvzys Depresja  Oiywienie Rozkwdit

& -12 lat

Rysunek 1. Cztery fazy cyklu koniunkturalnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Niewatpliwie o wiele wazniejszg kwestia jest odpowiedz na pytanie, jakie
przyczyny stoja za wahaniami koniunktury. Istnieje wiele teorii probujacych
wyjasni¢ te zjawiska. Mozna je zebra¢ w dwie grupy:

1. Teorie egzogeniczne. Ta grupa skupia si¢ na czynnikach, ktére sg poza-
gospodarcze i sama gospodarka nie ma wigkszego wplywu na wystepo-
wanie cykli koniunkturalnych. Dwie najpopularniejsze to rolnicza teoria
cyklu koniunkturalnego oraz polityczna teoria cyklu koniunkturalnego.
Pierwsza z nich skupia si¢ na zmianach produkcji w rolnictwie w wyniku
zmian por roku i nieprzewidzianych zjawisk pogodowych. Druga prébuje
powiaza¢ aktywnos$¢ gospodarcza z cyklem wyborczym. Zaktada, ze
rzady prowadza w taki sposob polityke gospodarcza i fiskalna, aby szczyt

3 Nikotaj Kondratiew (1892—1938) — radziecki ekonomista, tworca teorii dtugookresowych cy-
kli koniunkturalnych.

4 Cykl koniunkturalny, pl.wikipedia.org/wiki/ (13.05.2009).
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koniunktury przypadal na okres przedwyborczy, gwarantujac partii rzg-
dzacej sukces w kolejnych wyborach.

2. Teorie endogeniczne. Zaktadaja, ze przyczyn powstawania cykli koniunk-
turalnych powinni$my szuka¢ w czynnikach $cisle powiazanych z gospo-
darka i jej zdolno$ciami do samoregulacji. Teorie te mozemy podzieli¢ na
trzy grupy:

a) pieni¢zne — jako przyczyng¢ wahan koniunktury wskazuja bledng poli-
tyke monetarng bankéw centralnych;

b) popytowe — u zrodta powstania cyklu koniunkturalnego lezg czynniki
popytowe zwigzane ze zmianami poziomu konsumpcji;

¢) inwestycyjne — zaktadajg, ze przyczyn wahan w gospodarce nalezy
szuka¢ w zmianie poziomu wydatkow inwestycyjnych i ich wptywu na
ksztattowanie popytu.

Nalezy pamig¢taé, ze kryzys jako faza cyklu koniunkturalnego oznacza zata-
manie gospodarcze. Objawia si¢ on wzgledng nadprodukcja, tzn. nadmiarem
towarow w stosunku do efektywnego popytu. Spadaja ceny, a w $lad za nim stopa
zysku. Ogranicza si¢ wigc produkcje. Spadek produkcji trwa dopdty, dopdki nie
zostang sprzedane lub zlikwidowane (np. przez zatopienie lub spalenie) nadmierne
zapasy towarowe, a poziom biezacej produkcji nie dostosuje si¢ do aktualnego
poziomu popytu. Naturalng granicg spadku produkcji jest minimalny — w danych
warunkach spoleczno-ekonomicznych — poziom konsumpcji. Zmniejszajaca si¢
rentowno$¢ doprowadza do bankructwa stabsze przedsigbiorstwa. Ich majatek
produkcyjny ulega likwidacji badz jest wykupowany przez firmy silniejsze eko-
nomicznie. Kryzys stwarza warunki sprzyjajace centralizacji kapitatu.

Kryzys ekonomiczny to wigksza kumulacja trudnosci, ktora najczesciej
wystepuje z przyczyn niezaleznych od danego przedsiebiorcy. Jest to tym bar-
dziej trudne, ze spada na przedsigbiorstwo nagle, niezaleznie od otoczenia
i zmian zachodzacych w firmie i poza firmg. W mysl definicji zawartej w Ency-
klopedii PWN kryzys ekonomiczny to gwaltowne zmniejszenie si¢ aktywnoSci
gospodarczej (produkcji, zatrudnienia, inwestycji) w gospodarce i przedsigbior-
stwach’. Z uwagi na fakt, ze pomigdzy gospodarka a przedsigbiorstwami beda-
cymi jej glownymi podmiotami wystepuja wzajemne sprzezenia zwrotne, nie sa
one wolne od sytuacji kryzysowych i wahan koniunktury, czyli nastepujacych
z 16Zng czgstotliwoscig i regularnoscig odchylen aktywnos$ci gospodarczej od

> Kryzys ekonomiczny, hasto opracowane przez S. Sztabe w: Encyklopedia.pwn.pl/ hasto.
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tendencji rozwojowej czyli trendu. Gospodarka podlega cyklom koniunktural-
nym, a przedsigbiorstwa jako jej gtéwne podmioty ponosza konsekwencje zmian
koniunkturalnych i poprzez swoje reakcje i decyzje wptywaja na przebieg cyklu
koniunkturalnego. Za oznaki kryzysu ekonomicznego mozna zatem uznac:

— stabnacy rynek pracy (wzrost bezrobocia) oraz spadek konsumpcji i ufno-
sci konsumenckiej. Wraz z narastaniem zjawisk kryzysowych pogorsze-
niu ulegaja wyniki dziatalno$ci przedsigbiorstw, a perspektywy co do
ich poprawy w najblizszej przysztosci bledna. Stosunkowo szybko prze-
ktada si¢ to na rynek pracy, gdyz funkcjonujace na rynku pracy podmioty
gospodarcze, chcac unikngé upadiosci, dokonuja redukcji zatrudnienia.
Wazrasta zatem stopa bezrobocia, ktora wptywa na pogorszenie nastrojow
konsumentow, od ktoérych zalezy sktonnos¢ gospodarstw domowych do
konsumpcji;

