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Sytuacja na rynkach finansowych krajow funkcjonujgcych
w réznych systemach gospodarczych
- w trakcie i po kryzysie finansowym

Situation on financial markets of countries functioning
in the various economic systems — in times and after the fi-nancial crisis

Abstrakt: Artykul podejmuje probe przedstawienia sytuacji na rynkach finansowych kraj-
6w funkcjonujacych w réznych systemach gospodarczych, takich jak Stany Zjednoczone, Unia
Europejska (w tym strefa euro) oraz kraje BRIC (Brazylia, Rosja, Indie oraz Chiny) w latach
1999-2010. Artykut sktada si¢ z wprowadzenia, trzech rozdzialéw oraz podsumowania. Pierwszy
rozdzial prezentuje gléwne reakcje rynku finansowego na kryzys finansowy. Nastepny zajmuje
sie dzialaniami bankéw centralnych na rynku pieni¢znym. Ostatni rozdzial prezentuje zmiany
w przeplywach kapitalowych - jako sprawdzian zaufania do rynku. Podsumowanie zawiera
gltéwne wnioski oraz odpowiedzi na trzy postawione pytania, takie jak: 1) Jak rynki kapitalowe
zaadaptowaly si¢ do kryzysu? 2) Na ile wolne rynki sa w stanie samodzielnie ustabilizowac sytuacje
makroekonomiczng? oraz 3) Na ile potrzebna jest interwencja panstwa na rynku finansowym?

WPROWADZENIE

Introduction

Globalny kryzys finansowy z II potowy 2007 r. stal sie powaznym wyzwaniem dla
rynkéw finansowych. Obserwowana skala zaburzen na tych rynkach sklonita wtadze
panstw do podjecia programéw stymulacyjnych, do zabezpieczenia ptynnosci oraz
rozwigzan regulacyjnych i nadzorczych'.

' A. Kosztowniak, Stabilizacja i nadzoér migedzynarodowego systemu finansowego a kryzysu finansowe, [w:]
Rynki finansowe w warunkach kryzysu. M. Kalinowski (red.), CeDeWu, Warszawa 2009, s. 47-60.
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Rynek amerykanski, europejski oraz rynki azjatyckie zareagowaly na kryzys z réz-
ng sifg oraz z réznym opdznieniem w czasie. Wigzalo si¢ to z réznorodnym stopniem
rozwoju rynkéw terminowych, sekurytyzacji, hedgingiem, homogenizacja instytucji
finansowych, internacjonalizacjg oraz alienacja. Rozbieznosci te stanowily o niejedna-
kowej wrazliwosci rynkow finansowych, ktére ujawniaja si¢ pomiedzy krajami funk-
cjonujacymi w réznorodnych systemach gospodarczych.

Stan kryzysowy, zaburza dodatkowo istniejaca nieréwnowaga miedzynarodowa?,
w tym platnicza wystepujaca pomiedzy Stanami Zjednoczonymi (z wysokim deficytem
bilansu obrotéw biezacych) a nadwyzkami regionu Azji wschodniej i krajow naftowych®.

Celem niniejszego opracowania jest proba odpowiedzi na trzy pytania. 1) Jak rynki
kapitalowe zaadaptowaly si¢ do kryzysu? 2) Na ile wolne rynki s3 w stanie samodzielnie
ustabilizowac sytuacje makroekonomiczna? 3) Na ile potrzebna jest interwencja panstwa
na rynku finansowym?

