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Streszczenie: W artykule przedstawiono problemy zwiazane z obecnym kryzysem finanso-
wym. Autor podejmuje probe wskazania, ze kryzys ma bardzo gigbokie przyczyny i skutki
w obszarach: zmian finansowych i procesow spotecznych. Nie jest mozliwe ich rozpatrywa-
nie bez uwzglednienia szerszego kontekstu. W artykule wskazano na nowe instrumenty fi-
nansowe, ,,ukryte” gwarancje rzadowe rozszerzone na instytucje finansowe i stabos¢ nadzoru
bankowego i1 wlasnosci.
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Kryzysy gospodarcze moga zmusi¢ wladze do interwencji i dziatan pomocowych'.
Dziatania te moga by¢ podejmowane zardwno na szczeblu krajowym, jak i migdzy-
narodowym. Dzialania antykryzysowe na szczeblu krajowym to propozycje rzadow
panstw dotknigtych $wiatowym kryzysem gospodarczym, podejmowane w celu
przezwycigzania i tagodzenia skutkow, jakie kryzys ten niesie. Dzialania te podej-
mowane sa m.in. w sektorze bankowo-finansowym i w strefie gospodarki realne;.
Natomiast dziatania na szczeblu miedzynarodowym sa to pakiety dziatan wdrazane
przez organizacje migdzynarodowe?.

1. Mig¢dzynarodowe organizacje wobec kryzysu finansowego

Programy dziatan wprowadzone przez organizacje miedzynarodowe skierowane do
panstw cztonkowskich maja zazwyczaj form¢ wytycznych lub zalecen badz stano-
wia podstawe wyznaczajaca kierunki przyszilych zmian. Na szczegdlna uwage
w dziataniach antykryzysowych na szczeblu migdzynarodowym zastuguja: Unia Eu-
ropejska, G-20, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy.

'J.K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 101.

2T. Sporek, Wplyw kryzysu finansowego na globalizacje gospodarki $wiatowej. Diagnoza i konse-
kwencje dla Polski, Akademia Ekonomiczna w Katowicach (w druku).
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1.1. Pakiety antykryzysowe organizacji migdzynarodowych

Unia Europejska w ramach walki z globalnym kryzysem przyjeta ogloszony 26 lis-

topada 2008 r. przez Komisj¢ Europejska ,,Europejski Plan Naprawy Gospodarczej”

(EPNG). Plan ten — oparty na fundamentach wzrostu, stabilnos$ci i zatrudnienia —

zaktada makroekonomiczng i antycykliczng odpowiedz na kryzys w postaci szero-

kiego zakresu przedsigwzig¢ majacych za zadanie wesprze¢ gospodarke realna. Do
podstawowych zalozen EPNG nalezy:

* istotne zwigkszenie sily nabywczej majace na celu wzrost zaufania i popytu
(obejmuje to natychmiastowy impuls budzetowy w wysokosci 200 mld EUR —
1,5% PKB);

» zwigkszenie poziomu konkurencyjnosci Europy w dtuzszej perspektywie czaso-
wej poprzez wyznaczenie strategii w dziataniach krotkoterminowych;

* przestrzeganie zasad sprawiedliwos$ci spotecznej i solidarnosci przede wszyst-
kim w zakresie ochrony miejsc pracy i zmniejszenia kosztow energii najbied-
niejszej czgsci spoleczenstwa’.

EPNG nakreslito, jako gtowne cele strategiczne, zwigkszenie zaufania konsu-
mentoéw 1 stymulacjg popytu, minimalizowanie spotecznych kosztow wyhamowania
gospodarczego, a dodatkowo zaplanowanie strategii dziatania w momencie kolejne-
go ozywienia gospodarczego i szybszego przejscia do gospodarki opierajacej si¢ na
niskoemisyjnych technologiach®.

