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Efekt zarazania w mechanizmie
rozprzestrzeniania si¢ kryzysu

Wprowadzenie

W okresie ostatnich trzydziestu lat w systemie finansowym wskutek nadmiernego wyko-
rzystania mechanizméw lewarowania nawarstwil si¢ gigantyczny dtug. Doszto do aliena-
cji rynkéw finansowych od sfery realnej gospodarki. Powstaty nierownowagi, ktore do-
prowadzily do globalnego kryzysu.

Jedli chodzi o mechanizm przebiegu kryzysu, to uzalezniony jest on od tempa i skali
przenoszenia zjawisk. W tym wzgledzie spora role odgrywa efekt zarazania (contagion ef-
fect). Sie¢ powiazan finansowych i fatwos¢ przenoszenia informacji przyspieszaja rozprze-
strzenianie si¢ kryzysu, ktdry jest potggowany przez strach, panike i zachowania stadne.

W 2011 r. globalny kryzys finansowy przeszed! w faze¢ nasilonego kryzysu zadluzenia
panstw strefy euro. Taka sytuacja rodzi wieloaspektowe konsekwencje dla podmiotow
gospodarczych. Dlatego zostang omdwione mechanizmy rozprzestrzeniania si¢ kryzysu
przy wykorzystaniu koncepcji zarazania.

1. Pojecie zarazania

W percepcji terminu ,,zarazanie” w naukach spotecznych mozna wyr6zni¢ dwa podej-
Scia. Po pierwsze, zarazanie stanowi przedmiot badan antropologdw i socjologéw. Pra-
wo zarazania zostato sformutowane przez antropologdéw badajacych prymitywne kultury
[Argo, Dahl, Morales 2008]. W roku 1895 G. Le Bon pisal, iz idee, emocje, poglady
nurtujgce ttum maja taka moc oddzialywania jak zarazki [Le Bon 1986]. W tym ujeciu
koncepcja zarazania jest wykorzystywana w interpretacji takich zjawisk, jak marketing
wirusowy, dyfuzja innowacji, dokonywanie zakupdw, badania satysfakcji konsumentow,
skuteczno$¢ pracy sprzedawcy oraz imitowanie zachowah w ramach taficucha dostaw
[Stewart, Ewing, Mather 2009; Trusov, Bucklin, Pauwels 2009; Van den Bulte, Joshi
2007; Argo, Dahl, Morales 2008; Hennig-Thurau i in. 2006; McBane 1995; McFarland,
Bloodgood, Payan 2008].
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Drugie podejscie koncentruje si¢ na rynkach finansowych. Wprawdzie czerpie ono
z idei zarazania spofecznego!, odwotujacego si¢ do czynnikow psychologicznych i socjo-
logicznych, jednak w znacznym stopniu wykracza poza ten zakres pojeciowy. Nawigzuje
ono do sytuacji, gdy kryzysy finansowe rozprzestrzenialy si¢ na wschodzacych rynkach,
pojawiajac si¢ w krajach, ktore pozornie charakteryzowaly si¢ zdrowymi fundamentami
ekonomicznymi. Polityka gospodarcza tych krajow spotykata si¢ z pochwatami anality-
kéw rynkowych i migdzynarodowych instytucji finansowych [Ewards 2000].

W koncepcji zarazania finansowego wyrdznia si¢ podejScie, w mysl ktorego nastepu-
je bezposrednie zarazanie: kryzys finansowy w jednym kraju przyczynia si¢ do powstania
kryzysu finansowego w innym kraju: wystepuja istotne, natychmiastowe efekty w wielu
krajach [Moser 2003]. Te efekty sa szybkie i gwattowne i wystepuja w okresie godzin lub
dni [Kaminsky, Reinhart, Végh 2003]. Nie wyklucza to jednak sytuacji, gdy wystepuja
stopniowe i przewlekte efekty, znaczny wzrost powigzan po szoku, ktory dotknat jeden
kraj (lub grupe krajow) [The World Bank]2. Aby mozna byto méwi¢ o zarazaniu, musi
nastgpi¢ znaczne przenoszenie kryzysu (shift, spillover) migdzy rynkami [Forbes, Rigobon
2000]. Natomiast czyste zarazanie (tfrue contagion) oznacza wigksze od oczekiwanych
nastepstwa szokdw pochodzacych z zagranicy [Rose, Spiegel 2009].