— zahamowanie inwestycji. Kryzys powoduje zmiany w podejsciu do inwe-
stycji, wzmagajac awersje do ryzyka. Dziatalno$¢ inwestycyjna staje si¢
bardziej ryzykowna ze wzgledu na zbyt wiele niewiadomych oraz trud-
nych do ujgcia w biznesplanach parametrow determinujacych optacalnosé
podejmowanych przedsigwzie¢ o charakterze inwestycyjnym. Ponadto
w warunkach kryzysu pojawia si¢ problem z pozyskaniem kapitatu
(zarowno w drodze zaciaggniecia kredytu bankowego, jak i emisji papie-
row wartosciowych);

— rosngce wydatki rzadowe oraz przyrost dtugu publicznego. Zjawiska kry-
Zysowe pociggaja za soba koniecznos$¢ uruchomienia przez rzad dziatan
interwencyjnych. Nieprzewidziane w budzetach wydatki na ten cel musza
by¢ w jaki$ sposob sfinansowane. Przewaznie dzieje si¢ to w drodze
zaciggania dtugu publicznego;

— ostabienie miedzynarodowej aktywnos$ci handlowej. Na spadek obrotow
w warunkach kryzysowych przeklada si¢ tendencja spadkowa konsumpcji
1 inwestycji, poniewaz miedzynarodowa aktywno$¢ handlowa w najwigk-
szym stopniu jest uzalezniona od zgtaszanego popytu na ustugi i dobra
innego kraju.
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Pojawienie si¢ wspotczesnego kryzysu ekonomicznego doprowadzito do
fali spadkowej na gietdach na catym $wiecie. Stato si¢ tak z co najmniej pigciu
powodow®:

— rynek papierow warto$§ciowych jest S$ciSle powigzany z rynkiem

nieruchomosci;

— rynek papierow wartosciowych jest $cisle powiazany z rynkiem banko-
wym, zatem rosngce w warunkach kryzysowych straty instytucji finanso-
wych przekladaja si¢ na bardziej dynamiczne spadki na gietdzie;

— gielda to ,barometr gospodarki” — odpowiednio wczesniej dyskon-
tuje pogarszajace si¢ perspektywy gospodarcze w drodze odpowiedniej
korekty cen papierow wartosciowych (zwlaszcza w krajach wysoko roz-
winigtych); gietda rzadza w duzej mierze emocje, zatem wszelkie zjawi-
ska kryzysowe sprzyjaja rozwijaniu si¢ paniki wsrod inwestorow, ktora
przektada si¢ na gwattowna wyprzedaz akcji, prowadzaca nawet do zata-
mania si¢ rynkow;

— w ostatnich latach przed kryzysem gwalttownie rosta liczba inwestorow
lokujacych na gietdzie fundusze pochodzace z kredytu oraz wartosé
przeprowadzonych przez nich transakcji — w momencie pogorszenia si¢
warunkow rynkowych zadluzeni inwestorzy zaczgli ponosi¢ dotkliwe
straty, co przetozyto sie na masowe wyprzedawanie posiadanych papie-
row inwestycyjnych.

2. Przyczyny kryzysu

Krach na rynku kredytow hipotetycznych w USA, przeksztatcony w kryzys
finansowy, ewoluujacy nastgpnie w kierunku kryzysu ekonomicznego, stat si¢
przedmiotem zainteresowania i dyskusji publicznych wielu autorow oraz podej-
mowanych i zamierzonych dziatan antykryzysowych.

Mimo ze powazne klopoty w gospodarce USA rozpoczely si¢ w drugiej poto-
wie 2007 roku, zrédia kryzysu siegaja lat wezesniejszych. Przez lata powstawata
tzw. banka spekulacyjna polegajaca na ogromnym wzroscie cen nieruchomosci
przy braku wzrostu kosztow ich budowy. Powstawata w nieruchomosciach, droga
zamiany kredytéw hipotecznych w obligacje: ,,Odbywatlo si¢ to przez laczenie

¢ 'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, Ce-
DeWu, Warszawa 2009, s.112.
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tysigcy kredytow hipotecznych i tworzenie w ten sposob zabezpieczenia dla
nowych 1 atrakcyjnych papierow wartosciowych, ktore mogty by¢ sprzedane jako
alternatywa dla tradycyjnych obligacji rzadowych i korporacji. Pierwsza emisja
nowych papieré6w warto$ciowych, stanowiacych preludium «ery lewarowania»
zabezpieczonych hipotecznie, znanych jako «skolateryzowane obligacje hipo-
teczney» miata miejsce juz w 1983 roku™’. W $lad za tym w latach dziewieédzie-
sigtych nastepowatl szybki rozwdj finansow dla finansow 1 inzynieria finansowa
przynosita wysokie stopy zwrotu. Wtedy wielu tzw. obrotnych ludzi interesu
doszto do duzych pieniedzy, poniewaz przedsigbiorstwa, ktore tak naprawde
nie moglyby funkcjonowaé, wprowadzili z astronomicznymi cenami na gieldg.
Tak jak w poczcie tancuszkowej, w bani gietdowej tylko ostatni w kolejce traca.
Kazdy ma naturalnie nadzieje, ze on do ostatnich nie nalezy. Charles Kindleberger
nazwatl to trafnie ,,the greater fool theory” — teorig wigkszego ghupka — co ozna-
cza, ze zawsze znajdzie si¢ jeszcze wiekszy osiol, ktdremu mozna swoje juz i tak
drogie akcje (albo domy, albo cebulki tulipandéw lub jaki$ inny aktualny obiekt
spekulacji) jeszcze drozej odsprzedac?.

W rynku nieruchomosci umieszczono olbrzymie $rodki finansowe, czemu
dodatkowo sprzyjaly niskie stopy procentowe i przyzwolenie wtadz zadowolonych
z rozszerzania dostepu do nieruchomos$ci mato zamoznym rodzinom. Nierucho-
mosci o sztucznie zawyzonej wartosci staly sie z kolei elementem zabezpieczen
kolejnych kredytow i obrotu na migdzynarodowych rynkach finansowych. Wyge-
nerowane przez ten system papiery wartosciowe nazwano toksycznymi, a ich wta-
Sciciele z sektora finansowego poniesli na inwestowaniu w nie ogromne straty.
Zapa$¢ z sektora finansowego przeniosta si¢, z pewnym opdznieniem, do gospo-
darki realnej. W pierwszej kolejnosci ogarneta sektor bankowy i rynki kapitatowe,
czyli gietdy papierow warto$ciowych na calym $wiecie.