2 kwietnia 2009 r. cztonkowie grupy G-20 zaakceptowali plan reform majacych
na celu stymulacje wzrostu gospodarczego oraz wyznaczajacych kierunek reform
systemu finansowego. Plan ten zaktada m.in. wsparcie globalnych instytucji finanso-
wych kwota 1,1 bln USD, zwigkszenie nadzoru finansowego, a takze zreformowanie
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Reforma MFW miataby dotyczy¢ m.in.:
zakresu dzialania i zasad zarzadzania ta instytucja. Wprowadzono nowe warunki
dotyczace udzielania pozyczek z Funduszu oraz podniesiono zdolnos¢ pozyczkowa
o blisko 750 mld USD (fundusze te maja by¢ skierowane do pomocy panstwom
rozwijajacym si¢ i rynkom wschodzacym). Postanowienia G-20 maja umocnic¢ rolg
MFW, jaka pelni on w walce z kryzysem, a zapowiedziane reformy maja za zadanie
przywroci¢ wiarygodnos¢ i ugruntowac jej pozycje w stabilizacji globalnego syste-
mu finansowego. Do tej pory G-20 przyjeto pakiet fiskalny o wartosci 2 bln USD.
Przeznaczono je na dofinansowanie sektora bankowego poprzez zapewnienie ptyn-
nosci 1 wznowienie akcji kredytowej. Rowniez srodki te skierowano do zwigkszenia
liczby miejsc pracy (poprzez projekty infrastrukturalne) i na cele socjalne. Polityka
monetarna i fiskalna G-20 ma na celu przywrdcenie poprawnego funkcjonowania
rynku finansowego i osiagnigcie poziomu dynamiki globalnego PKB do 2% pod
koniec 2010 r.°

3 Barroso popiera wzmocnienie konkurencyjnosci Unii, ,,Financial Times”, 24.11.2008.

4K. Maryl, K. Partyka, Informacja dotyczqca dziatar antykryzysowych podejmowanych w wybra-
nych krajach swiata, Ministerstwo Gospodarki, lipiec 2009, s. 6-7.

>Tamze, s. 8-9.
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1.2. Pomoc finansowa MFW i BS dla Europy Srodkowo-Wschodniej

W listopadzie 2008 r. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wraz z UE i Bankiem
Swiatowym przyznal pierwszemu krajowi Europy Srodkowo-Wschodniej, czyli
Wegrom, pozyczke w wysokosci 20 mld EUR, jednocze$nie wymuszajac na wia-
dzach wegierskich stworzenie pakietu majacego na celu naprawy systemu finansow
publicznych. Natomiast w grudniu tego samego roku 1,7 mld EUR pozyczki przy-
znano totwie zmagajacej si¢ z najwigkszymi problemami w regionie. MFW wy-
mogl na tym kraju pakiet oszczednos$ciowy (obnizenie wynagrodzen w sektorze pu-
blicznym i podwyzszenie stawki podatku VAT) i plan uzdrowienia finansow
publicznych (deficyt publiczny nie moze przekroczy¢ 5% PKB)S. Nastepnym no-
wym cztonkiem UE potrzebujacym pomocy byta Rumunia, ktora MFW — wspolnie
z UE, BS oraz Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju — wspart kwota 20 mld
EUR przeznaczona na poprawe plynnos$ci sektora finansowego oraz dofinansowanie
bankéw krajowych’. Co wigcej, pomoc ta ma obnizy¢ inflacjg do poziomu wymaga-
nego do wejscia do strefy euro.

Tabela 1. Wielko$¢ pakietow pomocowych organizacji migdzynarodowych oraz innych instytucji
dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (w mld USD)

Kraje cztonkowskie UE Kraje niebedace cztonkami UE
Wyszczegdlnienie - - - - -
Wegry Lotwa Rumunia Ukraina Biatorus Serbia
MFW 12,5 1,7 13,0 10,4 1,8 3,0
BS 1,0 0,4 1,0
UE 6,5 3,1 5,0
Inne* 23 1,0
Lacznie 20,0 7,5 20,0 10,4 1,8 3,0
% PKB z 2008 r. 19% 32,40% 14,60% 5,79% - 5,99%

* Kraje skandynawskie, Polska, Czechy, Estonia oraz EBOIR.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: EUI0 Regular Economic Report, The World Bank, maj
2009, s. 26; P. Beniak-Cielinsk i in., Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej, Narodowy Bank Polski — Instytut Ekonomiczny, Biuro Gospodarki Swiatowej
i Europejskiej Integracji Gospodarczej, maj 2009, s. 29, oraz The Global Competitiveness Re-
port 2009-2010, World Economic Forum, Geneva 2009, s. 271, 314.

Z pomocy MFW chciaty skorzysta¢ takze panstwa nienalezace do UE, m.in.:
Serbia, Ukraina i Biatoru$. Pomoc dla Serbii w wysokosci 3 mld USD ma wes-
prze¢ rzadowy program stabilizacji finansowej (glownie poprzez utrzymanie defi-
cytu budzetowego na stabilnym poziomie). Kwota 16,4 mld USD zostata przyznana

®R. Anderson, J. Chaffin, S. Wagstyl, Lotewski premier ofiarq kryzysu, ,Financial Times”,
21.02.20009.

