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SWIATOWY KRYZYS FINANSOWY
IJEGO WPLYW NA TURYSTYKE W POLSCE

1. Wstep

We wspotczesnym biznesie turystycznym, nastawionym na wyrafinowang ob-
sluge masowego ruchu turystycznego, powiedzenie ,,Oby$ zyt w ciekawych cza-
sach” kojarzy si¢ glownie z jedna z przepowiedni z fortune cookies — ciasteczko-
wych wrozb, serwowanych po positku wraz z rachunkiem na ostode wysokosci
nalezno$ci w oferujacych specjaty kuchni azjatyckiej obiektach gastronomicznych
obstugujacych przyjezdnych z krajéw zachodnich. Jednak w dobie swiatowego kry-
zysu finansowego to wykorzystywane marketingowo starochinskie ,,przeklenstwo”
zyskuje obecnie dodatkowy wymiar. Biezace przeobrazenia w $wiatowej gospodar-
ce z jednej strony dostarczaja wielu arcyciekawych przypadkow do analizy akade-
mickiej, z drugiej strony stanowia réwniez nie lada wyzwanie dla podmiotow pro-
wadzacych dziatalnos¢ gospodarcza w tych trudnych realiach jednak nie do konca
przewidywalnego rynku.

Ciekawa, odmienna od obserwowanej ostatnio, ale jednoczesnie problematycz-
na i niepewna sytuacja na rynkach finansowych, poprzez ztozony system wielo-
ptaszczyznowych mechanizmdéw wspolczesnego zglobalizowanego $wiata znajduje
coraz wigksze odzwierciedlenie w rosnacej liczbie sektoréw i catych systemow go-
spodarczych, w tym réwniez Polski. Kryzys finansowy nie pozostaje niestety bez
wplywu na ryzyko funkcjonowania jednostek zajmujacych si¢ obstuga krajowego
i migdzynarodowego ruchu turystycznego, warunkujac ich zmiennag efektywnos¢
ekonomiczna.

2. Wybrane aspekty Sswiatowego kryzysu finansowego 2007-2009

Ze wzgledu na wyrazne wielowarstwowe podobienstwo, zwilaszcza pod wzgle-
dem dynamiki i struktury zmian zachodzacych w gospodarce, obecny swiatowy kry-
zys finansowy 2007-2009 poréwnywany jest z kryzysem z lat 80. ubiegtego stulecia,
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a nawet z Wielkim Kryzysem lat 30. Wiele aspektow obserwowanego obecnie spo-
wolnienia tempa wzrostu gospodarczego moze znalez¢é wytlumaczenie w cyklicz-
nos$ci gospodarki. Jednak po raz pierwszy w naszej nowozytnej historii postepujaca
recesja zdaje si¢ jednoczesnie dotyka¢ zaréwno Japoni¢, USA, jak i wiele panstw
Europy.

Poczatkowe nasilenie niekorzystnych tendencji gospodarczych miato miejsce
jeszcze w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, kiedy to zaobserwowano gwattowne
zatamanie si¢ na rynku nieruchomosci. Z powodu pogarszajacej si¢ sytuacji ekono-
micznej wielu Amerykandw zaczeto mie¢ problemy ze sptata kredytow konsump-
cyjnych i hipotecznych. Dynamika sprzedazy domow zaczgla przybieraé ujemne
warto$ci, ceny nieruchomosci spadaly, wiele instytucji finansowych zaangazowa-
nych w rynek deweloperski, nieruchomosci, kredytow hipotecznych zaczgto ge-
nerowac straty. Dzigki dotychczasowej znacznej rentownosci inwestycji zarowno
w nieruchomosci, jak i w akcje firm notowanych na gietdzie, co znajdowato uzasad-
nienie w postaci atrakcyjnych stop zwrotu, szczegdlnie w dtugim horyzoncie, wtas-
nie rynek nieruchomosci i akcji, a dodatkowo rynek obligacji strukturyzowanych,
ksztattowal ostatnimi czasy koszyki inwestorskie amerykanskich przedsigbiorcow.
Z powodu masowego zainteresowania, przejawiajacego si¢ ogromnymi kapitatami
inwestowanymi z nastawieniem na spektakularna stopg zwrotu, wiele tych walorow
bylo zwyczajnie przewartosciowanych.

