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Wspotczesne problemy ekonomiczne - czy kryzys to koniec czy poczqtek?
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Profesor Nouriel Roubini z New York University podczas seminarium IMF 7
wrzesnia 2006 roku przewidziat gteboka recesje w Stanach Zjednoczonych i innych
czesciach Swiata w perspektywie 12 miesiecy, formutujac 11 argumentéw za ta
tezag. Jedyne w czym sie pomylit to antycypacja skali kryzysu - transmisja
amerykanskiego szoku okazata sie duzo szybsza i gtebsza niz przewidywat.

Od wybuchu globalnego kryzysu finansowego uptyneta dekada. Spadku
dobrobytu doswiadczyli obywatele, gospodarstwa domowe, firmy, rzady, zmienita
sie percepcja ryzyka inwestycyjnego. Niepewnos¢ drazy w dalszym ciagu wiele
panstw, tj. UE czy Japonie, gdzie realizuje sie luzowanie ilosciowe. Przyjmujac, iz
wiele problemow tkwigcych u podstaw globalnego kryzysu finansowego nie
doczekato sie rozwiazania, zasadne jest pytanie, na ile prawdopodobne jest
powtorzenie sie scenariusza sprzed dekady.

Fakt, iz wielu ekspertow i analitykow nie przewidziato globalnego kryzysu
finansowego nie czyni go ,,czarnym tabedziem”. ,Czarny tabedz” to wydarzenie,
ktore musi spetniac trzy podstawowe warunki: 1. by¢ niespodziewane (dla
obserwatora), 2. mie¢ znaczacy wptyw na otoczenie, 3. po wystgpieniu ma swoje
wyttumaczenie i uznawane jest za takie, ktore mozna byto przewidzie¢. Roubini
dowodzit, iz globalny kryzys finansowy to przyktad ,biatego tabedzia”, poniewaz
mozna byto sie go spodziewac, zrozumie¢, mozna mu byto tez zapobiec.

Prawdopodobienstwo ponownego wystapienia banki na amerykanskim rynku
mieszkaniowym, w konsekwencji krachu na rynku kredytow hipotecznych jest
niskie. Wzrosta premia za ryzyko inwestycyjne, podobnie jak konsumpcja w
perspektywie sredniej i dtugiej.

O ile jednak kolejne tak powazne tapniecie w gospodarce globalnej z matym
prawdopodobienstwem moze mie¢ miejsce w USA czy innych krajach Zachodu, o
tyle w Chinach - drugiej nominalnie gospodarce s$wiata, doswiadczajacej

wspotczesnie powaznej nierdwnowagi, jest to mozliwe. Posrod kluczowych ryzyk w



przypadku Chin nadmieni¢ nalezy wzrost zadtuzenia w relacji do PKB, cen
nieruchomosci, kosztow kapitatu, jak réwniez liberalng polityke kredytowa.

Dwiescie lat temu Charles Dickens uknut powiedzenie ,nigdy nie mow nigdy”,
jednakze fakt odradzania sie dwoch z trzech szokow tkwiacych u podstaw kryzysu
sprzed dekady, tj. pekniecie banki mieszkaniowej, gwattowny wzrost premii za
ryzyko kapitatowe, zmiana percepcji ryzyka przez gospodarstwa domowe, nie
oznacza jednak, ze kolejna katastrofa finansowa i gospodarcza jest nieuchronna.

Ostatnia dekada przyniosta szereg dramatycznych zmian w globalnej

przestrzeni gospodarczej. Przyjawszy dzien 9 sierpnia 2007 roku za symboliczny
poczatek globalnego kryzysu finansowego nalezy zachowac czujnos¢ i wyciagac
wnioski z trudnych doswiadczen, albowiem przekonanie, jakoby miedzynarodowy
system finansowy byt wspoétczesnie silniejszy i lepiej przygotowany na szok, mato
kto podziela.
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