" T. Barber, Europa Wschodnia zyskuje czas na zmniejszenie deficytu, ,JFinancial Times”,
8.07.2009.



380 Tadeusz Sporek

Ukrainie po zatwierdzeniu przez tamtejsze wtadze planu ratunkowego stworzonego
wedlug wytycznych MFW. Pakiet pomocowy zaktada kolejne prywatyzacje majace
zasili¢ Fundusz Stabilizacyjny, ktérego gldéwnym zadaniem bedzie wspieranie pry-
watnego biznesu i kredytowanie bankdéw, a takze zakup akcji majacych problemy
instytucji finansowych®.

2. Polityka antykryzysowa panstw’

Najintensywniej walke z kryzysem finansowym podjety kraje rozwinigte, co spowo-
dowane jest tym, ze jako pierwsze zostaly nim dotknigte. Wptyngly na to rowniez
ich potgzne mozliwosci finansowe i stosunkowo tatwy dostep do $§rodkoéw pozycza-
nych za granica. Na przyktad Stany Zjednoczone zawdzigczaja to silnej pozycji do-
lara traktowanego jako waluta swiatowa (gltéwna waluta rezerw finansowych i wy-
miany handlowej). Takich mozliwosci nie maja kraje rozwijajace si¢ i rynki
wschodzace, ktorych szanse na zadluzenie zewngtrzne sa znikome, przeciwnie niz
zagrozenie kryzysem walutowym — zdecydowanie wigksze niz krajow rozwinigtych.
Dlatego tez programy antykryzysowe roznia si¢. W krajach rozwinigtych bedzie si¢
ktadto wigkszy nacisk na pobudzenie rynku, powigkszenie ptynnosci instytucji fi-
nansowych, natomiast polityka krajow rozwijajacych si¢ i rynkow wschodzacych
bedzie zdeterminowana ograniczeniem zadtuzenia zagranicznego i przede wszyst-
kim deficytu budzetowego, a takze bedzie polegata na zachgcaniu inwestoréw za-
granicznych do dziatan na terenie tych panstw.

2.1. Amerykanskie dzialania antykryzysowe

Oczywista implikacja tego, ze kryzys rozpoczat si¢ w USA, jest fakt, ze to wtasnie
ten kraj jako pierwszy podjat walke z kryzysem finansowym. Dodatkowo USA prze-
znaczyly najwigksze $rodki pienigzne na przezwycigzenie jego skutkow. Tabela 2
przedstawia najwazniejsze interwencje rzadu USA w sektorze bankowym.

Pula $rodkow finansowych przeznaczonych na programy majace za zadanie
aktywowa¢ sfere finansowa gospodarki amerykanskiej to ok. 700 mld USD (plan
Pulsona) oraz ok. 350 mld USD (plan Geithnera). Natomiast na stymulacje wzrostu
gospodarczego planowano przeznaczy¢ do 2011 r. ok. 787 mld USD, jednakze moze
si¢ okazac, ze nie beda to ostateczne programy interwencyjne. Plan Geithnera zostat
wprowadzony w celu ozywienia sektora kredytow dla firm i klientow indywidual-
nych przez utworzenie specjalnych gwarancji i porgczen. Ma on przywrocic¢ row-
nowage systemu bankowego (poprzez gwarancj¢ systematycznej splaty kredytow),

$B.K. Jaszczuk, Eksport kryzysu do Europy Srodkowej i Wschodniej, http://www.psz.pl/tekst-18570/
Boleslaw-K-Jaszczuk-Eksport-kryzysu-do-Europy-Srodkowej-i-Wschodniej [23.03.2009].

°K. Maryl, K. Partyka, Informacja dotyczqca dziatar antykryzysowych podejmowanych w wybra-
nych krajach swiata, Ministerstwo Gospodarki, lipiec 2009, s. 16-38.


http://www.psz.pl/tekst-18570

Konsekwencje globalnego kryzysu finansowego 381

Tabela 2. Interwencje rzadowe w amerykanskim sektorze bankowym

Forma interwencji rzadowej Szczegoty programéw interwencyjnych

Przywrocenie plynnosci Gwarantowanie dlugéw bankow o pierwszej (w kolejnosci) wymagal-
nosci (ang. senior debt) w ciagu kolejnych 3 lat.

