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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY 2007-2009
— PROBA DIAGNOZY

Streszczenie: W dobie wszechobecnej globalizacji kryzys dotykajacy najwigksza gospodarke
Swiatowaq pociaga za sobg niemalze caty glob. Tym istotniejsza staje si¢ potrzeba zidentyfi-
kowania jego przyczyn. Niniejszy artykut jest proba analizy sytuacji i zdarzen, ktére dopro-
wadzity do globalnego zalamania finansowo-gospodarczego w latach 2007-2009, poczynajac
od blednej polityki monetarnej i regulacyjnej Fed oraz rzadu Stanéw Zjednoczonych, przez
krach na rynku nieruchomosci tym spowodowany, konczac na braku odpowiedzialnos$ci i za-
chtannosci instytucji finansowych oraz probie wyjasnienia mechanizmu globalnego rozprze-
strzeniania si¢ kryzysu.

Stowa kluczowe: kryzys ekonomiczny, sekurytyzacja, polityka monetarna Fed, rynek nieru-
chomos$ci w USA, wschodzace gospodarki rynkowe (EME).

1. Wstep

Intensyfikacja globalnego kryzysu finansowego, zapoczatkowana bankructwem ban-
ku Lehman Brothers we wrzes$niu 2008 r., stworzyla obecne finansowo-gospodarcze
srodowisko, stawiajac swiatowa gospodarke, globalny system finansowy oraz banki
centralne w trudnym potozeniu. Wypadkowa obecnego kryzysu moga by¢ epoko-
we zmiany w bankach centralnych oraz systemach regulujacych finanse. Jest zatem
bardzo wazne, aby doktadnie zidentyfikowac przyczyny obecnego kryzysu, abysmy
mogli po pierwsze: znajdowac $rodki zapobiegania podobnym kryzysom oraz me-
chanizmom je powodujacym, po drugie: zrozumie¢ wptyw kryzysu na poszczeg6lne
kraje, oraz po trzecie: wreszcie zacza¢ mysle¢ nad dlugoterminowymi konsekwen-
cjami polityki pieni¢znej i mechanizméw regulacyjnych.

Bezposrednia przyczyna obecnych zawirowan na rynkach finansowych jest
przypisywana rynkowi kredytow hipotecznych subprime. Jednak pierwszym czyn-
nikiem, ktéry przyczynit si¢ do pojawienia si¢ kryzysu hipotecznego w Stanach
Zjednoczonych, byta polityka niskich stop procentowych utrzymywana na poczatku
XXI w. przez Federal Reserve (Fed)' pod rzadami Alana Greenspana.

! Bank panstwowy z prywatnymi podwykonawcami, nazywany takze Rezerwa Federalna lub
Fed-em (z ang. Federal Reserve) jest bankiem centralnym Stanow Zjednoczonych. Powstat na mocy
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W latach 1995-1999 gospodarka Standéw Zjednoczonych doswiadczyta okresu
wzglednie stabilnych stop procentowych, rownie stabilnego wzrostu gospodarczego
oraz spadajacej inflacji. Jednak dynamiczny wzrost stopy inflacji, jaki rozpoczat
si¢ w pierwszej potowie 1999 r, wymusit na Systemie Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych rozpoczgcie procesu zaostrzania polityki pienigznej. 30 czerwca
1999 r. pierwsza decyzja Fed podnidst stope federal fund® z 4,75 do 5%. Zaostrzanie
polityki zakonczylto si¢ 16 maja 2000 roku. Stopa federal fund wynosita wtedy 6,5%,
a stopa inflacji nie przekroczyta poziomu 3,7%, wykazujac zmiang trendu’.

2. Gospodarka Stanow Zjednoczonych w latach 2007-2009

Po peknigciu banki dot.com* (banka internetowa) w Stanach Zjednoczonych pod
koniec dekady polityka pienigzna w USA i innych krajach ekonomicznie zaawan-
sowanych zostata znacznie rozluzniona. Stopy procentowe w USA osiagnely po-
ziom 1% w czerwcu 2003 r., oscylujac wokot niego przez dtuzszy czas (do czerwca
2004 r.). Empiryczne oceny amerykanskiej polityki monetarnej wskazuja, ze rzeczy-
wista polityka w okresie 2002-2006, szczeg6lnie w latach 2002-2004, byta znacz-
nie luzniejsza niz wymagataby tego prosta reguta Taylora®. Zatem mozna przyjac,
ze istnieja dowody nieprawidtowosci w polityce monetarnej poprzedzajacej boom
mieszkaniowy.

Zbyt luzna polityka pieni¢zna w okresie ,,podot.comowego boomu” ozywi-
fa konsumpcjg i inwestycje w USA. Jak nalezato si¢ spodziewaé, przy tak niskim
oprocentowaniu nominalnym i realnym, rowniez ceny aktywéw odnotowaty silny

Ustawy o rezerwach federalnych z 1913 roku, http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section?.
htm, Akt Rezerwy Federalnej, Sekcja 7.