Mozna doszukac si¢ takze rozwazan, w ktorych podjgto probe interpretacji zarazania
jako istniejacej wspotzaleznosci. Przyjmuje si¢, iz zarazanie wystepuje tylko w sytuacji
szokOw na rynkach finansowych i nie ma miejsca w okresach spokojnych. W takiej per-
spektywie badawczej zarazanie jest interpretowane jako zaleznos¢, ktora nadal istnieje
po tym, jak uwzgledni si¢ zwiazki wynikajace ze ,,standardowej wspotzaleznoSci”.
Zmienne wywolujace zarazanie opieraja si¢ na przesztych ekstremalnych zdarzeniach
[Markwat, Kole, van Dijk 2009]. Proponowana interpretacja zaktada, ze lokalne krachy
przeksztalcaja si¢ w regionalne, a nawet globalne kryzysy. Co wigcej, obecne kryzysy
zwickszaja prawdopodobiefistwo zaistnienia kryzyséw w przysztosci.

Klasyczny mechanizm rozprzestrzeniania si¢ kryzysow jest uwarunkowany tym, iz in-
westorzy w wielu krajach sa w posiadaniu tych samych aktywow [Roubini, Mihm 2011].
Istnienie tych samych mechanizméw poznawczych réwniez daje w rezultacie efekt pani-
ki, zachowania stadne wywoluje zarazanie. Mamy wig¢c do czynienia z ograniczeniami
poznawczymi jednostek i zachowaniami irracjonalnymi. Z punktu widzenia analizy racjo-
nalnos$ci jednostka maksymalizuje swa uzytecznos¢, kierujac si¢ emocjami i minimalizuje
poczucie strachu przed przysztoscia (jeszcze wigkszymi stratami).

Przy blizszej analizie poje¢cia ,,zarazanie” pojawiaja si¢ watpliwoSci dotyczace wyko-
rzystania modelu choroby zakaznej do opisu kryzysu. Taki model opiera si¢ na milcza-
cym zalozeniu, ze kraj ogarnigty choroba, czyli zarazony, np. Stany Zjednoczone
w 2008 r., zarazil reszte Swiata. Tymczasem banki spekulacyjne powstawaly rowniez
w innych krajach. Z jednej strony prowadzily one do nizszej odpornoS$ci na zarazanie,
a z drugiej — tworzyly warunki sprzyjajace rozwojowi wirusa i w konsekwencji zaraza-
nia. Nie byto wiec jednego podmiotu zarazajacego, lecz wiele takich podmiotéw.
Wspdlny szok i kryzys finansowy prowadzily do zarazania nie tylko ze strony USA, ale
réwniez innych podmiotow.

W perspektywie dziatalnoSci przedsigbiorstw zarazanie jest uyjmowane najcze¢sciej
w odniesieniu do analizy plynnoSci czy tez przeplywu zamoéwien. Pogorszenie ptynnosci

1 Koncepcja zarazania spofecznego byla wykorzystywana w interpretacji paniki rynkowej. Takie podej-
Scie sigga co najmniej czasow Davida Ricardo, ktory przypisal panik¢ prowadzaca do zawieszenie mozli-
wosci wycofywania depozytow w 1797 r. ,,zarazaniu lgkami bojazliwej czgSci spoteczenstwa”

2 Definicje zarazania opracowane przez Bank Swiatowy sa przedmiotem polemiki w literaturze przed-
miotu [por. np. Gallegati i in. 2008].
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lub spadek zamdwienn moze skutkowac zarazaniem innych przedsigbiorstw. Dodatkowo
analizie poddawane jest to, jak poziom ptynnosci rozdziela si¢ migedzy przedsigbiorstwa-
mi i jak zmiany plynnoSci wplywaja z jednej strony na podziat ryzyka, a z drugiej strony
na zarazanie [Gallegati i in. 2008].

W relatywnie nowych ujeciach sa podejmowane proby stosowania podejscia sieciowe-
go. W perspektywie tego podejScia zarazanie jest pojmowane jako proces, w ramach kto-
rego globalna nieréwnowaga najpierw rosnie, a pozniej si¢ zmniejsza [Gallegati i in.
2008]. W tym kontekscie sa formulowane uwagi dotyczace podzialu ryzyka. Dopdki
mamy do czynienia ze stabilnoScia, istniejace relacje umozliwiaja podziat ryzyka, ale
w obliczu destabilizacji dochodzi juz do zarazania. Zarazanie jest zatem traktowane jako
sytuacja odwrotna do podzialu ryzyka. Przy tym zarazaniu moze towarzyszy¢ intensyfika-
cja wspolzaleznosci.