REAKCJE RYNKOW FINANSOWYCH NA KRYZYS FINANSOWY

Reactions of financial markets on financial crisis

Pierwsze symptomy kryzysu finansowego ujawnity si¢ pod koniec 2006 r., aby juz
w 2007 r. by¢ zauwazalne w petni na rynku amerykanskim oraz z okoto rocznym op6z-
nieniem na rynku europejskim. Rok 2007 byl ostatnim rokiem hossy gieldowej. Kryzys
finansowy, ktory rozpoczat sie na rynku kredytéw sub-prime w Stanach Zjednoczonych
wynikat z dwdch zasadniczych przyczyn. Wedtug E. Gostomskiego zwigzane one byty z:

» nadmiernym zadluzaniem si¢ gospodarstw domowych w tym kraju, szczegdlnie ro-

dzin o niskich dochodach, w instytucjach finansujacych nieruchomosci mieszkaniowe,

o specyficznym mechanizmem udzielania kredytéw mieszkaniowych w Ameryce,

a nastepnie sprzedazy naleznosci hipotecznych i emisji na ich podstawie papierow
warto$ciowych?.

Pierwsze symptomy kryzysu zauwazalne byly w problemach z wyptacalnoscig in-
stytucji finansowych w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz ograniczeniem
kredytowania przez banki, przy wzroscie wymogéw w zakresie zdolnosci kredytowej
oraz zabezpieczen prawnych. W celu ratowania znaczacych instytucji finansowych oraz
kluczowych przedsiebiorstw banki podjely ekspansywng polityke refinansowa® a cze§é

> World Economic Outlook. Globalization and Inequality. Part III - ,Managing Large Capital Inflows”
October 2007.

* K. Lutkowski, Glowne aktualne zagrozenia dla stabilnosci swiatowego systemu finansowego, [w:] Polityka go-
spodarcza a rozwéj kraju, U. Plowiec (red. nauk.), VIII Kongres Ekonomistéw Polski, PTE, Warszawa 2008, s. 76-79.

* E. Gostomski, Zycie na krawedzi, czyli rynek hipoteczny w USA, ,Gazeta Bankowa”, 2008.01.11,
http://www.bankier.pl/wiadomosci/ print.html?article_id=1693616 (2010.05.05).

° Board of Governors of the Federal Reserve System. Monetary Policy Report to the Congress, July 15, 2008,
s. 26-27; B.S. Bernanke, Federal Reserve Policies in the Financial Crisis, Speech at the Greater Austin Chamber
of Commerce, Austin, Texas, December 1, 2008, Board of Governors of the Federal Reserve System, www.feder-
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przedsiebiorstw zostata znacjonalizowana. Sytuacja glebokiej destabilizacji gospodarczej
bylta wyraznie odczuwana na rynku finansowym. Zatamaniu cen nieruchomosci towarzy-
szyto znizkowanie notowan obligacji amerykanskich i innych papieréw wartosciowych,
co wplywatlo na obnizenie majatku i dochodéw firm finansowych, niefinansowych
(budowlanych, deweloperskich) oraz gospodarstw domowych.

Efekty kryzysu finansowego ujawnity sie w znacznym spadku podstawowych stép pro-
centowych na wiekszosci rynkéw finansowych. W przypadku Stanéw Zjednoczonych przed
wybuchem kryzysu stopa funduszy federalnych (overnight) w okresie od lipca 2006 r. do
czerwca 2007 r. byla utrzymywana na poziomie 5,24-5,26%, po tym okresie nastapil gwat-
towny spadek. Oprocentowanie tych funduszy spadfo do 1,98% w maju 2008 r. a nastepnie do
0,15% w styczniu 2009 r., wynoszac 0,12% w pazdzierniku oraz listopadzie 2009 r. Podobnie,
jak oprocentowanie funduszy federalnych reagowaly stopy procentowe krétkoterminowych
papieréw wartos$ciowych, papieréw instytucji finansowych oraz certyfikatéw depozytowych
(za wyjatkiem wyraznych odchylen w okresach 07.2007-01.2008 i 04.2008-10.2008)° (rys. 1).
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Rys. 1. Oprocentowanie funduszy federalnych, krétkoterminowych papieréw instytucji

finansowych i przedsiebiorstw* oraz certyfikatéw depozytowych jednomiesiecznych
w Stanach Zjednoczonych w latach 1999-2009 (w %)
Federal funds (overnight), financial and nonfinancial commercial paper interest
rates (1-monthly) and CDs (secondary market, 1-monthly) in United Stated during
the period of 1999-2009 (per cent)

* Sredniomiesigczne warto$ci oprocentowania funduszy federalnych oraz krétkoterminowych

papierdw instytucji finansowych i przedsigbiorstw.