Obnizka stop procentowych | Obnizenie stop procentowych (FOMC Interest Rate) o 0,5 pkt proc.
do poziomu 1,5% (8 pazdziernik 2008) oraz o kolejne 0,5 pkt proc. do
poziomu 1% (29 pazdziernika 2008).

Podwyzszenie kwoty depo- | PodwyZszenie gwarantowanej stopy depozytow ze 100 do 250 tys.
zytow objetych gwarancja | USD obowiazujace do konca 2009 r.

panstwa Gwarancja bez ograniczen dla depozytéow ztozonych na nieoprocento-
wanych rachunkach bankowych.

Dokapitalizowanie bankéw | Przeznaczenie (z 700-miliardowego pakietu ratunkowego dla ame-
rykanskiego systemu finansowego) na zakup akcji uprzywilejowa-
nych (ang. preferred shares) amerykanskich bankow 250 mld USD,
potowe z tej kwoty przeznaczono dla 9 najwigkszych bankéow (Bank
of America, JPMorgan Chase, Wells Fargo, Citigroup, Merrill Lynch,
Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York Mellon oraz
State Street), druga potowg natomiast dla matych kredytodawcow oraz
instytucji depozytowych.

Skup zagrozonych aktywow | Z 700-miliardowego pakietu ratunkowego dla amerykanskiego sys-
temu finansowego 100 mld USD przeznaczono na skup zagrozonych
aktywow bankow, kwota ta miata zosta¢ nastgpnie podwyzszona w
drugiej transzy, po czym 11 listopada 2008 r. amerykanski Sekretarz
Skarbu oglosit zaniechanie programu skupu zagrozonych aktywow

i przekierowanie srodkéw z tej puli m.in. na dokapitalizowanie firm
sektora finansowego; 25 listopada 2008 FED zapowiedziat z kolei, ze
ostatecznie zakupi obligacje wystawione w oparciu o kredyty hipo-
teczne (lub gwarantowane) przez jedno z przedsigbiorstw dziatajacych
na zlecenie rzadu: Fannie Mae, Fredzie Mac, Ginnie Mae lub The
Federal Home Loan Banks, przeznaczajac na t¢ akcj¢ 600 mld USD.
Ograniczenie tzw. krotkiej | Wprowadzenie tymczasowego zakazu ,,krotkiej sprzedazy” (900
sprzedazy instytucji finansowych).

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 132-138.

rynku nieruchomosci (zahamowanie obnizki cen), a takze ma znaczenie dla wtasci-
cieli nieruchomosci, gdyz chroni ich przed niepozadang ekspansja. Kolejna propo-
zycja walki z kryzysem jest powotanie funduszu inwestycyjnego o charakterze pu-
bliczno-prywatnym. Mialby on wspiera¢ strefy finansowej gospodarki poprzez
wykupienie toksycznych papierow wartosciowych. Pomyst ten zostal jednak skryty-
kowany, gdyz wycena toksycznych aktywow jest utrudniona, a dodatkowo pojawia
si¢ grozba zawyzenia ceny sprzedazy przez instytucje prywatne. Program antykry-
Zysowy stworzony przez rzad prezydenta B. Obamy zaktada réwniez pomoc w stre-
fie realnej gospodarki, m.in poprzez stworzenie 3,5 mln miejsc pracy. Najwigksze
srodki z puli — ok. 288 mld USD — zostaly przyznane na ulgi podatkowe dla firm



382 Tadeusz Sporek

1 0s6b prywatnych. Druga co do wielkos$ci czg$¢ funduszy (144 mld USD) skierowa-
no do wtadz stanowych i lokalnych na dofinansowanie systemu edukacyjnego i stuz-
by zdrowia. Nastepny komponent dziatan przezwycig¢zania skutkéw kryzysu o war-
tosci 111 mld USD przeznaczony zostal na rozbudowe infrastruktury (m.in.
autostrady, koleje) oraz rozwoj nauki. Ma to pobudzi¢ sektor budownictwa, a tym
samym poprawi¢ koniunktur¢ gospodarki. Przewidziano réwniez pomoc dla 0séb
znajdujacych sig¢ w najtrudniejszej sytuacji materialnej oraz wsparcie dziatan eduka-
cyjno-szkoleniowych, ktore maja przeciwdziala¢ zwigkszajacemu si¢ bezrobociu.
Celem zawartym w pakiecie antykryzysowym jest podniesienie amerykanskiego
bezpieczenstwa energetycznego m.in. poprzez obnizenie zaleznosci od dostaw z za-
granicy, przede wszystkim z Wenezueli i Bliskiego Wschodu'®. Wymienione zatoze-
nia pakietu ratunkowego maja gtownie za zadanie przezwycigzy¢ skutki globalnego
kryzysu w krotkim okresie. Dodatkowo wladze Stanow Zjednoczonych staraja sig
zmieni¢ zarowno podejécie spoteczenstwa amerykanskiego, jak i zalozenia gospo-
darki USA!.