Zasadniczo nie ma zgodnoSci co do pojmowania terminu zarazania. Ten brak zgod-
nosci przektada si¢ na problemy z okres§leniem mechanizméw i kanatéw zarazania. Mimo
to, wzmiankowane pojecie stato si¢ przedmiotem doglebnych dociekan badawczych m.in.
w kontekscie globalnego kryzysu.

2. Kanaly zarazania

W opisie kanatow zarazania przewazaja interpretacje ujmujace powigzania finansowe
1 handlowe.

Jedli chodzi o kanaly finansowe, to zarazanie rozprzestrzenia si¢ poprzez rynek mig-
dzybankowy. Linie kredytowe i tzw. ekspozycja wzajemna bankdéw moga stanowic kanaly
zarazania. No$nikami zarazania sg informacje wywotujace efekt paniki. Zarazanie naste-
puje, gdy zagrozony bank wyprzedaje w panice aktywa o niskim stopniu ptynnosci. Takie
zachowania prowadza do strat w banku kredytodawcy. Jednak z drugiej strony sprzedaz
aktywOw poprawia ptynnos¢ kredytobiorcy [Henggeler-Miiller 2006].

Wyrozniany jest rowniez kanal zarazania zwigzany z posiadaniem aktywow o tzw.
mi¢dzynarodowej ekspozycji (czyli zagrozonych zdarzeniami zachodzacymi na rynkach
migdzynarodowych). Gdy pogarszaja si¢ bilanse bankow wskutek strat na tych aktywach,
moze dochodzi¢ do wyprzedazy innych aktywOw. Straty na jednym rynku moga zmusic¢
banki do wyprzedazy aktywow na innych rynkach. To za§ doprowadza do szerszego spad-
ku cen aktywow, ktdry zmusza banki do jeszcze wigkszej wyprzedazy (musza sprzedac
wigcej, aby uzyskac pozadang sume). Ten kanal mozna okre§li¢ jako dostosowania bilan-
sow bankow. Migdzynarodowe wzajemne utrzymywanie aktywow jest pozadane w okre-
sach spokoju, ale przyczynia si¢ do zarazania w czasie kryzysu [Rose, Spiegel 2009].

Oddzialy zagranicznych bankéw sa takze wymieniane jako kanat zarazania. Wiele
europejskich bankow, zwigkszajac swoja ekspozycije i1 zakres dziatalnoSci na zagranicz-
nych rynkach, zwigkszyto réwniez ryzyko zarazenia si¢. RoOwniez dzialania instytucji fi-
nansowych polegajace na tym, iz zarzadzajacy funduszami, po tym jak nast¢puje nega-
tywny szok w jednym kraju, wycofuja aktywa z innych krajow, sg zaliczane do kanatow
zarazania. Moze by¢ rowniez tak, iz zarzadzajacy funduszami zabezpieczajg si¢ przed
ryzykiem, wykorzystujac kraje, w ktdrych zwroty z inwestycji sa powiazane z tymi, ktore
sg zabezpieczane [Hernandez, Valdes 2001]. W takiej interpretacji kraje sa traktowane
jako komplementarne aktywa.

Przyktadowo, jesli kraje strefy euro przestang obslugiwaé swoje zadluzenie, banki
beda zmuszone do odpisu ich dtugdéw w swoich bilansach. Przy niskim poziomie kapita-
16w takie odpisy moga szybko doprowadzi¢ instytucje bankowe do niewyptacalnosci.
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Poniewaz banki uptynniajg aktywa, w tym np. obligacje innych krajow, powstaje efekt
zarazania. Na rynkach migdzybankowych zamiera ruch, poniewaz banki staja si¢ coraz
bardziej ostrozne przy pozyczaniu pieni¢dzy, gdyz obawiaja si¢ niewypltacalnoSci innych
bankéw. Biorac pod uwage stopieni powigzan, szybko prowadzi to do rozprzestrzeniania
si¢ kryzysu finansowego w skali globalne;j.

Wskazywany jest rOwniez kanat zarazania okreslany mianem ,,problemy ptynnosci”.
Jest tak, jesli wschodzacy rynek nie jest ptynny, a zte wiadomoSci z zagranicy, oznaczaja-
ce mniejsze prawdopodobiefistwo regulowania sptat, prowadza do ucieczki kapitalow
z innych wschodzacych rynkow i obnizenia rentownosci inwestycji dokonywanych w tych
krajach [Hernandez, Valdes 2001].