Globalny kryzys finansowy przebiegal w taki sposob, ze dotykat kolejno
coraz wiecej instytucji sektora finansowego, przy czym nazwy tych instytucji byty
podawane do publicznej wiadomosci w momencie catkowitej zapasci. Oznaczato
to bankructwo lub sprzedaz czgéci aktywow innym podmiotom. Taka sytuacja
spowodowata brak zaufania miedzy instytucjami finansowymi, czego skutkiem
jest zamieranie rynku miedzybankowych kredytow. To z kolei drastycznie ograni-
cza udzielanie kredytow przedsiebiorstwom.

7 I.E. Stiglitz, A. Charlton, Fair trade. Szansa dla wszystkich, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007 s. 11.

8 S. Strange, Casino capitalism, London 1986.
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Swiatowy kryzys finansowy zmobilizowal rzady i banki centralne wielu
krajow, a takze organizacje migdzynarodowe, gtéwnie Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy, do dziatan ratunkowych. Bylo to spowodowane obawami o powto-
rzenie si¢ scenariusza Wielkiego Kryzysu z przelomu lat dwudziestych i trzy-
dziestych XX wieku, kiedy wtadze publiczne zachowaty bierno$¢. W obecnym
kryzysie dziatania polegaja na opracowaniu i uruchamianiu catej gamy progra-
moéw antykryzysowych oznaczajacych w pierwszej kolejnosci ogromne transfery
srodkoéw publicznych gtownie do sektora bankowego, a takze — w niektorych
przypadkach — przejmowanie kontroli przez panstwo nad bankami.

Zrodtem kryzysow zawsze bylo oderwanie si¢ rynkoéw finansowych od
gospodarki. W §wietle pojawienia si¢ w XXI wieku efektow kryzysu finansowego
na rynkach §wiatowych upadki i nacjonalizacje instytucji bankowych w najbar-
dziej rozwinigtych gospodarkach $wiata (np. USA, Wielkiej Brytanii) oraz pogte-
biajace si¢ problemy gospodarcze w wielu krajach jednoznacznie wskazuja, ze
kryzys majacy swoj poczatek w Stanach Zjednoczonych Ameryki jest problemem
globalnym.

Nauki ekonomiczne znalazly si¢ obecnie w nowej sytuacji, poniewaz po raz
pierwszy w gospodarce §wiatowej mamy do czynienia z kryzysem globalnym
wywotanym skrajnym neoliberalizmem rynkow finansowych. Przypomnijmy, ze
procesy globalizacji sg realizowane gléwnie poprzez dziatania korporacji trans-
narodowych. Przewodnie znaczenie korporacji w globalizacji gospodarki $wia-
towej wynika z ich sily gospodarczej oraz przewag, jakie sa z nimi zwigzane.
Korporacje transnarodowe dziatajace w okreslonym przemysle, wchodzac na
rynek danego kraju, dysponuja silnymi przewagami konkurencyjnymi, np. atrak-
cyjnymi produktami, duzym kapitatem, nowymi technologiami i nowoczesnymi
systemami informatycznymi, wysoko wykwalifikowanymi pracownikami, sku-
tecznym marketingiem, umiejetno$ciami w sferze zarzadzania itd. W dobie kry-
zysu globalnego przewagi korporacji jeszcze bardziej si¢ zwickszaja, poniewaz
dziatajg na catym $wiecie i tatwiej jest im czerpaé, np. w kursach walutowych,
popycie i podazy surowcow i wyrobéw na danych rynkach oraz przeptywach
kapitatu, pozyskiwaniu srodkow finansowych itd.

Procesy globalizacyjne doprowadzily do umiedzynarodowienia dziatalno-
sci wielu przedsigbiorstw. W efekcie ich funkcjonowanie zostato uzaleznione
nie tylko od kondycji finansowej rynku rodzimego, lecz takze od tego, jaka jest
sytuacja na wszystkich rynkach, na ktorych dziataja. W nastepstwie problemy
wywolane kryzysem najpierw dotknely duze miedzynarodowe korporacje. Spa-
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dek popytu na najwazniejsze towary zmusza producentéw do wprowadzania
oszczednosci. Ograniczanie kosztow moze dotyczy¢ m.in. redukcji zatrudnienia.
W efekcie prowadzi to do istotnych zmian na rynku pracy. Pierwsze symptomy
zblizajacego sie kryzysu do Polski pojawity si¢ z koncem 2008 roku, ale faktycz-
nie dopiero z poczatkiem 2009 roku zaczg¢to odczuwaé jego oddziatywanie na
rynku pracy.

Kryzys, ktory wybucht na przetomie lat 2007 i 2008 w Stanach Zjednoczo-
nych, a dotyczacy zatamania na rynku nieruchomosci, jest bezposrednim skutkiem
btedow i nieodpowiedzialnych decyzji instytucji finansowych (gtownie bankow)
oraz braku dostatecznego nadzoru i regulacji rynkow finansowych. Poki sfera
finansowa spetnia swoja naturalng funkcjeg, polegajaca na wspomaganiu i stymu-
lowaniu rozwoju sfery realnej, gospodarka zachowywata rownowage. Utrzyma-
nie stabilnosci sektora bankowego ma istotne znaczenie dla stabilnosci krajowego
systemu finansowego’, gdyz to banki odgrywaja specyficzng role¢ w obszarze
transformacji ryzyka, finansowania innych podmiotéw czy w rozliczeniach plat-
niczych. Ale pokusa kreowania szybkich zyskow poprzez spekulacje jest silna.
To ona sprawia, ze nie tylko zasady racjonalnosci gospodarczej przestaja by¢
dostrzegane, lecz takze pojawiaja sie nowe teorie zapewniajace o zmianie kla-
sycznych regut ekonomii.