2.2. Interwencje na kontynencie europejskim

Rozpatrujac interwencje antykryzysowe krajow europejskich, nalezy rozr6znic in-
terwencje w krajach rozwinigtych Europy Zachodniej i w krajach rozwijajacych sig
Europy Srodkowo-Wschodniej (wraz z Rosja).

2.2.1. Interwencje rzadowe krajow rozwinigtych

Dzigki duzym mozliwosciom finansowym, podobnie jak USA, interwencje rzadowe
krajow rozwinigtych Europy w sektorze bankowym opieraly si¢ w duzej mierze na
dokapitalizowaniu i utrzymywaniu ptynnosci zagrozonych bankow, a takze na obni-
zeniu stop procentowych, zwigkszeniu gwarancji skarbu panstwa i kontroli w ra-
mach ,,krétkiej sprzedazy”.

Angielski plan ratunkowy Bank Reconstruction Fund, mimo ze uchwalono go
dwa tygodnie p6zniej niz amerykanski bail-out Emergency Economic Stabilization
Act, zostat wprowadzony w trybie natychmiastowym do brytyjskiej gospodarki
(czego nie zrobili Amerykanie). Opierat si¢ na trzech fundamentach, a mianowi-
cie: finansowym, czyli pomocy dla bankéw (szczegotowo przedstawiony w tabe-
li 3), budzetowym oraz pienigznym. W ramach prowadzonej polityki budzetowe]
rzad brytyjski zdecydowatl si¢ na czasowe obnizenie stawki podatku VAT z 17%
do 15% (najnizszej stawki dopuszczanej w UE). Nizsza stawka podatku VAT mia-
ta obowiazywac¢ do konca 2010 r. Kolejnym pomystem byto skierowanie dodatko-
wych funduszy na inwestycje publiczne i przesunigcie inwestycji z roku 2010/2011

T.G. Grosse, Analiza wybranych dziatar antykryzysowych wladz publicznych na swiecie. Wnio-
ski dla prac nad Krajowq Strategiq Rozwoju Regionalnego, Instytut Studiéw Politycznych PAN, Insty-
tut Spraw Publicznych, Warszawa, marzec 2009, s. 6-10.

1C. Cook, Watly zarys reformy regulacji, ,,Financial Times”, 22.06.2009.
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Tabela 3. Interwencje rzadowe w sektorze bankowym krajow Europy Zachodniej

Kraj Szczegodty programéw interwencyjnych
1 2
Przywrocenie ptynnosci

Irlandia Objgcie gwarancjami rzadowymi zobowiazan 6 najwigkszych irlandzkich kredy-
todawcow oraz bankéw zagranicznych o istotnym zasiggu dziatania w Irlandii.

Norwegia Uruchomienie funduszy 55,4 mld USD z przeznaczeniem dla 4 najwigkszych
bankéw komercyjnych: obligacje rzadowe w zamian za zagrozone zobowiazania
z tytuhu kredytéw hipotecznych.

Szwecja Wprowadzenie programu o wartosci 205 mld USD w celu przywrocenia ptynno-
$ci na rynku finansowym.

Wielka Brytania | Gwarancje rzadowe dla nowych krétko- i $rednioterminowych zobowiazan ban-
kow, pokrywajace kredyty o wartosci 250 mld GBP.
Dodatkowe 100 mld GBP do dyspozycji bankéw z przeznaczeniem na zamiang
ich nieptynnych aktywow na dtuzne papiery wartosciowe skarbu panstwa.

Holandia Gwarancje bankowe dla pozyczek migdzybankowych w kwocie 200 mld EUR.

Belgia Uruchomienie gwarancji dla nowych zobowiazan bankéw w ciagu 1 roku.

Francja Utworzenie funduszu opiewajacego na 320 mld EUR z przeznaczeniem na gwa-
rantowanie kredytow bankowych.