3. Krotko- i dlugoterminowe implikacje kryzysu finansowego

Tak jak pod koniec lat 90. internetowa, tak w tym przypadku nieruchomosciowa
»banka” spekulacyjna w koncu pekta. Ze wzgledu na ulokowanie przez wielu inwe-
storow swoich kapitaldow wytacznie w tej jednej branzy jako nastgpstwo sektorowej
dekoniunktury obserwowa¢ moglismy szereg spektakularnych bankructw przedsie-
biorstw inwestycyjnych. Znalazto to swoje wyrazne odbicie najpierw w amerykan-
skim sektorze bankowosci, gdzie z powodu toksycznych aktywdw w tarapaty finan-
sowe zaczg¢ly popada¢ banki inwestycyjne, a w pozniejszym czasie takze na arenie
migdzynarodowej. I tak druga potowa 2008 r. uptynela juz pod ewidentnym znakiem
kryzysu bankowego, ze spektakularnym bankructwem Lehman Brothers. Nastgpnie
dotaczyta branza ubezpieczeniowa, ubezpieczajaca kredyty hipoteczne, dziatalnosé
inwestycyjna bankéw, a niejednokrotnie powiazana kapitatowo z bankami. Zatamat
si¢ rynek ubezpieczen kredytowych typu CDS, a najwigkszy amerykanski potentat
— AlG, oglosit niewyptacalnosc¢.

Za sprawa swobodnego przepltywu kapitalu amerykanskie firmy, rynek nieru-
chomosci i papierow wartosciowych nieustannie sa przedmiotem zainteresowania
inwestycyjnego zagranicy. Wiele migdzynarodowych grup finansowych na state ma
wpisane USA w obszar swojej dzialalnosci inwestycyjnej. Z powodu nieudanych
inwestycji wystapit kryzys na rynku pozyczek migdzybankowych. W obawie o wtas-
ny kapitat banki przestaty udziela¢ sobie kredytow. Wahaniom zaczgty ulega¢ stopy
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rynku migdzybankowego, konieczne byly interwencje bankow centralnych i maso-
we akcje cigcia stop. Wiele panstw zdecydowalo si¢ ponadto na dokapitalizowanie,
a czasami nawet na pelng nacjonalizacj¢ upadajacych bankow komercyjnych. W nie-
ktorych krajach wystapity realne, w innych pozorowane problemy z ptynnoscia
w sektorze bankowym, a dalej wzrost kosztu pieniadza, problemy z dostepnoscia
i podrozenie kredytow, co w konsekwencji znalazto swoje przetozenie na migdzyna-
rodowym rynku walutowym.

Liczne migdzynarodowe instytucje finansowe gwattownie poszukiwaty mozli-
wosci szybkiego odpracowania strat, kierujac swoje zainteresowanie na rynek wa-
lutowy oraz gietdy papieréw warto$ciowych. Kursy walut zaczety charakteryzowac
bardzo duze wahania, srodki platnicze zaczgly by¢ wykorzystywane jako cel atakow
spekulacyjnych. Zrodtem zyskow staty sie manipulacje oderwana od sytuacji gospo-
darczej danego panstwa wycena $rodka ptatniczego w odniesieniu do innych walut.
Na przyktad, majac swiadomo$¢ antycypowanej aprecjacji srodka ptatniczego przed
wejsciem do strefy euro, krotkoterminowo doprowadzajac do znacznego ostabienia
jego kursu, mozna byto liczy¢ na pozniejszy powrot do wezesniejszego poziomu,
odrobienie strat przez walutg, no i oczywiscie na zarobek na réznicach kursowych
(np. spekulacyjne ataki na ztotego).