2 To stopa procentowa, po jakiej banki pozyczaja pieniadze innym bankom. Proces ten ma miejsce
wedtug regut ustanowionych przez Rezerwg Federalng (Fed), Stownik poje¢ ekonomicznych, www.
go4dx.pl.

3 Szerzej na temat: 1. Pszczotka, Amerykariski kryzys hipoteczny, [w:] Od wielkiego kryzysu gospo-
darczego do wielkiego kryzysu finansowego, red. nauk. J. Kalinski, M. Zalesko, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu w Biatymstoku, Biatystok 2009, s. 380-399.

4 Okres euforii na gietdach catego $wiata, ktory miat miejsce w latach 1995-2001 i byt zwiazany
ze spotkami z branzy informatycznej i z pokrewnych sektoréw. Jego cecha charakterystyczna bylo
nadmierne wycenianie przedsigbiorstw, ktore prowadzity dziatalno§¢ w Internecie badz zamierzaty ja
rozpoczaé; N. Siemieniu, G. Kowerda, Barnka internetowa — wybrane aspekty, [w:] Od wielkiego kry-
zysu gospodarczego do wielkiego kryzysu finansowego. Perturbacje w gospodarce swiatowej w latach
1929-2009, red. nauk. J. Kalinski, M. Zalesko, Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok
2009.

5 Dziatanie w sposob zaplanowany, zgodnie z zasadami i bardzo przewidywalne, pozwalajace
ograniczy¢ zmiennos¢ wskaznikow ekonomicznych w gospodarce amerykanskiej. W literaturze przed-
miotu takie podejscie do prowadzenia polityki pienigznej (w przeciwienstwie do jednorazowych dzia-
tan) nazywane jest ,,reguta Taylora”. Zob. wigcej: J.B. Taylor, Discretion versus policy rules in prac-
tice, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39, 1993, s. 195-214.
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wzrost, szczeg6lnie w budownictwie mieszkaniowym i nieruchomosciach, co stano-
wilo kolejny impuls do konsumpcji i inwestycji. Tak wigc zagregowany popyt stale
przekraczat produkcje krajowa w USA, co odzwierciedlal poglebiajacy sig deficyt
w bilansie obrotow biezacych. Duzy popyt wewnetrzny w USA spotkatl si¢ z podaza
reszty $wiata”, zwlaszcza Chin 1 innych gospodarek Azji Wschodniej, ktore dostar-
czaty towardéw 1 ustug po stosunkowo niskich kosztach, prowadzac jednoczesnie
do wzrostu nadwyzki budzetowej w tych krajach. Ponadto dostgpnos¢ relatywnie
tanszych towarow i ushug pochodzacych z Chin i innych EME® przyczynita si¢ do
stabilnosci cen w USA i innych panstwach, ktéra w innych okolicznosciach mogta-
by si¢ okaza¢ niemozliwa. Inflacja w rozwinigtych gospodarkach pozostawata na
niskim poziomie, przyczyniajac si¢ do utrzymywania si¢ akomodacyjnej polityki
pienigznej’.

Jednak od 2004 r. zaczyna narastac¢ presja inflacyjna. Nie mogta ona pozostaé
bez odpowiedzi Fed. Pierwsza decyzja o podwyzszeniu stop procentowych zapadta
30 czerwca 2004 roku (25 pb). Polityka drobnych krokow (zmiany o 25 pb) byta
kontynuowana, co doprowadzito do wzrostu stopy federal fund do poziomu 5,25%
w czerwcu 2006 roku. Nastapity zmiany w wysokosci inflacji, ktora spadta do po-
ziomu 1,3% w pazdzierniku 2006 r., aby ustabilizowac¢ si¢ w przeciagu nast¢gpnych
dwunastu miesigcy w przedziale 2-2,8%. Jednak dynamicznie rozwijajacy si¢ kry-
zys na rynku nieruchomosci, zapowiadajacy pojawienie sig recesji w amerykanskiej
gospodarce, wymusit na Fed zmiang nastawienia w polityce pieni¢znej. Bardzo dy-
namiczne zmiany sprowadzity stopg federal fund z poziomu 5,25% obowiazujacego
do 17 wrzesnia 2007 r. do 0,25% w grudniu 2008 roku. Polityka stop procentowych