Zrédto: ECB, Eurosystem, Statistical Data Warehouse, http:///sdw.ecb.europa.eu/browseSelec-

tion.do?DATASET=0&FREQ=Q&PROVIDER_FM_ID=EONIA&node=2018775 (10.12.2009).

alreserve.gov; a takze: The Way Forward with Monetary, Fiscal and Macroprudential Policies. Speech by Gertrude
Tumpel-Gugerell, Member of the Executive Board of the ECB at the Conference ,Europe after the Crisis: Resuming
the Long-Term Perspective” organised by the Confederation of Swedish Enterprise and the Centre for Global
Studies Stockholm, 11 December 2009, http://www.ebc.int (2010.01.10).

¢ A.Kosztowniak, J. L. Bednarczyk, Rynek pienigzny a transmisja impulséw polityki monetarnej. Refleksje po
kryzysie finansowym 2007 r., referat przygotowany na seminarium naukowe ,, Nowe zjawiska na rynku finansowym”,
KUL, Katedra Instytucji i Rynkéw Finansowych, Kazimierz Dolny, 28-29 pazdziernika 2009 r.
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Podobne zmiany stép procentowych, jak na rynku amerykanskim byly obserwowane
w strefie euro, tylko z rocznym opdznieniem. Stopa podstawowa strefy euro (od 15.10.2008
fixed rate) wykazywala stabilizacje od czerwca 2007 r. do czerwca 2008 r. na poziomie
5,0%, po czym gwaltownie spadia do 1,0% w maju-listopadzie 2009 r. (rys. 2).
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Rys. 2. . Zmiany podstawowej stopy procentowej EBC a ksztaltowanie si¢ stopy EONIA
oraz stop EURIBOR (jedno- i trzymiesiecznych) w latach 1999-2009 (w %)

Changes of ECB the key interest rate (fixed rate) and levels of EONIA rate and EU-
RIBOR rate (1-monthly and 3-monthly) during the period of 1999-2009 (per cent)

*Role podstawowej stopy procentowej EBC pelnita w okresie od 01.01.1999 do 27.01.2000
fixed rate, od 28.01.2000 do 14.10.2008 marginal lending facility oraz w okresie od 15.10.2008
z powrotem fixed rate.**Warto$ci $redniomiesieczne.

Zr6dto: European Central Bank, Eurosystem, http://sdw.ecb.europa.eu oraz http://www.ecb.
int (10.12.2009).

W przypadku stép procentowych rynku amerykanskiego oraz strefy euro (rys. 112)
wystepuja pomiedzy nimi pewne opdznienia czasowe, jednak stopy strefy euro podazaja
za amerykanskimi. Zdecydowanie inne tendencje stép procentowych byly obserwowane
na rynku rosyjskim oraz chinskim.