Manipulowano réwniez rynkami papierow warto§ciowych. Dzigki powszechne;j
niepewnos$ci mozliwe byly ataki spekulacyjne na walory konkretnych spolek, bo-
wiem w obliczu chaosu inwestorzy wykazuja znacznie wigksza sktonno$¢ do niera-
cjonalnych zachowan niz zazwyczaj. Wystarczalo opublikowanie prognoz, udziele-
nie rekomendacji przez jakas$ instytucje rynku finansowego, by nastgpowata znaczna
krotkoterminowa przecena akcji konkretnej firmy, ktorej aktywami spekulowano
(np. akcje Grupy Lotos).

Niestety z niefortunnych produktéw finansowych w ostatnim okresie korzysta-
ty firmy wielu roznych sektoréw. Przyktadem moga by¢ opcje walutowe, w kto-
rych btednie upatrywano produktéw zabezpieczajacych przed réznicami kursowymi
z dodatkowa mozliwoscia zarobku, a ktore okazaly si¢ w istocie instrumentem za-
robkowania, ale przez sektor bankowy, i to niestety z reszta watpliwego ze wzgledu
na brak wyptacalnosci przedsigbiorstw (np. Sfinks Polska). Asymetryczne struktury
opcyjne jedynie pogorszyly tylko nadszarpnigta juz znacznie reputacje sektora ban-
kowego.

Ujemna stopa zwrotu z inwestycji dokonywanych samodzielnie badZz poprzez
fundusze na gietdzie papierow wartosciowych wymusita reorganizacj¢ sposobow
pomnazania majatku. Wzrost zaangazowania panstwa w przeciwdziatanie kryzyso-
wi 1 walke z nim, skutkujacy wigkszym deficytem budzetowym i rosnacymi po-
trzebami finansowymi przyczynit si¢ do wzrostu rentownosci bonéw skarbowych.
Natomiast banki komercyjne, $wiadome znacznej nadplynnosci rynku pieni¢znego,
zaczely podwyzsza¢ oprocentowanie depozytow terminowych. Za sprawa reorga-
nizacji rynku finanséw osobistych wycofane srodki pienigzne z inwestycji w akcje
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i fundusze zaczgly by¢ w konsekwencji plasowane na lokatach bankowych badz
w obligacjach skarbu panstwa.

Dodatkowo w 2008 r. zaobserwowa¢ mozna bylo interesujace zmiany takze na
rynku surowcéw. Wahania cen ropy naftowej warunkuja efektywnos¢ ekonomiczna
transportu i w zwiazku z tym kapitatochtonnos¢ gospodarki. Kiedy w zeszte waka-
cje cena ropy naftowej ksztattowala si¢ na rekordowo wysokim poziomie 146 USD
za barylke, a nikt nie przewidywat spadku w listopadzie do 38 USD, Chakib Khelil
— przewodniczacy OPEC, prognozowat nawet ceng 400 USD za barytke do konca
2008 r.!

W konsekwencji migdzynarodowego kryzysu finansowego, aby wspomoc sek-
tor bankowy, ratowa¢ bankrutujace przedsigbiorstwa i branze, przeciwdziata¢ nieko-
rzystnym tendencjom i nastgpstwom spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego,
rzady wielu panstw uruchomity miliardowe programy pomocowe, ktorych najwigk-
szym beneficjentem pozostaje dotychczas sektor bankowy. Na ratowanie bankow,
gwarancje kredytow hipotecznych i wykup toksycznych aktywow USA przeznaczy-
ly ponad bilion, Wielka Brytania 816 mld, Francja 453 mld, a Polska 650 mIn na
dokapitalizowanie BGK i 13 mld USD na podwyzszenie limitu porgczen i gwarancji
kredytowych?.

