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Kryzys finansowy w Swietle liczb

Streszczenie. W artykule pokazano kryzys finansowy w ujeciu iloSciowym. Przedstawiono, jak
wygladaty najwazniejsze czynniki opisujace gospodarke przed i w trakcie trwania kryzysu. Wskaza-
no na grupy panstw, gospodarek oraz firm radzacych sobie podobnie w réznych okresach. Zwrocono
réwniez uwage na wpltyw kryzysu na wybrane, najwazniejsze indeksy gieldowe oraz na warto$¢
kilku znanych firm. Za poziom odniesienia wybrano przebieg kryzysu w Polsce. Starano si¢ roOwniez
odpowiedzie¢ na najistotniejsze i najczesciej zadawane w trakcie trwania kryzysu pytanie dotyczace
jego konca oraz obszarow, w ktorych mozna ten koniec obwiesci¢. Do opracowania wykorzystano
wylacznie ogélnie dostepne dane.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, analiza statystyczna, PKB, dtug publiczny

1. Wprowadzenie

Dzieje ludzkosci petne sg zmagan z sytuacjami kryzysowymi. Jedne z nich wy-
wolane zostatly przez zdarzenia losowe, inne przez celowe dziatania ludzi. Nasza
egzystencja nacechowana jest cigglymi zmianami. Pojawianie si¢ kryzysow wy-
daje si¢ by¢ naturalne i $ciSle zwigzane z naszym istnieniem — naszymi zachowa-
niami, jak réwniez dziataniami sit przyrody, czego nie mozna w pelni przewidziec.
Dzigki dziataniom ludzi mozna jednak ograniczy¢ skutki ich wystgpienia oraz sta-
ra¢ si¢ nie dopuszczaé do pojawiania si¢ sytuacji mogacych wywolaé kryzys.
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Termin ,,kryzys” pochodzi od greckiego stowa krisis i oznacza decydowanie,
wybor, zmaganie si¢, walke pod presja czasu. Kryzys to rowniez okres przetomu,
przesilenie, decydujacy zwrot, a takze okres zatamania gospodarczego'. Kryzys
to ponadto zalamanie dotychczasowej linii rozwoju, ,,kryzys spoteczny” — skumu-
lowany stan napie¢ i konfliktoéw spotecznych, ktérych nierozwigzywanie na czas
powoduje przerwanie dotychczasowego cyklu rozwoju?.

2. Kryzys gospodarczy

Nierozerwalnie zwigzany z dziataniem ludzkim kryzys jest roOwniez przy-
pisany gospodarczej dziatalnosci cztowieka. ,,Kryzys gospodarczy” jest zjawi-
skiem ekonomicznym, ktérego symptomami sg: galopujaca inflacja (hiperin-
flacja), spadek produkcji, spadek ptac, spadek zatrudnienia, wzrost bezrobocia,
spadek dochodoéw, spadek konsumpcji, spadek PKB, wzrost deficytu budzeto-
wego, wzrost deficytu fiskalnego, wzrost deficytu handlowego, spadek dynami-
ki tempa wzrostu gospodarczego, obnizka tempa eksportu. Pozostaje pytanie,
czy mamy do czynienia z sytuacja kryzysowa, czy z pewnym zagrozeniem i czy
istniejg instrumenty, dzigki ktorym mozna zapobiega¢ pojawieniu si¢ sytuacji
kryzysowe;j.