Zatamanie na rynku nieruchomosci odbito si¢ znaczaco na gospodarce catego
swiata. Kryzys doprowadzil do najpowazniejszych zawirowan w funkcjonowaniu
globalnych rynkéw finansowych. Doszto do zalamania si¢ rynkow kapitatowych,
drastycznego pogorszenia si¢ sytuacji instytucji finansowych i cz¢sciowego para-
lizu systemu bankowego. W efekcie doszto do znacznego pogorszenia si¢ nastro-
jow konsumentoéw i ocen koniunktury przez przedsigbiorstwa. W ramach walki
z kryzysem siegnieto po radykalne metody, z nacjonalizacja instytucji finanso-
wych i wydatkowaniem ogromnych sum pochodzacych z kieszeni podatnikow.
Jednoczes$nie zauwaza si¢ wzrost zadluzenia publicznego, ktéremu towarzyszy
wzrost emisji pieniadza przez banki centralne najbardziej rozwinigtych krajow
$wiata. Lista czynnikow, ktore odpowiadaja za obecny kryzys, jest dtuga. Za naj-
wazniejsze przyczyny obecnego kryzysu mozna uznac'':

— gwaltowne zmiany rozktadu sit gospodarczych na $wiecie;

® IK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 38.

1" WM. Ortowski, Kryzys a tendencje wzrostu gospodarczego na swiecie, w: Kryzys globalny,
Regan Press, Gdansk 2009, s. 49.
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— procesy globalizacyjne, ktore przys$pieszyly zmiany w rozmieszczeniu
produkcji miedzy krajami i kontynentami oraz doprowadzity do realokacji
inwestycji finansowych w skali calego $wiata;

— zmiany demograficzne, w szczegdlnosci szybki proces starzenia si¢ roz-
winietych spoleczenstw;

— dynamiczny rozw6j rynku instrumentéw pochodnych 1 rynkéow
finansowych;

— brak prawidlowej wyceny ryzyka (zwtaszcza instrumentéw pochodnych);

— nazbyt optymistyczng oceng mozliwosci rozwoju rynkow;

— pochopne dziatanie instytucji finansowych w zakresie udzielania kredy-
tow (staba jako$¢ zabezpieczen kredytowych);

— stabg jako$¢ zarzadzania instytucjami finansowymi; powazne w skutkach
btedy w polityce gospodarczej.

3. Rola rzadu i banku centralnego w kreowaniu kryzysu

Od zarania dziejow panstwo wykorzystywato mozliwo$¢ wplywania na
rozw0j gospodarczy poprzez wplywanie na ilo$¢ pieniadza w obiegu. Jednak do
pewnego momentu proces ten byl ograniczony ze wzgledu na powigzanie ilo$ci
pieniagdza ze standardem zlota!!. Wraz z porzuceniem standardu zlota nastapito
zastgpienie go tzw. pienigdzem bez pokrycia (fiat money). Mechanizm zwigk-
szenia ilosci takiego pienigdza w obiegu byl znacznie tatwiejszy i tanszy niz
pienigdza opartego na metalu szlachetnym. Pienigdz papierowy wymagat tylko
uruchomienia maszyn drukarskich, czy jak obecnie — dopisania kilku zer w sys-
temie komputerowym banku centralnego, a nie pozyskania drogiego kruszcu.
Dzigki zwigkszeniu podazy pieniadza panstwo uzyskuje efekt inflacji dochodéw.
Wyzsza inflacja to wyzsze dochody ludnosci, a wige 1 wyzsze wpltywy podatkowe.
Krétkoterminowo inflacja pobudza wzrost gospodarczy.

Wedtug Johna M. Keynesa pobudzenie inflacji pobudza wzrost gospodarczy
i pomaga w walce z bezrobociem. Jednak pobudzenie gospodarki impulsem infla-
cyjnym moze mie¢ krétkotrwaty efekt. Zwigzane jest to ze spadkiem sity nabyw-

I Standard zlota (system waluty ztotej, parytet zlota) — system walutowy, w ktorym jednostka
pieniadza jest odpowiednikiem wartosci okreslonej wagi ztota oraz w ktérym wykupienie wyemi-
towanych pieni¢dzy za zloto jest gwarantowane przez emitentéw pienigdza. Rozwinat si¢ w XIX w.
i funkcjonowat do wybuchu II wojny $wiatowej. Zob. System waluty, pl.wikipedia.org (22.05.2009).
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czej pienigdza. Zadania ptacowe mogg doprowadzi¢ do kolejnych podwyzek plac
nominalnych, co dalej bedzie stymulowato inflacje i grozito wymknieciem sig jej
spod kontroli. Podsumowujac, rzad dodrukowuje pienigdze w celu finansowania
potrzeb wydatkowych, jak rowniez w celu obnizenia deficytu. Posrednio wptywa
tez na deflacje dtugu. Spadek realnej wartosci pieniadza powoduj¢ spadek warto-
$ci wyemitowanych w celu pokrycia deficytu budzetowego papieréw wartoscio-
wych. W efekcie wykup dlugu wedlug wartosci nominalnej jest znacznie tanszy
niz w przypadku braku inflacji.

Mozna wigc stwierdzi¢, ze to rzad jest gtownym beneficjentem zwigkszania
podazy pienigdza. Pierwsi beneficjenci wickszej podazy pieniadza sa w stanie
dokonywac zakupu dobr i ustug po jeszcze niezmienionych cenach. Jednakze juz
nastepne osoby otrzymujace te same banknoty beda w stanie kupi¢ mniej. Teo-
retycznie w najgorszej sytuacji sg grupy o statych dochodach (emeryci, budze-
towka), jednak w obecnych czasach rozwinigto skuteczne programy indeksacji
dochodéw opartych na indeksacji. Wigkszos¢ obywateli akceptuje zwigckszenie
podazy pienigdza i co za tym idzie — wywotanie boomu inwestycyjnego. Jed-
nak sytuacja si¢ zmienia, kiedy dochodzi do zatamania i krachu gospodarczego.
Narzedziem panstwa w kreacji pienigdza jest bank centralny.