Jako kanat zarazania sa wskazywane rowniez bezpoSrednie powiazania finansowe.
Odnosza si¢ one do bezposSrednich inwestycji, powodujacych powigzanie sektora przed-
sigbiorstw i sektora finansowego mig¢dzy krajami (np. dewaluacja tajlandzkiej waluty po-
woduje spadek cen akcji w Malezji, poniewaz wywoluje spadek przychodéw malezyjskich
korporacji inwestujacych w Tajlandii).

Réwniez instrumenty pochodne CDS (Credit Default Swap) sa kanalem zarazania
[Rose, Spiegel 2009]. Inwestorzy reaguja na zte wiadomosci o rynku lub aktywach,
z wigkszg uwaga monitorujac zmiany ryzyka na powigzanych aktywach zagranicznych.

W odniesieniu do kanatu handlowego jest podkreslana rola dewaluacji dokonywane;j
w celu utrzymania konkurencyjnoSci eksportu. Kraj moze by¢ zarazony, jeSli partner han-
dlowy dokonuje dewaluacji lub wskutek samospetniajacej si¢ przepowiedni. W tym drugim
przypadku rzad moze prébowac chroni¢ konkurencyjno$¢ poprzez dewaluacje wlasnej wa-
luty. Jesli inwestorzy uznaja podjecie tej decyzji za wysoce prawdopodobne, to ograniczaja
popyt na krajowe aktywa. W ten sposdb poglebiaja deprecjacje waluty. Spelniajg si¢ zatem
ich wiasne oczekiwania, ktore zaktadaly dokonanie dewaluacji przez rzad [Hernandez,
Valdes 2001]. Kryzys oddziatuje na gospodarke danego kraju przede wszystkim wskutek
zmniejszenia si¢ wymiany towarowej. Intensywno§¢ zarazania zalezy od powiazan handlo-
wych z krajem, w ktorym rozpoczat si¢ kryzys [Rose, Spiegel 2009].

Efekty zarazania rozprzestrzeniaja si¢ szczegdlnie tatwo w krajach wykazujacych duze
podobienstwa makroekonomiczne. Kraje stabsze gospodarczo doznajg wspolnych nega-
tywnych szokéw, a inwestorzy zagraniczni traktuja w taki sam sposob wszystkie kraje,
ktore wydaja si¢ im podobne, nawet jezeli nie ma to petnego uzasadnienia w rzeczywistej
kondycji danych gospodarek.

Termin ,,zarazanie” pojawia si¢ rowniez w analizach dotyczacych dziatalnoSci przedsie-
biorstwa. W tym przypadku chodzi gléwnie o zarazanie za posSrednictwem kredytu. Gdy
branza A jest gldwnym odbiorcg branzy B, to bankructwo firmy A moze oznacza¢ negatyw-
ng informacje co do perspektyw dla firm z branzy B. Jesli firma B udzielita kredytu kupiec-
kiego Iub pozyczki firmie A, bankructwo firmy A moze wywota¢ bezpoSrednie straty w fir-
mie B. Moze to doprowadzi¢ do efektu kaskadowego u kredytodawcow firmy B [Jorion,
Zhang 2007]. Ogtoszenie bankructwa przez firm¢ A doprowadzi do nizszych cen akcji
i wigkszych spreadéw u firm kredytodawcow. Na przyktad problemy finansowe w amery-
kanskim przemysle samochodowym majg negatywny wplyw na branze dostawcow czegsci.

Ryzyko zarazania si¢ roSnie w sytuacji wysokiego poziomu dzwigni finansowej. Przy
pogarszajacej si¢ plynnosci nast¢puje wyprzedaz aktywow. Im wyzszy poziom lewarowa-
nia, tym wi¢ksza panika, i w konsekwencji silniejszy efekt zarazania.

Ze wzgledu na rozmieszczenie Zrodel zarazania wyr6znia si¢ zarazanie o jednym epi-
centrum (np. USA w 2007 r.) badz o wielu epicentrach (np. Grecja i Wiochy w 2011 r.).
W ujeciu rodzajowym wyrdznia si¢ zarazanie: finansowe (zachodzace w ramach rynkow
finansowych), finansowo-realne (zarazanie sfery realnej gospodarki przez rynki finanso-
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we), realne (zarazanie w ramach sfery realnej gospodarki), realno-finansowe (zarazanie
ze sfery realnej do rynkéw finansowych).