Najnowszy kryzys gospodarczy dotyczacy rynku finansowego i bankowe-
go mial poczatek w roku 2007 i spowodowany byt przez pozyczki hipoteczne,
ktorych banki udzielaly osobom o wysokim ryzyku sptaty. Jednakze genezy
kryzysu upatrywaé nalezy juz w latach 90. XX w., kiedy to jeden z najwick-
szych bankéw inwestycyjnych Goldman Sachs wszedt na gietde i zaczat maksy-
malizowa¢ swoje zyski. W roku 2001 pekta tzw. banka spekulacyjna dotyczaca
firm internetowych. Ceny akcji zaczely spadac i chcac ratowaé wzrost gospo-
darczy, zaczeto obnizaé stopy procentowe. Ratunkiem dla gospodarki staty sie
niskie stopy procentowe i stworzenie nowej ,,banki spekulacyjnej”, ktéra staty
si¢ nieruchomosci. Mozna bylto zarabia¢ na nieruchomos$ciach za pomoca kre-
dytu, a zwrot z takiej inwestycji wynosit od kilku do kilkunastu procent. Po
podniesieniu stop procentowych splata kredytu stawata si¢ problemem. Kiedy
ceny nieruchomosci zaczely spada¢, wyemitowane obligacje Subprime (obli-
gacje wystawiane przez niewiarygodnych klientow) okazaty si¢ by¢ papierami
bez pokrycia. W lipcu 2007 r. dwa fundusze inwestycyjne banku Bear Stearms
zbankrutowaty, a banki doznaty liczonych w milionach dolarow strat. Na prze-
tomie marca i kwietnia 2008 r. banki Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan

' W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych i zwrotow obcojezycznych, Wiedza Powszechna,

Warszawa 1990, s. 285.
2 Nowa Encyklopedia Powszechna, WN PWN, Warszawa 2004, t. 3, s. 586 1 587.
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Stanley, Lehman Brothers, Citygroup zostaty dokapitalizowane, aby unikng¢
efektu domina. Cheac zapobiec wigkszemu kryzysowi, na poczatku wrzes$nia
2008 r. uratowano przed upadkiem firmy ubezpieczeniowo-pozyczkowe Fannie
Mea i Freddie Mac, a pdzniej dokapitalizowano najwigksza firme ubezpiecze-
niowa na §wiecie AIG. Na poczatku pazdziernika 2008 r. przyjeto plan ratowa-
nia finans6w zaproponowany przez Paulsona.

Kryzys z USA przeniost si¢ do Europy i urost do rangi problemu §wiato-
wego. Upadly islandzkie banki, wegierska waluta zostata mocno przeceniona,
Wegry otrzymaty znaczaca pomoc od MFW i UE. Banki zaczely obawiaé si¢
udzielania kredytow, praktycznie ustata akcja kredytowa, co spowodowalo za-
lamanie innego waznego sektora gospodarki — przemystu samochodowego.
Spadek w sprzedazy nowych samochodéw oznaczal, ze najwigksze koncerny
GM, Ford, Volkswagen musiaty wdrozy¢ redukcje zatrudnienia. Kryzys finan-
sowy dotart do pozostatych sektorow gospodarki. Rosnace bezrobocie i oba-
wy o przyszto$¢ przyniosty spadek konsumpcji. Inwestorzy zaczeli inwestowaé
w surowce, co spowodowalo wzrost ich cen. Brak konsumpcji przyniost spadek
zapotrzebowania na surowce i obnizki cen.

Do lutego roku 2009 uruchomiono pakiety ratunkowe na kwotg ponad 3 bln
USD, z czego zdecydowang wigkszos¢ (blisko 2,3 bln EUR) stanowity gwa-
rancje bankowe. Ogromne kwoty na wsparcie bankow wydaty Niemcy (80 mld
EUR) i Wielka Brytania (63 mld EUR). Jednakze najwigcej na gwarancje ban-
kowe przeznaczyta Dania — kwota ta to bowiem 580 mld EUR?. Czg$¢ panstw
oskarzona zostata o praktyki protekcjonistyczne.

Na tle zarysowanego kryzysu finansowego rodzi si¢ naturalna potrzeba zo-
brazowania tych mechanizmow za pomocg liczb. Proba odpowiedzi na natu-
ralne i ,,proste” pytanie: czy to juz koniec kryzysu, czy tez trwa on nadal. Czy
dziatania oslonowe wprowadzone przez najwicksze gospodarki spowodowaty,
ze mamy do czynienia z kryzysem, czy jedynie z globalnym spowolnieniem
gospodarczym? Przeprowadzone przez autora tekstu badania dotyczyly lat
2000—2010 i odnosity si¢ do czynnikow oraz wskaznikéw uznanych za dos¢
wazne, aby je przeanalizowac.