Wedlug ekonomistow austriackiej szkoty ekonomii cykl koniunkturalny jest
tylko i wylacznie efektem blednej polityki monetarnej rzadu i banku centralnego.
Pomijam fakt, ze postuluja likwidacje tej instytucji jako zbednej dla gospodarki.
Jednak to banki centralne sa obarczane wing za wigkszo$¢ kryzysow gospodar-
czych, jakie pojawily si¢ w rzeczywistosci gospodarczej XX wieku. ,,Bank cen-
tralny jest to instytucja, ktéra w imieniu panstwa prowadzi polityke pieni¢zna,
pomaga innym bankom, i nadzoruje ich dziatalnosc, jest bankiem panstwa i straz-
nikiem warto$ci pienigdza”'?. Bank centralny petni w systemie bankowym naste-
pujace funkcje'*:

— jest odpowiedzialny za emisje pienigdza, na ktorag ma monopol;

— jako bank bankoéw zasila banki w pieniadz, udziela im pozyczek i spra-

wuje nadzor nad ich rezerwami;

— prowadzi rozliczenia budzetu panstwa zarowno w kraju, jak i w obrocie

migdzynarodowym;

12 B. Czarny, E. Czarny, E. Bartkowiak, R. Rapacki, Podstawy ekonomii, PWE, Warszawa 1998,
S. 449.

13 Tamze, s. 360.
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— jest stabilizatorem systemu bankowego, poprzez wspieranie pozyczkami
bankéw stabilizuje system finansowy panstwa i w okresie kryzysu finan-
sowego nie dopuszcza do zapasci sektora finansowego;

— prowadzi polityke pieniezna, regulujac podaz pienigdza i wptywajac w ten
sposob na ilos¢ kredytu w gospodarce.

Bank centralny moze kontrolowaé¢ podaz pieniadza w sposéb posredni lub
bezposredni. Do dziatan bezposrednich zaliczamy decyzje dotyczace wysokosci
oficjalnych stop procentowych, poziomu kursu walutowego oraz ograniczenia
dotyczace poziomu depozytow i kredytow naktadane na banki komercyjne. Do
instrumentow posrednich zaliczamy operacje otwartego rynku, zmiang stopy
redyskontowej oraz zmian¢ poziomu rezerwy obowigzkowe;j.

Obecnie polityke kontroli podazy pienigdza banki centralne realizujg, wyko-
rzystujac gldwna stopg procentowg oraz operacje otwartego rynku. Stopa rezerw
obowiazkowych odgrywa coraz mniejsze znaczenie, poniewaz w wielu syste-
mach bankowych jest bliska zeru. Polityke banku centralnego mozemy okreslac
jako ekspansywng badz restrykcyjng. Polityka ekspansywna powoduje zwicksze-
nie podazy pieniadza, a restrykcyjna wplywa na zmniejszenie ilo$ci pieniadza
w obiegu. W tabeli 1 przestawiono sposoby prowadzenia polityki restrykcyjne;j
i ekspansywne;.

Tabela 1
Instrumenty oddzialywania na podaz pienigdza
Polityka ekspansywna Polityka restrykcyjna

— obnizanie gtéwnych stop procentowych — podwyzszanie glownych stop procentowych
— obnizenie rezerw obowigzkowych — podwyzszenie stopy rezerw obowiazkowych
— zakup papieréw warto$ciowych w opera- — sprzedaz papier6w warto§ciowych w opera-

cjach otwartego rynku reverse repo cjach repo
— zwickszenie kwoty kredytow — sprzedaz bondw pieni¢znych

refinansowych — zmniejszenie kwoty kredytow refinansowych
— zakup waluty na rynku migdzybankowym |- sprzedaz waluty na rynku migdzybankowym
— zakup obligacji rzagdowych (monetyzacja)

Zrodto: opracowanie wlasne

Powstato wiele teorii, ktore probujg okresli¢, jaka polityka banku central-
nego w zakresie kreacji pienigdza jest odpowiednia. Przyjmuje si¢, ze powinna
przede wszystkim zapewnia¢ stabilno$¢ cen, uwzglednia¢ wielko$¢ produkcji
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i handlu w gospodarce, jak rowniez zmiany demograficzne'®. Szkota austriacka
jednak uwaza, ze okreslenie optymalnej ilosci pienigdza jest niemozliwe. Wedlug
ekonomistow tej szkoly, podaz pienigdza powinna by¢ regulowana w sposob
wolnorynkowy. Bank centralny swoim dziataniem doprowadza do zakldcenia
procesow wolnorynkowych i w efekcie do nadmiernych wahan cen pieniadza co
w rezultacie wptywa na caly proces gospodarczy. Musimy uzmystowi¢ sobie, ze
pienigdz sam w sobie jest tez towarem. Korzys¢ z posiadania pienigdza polega
na mozliwo$ci wymiany go na pozadane przez nas towary i ushugi. Jednak para-
doksalnie wigksza podaz pieniagdza wcale nie okazuje si¢ korzystna dla spote-
czenstwa. Pomimo poczatkowego odczucia zwigkszonej zamoznosci ceny innych
towarow szybko dostosowujg si¢ do zwigkszonej ilosci pienigdza w obiegu i jego
sita nabywcza spada. Niewynikajace z mechanizméw wolnorynkowych sztuczne
zwickszenie podazy pienigdza moze powodowac niewlasciwg alokacje zasobow
w gospodarce. Ponadto procesy, ktore sa naturalng korekta tych zaburzen, moga
zosta¢ znacznie utrudnione.

4. Kryzys a rynek we wspoélczesnej gospodarce

Pod pojeciem rynku rozumie si¢ 0gét warunkdéw ekonomicznych, w ktérych
dochodzi do zawierania transakcji wymiennych miedzy sprzedawcami oferu-
jacymi towary i ushugi a nabywcami reprezentujacymi potrzeby poparte okre-
$lonymi funduszami nabywczymi. Ta definicja rynku jest znacznie szersza od
potocznie stosowanej, w ktorej przez rynek rozumie si¢ okreslone miejsce kupna
i sprzedazy, gdyz obejmuje catoksztatt warunkow, w jakich dokonuje si¢ wymiana
towarow i ustug'®. Rynek wolny to taki, nad ktorym wtadze gospodarcze nie spra-
wuja bezposredniej kontroli. Sprzedawcy i nabywcy maja swobode w okres$laniu
iloci sprzedawanych i nabywanych dobr oraz cen, po jakich dokonuja wymiany.