Samo pojecie zarazania jest niejednoznaczne i rozni autorzy inaczej pojmuja znacze-
nie tego terminu. Zrodet zametu znaczeniowego odnoszacego si¢ do tego pojecia nalezy
doszukiwac¢ si¢ w dualizmie zastosowan (nauki przyrodnicze, nauki spofeczne) oraz spo-
rej dowolnosci zastosowan tego terminu w naukach spolecznych.

W literaturze trudno si¢ rowniez doszukac¢ definicji terminu ,efekt zarazania”.
Najczesciej efekt zarazania jest pojmowany intuicyjnie jako rezultat zarazania, ktory
moze prowadzi¢ do wzrostu wspodizaleznosci migdzy dotknigtymi podmiotami.

Nastepstwem sygnalizowanych niejednoznacznoSci sg problemy co do pomiaru efek-
tu zarazania. Do pomiaru efektow zarazania finansowego wykorzystuje si¢ kursy walut,
akcje, stopy procentowe, rentownos$¢ obligacji [Forbes, Rigobon 2000; Moser 2003].
W przypadku zarazania handlowego podstawowym miernikiem jest udzial wzajemnych
obrotéw mi¢dzy partnerami handlowymi albo warto$¢ wymiany handlowej ukierunkowa-
nej na zarazone kraje. W odniesieniu do przedsigbiorstwa jako wskaznik podatnosci na
zarazanie przyjmuje si¢ poziom sprzedazy do zarazonych krajow. Jako miernik efektu
zarazania wykorzystywane sg rowniez wskazniki ptynnosci. Weréd makroekonomicznych
miernikOw zarazania wymienia si¢ rowniez: udzial pozyczek bankowych i zagranicznych
inwestycji bezposrednich w PKB [Rose, Spiegel 2009].

MozliwoSci pomiaru efektu zarazania poddawane sg jednak w watpliwos¢ [Rose,
Spiegel 2009]. Trudnos$ci pomiaru wynikaja stad, ze do powstania efektow zarazania
moze dochodzi¢ w roéznych wymiarach, przy czym mogg zachodzi¢ miedzy nimi zwigzki
problemowe.

W dalszej czgsci artykutu podjeta zostanie proba analizy mechanizmu rozprzestrze-
niania si¢ kryzysu finansowego przy odwotaniu si¢ do fenomenu zarazania. Przedmiotem
rozwazah jest globalny kryzys finansowy, ktorego poczatki sicgaja lata 2007 r., a ktorego
druga fale obserwujemy w 2011 r. Ze wzgledu na rozlegio$¢ tego problemu, uwzglednio-
ne zostang tylko te watki problemowe, ktore odzwierciedlajg istot¢ mechanizmow zara-
zania zaréwno podczas pierwszej fali kryzysu, jak i w 2011 r.

3. Pierwsza i druga fala kryzysu finansowego
- od zadluzenia gospodarstw domowych do zadluzenia panstw

Efekty zarazania wystgpujace w procesie rozprzestrzeniania si¢ globalnego kryzysu fi-
nansowo-ekonomicznego mialy swoje pierwotne Zrodta na rynku nieruchomosci w USA.
Boom na tym rynku byl mozliwy dzigki sekurytyzacji kredytéw hipotecznych (w tym kre-
dycie typu subprime). W jej wyniku emitowano CDOs (Collateralized Debt Obligations),
czyli obligacje zabezpieczone przez kredyty hipoteczne. Sekurytyzacja pozwalala instytu-
cjom finansowym ,,przepakowywac” komponenty ich portfeli i je sprzedawaé. Stuzyty
temu specjalne wehikuly inwestycyjne.

Aby uchroni¢ si¢ przed ryzykiem kredytowym, posiadacze CDOs nabywali CDS
(Credit Default Swaps). Poniewaz nabywca CDS nie musi mie¢ korzysci z tytutu przed-
miotu odniesienia, instrument ten stat si¢ szybko aktywem cze¢sciej stuzacym spekulacji
niz narzedziem ubezpieczenia. Rynek CDS szybko si¢ rozwijal, osiggajac w 2007 r. war-
to§¢ 62 mld dol., chociaz rzeczywista warto$§¢ kredytow narazona na ryzyko byta duzo
mniejsza i wynosita zaledwie 3,5% wzmiankowanej kwoty. Wkrétce dzwignia, ktora da-
wata ponadprzecictne zyski, zaczeta generowac ponadprzecigtne straty [ISDA 2008].