3. Kryzys w Swietle wykresow i liczb

Analizy dotycza przede wszystkim okresu od roku 2000 do II kwartalu 2010 r.,
przedstawione dane statystyczne udostepniane sg przez nastepujace organizacje

3 Kryzys finansowy: wybrane zagadnienia, red. J. Adamiec, Biuro Analiz Sejmowych, Warsza-
wa 2009, s. 9.
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iinstytucje: OESD, Eurostat i BEA U.S. Department of Commerce*. Renoma tych
instytucji pozwala przypuszczac, ze sg one wiarygodne, tym bardziej iz dane te sg
ogoblnodostepne i1 dzigki temu tatwo weryfikowalne.

3.1. Produkt krajowy brutto

Jednym z podstawowych miernikow dochodu narodowego jest Produkt Kra-
jowy Brutto (PKB, ang. Gross Domestic Product) opisujacy zagregowang war-
to$¢ dobr i ustug finalnych wytworzonych na terenie danego kraju w okreslone;j
jednostce czasu. PKB wybrany zostat jako pierwszy miernik do pokazania kry-
zysu w $wietle liczb, jak réwniez postuzyl do wyboru panstw podlegajacych
dalszej analizie. W badanym okresie zakres zmian dotyczacych wielkosci PKB
w kolejnych kwartatach w stosunku do okresu poprzedniego przedstawia wy-
kres 1.

Wykres 1. Maksymalne i minimalne wartosci indeksu PKB dla danych kwartalnych
w latach 2000—2010 dla wybranych krajow i strefy Euro-12 i Euro-25
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Legenda: (*) brak danych od III kwartatu 2009 r.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostat i BEA U.S. Department of Commerce [dostep:
14.09.2010].

Najwicksze spadki PKB — powyzej 5% — odnotowaty USA, Lotwa, Litwa
Islandia, Irlandia. Odporno$¢ na zmiany wykazuje zagregowany PKB dla strefy
Euro-12 i Euro-25. Zagregowane gospodarki ,,Starej 12”1 ,,Nowej 25 cztonkoéw
UE bardzo podobnie radzity sobie z kryzysem i w tym kontekscie stwierdzi¢ moz-
na, ze na bazie analizy wielko$ci PKB w omawianym czasie, kryzys Swiatowy
bardzo tagodnie obszedt si¢ z UE, chociaz spowodowat rozne skutki w poszcze-

4 Dane pobrano ze stron podanych organizacji i instytucji w dniach 13—14.09.2010 r.
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gblnych krajach. Pozostaje pytanie o dynamike zmian PKB w badanym okresie.
Na wykresach 2 i 3 zaprezentowano, jak zmieniato si¢ PKB w USA, nowej i starej
UE oraz Polsce.

PKB dla Polski w badanym okresie 2007—2009 nie wykazuje wigkszych od-
chylen od warto$ci zaobserwowanych w przesztosci. Wyrazne jest natomiast zata-
manie wykresow PKB dla USA. Kryzys finansowy mocno zbiega si¢ z kryzysem
gospodarczym.

Wykres 2. Dynamika zmian kwartalnego PKB w USA w latach 2000-2010
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu oraz BEA U.S. Department of Commerce
[dostep: 14.09.2010].

Ksztattowanie si¢ PKB Polski na tle innych krajow: Niemcy, Francja, Wielka
Brytania przedstawia wykres 3.

Wykres 3. Dynamika zmian kwartalnego PKB dla Polski, Francji, Wielkiej Brytanii, Niemiec
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu [dostep: 14.09.2010].
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Wahania PKB nie odbiegaja od tych z lat ubiegtych i wynosza od —1% do
+2%, jedynie niemiecka gospodarka przezywa pewne zatamanie, ale nie jest to
gwaltowana i gleboka zmiana.

Na podstawie zmian wyznaczono kroczace wspotczynniki korelacji liniowej
Pearsona pomiedzy PKB Polski i USA, stref Euro-25, Euro-12, przyjmujac okno
korelacji kroczacej rowne 2 lata.