Z analizy tendencji stop procentowych Stanéw Zjednoczonych, strefy euro, Chin oraz
Rosji w latach 2006-2010 wynika, ze rynek rosyjski w okresie od lipca 2008 r. do maja
2009 r. wykazywal gleboka destabilizacje. Rosyjskie stopy krétkoterminowe gwalttownie
rosty z 7,73% w lipcu 2008 r. do 27,83% w styczniu 2009 r., po czym drastycznie spadly
do 11,2% w maju 2009 r. W kolejnych okresach obserwowane byly powtarzalne, krétko-
terminowe zmiany, raz wzrostu nastepnie spadku i ponownie wzrostu, i spadku tych stép
- z trendem spadkowym do 7,17% w styczniu 2010 r. Trudno przewidzie¢, czy trend ten
bedzie kontynuowany, czy wykaze stabilizacje. Zaleze¢ to bedzie od wiadz monetarnych
Rosji oraz sytuacji na rynku europejskim. W przypadku chinskich stép procentowych
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wykazywaty one podobny kierunek zmian, jak stopy amerykanskie w okresie od stycznia
2006 r. do stycznia 2008 r. (trend wzrostowy), utrzymujgc nastepnie nadwyzke okoto
4 p. proc. ponad te stopy (01.2008-10.2008), a od lipca 2009 r. stabilizacje na poziomie
bliskim 2,0%. W przypadku rynku chinskiego obserwowana stabilizacja i wysoko$¢
stop (akceptowany w normalnej sytuacji rynkowej) $wiadcza o kontrolowanej sytuacji
na rynku pienieznym przez wladze monetarne (rys. 3).
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Rys. 3. Tendencje nominalnych krétkoterminowych stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych, strefie euro, Chinach oraz Rosji
w latach 2006-2010 (roczne zmiany w %)

Tendencies of nominal short-term interest rates in United States, euro area, China
and Russia during the period of 2006-2010 (per cent per annun)

Zrédto: OECD, Financial Indicators (MEI): Short-term interest rates, per cent per annun, http://stats.oecd.
org/Index.aspx?querytype=view&queryname==86 (2010.05.10).

Wrazliwo$¢ rynku pienieznego na destabilizacje, jaka przynioést kryzys finansowy
22007 r. obserwowa¢ mozna takze poprzez tendencje nominalnych dtugoterminowych
stop procentowych. Z analizy tych stop w Stanach Zjednoczonych, strefie euro oraz Rosji
w latach 2006-2010 wynika, Ze najbardziej stabilnym rynkiem byl rynek unijny, a najbar-
dziej niestabilnym rosyjski. Dlugoterminowe stopy procentowe w strefie euro w badanym
okresie wahaly sie srednio w przedziale 4,0-4,5%, stopy w Stanach Zjednoczonych po-
miedzy 2,4% (12.2008) a 5,1% (06.2006 i 06.2007). Przed kryzysem stopy amerykanskie
przewyzszaly europejskie a po kryzysie, to stopy europejskie przewyzszaly amerykanskie.
Na rynku rosyjskim od stycznia 2008 r. wystepowala silna destabilizacja. Zmiany stop
rosyjskich w okresie od stycznia 2008 do marca 2009, byly przeciwstawne wzgledem
zmian stop amerykanskich i strefy euro, tworzac pewnego rodzaju ,,nozyce” (rys. 4).
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Rys. 4. Tendencje nominalnych dlugoterminowych stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych, strefie euro oraz Rosji w latach 2006-2010 (roczne zmiany w %)

Tendencies of nominal long-term interest rates in United States, euro area
and Russia during the period of 2006-2010 (per cent per annun)

Zrédlo: OECD, Financial Indicators (MEI): Long-term interest rates, per cent per annun, http://stats.oecd.
org/index.aspx?queryid=170 (10.05.2010).

DZIALANIA BANKOW CENTRALNYCH NA RYNKU PIENIEZNYM

Central banks operations on the monetary markets

W pierwszej fazie kryzysu z 2007 r. pojawily sie problemy z wyplacalnoscig wielu
waznych instytucji finansowych w Stanach Zjednoczonych oraz Europie Zachodniej. Banki
posiadajace wolne $rodki finansowe przestaly pozyczac innym bankom, pilnie potrzebujgcym
$rodkéw ptynnych z powodu trudnosci, w jakie wpedzity je zarzadzane przez nie fundusze
inwestujace w amerykanskie CMO. W tej sytuacji, w celu niedopuszczenia do kryzysu finan-
sowego konieczne stalo si¢ dostarczenie na rynek pieniezny srodkéw przez banki centralne.
System Rezerwy Federalnej, Europejski Bank Centralny, Bank Japonii i inne banki centralne
w krétkim czasie udostepnily bankom komercyjnym, zagrozonym utratg ptynnosci kredyty
na sume wielu miliardéw dolaréw. Dziatania te uspokoily sytuacje na rynkach finansowych’.