248 Miscellanea

Wtasnie CDO i CDS uruchomily kanaly zarazania. Nabywcy CDO przejmowali ryzy-
ko zwigzane z niesptacaniem kredytow hipotecznych w USA. Kiedy niesptacalno$¢ kre-
dytow subprime zaczeta narastaé, posiadacze CDO zostali zarazeni problemami wystgpu-
jacymi na rynku kredytow subprime. Gdy wystawcy CDS zaczeli mie¢ problemy z ich
pokryciem, zarazeni zostali nabywcy CDS. Rozprzestrzenianie si¢ zarazania bylo pote-
gowane poprzez operacje repo. Instrumenty oparte na hipotece byly zabezpieczeniem
dla operacji repo dokonywanych przez banki. Gdy wartos$¢ zabezpieczenia zmniejszata
si¢, pozyczkodawca wymagat uzupelnienia zabezpieczenia, na dlugo przed terminem
sptaty pozyczki. Co gorsze, inni partnerzy zadali jeszcze wigkszego zabezpieczenia
w przypadku innych transakcji kredytowych, obawiajac si¢ o wyptacalno$¢ pozyczkobior-
cy. Zadanie wzrostu zabezpieczen doprowadzilo do spirali wyprzedazy aktywow.

Uruchomione poprzez CDO i CDS kanaly zarazania uaktywnily si¢ po ogloszeniu
bankructwa banku Bear Stearns, i przejecia go przez JPMorgan Chase, a w koficu ban-
kructwa Lehman Brothers. Bankructwu czwartego co do wielkosci banku inwestycyjnego
USA towarzyszyly wydarzenia, ktore potggowaly strach. Byto to przejecie Merill Lynch
przez Bank of America, ratunek dla zagrozonego bankructwem AIG3, bankructwo
Washington Mutual i przejgcie go przez regulatora oraz sprzedaz JP Morgan.

Potaczenie problemu CDO i CDS z efektem paniki bankowej doprowadzito do kra-
chu na rynkach akcji i duzych perturbacji na rynkach walutowych.

W szczeg6lnosci nastapito silne ostabienie walut tzw. krajow wschodzacych (np. pol-
skiego ztotego, wegierskiego forinta), co miato bezposrednie skutki dla sfery realnej go-
spodarki. Kolejnym kanatem zarazania stat si¢ rynek migdzybankowy. Wskutek braku
zaufania i wzajemnych podejrzen o posiadanie nieujawnionych CDO i CDS-6w, banki
nie chcialy pozycza¢ sobie pienigdzy. Gwattownie spadfa ptynnos¢ na rynku migdzyban-
kowym?,

Efekt zarazania zaczal si¢ wkrotce przenosi¢ do sfery realnej gospodarki. Przed-
sigbiorstwa dziatajace w sektorze pozafinansowym zaczely redukowacé zamdwienia.
Spowodowato to spadek wymiany handlowej. Najwigksze spadki eksportu w 2009 r. do-
tknely nastepujace sektory: wyroby z zelaza i stali, wyroby przemystu samochodowego,
maszyny przemystowe, urzadzenia biurowe i telekomunikacyjne oraz chemikalia. Do za-
famania handlu Swiatowego przyczynil si¢ spadek popytu na dobra trwalego uzytku oraz
dobra inwestycyjne; spadek zapotrzebowania na surowce i w konsekwencji spadek ich
cen, zmniejszenie handlu wewngtrznego w ramach firm migdzynarodowych, problemy
z pozyskaniem finansowania. Przez sie¢ powigzan istniejacych w ramach tancucha dostaw
efekt zarazania rozprzestrzeniat si¢ miedzy przedsigbiorstwami [Liberska 2010].

Kryzys doprowadzit do pogorszenia nastrojow wsroéd konsumentdw, co w rezultacie
spowodowato dalsze zmniejszenie popytu. Najbardziej ucierpialy branze i/lub segmenty
rynku, ktore cechowaly si¢ wysokg wrazliwo$cig na zmiany nastrojow konsumentow i wy-
sokim uzaleznieniem od eksportu. W odniesieniu do przedsigbiorstw doszto do duzego
zmniejszenia plynnoSci i zwigkszenia liczby bankructw. Gospodarki i przedsigbiorstwa
mniej uzaleznione od eksportu w mniejszym stopniu odczuwaly skutki kryzysu.