Wykres 4. Korelacja kroczaca dla okresu dwuletniego pomiedzy PKB Polski a USA
oraz stref Euro-12 i Euro-25
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu oraz BEA U.S. Department of Commerce
[dostep: 14.09.2010].

Na wykresie 4 przedstawiono dynamik¢ zmian PKB za pomoca korelacji kro-
czacej. Korelacje wyznaczane sa na podstawie danych z ostatnich dwoch lat, stad
pierwsza wyznaczona korelacja kroczgca odnosi si¢ do pierwszego kwartatu 2002 1.
i obejmuje okres od 2000q1 do 2001g4 r. Widac, ze wraz z akcesja Polski do UE
ro$nie skorelowanie PKB RP z gospodarkami Unijnej 12. Po akcesji gospodarki
te zaczynaja si¢ rozchodzi¢. W 2—3 lata po przyjeciu do struktur unijnych widac,
ze Polska nie podaza $ladem starej dwunastki i nowej dwudziestki piatki krajow
UE - pojawiajg si¢ ujemne wspotczynniki korelacji. W roku 2008 Polska zacze¢ta
rozwijac si¢ inaczej niz USA i panstwa grupy Euro-12.

Na podstawie analizy zmian w PKB mozna stwierdzi¢, ze drastyczna zmiana
zaszta w USA, zmiany w Polsce i w UE byly mniej radykalne. Europejskie plany
1 dzialania ratunkowe nie pozwolily, aby kryzys wystapit tu z wielka sitg. Zmiany
na wykresach PKB wykazaty analogiczng amplitude w catym okresie.
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3.2. Zatrudnienie

Jednym z czynnikoéw charakteryzujacych kryzys jest gwattowny wzrost bez-
robocia. Inny wazny wskaznik, na ktory warto zwroci¢ uwage to zatrudnienie,
ktore podczas powaznego kryzysu powinno gwattownie spada¢. Na podstawie
danych OECD zbadano, jak ksztaltowato si¢ zatrudnienie w poszczeg6lnych kra-
jach. Do analizy danych wykorzystano indeksy jednopodstawowe, przyjmujac
rok bazowy 2005 = 100.

Wykres 5. Zmiana kwartalnych stop zatrudnienia w poréwnaniu z rokiem 2005 = 100
dla gospodarki Niemiec, Polski, Wielkiej Brytanii oraz USA
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z OECD [dostep: 14.09.2010].

Na postawie analizy danych okazato si¢, ze kryzys finansowy nie wptynat
znaczgco na zatrudnienie w badanych krajach. Rosnace zatrudnienie byto konse-
kwencjg wczesniej zapoczatkowanych trendow. Co wiecej, w Wielkiej Brytanii
oraz USA zatrudnienie pozostato na poziomie z roku 2005 lub niewiele nizszym.

3.3. Indeksy gieldowe

Zmiany dotyczace indeksow gietdowych odwzorowuja zmiany na rynkach fi-
nansowych. W USA wybrano dwa indeksy S&P500 oraz DJI. Informacje o zmia-
nach tych indekséw przedstawiaja wykresy gtownych europejskich i amerykan-
skich wskaznikow gietdowych.
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Wykres 6. Warto$¢ indeksow Down Jones, S&P500, WIG, DAX
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z http://finance.yahoo.com [dostep: 14.09.2010].

Mozna zaobserwowac spadki wartosci indeksu zgodnie z datami wyznacza-
jacymi kryzys finansowy. Jednakze sytuacja wydaje si¢ by¢ unormowana, a po-
ziom indeksu systematycznie podnosi si¢ do tego sprzed kryzysu. Sytuacja na
gieldzie nowojorskiej wydawala si¢ by¢ juz opanowana, gdyz nie tylko indeks
DJI powraca do poziomu sprzed kryzysu, ale i S&P500 réwniez zachowywat
si¢ analogicznie. Stabilizacja na nowojorskiej gietdzie wptywata na stabilizacje
na innych gieldach. Polska gietda reagowala analogicznie jak gietda w Nowym
Jorku, a na wiadomosci o kryzysie indeks spadat. Zachowanie indeksu WIG po-
zwala stwierdzié, ze sytuacja si¢ normuje. O ile indeks DJI powraca do statego
poziomu sprzed kryzysu, to indeks WIG zdaje si¢ podgzac droga statego przyro-
stu sprzed kryzysu. Sytuacja z niemieckim indeksem DAX przedstawia si¢ ana-
logicznie jak z polskim WIG-iem. Przejmujac pozytywne nastroje na gietdzie
nowojorskiej, powraca do swojego trendu wzrostowego.
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3.4. Notowania spotek gieldowych