Ze wzgledu na wiele roznego rodzaju uwarunkowan w polskiej gospodarce nie
mamy jednak do czynienia z tak postgpujacym nasileniem si¢ negatywnych pro-
cesOW wynikajacych z migdzynarodowego kryzysu finansowego. Zauwazalne jest
wyrazne opdznienie w czasie tych negatywnych tendencji, a sam ich przebieg nie
jest tak problematyczny. Polskie przedsigbiorstwa nie byly zaangazowane w inwe-
stycje na amerykanskim rynku nieruchomosci, w Polsce nie ma tez bankoéw typo-
wo inwestycyjnych (funkcjonuja banki uniwersalne, zajmujace si¢ zar6wno akcja
kredytowa, przyjmowaniem depozytdw, jak i dziatalnoscia inwestycyjna), polskie
instytucje finansowe nie dysponuja poza tym takimi kapitatami, by angazowac si¢
powszechnie w przedsigwzigcia zagraniczne ani zeby na masowgq skale korzystaé
z nowoczesnych, wyrafinowanych, ale rownoczesnie ryzykownych instrumentow
finansowych.

Jednak w konsekwencji implikacje migdzynarodowego kryzysu finansowego
zaczely sig uwidacznia¢ w roznych sferach polskiej gospodarki. Naptyw inwesty-
cji zagranicznych zaczal wyhamowywac, nastapito wieloplaszczyznowe wycofy-
wanie si¢ z Polski inwestoré6w zagranicznych. Z ograniczeniem inwestycji mamy
do czynienia rowniez w przypadku polskich przedsigbiorstw, ktore niekiedy maja
problemy z ptynnos$cia finansowa, napotykaja czasem problemy przy pozyskiwaniu
kredytow, niestety coraz czg$ciej nie sa pewne przysztosci, obserwuja spadek zamo-
wien naptywajacych z zagranicy i stabnacy popyt wewngtrzny. Spadek optymizmu
obserwowany jest rowniez w gospodarstwach domowych. W obliczu spadku za-

U Oil market indicators, OPEC bulletin, July 2008, www.opec.org.
2 G. Cydejko, Poszukiwanie impulsu rozwoju, ,,Forbes” 2009 nr 1, s. 20.
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trudnienia, wzrostu bezrobocia, widma zubozenia spoteczenstwa spadek konsumpcji
dobr wyzszego rzedu czy luksusowych w wielu segmentach, np. turystyce, jest tylko
kwestia czasu.

4. Wplyw kryzysu finansowego 2007-2009 na turystyke

W 2008 r. strukture konsumpcji ushug czasu wolnego zdeterminowaty zmienne
kursy walutowe. Za sprawa umacniajacego si¢ do wakacji i silnego w sezonie zto-
tego nastapit spadek przyjazdéw turystow zagranicznych do Polski (-9%)°. Mimo
braku podwyzek w cennikach polskich przedsigbiorstw, w przeliczeniu jednak na
stabnacego dolara czy euro, realny koszt pobytu turysty zagranicznego w Polsce
znacznie wzr6st 1 stat si¢ porownywalny z pobytem w Hiszpanii czy we Wloszech,
co w konfrontacji z watpliwa w Polsce, a we wspomnianych krajach turystycznych
niemal 100-procentowo pewna dobra pogoda postawilo nas na przegranej pozycji.

Obecnie mamy do czynienia z odmiennymi tendencjami, dtugoterminowo prze-
widywane jest umacnianie si¢ PLN, jednak w kréotkim okresie, w najblizszym se-
zonie 2009 r., oczekiwaé mozna, za sprawa relatywnie stabej ztotowki i w zwiazku
z tym wzrostu atrakcyjnosci Polski, intensyfikacji przyjazdow turystow zagranicz-
nych. Oczywiscie pod warunkiem, ze globalna recesja wymuszajaca og6élny spadek
aktywnosci turystycznej tego wpltywu kursow walutowych nie zniweluje. Wedtug In-
stytutu Turystyki, dynamika przyjazdow turystow zagranicznych do Polski w latach
2008-2013 co roku bedzie dodatnia i utrzymywac si¢ bedzie na $rednim poziomie
1,8% rocznie*. W 2008 r. na pogorszenie si¢ sytuacji krajowej branzy turystycznej
wplyw mial réwniez wzrost wyjazdow zagranicznych Polakow. Dzigki silnej zto-
towce, mimo rosnacych optat paliwowych, w 2008 r. wyjazdy zagraniczne staly si¢
tansze i t¢ forme zagospodarowania czasu wolnego wybrato wiccej Polakow (2%)°.