Aby powstrzymywac kryzys, w wielu krajach wdrozono programy stymulacyjne. Objely
one dwie kategorie przedsigwzigé: dziatania budzetowe stymulujace popyt (wydatki rza-

3 Warto zaznaczy¢, iz AIG byt jednym z najwiekszych graczy na rynku CDS. Wedtug stanu na 30 wrze-
$nia 2008 r. wartoS¢ CDS-6w wystawionych przez AIG, ubezpieczajacych obligacje hipoteczne, obligacje
korporacyjne i inne produkty ustrukturyzowane, si¢ggneta 440 mld dol.

4 Awersja do ryzyka instytucji finansowych stata si¢ tak wysoka, iz zdeponowaty one fundusze o war-
toSci 44 mld EUR na rachunku w Europejskim Banku Centralnym, mimo ze mogly zarobi¢ wigcej, pozy-
czajac te fundusze innym bankom. Awersj¢ do ryzyka odzwierciedla np. skokowy wzrost spreadu mi¢dzy
trzymiesigczng stawka LIBOR a oprocentowaniem obligacji skarbowych.



Miscellanea 249

dowe, obnizenie podatkdw) oraz dzialania stabilizujace sektor finansowy, czyli ratowanie
bankow i zwigkszanie plynnosci na rynku migdzybankowym.

Dziatania stymulujace gospodarke i stabilizujace sektor finansowy powstrzymaty kry-
zys finansowo-ekonomiczny, ale staly si¢ do pewnego stopnia zrédtem nowych proble-
moéw finansowych — tym razem dotyczacych gléwnie finanséw publicznych. Problemy te
— szczegoblnie ostre w strefie euro — wytonity sie w 2010 r., i nasilily si¢ w 2011 r.
Odroczone efekty kryzysu finansowego powoduja rosnace ryzyko niewyptacalnosci nie-
ktorych panstw.

Mozna stwierdzi¢, ze dziatania stymulujace gospodarke i stabilizujace sektor finanso-
wy w pewnym stopniu doprowadzily do przeniesienia ryzyka kredytowego z poziomu
przedsigbiorstw do sfery finansow publicznych. Symptomatyczny w tym wzgledzie jest
moment, kiedy CDS-y odnoszace si¢ do bankructwa niektérych panstw Europy
Zachodniej przewyzszyly CDS-y odnoszace si¢ do upadlosci przedsiebiorstw z Ameryki
Po6Inocnej. Zmiana ta miata miejsce na poczatku 2010 r. [Barr 2010]. Co wigcej, obligacje
rzadowe niektorych rozwinigtych krajow zaczely by¢ nizej notowane pod wzgledem bez-
pieczenistwa niz obligacje emitowane przez korporacje. Konsekwencjg narastajacego ry-
zyka niewyplacalnosci jest sytuacja, w ktorej korporacje maja wyzsza wiarygodnos¢ kre-
dytowa niz niektdre kraje strefy euro.

W drugiej fali kryzysu finansowego obligacje emitowane przez panstwa zagrozone
ryzykiem bankructwa uruchamiaja nowe kanaly zarazania. Poczatkowo rosnace ryzyko
niewyptacalnosci dotkneto Grecje (kwiecieni 2010 r.)°. Nastepnie podobna sytuacja spo-
tkata Irlandi¢ (listopad 2010 r.) i Portugali¢ (luty 2011 r.). Jednak gdy wzrosta rentow-
no$¢ obligacji hiszpafskich, a przede wszystkim wioskich®, efekt zarazania zaczat zagra-
zac calej strefie euro. W migdzyczasie wzrosly koszty ubezpieczenia obligacji wymienio-
nych krajéw mierzonego poprzez CDS.

Wskutek posiadania obligacji panstw peryferii strefy euro, efekt zarazania zaczyna
zagrazac instytucjom finansowym. Dochodzi do bankructwa MF Global Holdings. Stalo
si¢ tak, poniewaz MF Global Holdings rozpoczal w 2010 r. na duzg skale skup obligacji
emitowanych przez rzady krajow europejskich, takich jak Wtochy, Hiszpania, Portugalia,
Irlandia, Belgia. Zaktadano, iz ceny tych obligacji beda rosly, a ich oprocentowanie be-
dzie spadaé, tzn. odwrotnie niz dziato si¢ to w rzeczywistosci’. Jednym z mechanizméw,
ktory doprowadzit do bankructwa byt fakt, iz MF Global Holdings pozyczone pieniadze
wykorzystywal do zakupu instrumentéw finansowych i stosowal je jako zabezpieczenie
dla operacji repo.