Szybkie kroki wzrostu podazy pienigdza na duzg skale podjete przez banki centralne
wigzaly sie z obawami powtorzenia sie sytuacji z okresu Wielkiego Kryzysu 1929-1933.
Celem tych dziatan byl wzrost ptynnosci w sektorze bankowym oraz dostarczenie go-
spodarkom pienigdza po mozliwie najnizszym koszcie.

7 E. Gostomski, Zycie na krawedzi..., op.cit., s. 1.
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O skali wzrostu podazy pienigdza $wiadczy wzrost agregatu pieni¢znego M1.
W przypadku Stanéw Zjednoczonych gwaltowny wzrost agregatu M1 nastapitl w okresie
od sierpnia 2008 roku do grudnia 2008 r., kontynuujgc wzrost w kolejnych miesiacach,
chociaz przy nieco nizszym tempie. Podobnie dzialania transferu masy dodatkowego
pienigdza obserwowane byty w strefie euro. W przypadku Chin, Indii oraz Brazylii agre-
gat M1 wykazywal silny wzrost w calym badanym okresie, co bylo zwiazane z szybkim
wzrostem gospodarczym tych krajow. Niemniej w Chinach, od listopada 2008 r. nastapit
zdecydowanie szybszy wzrost agregatu M1 — w konsekwencji przyjetych programow
stymulacyjnych. W Rosji w odréznieniu od innych analizowanych krajéw, po okresie
szybkiego wzrostu M1 tj. od stycznia 2006 r. do listopada 2008 r. nastgpil radykalny
spadek, trwajacy do lutego 2009 r. Ponowny, jak wydaje si¢ bardziej trwaly wzrost miat
miejsce od wrzesnia 2009 r. Sytuacja ta §wiadczy o tym, Ze rynek ten przezyt ogromna
destabilizacje na przetomie 2008-2009, co potwierdzaja m.in. gwaltowne i niekontro-
lowane zmiany nominalnych krétkoterminowych stép procentowych (rys. 5).
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Rys. 5. Agregat pieniezny M1 w Stanach Zjednoczonych, strefie euro oraz w krajach BRIC
w latach 2006-2009 (dane miesieczne, Indeks M1, 2005 = 100)

M1 monetary aggregate in United States, euro area and BRIC countries during the
period of 2006-2010 (monthly, Index M1, base 2005=100)

Zrédto: OECD, Financial Indicators (MEL): Monetary aggregates, http://stats.oecd.org/index.aspx?query-
id=170 (2010.05.05).

Dzialania wzrostu podazy pienigdza oraz obnizania stp procentowych przeprowa-
dzone zostaly przez banki centralne m.in. w celu nie dopuszczenia do spadku cen na
rynku nieruchomosdci, ktére stanowia o rynkowej wartosci zabezpieczen udzielonych
kredytéw hipotecznych. Czas pokaze, czy transfery te zostang efektywnie wykorzystane
w sferze realnej oraz czy w ich efekcie nie nastapi wzrost ryzyka inflacji.
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Zdaniem K. Lutkowskiego przeciwdziatanie bankéw centralnych rozwojowi kryzysu,
droga wprowadzenia przez otwarty rynek dodatkowych rezerw kasowych - chociaz
wydawalo sie nie do unikniecia - jest takze obcigzone ryzykiem (moral hazard). Moze
okazac si¢ tylko paliwem lagodzacym raczej same symptomy i sposobem zyskania na
czasie, niz zasadniczg terapia®.