Niemcy Udostgpnienie funduszy o wartosci 400 mld EUR z przeznaczeniem na program
gwarancji dla bankow.

Austria Udostepnienie srodkow rzadowych w wysokosci 85 mld EUR z przeznaczeniem
na objecie gwarancjami kredytow bankowych.

Wiochy Udostgpnienie obligacji rzadowych (bonéw skarbowych) o wartosci 40 mld EUR
z przeznaczeniem na ,,pokrycie” zagrozonych aktywow bankow.

Hiszpania Postawienie do dyspozycji 1 transzy w 2008 r.: 100 mld EUR w gwarancjach
bankowego dtugu; uruchomienie kolejnej transzy (dotychczas nieokreslona)
przewidywano na 2009 r.

Portugalia Fundusze o wartos$ci 20 mld EUR z przeznaczeniem na gwarancje finansowania
bankow.

Unia Europejska | Podtrzymanie ptynnosci rynku w drodze udostgpnienia nielimitowanych fundu-
szy w aukcjach weekendowych.

Obnizenie stop procentowych

Wielka Brytania | Obnizenie stop procentowych (BoE Interest Rate) o 0,5 pkt proc. do poziomu
4,5% (8 pazdziernika) oraz o kolejne 1,5 pkt proc. do poziomu 3% (6 listopada
2008).

Szwajcaria Obnizenie stop procentowych (SNB Base Rate) o 0,5 pkt proc. do poziomu 4,5%

(z kolei SNB 3-Month Libor Target Rate o 0,5 pkt proc. do 2,5%) 8 pazdziernika
2008 oraz o kolejne 0,5 pkt proc. do poziomu 4% (6 listopada 2008), a nastgpnie
o 1 pkt proc. do poziomu 3% (20 listopada 2008).

Strefa euro

Obnizenie stop procentowych (ECB Interest Rate) o 0,5 pkt proc. do poziomu
3,75% (8 pazdziernika 2008) oraz o kolejne 0,5 pkt proc. do poziomu 3,25%
(6 listopada 2008).

Dania

Obnizenie stop procentowych (One-week certificates od deposits and lending
rates) o 0,5 pkt proc. do poziomu 5% (6 listopada 2008).
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Tabela 3, cd.
1 | 2
Podwyzszenie kwot depozytow objetych gwarancja Skarbu Panstwa

Irlandia Objecie gwarancjami rzadowymi wszystkich depozytow w 6 najwigkszych
bankach.

Finlandia Podwyzszenie kwoty depozytéw objetych gwarancja rzadowa z 25 do 50 tys.
EUR (zgodnie z rekomendacja UE).

Szwecja Podwojenie kwoty gwarantowanych depozytéw do 500 tys. SKR (69 tys. USD).
Rozszerzenie zasiggu gwarancji depozytowych dla obywateli Szwecji, ktorzy
utrzymuja swoje oszczednos$ci poza granicami kraju, w przypadku gdyby rzady
tych krajow nie byly w stanie obja¢ gwarancjami tych depozytow.

Wielka Brytania | Wzrost kwoty depozytdw objetych gwarancja rzadowa z 35 do 50 tys. GBP na
0sobg i na instytucje.

Dania Gwarantowanie depozytéw ztozonych we wszystkich bankach bez ograniczen
kwoty gwarantowanej, finansowany z funduszu likwidacyjnego o wartosci
6,5 mld USD.

Niemcy Objgcie gwarancjami rzadowymi wszystkich depozytow.

Austria Objecie gwarancjami rzadowymi wszystkich depozytow.

Witochy Podwyzszenie gwarancji depozytow do kwoty 103 tys. EUR.

Hiszpania Pigciokrotne zwigkszenie gwarantowanej kwoty depozytéw do 100 tys. EUR.

Grecja Tymczasowe objgcie gwarancjami wszystkich depozytow bankowych.
Parlament rozwaza mozliwo$¢ wprowadzenia gwarantowanej kwoty kredytow do
100 tys. EUR na okres 3 lat.

Unia Europejska | Z rekomendacji UE:

— wszystkie kraje czlonkowskie powinny zwigkszy¢ gwarancje depozytow do
kwoty 50 tys. EUR,
— niektore kraje moga podwyzszy¢ gwarancje do kwoty 100 tys. EUR.
Dokapitalizowanie bankoéw

Islandia Znacjonalizowanie trzech najwigkszych bankow.