Pozostaje pytanie, jak kryzys finansowy odczuty spotki notowane na gieldach.
Czy istnigje $lad kryzysu w notowaniach ich akcji? Na wykresach 7 i 8 przedstawio-
no notowania trzech firm. Firmy te reprezentujg banki i grupy kapitatowe — Gold-
man Sachs, przemyst motoryzacyjny — Ford oraz nowoczesne technologie — Apple.

Warto$¢ akcji Grupy Goldman Sachs ksztattowata si¢ tak, jak pokazuje to
wykres 7. Warto zauwazy¢, ze ceny akcji osiggnely poziom sprzed kryzysu finan-
sowego, jednakze nie mozna zapominac o nadszarpni¢tym zaufaniu do instytucji,
co moze przekladac si¢ na ostatni trend spadku cen akcji. Jednakze wzrost ceny to
okoto 200% liczac od najnizszego poziomu spowodowanego kryzysem.

Wykres 7. Wartos¢ akcji Goldman Sachs i Forda w latach 2000-2010 (w USD)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z http:/finance.yahoo.com [dostep: 14.09.2010].

Kryzys dotykat rowniez branze motoryzacyjna. Cena akcji Ford Motor Com-
pany po kryzysie wraca do poziomu sprzed kryzysu i ma szanse¢ na tendencje
WZrostowa.

Ostatni przyktad to firma z branzy komputerowej, a wtasciwe szerzej — no-
woczesnych technologii. Kryzys finansowy wptynat na notowania akcji firmy, ale
jesli kto§ w dobrym momencie dokonat zakupu, to znéw mogt liczy¢ na wyso-
ka stope zwrotu. Cena na poczatku roku 2009 wyniosta 78,2 USD, a obecnie to
276,56 USD za akcje. Zmiang cen akcji firmy Apple przedstawia wykres 8.
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Wykres 8. Wartos¢ akcji firmy Apple w latach 2000-2010 (w USD)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z http://finance.yahoo.com [dostep: 14.09.2010].

Jak wida¢, kryzys finansowy mamy juz zapewne za sobg. Swiadczy¢ o tym
moze ustabilizowana sytuacja na gietdach przejawiajaca si¢ w wartosciach indek-
sOw oraz cen poszczegolnych akcji. Niewatpliwie pozostaje pytanie, kto zarobit,
a kto stracit oraz ile kosztowal nas ten kryzys. Kiedy czeka nas nastgpny? Na
ostatnie pytanie trudno jest precyzyjnie odpowiedzie¢, ale mozna si¢ spodziewac,
ze wydarzy sie to w stosunkowo niedlugim czasie.

3.5. Dlug publiczny

Poziom dtugu publicznego w odniesieniu do procentowych zmian wielkos$ci
PKB wedlug danych z OECD pokazuje tabela 1.

Ostatnio zamiast o PKB mowi si¢ o dtugu publicznym. Co si¢ stato z jego
wielkoscig w stosunku do PKB? W wiekszosci krajow udato si¢ uniknaé rozwo-
ju kryzysu dzieki zwiekszeniu zadtuzenia panstwa. Jak wida¢, dane dotyczace
wlasnie tego zadluzenia sg bardzo niepokojace. Nalezy zwroci¢ uwage, ze kilka
krajow ma diug publiczny na poziomie przekraczajacym 50% PKB (dane ofi-
cjalne). Do lideréw w tej statystyce naleza: Japonia, Grecja, Wtochy, Portugalia
czy Wielka Brytania. Za pomoca dtugu publicznego udato si¢ nie dopusci¢ do
powaznego kryzysu gospodarczego, a co za tym idzie — odtozono problem na
przysztosc.
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Tabela 1. Dlug publiczny jako procent PKB

Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Francja 46,3 | 47.8| 47.4| 483 49,9| 51,9| 52,6| 53,3| 52,1| 52,1| 542| 60,8
Niemcy 26,1 34,1| 34,1| 34,6 36,1| 37,7| 39,2| 40,4| 40,9| 39.4| 38,8| 43,8
Grecja 103,7 [ 103,6| 108,9 | 109,7 | 109,2 | 105,8| 108,3 | 110,3 | 107,5| 105,8 | 109,6 | 125,7
Islandia 40,7 35,3| 33,8| 39,2 353| 33,3| 282 19,4| 24,8| 23,2| 443| 87,2
Irlandia 47,8| 44,1 34,8 309 27.9| 269| 254| 23,6| 203| 19,8| 27,7| 46,0
Wrtochy 108,7 | 106,7 | 103,6 | 102,7| 99,5| 96,8| 96,2| 97,5| 96,7| 952| 98,0 106,6
Japonia 87,7 97,0 106,1| 123,5| 137,6| 140,9 | 156,7 | 164,3 | 161,4 | 164,2| 178,0| b.d.
Luksemburg 4,1 3,5 3,2 3,1 2,7 1,7 1,4 0,8 1,4 1,4 8,2 8,6
Holandia 52,01 49,2| 44,1| 41,3| 41,5 43,0| 43,8| 43,0 39,2 37,8 50,1| 49,9
Norwegia 22,21 20,9 19,3 18,1 19,0 21,3| 18,4| 17,2 12,5| 11,7| 13,8| 26,1
Polska 39,51 39,7| 35,8| 36,4| 40,6| 44,9| 43,6| 44,8| 45,1| 42,6| 44,8| 47,1
Portugalia 54,8 55,1 54,1| 56,0| 58,7 60,2| 63,0 68,2| 69,8 69,2 71,2| 81,1
Hiszpania 53,6 52,3| 49,9| 46,3| 43,9 40,7| 39,3| 36,4 33,0 30,0| 33,7| 46,1
Szwecja 72,0 64,0] 56,9| 48,6| 46,8| 47,7| 46,6 46,2| 42,3| 36,4 355| 37,8
Szwajcaria 27,7 254| 25,6| 24,8| 28,2| 283| 28,1 28,1| 252| 23,2 22,5| 20,7
Wielka Brytania 49,7 44,1 42,2| 38,8| 39,1| 38,7| 40,0| 43,4| 43,3| 42,6| 61,3| 75,1
Stany Zjednoczone | 42,5 39,00 33,9| 32,4| 33,2| 349| 36,0| 36,1| 36,0| 35,6| 40,0 53,1

b.d. — brak danych
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z OECD [dostep: 14.09.2010].

4. Podsumowanie

Kryzysy beda si¢ pojawialy, zwigzane sa bowiem z przebiegiem rozwoju cy-
wilizacji, w ktorej zyjemy, z ludzka natura i checig osiagniecia zyskow za wszelka
ceng, z czego nie potrafimy zrezygnowac. Przedktadamy dorazne korzysci nad

spokojna przysztosc.

Obecny kryzys finansowy zazegnany zostal przez zwiekszenie dtugu publicz-
nego, ale chcac pozostawic¢ sobie mozliwo$¢ reagowania na sytuacje kryzysowe
w przyszto$ci, trzeba zintensyfikowa¢ dzialania stuzace zmniejszeniu tego zadhu-

zenia.
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Akcje podejmowane w tym kierunku powinny by¢ spojne, bowiem wspodtcze-
sne gospodarki sg ze soba $cisle polaczone — osamotnione dziatania nikomu nie
przyniosg spodziewanego efektu.

Ten kryzys mamy juz za soba, udalo si¢ go przezwyciezy¢, przerzucajac kosz-
ty ryzyka na wszystkich obywateli. Kiedy nastapi nastepny kryzys? Pewnie nieba-
wem. Pytanie jednak brzmi: czy bedziemy mieli czym gasi¢ kolejny pozar.
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