Podstawowymi elementami rynku sa popyt, podaz i ceny, a zachodzace
miedzy nimi zaleznosci przyczynowo-skutkowe nazywa si¢ mechanizmem ryn-
kowym. Istota tego mechanizmu jest fakt, ze zalezno$ci popytowo-podazowe
powstaja za posrednictwem cen migdzy rownoprawnymi podmiotami gospodar-

4 M.N. Rothbard, Zloto, banki, ludzie — krdtka historia pienigdza, Fijor Publishing, Warsza-
wa 2005, s. 46.

15'S. Marciniak, Makro i mikroekonomia. Podstawowe problemy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 116.
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czymi, dazacymi do osiggania korzysci ekonomicznych poprzez dokonywanie
dobrowolnych transakcji kupna i sprzedazy towarow i ustug. Waznym elementem
rynku jest konkurencja. To proces, za pomocg ktérego uczestnicy rynku, dazac do
realizacji swych interesow, probuja przedstawi¢ oferty korzystniejsze od innych
pod wzgledem ceny, jakosci lub innych cech wptywajacych na decyzj¢ zawar-
cia transakcji. Konkurencja wystepuje zarowno miedzy nabywcami, jak i miedzy
sprzedawcami. Nabywcy konkuruja z innymi nabywcami o ograniczong ilo$¢
dobr znajdujacych sig¢ na rynku, natomiast sprzedawcy konkuruja z innymi sprze-
dawcami o pozyskanie konsumentow.

Wspotczesny rynek, wraz z rosnacag liczba konkurentdéw i nabywcami, ktorzy
sg coraz bardziej swiadomi swoich potrzeb, narzuca przedsigbiorstwom koniecz-
no$¢ budowania dlugoterminowych relacji z klientami. Ustugodawcy i produ-
cenci powinni stara¢ si¢ nie tylko uwzglednia¢ stale zmieniajace si¢ oczekiwania
klientow, lecz takze pozwala¢ im na wspottworzenie swojej oferty.

Obecny kryzys konczy trwajaca er¢ dominacji radykalnych pogladow ryn-
kowych i budowania spoteczenstw rynkowych. Rynek uznano za najwazniejsza
z form wigzi miedzy ludzmi, a radykalne teorie neoliberalnej ekonomii rynkowe;
staty sie dominujaca ideologia polityczng i doktryng ekonomiczng. Gospodarka
miata by¢ doskonale sterowana przez ,niewidzialng r¢ke rynku”, a pozornie
naukowa teoria glosita, ze rynek jest doskonatym i sprawnym regulatorem proce-
sow gospodarczych — im wigcej rynku, tym lepiej dla gospodarki i spoteczenstwa.

Neoliberalne teorie dominowaly we wspotczesnej literaturze i publicystyce
ekonomicznej, a takze w praktyce gospodarczej, w tym rowniez w Polsce, po
przetomie z roku 1989. Odrzucono sformutowane przez Keynesa, a potwierdzone
w okresie Wielkiego Kryzysu z przetomu lat dwudziestych i trzydziestych ubie-
glego wieku watpliwosci, czy sam mechanizm rynkowy!'® moze by¢ skutecznym
regulatorem wspoélczesnej gospodarki rynkowej i zapobiega¢ jej niedomaganiem.

Narastajacy obecnie kryzys jest kolejnym potwierdzeniem trafno$ci i aktu-
alnosci tez Keynesa o zawodno$ci mechanizmu rynkowego 1 wolnej konkurencji,
ich niedoskonatos$ci i pozostawieniu wielu segmentow gospodarki poza zasiegiem

16 Mechanizm funkcjonowania gospodarki rynkowej prowadzi do podziatu ludzi na majacych
i niemajacych srodki produkcji (kapital). Obydwie grupy sa wewngtrznie zréznicowane pod wzgle-
dem wielkos$ci posiadania kapitatu, sity roboczej i wartosci intelektualnych.
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tych mechanizméw. Okazuje si¢, ze rynek nadal zawodzi na wielu obszarach zycia
spotecznego i1 gospodarczego, m.in. w zakresie'”:

— realizacji idei sprawiedliwo$ci spolecznej, rozumianej jako rownos¢

szans;

— niepelnego wykorzystania posiadanych zasobow materialnych i ludzkich,

czego potwierdzeniem jest m.in. wysoki poziom bezrobocia;

— ksztaltowania racjonalnej struktury gospodarczej, w tym zapewnienie

dostatecznej podazy dobr publicznych i ustug spotecznych;

— dziatan proekologicznych, ochrony i ksztatltowania srodowiska;

— restrukturyzacji i unowoczesnienia gospodarki, zwlaszcza przemystu,

— utrzymania gospodarki w stanie rownowagi i przywracanie tego stanu

w przypadku jej naruszenia znajdujacych wyraz w kolejnych zalamaniach
koniunktury i kryzysach gospodarczych.

Stad za zasadny nalezy uzna¢ postulat zaangazowania (interwencji) pan-
stwa w procesy gospodarcze, przy rOwnoczesnym uznaniu istotnej w nich roli
rynku. Dlatego zar6wno rola panstwa, jak i mechanizmu rynkowego powinna by¢
uwzgledniana w procesach sterowania wspotczesna gospodarka, i nie moze by¢
traktowana w sposob abstrakcyjny, scholastyczny, oparty na przestankach doktry-
nalnych czy ideologicznych. Przeciwnie — powinna podlega¢ ewolucji w poszu-
kiwaniu nowych rozwigzan dostosowywanych do zmieniajacych si¢ warunkow
spotecznych, gospodarczych i politycznych.