ZMIANY W PRZEPLY WACH KAPITALOWYCH
- JAKO SPRAWDZIAN ZAUFANIA DO RYNKU

Changes in capital flows — as the test of markets trust

Z analizy przeptywéw zagranicznych inwestycji bezposrednich (ZIB) w USA, Europie
oraz krajach BRIC w latach 2006-2008 wynika, ze tendencja wzrostowa naptywu tych
inwestycji dotyczyla gtéwnie rynku amerykanskiego (ktéry pomimo wybuchu kryzysu
nadal traktowany byl/jest jako ,pewny rynek”), chinskiego oraz indyjskiego. W 2007 r.
w poréwnaniu do 2006 r. nastapit gwattowny wzrost odptywu ZIB z Europy. Warto$¢
tego odplywu wzrosta z 799 581 mln dol. w 2006 r. az do 1 270 523 mln dol. w 2007 r.
oraz do 944 460 mln dol. w 2008 r. W przypadku Brazylii nastapito zmniejszenie tego
odplywu, z 28 202 mln dol. w 2006 r. do 7 067 mlIn dol. w 2007 r. W pozostalych krajach
nie wystapily istotne zmiany. ZIB sg inwestycjami dlugoterminowymi, mniej podatnymi
na zaklécenia na rynkach finansowych, jak inwestycje portfelowe (tab. 1).

Tab. 1. Naplyw i odplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do USA, Europy
oraz krajéow BRIC w latach 2006-2008 (w mln dol.)
Inward and outward FDI flows to United States, Europe
and BRIC countries during the period of 2006-2008 (millions of dollars)

Wyszeze- | 2006 2007 2008

gélnienie Naplyw Odplyw Naplyw Odplyw Naplyw Odplyw
USA 237136 -224 220 271176 -378 362 316 112 -311796
Europa 631724 -799 581 899 627 -1270523 518 339 -944 460
Brazylia 18 822 -28 202 34585 -7 067 45058 -20 457
Rosja 29701 -23151 55073 -45916 70320 -52390
Indie 20 336 —-14 344 25127 -17 281 41 554 -17 685
Chiny 72715 -21160 83521 —-22 469 108 312 -52150

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: UNCTAD, Key Data from WIR Annex Tables, Inward and
outward flows, by region and economy, 1970-2008 (millions of dollars), http://www.unctad.org/Templates/
Page.asp?intltemID=3277¢lang=1 (2010.05.05).

8 K. Lutkowski, Gléwne aktualne zagrozenia..., op. cit., s. 78.
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O utrzymujacej si¢ atrakcyjnosci inwestycyjnej USA, Chin oraz Indii $wiadczy
réwniez relacja zagranicznych inwestycji bezposrednich do PKB. Z rysunku 6 wynika,
ze w latach 2008-2009 relacja ta wynosita w USA 15,3% PKB i 16,0% PKB (wzrost
0 0,7 p. proc.), w Indiach 9,2% PKB i 9,9% PKB (wzrost o 0,7 p. proc.). W przypadku
Chin odnotowano spadek tej relacji z 9,7% PKB do 8,7% PKB (o 1,0 p. proc.) — wynika
ona jednak ze wzrostu efektywnosci inwestycji zagranicznych, a nie ze spadku na-
pltywu ZIB (por. tab. 1). Obnizenie relacji ZIB do PKB w latach 2007-2008 wystapilo
w Unii Europejskiej z 40,9% PKB do 35,1% PKB (spadek o 5,8 p. proc.) oraz w Bra-
zylii z 23,2% PKB do 18,3% PKB (spadek o 4,9 p. proc.). Drastyczne obnizenie relacji
ZIB do PKB wystapito w Rosji, z 38,4% PKB do 12,7% PKB (spadek o 25,7 p. proc.)’