Przewidujac trendy w gospodarce realnej, warto przyjrzeé si¢ sytuacji na ryn-
ku papieréw wartosciowych. Mimo braku 100-procentowej analogii z wielu wzgle-
dow gietda papieréw warto$ciowych uznawana jest za swoisty barometr gospodar-
ki, a indeksy gieldowe wykorzystywane sa w prognozowaniu jako wyprzedzajace
gospodarke realna, wspomagajace wskazniki pilotujace. Na warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych rynek turystyczny nie doczekat si¢ jeszcze swojego indek-
su, m.in. ze wzgledu na niewielka liczbg notowanych podmiotéw (9 z 373 spotek
notowanych obecnie na gietdzie). Turystyke i zagospodarowanie czasu wolnego re-
prezentuje dziewig¢ spotek: dziatajace w branzy hotelarskiej i biur podrézy Orbis
i Interferie, poza tym w branzach biur podrézy Rainbow Tours i Travelplanet.pl,
gastronomicznej Sfinks, Amrest, Polrest i Grupa Kosciuszko Polskie Jadto oraz roz-
rywkowej Olympic Casino Poland, ktore w 2008 r. odnotowaty wahajace si¢ w prze-

3 Przyjazdy cudzoziemcéw do Polski 2008, Badania i oszacowania Instytutu Turystyki (IIT 2009).
4 Oszacowania i prognozy Instytutu Turystyki (III 2009).
5 Wyjazdy zagraniczne. Oszacowania i prognozy Instytutu Turystyki (IT 2009).
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dziale od —16,6% do —70,9% spadki notowan kursu akcji. Jednak nalezy podkreslic,
iz przytoczone wyniki nie sa domena jedynie branzy turystycznej, a raczej bessy na
gieldzie papierow wartosciowych. Roczna stopa zwrotu WIG w 2008 r. wyniosta
51,07 %°.

Wedlug badan ,,Rynku Turystycznego” ogromna wigkszo$¢ (84%) polskich
przedsigbiorcow dziatajacych w branzy turystycznej nie korzysta z instrumentow
finansowych typu opcje, zabezpieczajacych przed zmianami kurséw walutowych.
Przedsigbiorcy we wlasnym zakresie zmniejszaja ryzyko, podajac ceng ustugi w wa-
lucie (glownie w euro) badz pozostawiaja sobie mozliwo$¢ zmiany ceny imprezy
na 20 dni przed jej rozpoczeciem’. Przedsigbiorstwa hotelarskie w dobie kryzysu
finansowego napotykaja zdecydowanie wigksze problemy z pozyskaniem diugo-
terminowego kredytu na realizacj¢ nowych inwestycji. Minimalne marze oferowane
przez banki przy kredytach hipotecznych oscylujg w przedziale 3-5%, a wymagany
udzial wlasny wynosi 30-40% kredytowanej inwestycji. Widoczne sa preferencje
dla statych klientow. Hotelarze przewiduja, ze do konca 2009 r. jeszcze trudniej be-
dzie uzyskac kredyt, a na poprawe sytuacji bedzie mozna liczy¢ dopiero w potowie
2010 r. Mimo to, nowe inwestycje sa kredytowane przez sektor bankowy®. Wedtug
sondy przeprowadzonej wsrdd czytelnikow i1 uzytkownikow portalu e-hotelarz.pl,
w 2009 1. 40% respondentéw bedzie kontynuowac rozpoczgte inwestycje, 36% za-
mierza rozpocza¢ nowe projekty, a 24% ankietowanych wstrzyma si¢ z rozpoczg-
ciem planowanej inwestycji’.