5. Kryzys finansowy a wahania koniunktury

Kryzys finansowy w USA nasilit dyskusje dotyczace funkcjonowania wol-
nego rynku. Rozwojowi poszczegolnych krajow towarzyszy od dawna niebezpie-
czenstwo wystapienia kryzysow finansowych, ktére — jak definiuje Frederic S.
Mishkin — polegaja na wystepowaniu powaznych zakldcen na rynku finansowym,
przejawiajacych si¢ duzym spadkiem cen aktywow oraz upadtoscig réznych
instytucji'®. Spowodowana spekulacyjnymi przeptywami pienigdza niestabilnos¢
systemow pieni¢znych stworzyla nowe zagrozenia dla gospodarek narodowych

17 Z. Mikotajewicz, Rola panstwa w sytuacji globalnego kryzysu, w: Logistyka humanitarna i za-
rzqdzanie kryzysowe, Wydawnictwo Instytut Slaski, Opole 2009, s. 64.

18 F.S. Mishkin, The economics of money, banking and financial markets, HarperCollins, New
York 1995, s. 223.
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i przedsigbiorstw. Zagrozeniem dla nawet najwigkszych gospodarek sg spekulanci
gietdowi dysponujacy ogromnymi kapitatami.

Tradycyjnie od wiekow banki byty symbolem ostroznosci, rzetelnosci i odpo-
wiedzialnosci. Dopiero od lat siedemdziesiatych XX wieku w warunkach nowe;j,
neoliberalnej doktryny ekonomicznej i narastajacej tendencji do deregulacji sek-
tor bankowy zaczal si¢ stopniowo uwalnia¢ od tych ograniczen. Rosnaca swoboda
pozwolita mu uzyskac potege, ktora z czasem umozliwita finansowanie przedsie-
wzie¢ na wielka, niespotykang dotychczas skalg. Gietda, fundusze inwestycyjne
1 banki otworzyly si¢ na ryzykowne nowosci — rozw¢j funduszy hedgingowych
i sekurytyzacyjnych, tworzenie instytucji pozabankowych silnie wspieranych
dlugiem, przesuwanie operacji do enklaw finansowych i rajow podatkowych itp.
W slad za tym otwieraly sie szerokie mozliwosci dla réznych typow spekulacji.

Przeplywy towarowe, a jeszcze bardziej finansowe, stawatly si¢ coraz wiek-
sze i bardziej ztozone, prowadzac do zaburzen rownowagi ekonomicznej i szokéw
gospodarczych, ktorych mechanizmy nie sg do konca zidentyfikowane. Instytucje
finansowe, w szczego6lnosci banki, przestaja podlega¢ kompetencjom wiadz pan-
stwowych (rzadu, parlamentu). W wielkim tempie dokonuje si¢ internacjonali-
zacja wladzy gospodarczej, a wlasciwie wiadz finansowych. Narasta rozpigtos¢
miedzy rynkami finansowymi i towarowymi. Finanse obstugujace sektor realny
(strumienie towarow i uslug) stanowia tylko okoto 10-12% ogdlnych obrotow
finansowych $wiata. Caly pozostaty kapitat pienigzny nie ma materialnej pod-
stawy. Wiez pomiedzy sferg realng a finansowa zostata zminimalizowana.

W ostatnich latach wystapito na §wiecie wiele kryzysow finansowych. Wiek-
szos¢ wydarzyta si¢ w krajach wschodzacych, gdyz kraje te nie byty dobrze przy-
gotowane, by racjonalnie wykorzysta¢ naptywajace do nich kapitaty. Sa to jednak
kraje wysokiego ryzyka.

Wymowne jest, ze do kryzysoéw finansowych dochodzi zazwyczaj, kiedy sig¢
ich nikt nie spodziewa, kiedy oglasza sig¢, ze gospodarka jest na $ciezce dtugookre-
sowego i stabilnego wzrostu gospodarczego. Przyktad kryzysu meksykanskiego
pokazuje, ze nadmierny optymizm moze by¢ poczatkiem problemow. W 1994
roku Meksyk zostat przyjety do OECD. W polaczeniu z wejSciem w zycie traktatu
NAFTA oznaczato to wzrost wiarygodnosci Meksyku w ocenie inwestorow mie-
dzynarodowych. Podkreslano nadejscie nowej ery stabilnego wzrostu gospodarki
meksykanskiej. Skutkowalo to bardzo silnym naptywem kapitatu zagranicznego.
Rok po6zniej okazalo sie, ze optymizm inwestorow byt nadmierny. Nastapit gwat-
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towny odplyw kapitatu zagranicznego, Meksyk zostal dotknigty kryzysem walu-
towym 1 spowolnieniem gospodarczym.

Pogorszenie si¢ sytuacji w gospodarce i bilansie ptatniczym powodowato
odptyw kapitalu zagranicznego. Nastepowala wowczas deprecjacja waluty,
wybuchaty kryzysy walutowe. Spadaly kursy akcji na gietdzie i ceny na rynku
nieruchomosci. Gwattowne wzrosty stop procentowych spowodowaly przeksztat-
cenie kryzysow walutowych w bankowe, ktorym czgsto towarzyszylo zatamanie
produkcji®.

Za wybuch kryzysu uznaje si¢ poczatek ucieczki kapitalu. Inwestorzy sa
zwykle zaskoczeni pojawiajacymi si¢ nieoczekiwanie ztymi dla nich informa-
cjami. Nigdy nie mozna doktadnie przewidziec¢, kiedy kryzys wybuchnie i czy —
pomimo wystepowania wielu symptomow — w ogole wybuchnie®. Na podstawie
kryzysow finansowych, ktore miaty miejsce w latach 1990-2002, mozna wyod-
rebnié szczegolne cechy, ktore charakteryzujg si¢ pewng powtarzalnoscia. Sa to?':

— sztywny system kursowy,

— spowolnienie badz spadek koniunktury gospodarczej,

— niski poziom rezerw walutowych,

— nadmierne deficyty budzetowe i handlowe,

— zbyt szybka liberalizacja sektora finansowego i otwarcie na mi¢dzynaro-

dowe instytucje finansowe,

— destabilizacja polityczna,

— zbyt ekspansywna polityka pieniezna i przyspieszenie inflacji,

— powstanie baniek spekulacyjnych na rynkach aktywdéw kapitatowych,

— szoki zewnetrzne,

— zarazenie kryzysem wyst¢pujacym w innym kraju badz regionie.