(rys. 6).
509 ZIB (w % PKB)
45
20 Unia Europejska
> .
354 ¢
304 Rosja—yp / A
x4 - L aeas - T '
- o — .= TBrazyliayp, - - - -
20 4 L. - - RS ~
- Chiny USA
15 1 '
10 Indie -
- -
5 - - - - -
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Chiny 16,2 15,4 14,9 13,9 12,7 12,2 11 97 87
E— USA 12,9 133 12,7 12,8 13,1 13,2 14 15,3 16
----- Brazylia 19 2 19,9 24 243 20,6 203 232 183
- o g 37 4,2 5 53 55 55 7,7 92 9,9
— = Rosja 12,4 17,3 20,5 224 20,7 236 26,9 384 12,7
Unia Europejska 25,6 27,6 30,8 32,8 343 32,2 38,1 40,9 35,1

Rys. 6. Relacja naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich do PKB w Stanach Zjed-
noczonych, Unii Europejskiej oraz w krajow BRIC w latach 1980-2008 (w %)

Inward FDI stock as a percentage of Gross Domestic Product in United States,
European Union and BRIC countries during the period of 1980-2008 (per cent)

Zrédlo: UNCTAD, Key Data from WIR Annex Tables, Inward FDI stock as a percentage of Gross Domestic
Product, by host region and economy, 1980-2008, http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intItemI-

D=3277&lang=1 (2010.05.05).

° Byto to konsekwencja spadku cen gtéwnych towaréw eksportowanych przez Rosje, czyli ropy naftowe;j
i gazu. Towarzyszyl temu ujemny PKB (-7,5% PKB w 2009 r.). Global Development Finance 2009, The World
Bank 2009, Appendix, Regional Outlooks, s. 114.
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PODSUMOWANIE

Summary

Gwaltowne zmiany stop procentowych, kurséw walutowych, indekséw gietdowych
(DAX, S&P500, NIKKEIL, FTSE i innych) na wigkszosci rynkéw finansowych w §wiecie
w latach 2007-2009 $wiadcza, o tym ze rynek nie zaadaptowal si¢ do kryzysu, bynaj-
mniej jeszcze w roku 2010. Wydaje sig, Ze gdyby nie wsparcie panstw i niejako przejecie
kontroli nad rynkami, straty inwestycyjne oraz materialne bylyby znacznie wieksze.

Z jednej strony, obserwowana jest alienacja rynkéw finansowych, czyli oderwanie
sie rynkow od rzeczywistej gospodarki. Rynek kapitalowy jest miejscem spekulacji
a nie alokacji kapitatu, przy znikomym wplywie na realne procesy gospodarcze, w wa-
runkach wzglednej stabilnosci gospodarczej kraju. Z drugiej strony, gdy w gospodarce
ujawniajg sie problemy - rynek finansowy wychwytuje to szybko, potegujac destrukcje
finansowa gospodarki — poprzez spadki indekséw, kurséw walutowych, itd. W cza-
sie trwajacego kryzysu, gospodarki: amerykanska, brytyjska, niemiecka, francuska
i inne, bez wsparcia finansowego i regulacji prawdopodobnie by sobie nie poradzily.
8 maja 2010 r. w Brukseli zapadla decyzja o utworzeniu stalego, antykryzysowego
mechanizmu dla ratowania krajéow Eurolandu tzw. Europejskiego Mechanizmu Sta-
bilizacyjnego” a takze wzmocnienia koordynacji polityk gospodarczych i dyscypliny
budzetowe;j'’. Komisja Europejska, kraje euro oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
zgromadzg az 720 mld euro na ratowanie wspolnej waluty. Efektem tych dzialan bedzie
uspokojenie rynkéw finansowych strefy euro oraz wzrost kursu euro'’.