Problem posiadania obligacji pafistw o rosnacym ryzyku bankructwa odnosi si¢ réw-
niez do duzych bankdw europejskich. Dlatego, aby uchronic si¢ przed efektem zarazania,
zaczely one masowo sprzedawacé obligacje greckie, wioskie i hiszpafiskie®.

Obligacje te skupuje Europejski Bank Centralny. Ma to na celu powstrzymywanie
efektu zarazania.

5 Rentowno$¢ 10-letnich obligacji greckich przekroczyta 7% w kwietniu 2010 r. Jest to whasciwie psy-
chologiczna granica, po ktorej przekroczeniu uwaza sig, ze panstwo nie bedzie w stanie regulowac swoich
zobowigzan. Nastgpnie taka sytuacja dotkneta Irlandi¢ i Portugali¢. Na podstawie http://www.bloomberg.
com/.

6 Najpierw w okresie lipiec—sierpiefi, a potem pazdzierniklistopad 2011 r.

7 Zaangazowanie MF Global Holdings w obligacje tych europejskich krajéw siegneto 6,3 mld dol. Byto
to pigé razy wigcej niz wynosit jego kapital wiasny (stan na 30 wrzesnia 2011 r.).

8 Na poczatku listopada 2011 r. BNP sprzedat rzadowe obligacje wloskie, hiszpanskie, irlandzkie
o wartoSci 11 mld euro oraz dokonal odpisu 60% wartosci greckich obligacji, co oznaczalo strat¢ w wyso-
kosci 2,2 mld euro.
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Tymczasem rosngca rentownos¢ obligacji wtoskich i hiszpanskich zaczeta przektadaé
si¢ takze na wzrost rentownoSci obligacji takich krajow, jak Finlandia, Austria, Holandia.
Wyprzedaz obligacji tych krajow w listopadzie 2011 r. nosita znamiona paniki®.

Efekt zarazania jest rowniez widoczny na rynku mi¢dzybankowym. Rosng depozyty
(overnight) bankow strefy euro w EBC. Jest tak dlatego, iz banki wola lokowa¢ nadwyzki
plynnosci na rachunku w EBC niz udziela¢ sobie wzajemnie pozyczek ze wzgledu na ryzy-
ko kontrahenta.

Dalsze kanaly zarazania mogg zosta¢ uruchomione poprzez CDS-y!¥. Nastepnie kry-
zys przeniesie si¢ ze sfery finansowej do sfery realnej gospodarki. Uruchomione zostang
kanaly zarazania dotyczace wymiany handlowej i powigzah przedsigbiorstw.

Zakonczenie

W zawartych rozwazaniach probowano dociec istoty zjawiska zarazania. W pierwszej
cze¢sci artykutu ukazano roézne podejscia do pojmowania terminu ,,zarazanie” w piSmien-
nictwie ekonomicznym, wskazujac na niejednoznacznosci w tym wzgledzie. Te niejedno-
znaczno§ci przektadaja si¢ na problemy z okre$leniem mechanizméw i kanaldéw zaraza-
nia. W obliczu istniejacych niejednoznacznosci podjeto probg uporzadkowania rozumie-
nia pojecia ,.zarazanie”, ustalono jego typy, scharakteryzowano giéwne zaleznoSci
i kanatly zarazania. Odniesiono si¢ tez do terminu ,,efekt zarazania”.

W dalszej czedci rozwazan podjeto probe¢ analizy mechanizmu rozprzestrzeniania si¢
kryzysu finansowego przy odwolaniu si¢ do fenomenu zarazania. Przedmiotem rozwazan
w tym wzgledzie uczyniono globalny kryzys finansowy, ktérego poczatki si¢gaja 2007 r.,
a ktorego drugg fale obserwujemy obecnie. Skupiono si¢ na takich zagadnieniach, ktore
odzwierciedlajg istot¢ mechanizméw zarazania zarowno podczas pierwszej fali kryzysu,
jak i podczas drugiej fali.

W roku 2007 rozstrzygajace znaczenie w zainicjowaniu procesu zarazania prowadza-
cego do kryzysu miaty CDO. Obecnie taka rol¢ odgrywaja obligacje emitowane przez
rzady niektorych panstw strefy euro. W obu przypadkach podstawa zarazania byly akty-
wa odnoszace si¢ do diugu.

Tekst wplynat 5 grudnia 2011 r.
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