Szwecja Ustanowienie funduszy opiewajacych na kwotg do 15 mld skr z przeznaczeniem
na zakup akcji wszystkich bankow, dla ktorych konieczne bedzie podwyzszenie
kapitatu.

Wielka Brytania | Postawienie do dyspozycji 25 mld GBP z przeznaczeniem na podwyzszenie
kapitatu w bankach w celu poprawienia wskaznikow kapitalizacji.

Kolejnych 25 mld GBP do dyspozycji bankéw utrzymuje sig ,,w pogotowiu”.

Na dokapitalizowanie Royal Bank of Scotland (RBS) oraz razem: HBOS i
Lloyds TSB przeznaczono 37 mld GBP: 20 mld GBP dla RBS (rzad przejat bank
w 58%), 17 mld GBP dla HBOS i Lloyds TSB (pakiet 40% dla rzadu).

Holandia Uruchomienie 20 mld EUR z przeznaczeniem na dokapitalizowanie bankow,

w tym 10 mld EUR dla ING po ogtoszeniu 500 mIn EUR straty w III kwartale
2008 r.

Belgia Dokapitalizowanie Fortis Bank na kwotg 4,7 mld EUR w zamian za przejgcie
49% pakietu.

Francja Przeznaczenie przez rzad 40 mld EUR na zakup akcji bankow borykajacych sig z
trudnosciami finansowymi.

Niemcy Uruchomienie funduszy rzgdu 100 mld EUR z przeznaczeniem na dokapitalizo-

wanie bankoéw w zamian za ich akcje.
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Austria Przeznaczenie funduszy w wysokosci 15 mld EUR na podwyzszenie kapitatu w
bankach.

Witochy Wprowadzenie w trybie nadzwyczajnym procedury zasilenia w kapitat zagrozo-
nych bankoéw w zamian za ich akcje pozbawione prawa glosu.

Hiszpania Zatwierdzenie procedury zezwalajacej rzadowi na zakup akcji zagrozonych
bankow.

Szwajcaria Posrednie dokapitalizowanie UBS na kwotg 6 mld CHF w drodze emisji Manda-
tory Convertible Note — MCN z kuponem 12,5%, ktore bgda zamieniane na akcje
UBS nie p6zniej niz 30 miesigcy po emisji MCN.

Skup zagrozonych aktywow

Szwajcaria Porozumienie co do przejgcia przez Narodowy Bank Szwajcarii nieptynnych

aktywow banku UBS (60 mld USD).
Ograniczenie tzw. krotkiej sprzedazy

Islandia Zakaz ,krotkiej sprzedazy” (6 instytucji finansowych)

Wielka Brytania |,,Krotka sprzedaz” zabroniona do 16 stycznia 2009 r. (34 instytucji finansowych).

Holandia Zawieszenie na trzy miesiace ,,krotkiej sprzedazy” bez posiadania waloréw (ang.
naked short selling) (8 instytucji finansowych).

Francja Trzymiesigczny zakaz naked short selling (wszystkie banki i towarzystwa ubez-
pieczeniowe).

Niemcy Zakaz naked short selling (11 instytucji finansowych).

Austria ,.Krotka sprzedaz” powyzej pewnego wolumenu moze by¢ uznana za ,,manipulo-
wanie rynkiem” lub ,,insider trading” zabronione przepisami prawa.

Wtochy Zabroniona naked short selling.

Hiszpania Zabroniona naked short selling.

Obowiazek ujawnienia kazdej ,.krotkiej pozycji” przekraczajacej 0,25% warto$ci
rynkowej akcji.

Portugalia Zakaz , krotkiej sprzedazy” (8 bankow notowanych na Euronext Lisbon).

Grecja Obowiazek codziennej publikacji przez organ regulacyjny rynku kapitatowego
Grecji wszystkich operacji ,.krotkiej sprzedazy” oraz liczby akcji nabytych w
drodze ich wypozyczenia.

Szwajcaria Zabroniona naked short selling.