O tym, ze rynek finansowy jest kierowany $wiadczy np. celowo prowadzona polityka
niskich stop procentowych przez FED, aby utrzymac¢ wysoka cene sprzedazy obligacji
finansujacych wysoki deficyt USA. Stopa overnight powinna by¢ utrzymywana na wyz-
szym poziomie, ale chcac utrzymac sztucznie wysokie ceny sprzedazy obligacji amery-
kanskich (kupowanych przez Chiny) FED ustala je na poziomie bliskim zero (0-0,25).
W przypadku Chin utrzymywanie sztywnego kursu yuana do dolara, powoduje ze
naptyw kapitatu zagranicznego do tego kraju, nie wplywa tak znaczgco na aprecjacje
waluty, jak powinien. Efektem tego jest utrzymywana wysoka konkurencyjnos¢ eksportu,
gwarantujaca nadwyzke budzetows oraz rezerwy walutowe na poziomie 2,4 bln dol,,
ktore prawdopodobnie wzrosna do 3 bln dol. do konica 2010 r.

Wydaje sie, ze rynki finansowe nie s3 w stanie same ustabilizowaé sytuacje ma-
kroekonomiczng, bo same zaleza od sytuacji gospodarczej kraju (regionu) oraz od
prowadzonej polityki ekonomicznej, a szczegdlnie polityki pienieznej i budzetowej
(dyscypliny budzetowej).

' Euroland stworzy antykryzysowy mechanizm, PAP, ,Puls Biznesu”, 08.05.2010, http://www.pb.pl/2/a/2010/05/08/
Euroland_stworzy_antykryzysowy_mechanizm (10.05.2010).

' T. Bielecki, UE i MFW mogqg wyltozy¢ do 720 mld euro na ratunek strefy euro, ,Gazeta”, 2010.05.10,
http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,33181,7861725,UE_i_MFW_moga_wylozyc_do_720_mld_euro_na_ra-
tunek_strefy.html (2010.05.10).
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Interwencja na rynkach finansowych jest potrzebna, wéwczas gdy rynek wykazuje
gwaltowne, niekontrolowane zmiany ujawniajace sie w okresach kryzysowych. Gdy na
rynku panuje wzgledna ,,stabilizacja”, tj. warunki finansowe sg zblizone, utrzymuja sie
w dluzszym okresie, wowczas taka interwencja nie jest potrzebna. Wydaje sie, ze gdyby
rynki finansowe (wszystkie jego segmenty) rzeczywiscie podlegaly systematycznemu
nadzorowi oraz dziatlaniom regulacyjnym, wéwczas nie potrzebne byly zdecydowane
interwencje, jak te z okresu globalnego kryzysu finansowego.

Oceniajgc reakcje rynku amerykanskiego, europejskiego oraz azjatyckiego na kry-
zys, w tym szczegélnie Chin nalezy podkresli¢, ze ten ostatni rynek ucierpial najmniej,
w tym gospodarka chinska pod wzgledem spadku PKB. Przyczyng tego stanu jest
bardzo $cista kontrola wszelkich dziatan prowadzonych przez wtadze chinskie w celu
ozywienia gospodarki, w tym liberalizacji handlu zagranicznego czy przyciagania
kapitalu zagranicznego w formie ZIB, w odréznieniu od dziatan podejmowanych na
innych rynkach w $wiecie'.

SUMMARY

The paper presents situation on financial markets of countries functioning in the
various economic systems as United States, European Union (euro area) and BRIC
countries (Brazil, Russia, India and China) during the period of 1999-2010.

The paper consists of introduction, three chapters and summary. The first chapters
presents the main reactions of financial markets on financial crisis. Second one deals
with central banks operations on the monetary markets. Last chapter presents changes
in capital flows as the test of markets trust. Summary contains the main conclusions
and answer to three precise questions:

1) How markets adapt to crisis? 2) How independent markets are able to stabilize
macroeconomic situation? 3) To what extent is intervention of the state necessary to
stabilize financial markets?

dr Aneta Kosztowniak, Politechnika Radomska im. K. Putaskiego w Radomiu

2 A. Kosztowniak, Kapital zagraniczny jako determinanta rozwoju gospodarczego w roznych systemach gospo-
darczych - przypadek Chin, referat przygotowany na konferencje Uniwersytetu Lodzkiego, Wzrost gospodarczy,
rynek pracy i polityka makroekonomiczna, 17-18 czerwca 2010.