Zgodnie z wynikami badania przeprowadzonego przez ,,Rynek Turystyczny”
wedtug 39,7% respondentow $wiatowy kryzys raczej dotknie polska branzg tury-
styczng. Zdecydowanego wptywu spodziewa si¢ 23,4% ankietowanych. Co piaty
respondent raczej nie spodziewa si¢ negatywnego wplywu, a 3,6% ankietowanych
zdecydowanie nie przewiduje, aby $wiatowy kryzys wptynal negatywnie na pol-
ska branze¢ turystyczna. Wedlug 12,6% badanych trudno bylo jednoznacznie po-
wiedzie¢!. Jeszcze bardziej pesymistyczne sa wyniki sondy przeprowadzonej na
famach ,,Hotelarza”. Wedtug 75,7% respondentow, w zwiazku ze zwiazanym ze
$wiatowym kryzysem finansowym zmniejszeniem si¢ ruchu turystycznego, dla pol-
skiego hotelarstwa rok 2009 bedzie gorszy od 2008. Pierwsze wnioski mozna byto
juz wyciagna¢ po zainteresowaniu imprezami sylwestrowymi. Ankietowani wskazy-
wali na chwiejnos¢ ztotowki, wysokie koszty reklamy obiektow turystycznych, brak
zaangazowania samorzadow w rozwoj turystyki regionalnej. Problematyczne moze
by¢ utrzymanie wynikow na poziomie z 2008 r. Przewidywany jest spadek rezerwa-

¢ Materialy zrédlowe Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

" Bez zabezpieczen walutowych, ,,Rynek Turystyczny” 2009 nr 2, s. 14.

8 A. Siedlecki, 4 jednak si¢ kreci — kryzysowe kredytowanie dzialalnosci hotelu, ,,Hotel Profit”
2009 nr 2, s. 12-14.

° Jednak inwestujq, ,,Hotelarz” 2009 nr 2, s. 12.

10 Moze by¢ Zle, ale nie bardzo, ,,Rynek Turystyczny” 2009 nr 1, s 10.
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cji grupowych. Oczekiwa¢ mozna intensyfikacji ruchu krajowego, jednak nastapi
niewielki spadek wydatkow turystow w stosunku do roku ubiegtego''.

5. Podsumowanie

Branza turystyczna koryguje swoje prognozy dlugoterminowe. Za sprawa
kryzysu gospodarczego i spadku sprzedazy ushug hotelowych nawet najwigksze
przedsigbiorstwa, takie jak Orbis, znane z konsekwentnego wprowadzania w zycie
opracowywanych dlugofalowych strategii marketingowych, rewiduja swoje $rednio-
terminowe prognozy, z dlugoterminowych sie nawet wycofujac'?. Jednak za sprawa
wielu rozpoczegtych przedsiewzigc, jak rowniez ze wzgledu na zdecydowanie dtugo-
terminowy horyzont inwestycyjny, w najblizszym czasie bgdziemy obserwowac dal-
szy rozw0j polskiej branzy hotelarskiej. Turystyka pozostaje najbardziej zaawanso-
wanym sposobem zagospodarowania czasu wolnego, co mimo krotkoterminowych
wahan'® w dlugim okresie przeklada si¢ na konsekwentny wzrost poziomu ruchu
turystycznego't. Prawidlowosci te znajduja odzwierciedlenie zarowno w danych sta-
tystycznych, jak i w dlugoterminowych prognozach.
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866 Tomasz Taraszkiewicz

SHORT AND LONG-TERM IMPLICATIONS OF FINANCIAL CRISIS
AND ITS INFLUENCE ON TOURISM

Summary

Considering the structure, dynamics and the area of occurrence, the world’s financial crisis of
2007-2009 reveals many analogies to the Great Depression in the thirties of the 20th century. With a
diverse intensity, various repercussions appear in many branches in different parts of the globe. Help
worth billions provided to banking sector has not stopped the crisis from extension. The negative effects
have also been noticed in the tourist branch, where in 2009 a short-term 1-2%'° decrease is expected in
the international tourist traffic.

15 The executive report, UNWTO, Deloitte, London, Winter/Spring 2009, s. 4.
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