Zrodio: jak w tabeli 2 oraz G. Parker, J. Croft, K. Burgess, Brown popiera dyrektorow Loydsa, ,,Finan-
cial Times”, 9.03.2009.

na lata wezesniejsze — miaty to by¢ inwestycje o wartosci do 3 mld GBP, m.in. inwe-
stycje mieszkaniowe, drogowe, pomoc dla 0sob bezrobotnych czy wsparcie o$wia-
ty'2. Zaplanowane zostato rowniez wsparcie finansowe dla matych i $rednich przed-
sigbiorstw m.in. poprzez podniesienie ulgi inwestycyjnej, zwolnienie z optat
skarbowych o0s6b kupujacych domy (do kwoty 175 tys. BGP). Wedtug szacunkow
rzadu brytyjskiego zmiany w polityce budzetowej w latach 2009/2010 powinny wy-

12T. Sporek, Wplyw kryzysu finansowego na innowacyjnosc i konkurencyjnosé gospodarki Wielkiej
Brytanii, [w:] S. Lis (red.), Kontrowersje wokot akcesji Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej, Uni-
wersytet Ekonomiczny, Krakéw 2010 (w druku),
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nies¢ 4% PKB. Polityka pienigzna natomiast zostata oparta na dwoch instrumentach:
rozluznieniu ilosciowym (oznacza to bezposredni wplyw na podaz pieniadza) oraz
na ksztattowaniu stop procentowych. Rozluznienie ilosciowe, czyli dodrukowanie
pieniedzy i wprowadzenie ich na rynek za pomoca skupu papieréw warto§ciowych
(gtéwnie bonow skarbowych i papierow komercyjnych) byto przeprowadzone do tej
pory dwa razy — w marcu 2009 r. w kwocie 75 mld GBP" oraz w maju 2009 r.
(50 mld GBP). Jesli chodzi o ksztaltowanie stop procentowych to Bank Anglii utrzy-
muje je na rekordowo niskim poziomie 0,5% (obnizka rozpoczeta si¢ juz w listopa-
dzie 2007 r.). Zmniejszanie poziomu stopy procentowej (przy inflacji utrzymujacej
si¢ powyzej celu inflacyjnego tj. 2%) wymuszone byto stabilizacja sektora finanso-
wego oraz wparciem gospodarki, a takze istniejaca grozba putapki deflacyjnej. Naj-
bardziej widocznym rezultatem takiej polityki antykryzysowej, jaka prowadzi rzad
brytyjski, jest istotne powigkszenie si¢ deficytu oraz dtugu publicznego. W latach
2009/10 deficyt budzetowy ma siggna¢ 12,4%, a dtug publiczny az 55,4%. Szacuje
si¢, ze w latach 2013/14 wskaznik ten osiagnie poziom 76,2%".

Ustawa o stabilizacji rynkow finansowych weszta w zycie 17 pazdziernika 2008 .,
a jej fundamentem miat by¢ Fundusz Stabilizacji Rynkéw Finansowych'® o warto-
sci ok. 500 mld EUR, ktéry powinien zagwarantowa¢ rownowage bankom, instytu-
cjom emerytalnym i ubezpieczeniowym. Rzad federalny oprocz wsparcia rynkow
finansowych, przygotowat rowniez dwa pakiety dziatan majacych na celu pobudze-
nie gospodarki realnej. Pierwszy z nich byt ukierunkowany na pomoc osobom z
najstabszych grup spotecznych oraz zagrozonych utrata pracy. Natomiast drugi w
wigkszosci przeznaczony zostal na inwestycje w infrastrukturg. W sumie koszt obu
pakietow wyniesie ponad 80 mld EUR. Ponadto niemiecki rzad utworzyt fundusz
(w wysokosci ok. 100 mld EUR) majacy stuzy¢ porgczeniom kredytow inwestycyj-
nych dla przedsigbiorstw, ktére maja trudnosci wynikajace z panujacego kryzysu.
Szczegbdlne miejsce w pakiecie ratunkowym zajmuje pomoc dla branzy motoryza-
cyjnej — ok. 1,5 mld EUR. Zaproponowano réwniez liczne ulgi podatkowe dla osob
prywatnych, m.in. zmniejszenie najnizszej stawki podatkowej do 14%, podniesienie
kwoty wolnej od podatku czy przyznanie jednorazowo zasitki na dziecko. Dziatania
te maja na celu pobudzanie popytu konsumpcyjnego, ale rowniez skierowane sa do
0s0b bedacych w najtrudniejszej sytuacji majatkowe;.
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CONSEQUENCES OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary: This article presents the problems of the current financial crisis. The author attempts
to show that this crisis has very profound causes and effects in the areas of financial changes
and social processes. It is not possible to discuss them in isolation from this broad context. The
article identifies the new financial instruments, the implicit government guarantees extended
to financial institutions and the weakness of the banking and proprietary supervision.
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