Zdecydowana wigkszo$¢ przyczyn kryzyséw finansowych ma przyczyny
wynikajace bezposrednio z polityki gospodarczej prowadzonej w danym kraju.
Jednak wiele kryzysow byto ,,importowanych” do systeméw finansowych z tytutu
przynaleznosci do pewnej grupy krajow badz regionu na mapie gospodarczej

19 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, O. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2001, s. 9.

2 B. Eichengreen, Towards a New International Financial Architecture, Institute for Interna-
tional Economics, Washington 1998, s. 8.

21 R. Barczyk, L. Kasek, M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego,
PWE, Warszawa, s. 34.
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$wiata. Jeszcze inny podziat przyczyn kryzyséow finansowych zaproponowany
przez Stevena Radeleta i Jeffreya D. Sachsa®’. S to:

— kryzysy bedace efektem prowadzenia niewlasciwej polityki
makroekonomicznej;

— panika finansowa, ktorej efektem jest natychmiastowe zadanie splaty
pozyczek krotkoterminowych bez wzgledu na to, czy dtuznik jest wypta-
calny, czy nie, moze by¢ to zwigzane z pogorszeniem bilansu handlowego,
zmiany stop procentowych czy zmiany polityczne;

— banki spekulacyjne, spekulacyjne nabywanie aktywow po cenach oderwa-
nych od ich rzeczywistej warto$ci fundamentalnej, co grozi gwaltownym
zalamaniem;

— zatamanie rynku finansowego spowodowane pokusa naduzycia, kiedy
banki wdaja si¢ w operacje o duzym stopniu ryzyka, jednoczes$nie majac
przeswiadczenie o ewentualnym wsparciu panstwa w przypadku wysta-
pienia problemow;

— destrukcja gospodarcza, kiedy wierzyciele nadmiernie egzekwuja dhugi,
podczas gdy bardziej optacalne byloby dalsze funkcjonowanie zadtuzo-
nych przedsigbiorstw.

Analizujac przyczyny wystepowania kryzysow finansowych, mozna dojs¢ do
whniosku, ze najwiekszym wrogiem rynkow finansowych sa one same. Teoretycznie
zakaz prowadzenia akcji kredytowej zniwelowatby ryzyko kryzysu bankowego,
a restrykcje dewizowe zmniejszytyby ryzyko wystapienia kryzysu walutowego.
Korzysci ptynace z rozwoju rynkow finansowych wydaja sie jednak wicksze.

Podsumowanie

Reasumujac, globalizacja gospodarki i szybko$¢ przekazywania informa-
cji spowodowala, ze wspolczesna dziatalno$¢ gospodarcza odbywa si¢ w dyna-
micznym otoczeniu, dzialajacym na zasadzie naczyn potaczonych, powodujac,
Ze pojawiaja si¢ nie tylko szanse rozwoju, lecz takze zagrozenie. Pojawiajg sie
obawy, ze kryzys moze zagrozi¢ kontynuacji dziatalnosci gospodarczej. Wedle
ustalonej prawdy kapitalizm rozwija si¢ przez kryzysy, ktére go wzmacniaja
1 odnawiaja. Kryzys, ktory wybucht w sierpniu 2007 roku, w znacznym stopniu

22 Tamze, s. 47.
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zdestabilizowat rynki finansowe, a np. rynek ropy naftowej przestat odzwiercie-
dla¢ fundamentalng gre popytu i podazy.

Jak stwierdza Kazimierczak®, sktonni jesteSmy na krotka mete warto$cio-
wac zjawiska kryzysowe negatywnie, bo komplikujg zycie, ale na dtuzsza mete
wzmacniaja, wytwarzaja mechanizm adaptacji, uodparniaja na wirusy, ktore
wywolaly stan chorobowy (ale potem pojawia si¢ nowa ich mutacja), tak jak
nowy las, ktory wyrasta na pogorzelisku, jest mocniejszy genetycznie od spalo-
nego. Tyle ze koszty dla zyjacych organizméw takiej ozdrowienczej choroby sa
ogromne. Ale na przekor tym kosztom kazdy system dazy do samoregulacji, ktora
przywrdoci mu rownowage i ochroni przed rozpadem.

Michael E. Porter** sformutowat poglad, ze zamozno$¢ narodéow tworzy
si¢, a nie dziedziczy. Nie ma przypadkowo$ci w podziale panstw na ,.bogate”
i ,,biedne”, ani nie mozna dopatrywac si¢ ,,cudéw gospodarczych”. Refleksje
ekonomiczne sktaniajg do sformutowania nastgpujacych tez — bogactwo narodéw
idzie w parze z madroscia, dojrzatoscia, profesjonalizmem, kompetencja, wie-
dza i przedsiebiorczoécia spoteczenstwa. Swiadomos¢ przektada si¢ bowiem na
umigjetnosci sterowania procesami spoteczno-gospodarczymi poprzez skuteczne
oddzialywanie czynnikoéw rozwoju gospodarki, w roznych przekrojach struktural-
nych. Zakres pozytywnej interwencji i ingerencji w gospodarce powinny zawsze
wyznacza¢ prawidtowosci rozwoju oraz aktualne tendencje gospodarowania.
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ECONOMICAL CRISIS VERSUS BUSINESSES IN TODAY’S ECONOMY

Summary

An idea and conception of economical crisis slowly strengthens as a phases of
market situation cycles in a decision-makers consciousness of supranational and local
competencies, community and representative of various scientific disciplines. You can
get a feeling, that the concept itself, principles and ways of realizing the crisis as phases
of situation cycles being a natural phenomenon in the world’s economy are generally
known. But there are favorable circumstances, to make a thesis, that economical crisis
is a characteristic happening for every free market. The article assumes, that every free
market economy gives up to cyclic hesitancy. It happens in a long, average and short
period and definitely a much more important matter is economical crisis and an answer to
a question what reasons stand behind all this.
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