¢ Wschodzace gospodarki rynkowe (emerging market economy — EME) okresla sie jako gospo-
darki o niskich $rednich dochodach na jednego mieszkanca. Kraje te zawieraja okoto 80% populacji
$wiata i stanowia okoto 20% $wiatowych gospodarek. Termin zostat stworzony w 1981 r. przez Antoine
W. Van Agtmaela z Migdzynarodowej Korporacji Finansowej Banku Swiatowego. Poniewaz okresle-
nie ,,wschodzacego rynku” jest luzno zdefiniowane, kraje, ktore naleza do tej kategorii, poczawszy od
bardzo duzych do bardzo matych, sa zazwyczaj rozpatrywane ze wzgledu na pojawiajace si¢ w nich
zmiany i reformy. EME okresla sig jako gospodarki ,,przej$ciowe”, co oznacza, ze sa w trakcie przejscia
z gospodarki zamknigtej do otwartej gospodarki rynkowej przy jednoczesnym budowaniu odpowie-
dzialno$ci w systemie. Jako rynki wschodzace, kraje te rozpoczynaja program reform gospodarczych,
ktére beda prowadzi¢ do silniejszego i bardziej odpowiedzialnego wzrostu gospodarczego, a takze
przejrzystosci i efektywnosci na rynku kapitatowym. Dlatego, chociaz Chiny sa uwazane za jedna z po-
teg gospodarczych $wiata, zalicza sig je do tej samej kategorii wraz z majaca znacznie mniej zasobow
Tunezja. Chiny i Tunezja naleza do tej kategorii, poniewaz obie rozpoczg¢ly programy rozwoju gospo-
darczego i reform oraz zaczgly otwiera¢ swoje rynki i ,,wschodzi¢” na arenie migdzynarodowej. EME
sa uwazane za szybko rozwijajace si¢ gospodarki; R. Heakal, What is an Emerging Market Economy,
www.investopedia.com.

7 O tym, jak powinna wyglada¢ polityka pieni¢zna Fed prowadzona w tym okresie zgodnie z ,,re-
gutg Taylora”, zob.: J.B. Taylor, Housing and Monetary Policy, Working Paper no 13682, NBER, gru-
dzien 2007, s. 4-5.
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prowadzona w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2008 okazata si¢ podobna do
tej z lat 2001-2004%.

Zalazki kryzysu hipotecznego mozna bylo dostrzec juz w trakcie poprzednie-
go boomu na amerykanskim runku nieruchomosci. Po recesji w 2001 r. potaczenie
ograniczonej podazy z potencjalnie nieograniczonym popytem na rynku nierucho-
mosci 1 najnizszych stop procentowych kredytow hipotecznych od prawie 40 lat wy-
wotato gwaltowny wzrost cen nieruchomosci. Efektem tego byt dynamiczny wzrost
liczby uczestnikow rynku nieruchomosci. Deweloperzy, agenci nieruchomosci oraz
spekulanci liczacy na szybki zysk przystapili do ataku. Mimo rosnacych stép pro-
centowych dla kredytow hipotecznych, wysoki popyt wciaz powodowat wzrost cen
domow, glownie z powodu zmian w zakresie praktyk udzielania kredytow’.

W roku 1995 znowelizowano ustawg Community Reinvestment Act of 1977
(wymuszajaca na bankach zwigkszanie akcji kredytowej), pozwalajac na sekuraty-
zacje portfela kredytow o wysokim ryzyku oraz wykorzystanie rynku obligacji do
refinansowania kredytow hipotecznych!®.

Dobra sytuacja gospodarcza ograniczala takze ryzyko kredytowe, gdyz spadata
warto$¢ kredytow zagrozonych. Powodowato to stopniowe zaostrzanie si¢ konku-
rencji pomigdzy instytucjami finansowymi i wzrost zainteresowania udzielaniem
kredytow klientom o coraz gorszej zdolnosci kredytowej. Bardzo czgsto kredyto-
dawcy nie sprawdzali ani dochodéw, ani aktywoéw wnioskodawcy. W tym samym
czasie kredytobiorcy, ktérym wczes$niej odmowiono kredytu z powodu proble-
moéw ze splata przesztych zobowiazan, byli w stanie zabezpieczy¢ kredyty, ale
po wyzszych stopach procentowych. Dzigki polityce administracji rzadowej Sta-
néw Zjednoczonych wspierajacej wzrost akcji kredytowej w segmencie produktow
hipotecznych oraz mozliwosci przenoszenia ryzyka kredytowego na rynek papierow
warto$ciowych, warto$¢ kredytow hipotecznych zaczela dynamicznie rosna¢. Po-
wstat rynek tzw. kredytéw hipotecznych subprime'!.

8 T. Boeri, L.Guiso, The subprime crisis: Greenspan's legacy, [w:] The First Global Financial
Crisis of the 21th Century, eds A. Felton, C. Rainhart, Center for Economic Policy Research, czerwiec
2008, s. 39.

° The State of National Housing 2009, Joint Center for Housing Studies of Harvard University,
Harvard 2009.

10 Zob. wigcej: W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, CeDeWu, Warszawa 2009,
s. 57-74.

" Wedtug Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, kredyt subprime to taki, ktory jest udzie-
lany kredytobiorcy majacemu:

—  zlg histori¢ kredytowa wynikajaca z opéznien w splacie badz niewyptacalnosci;
—  staby scoring kredytowy badz wysoki wskaznik debt-to-income (DTI) (dtug do zysku) (przekra-

czajacy 50%);

— niepelna histori¢ kredytowa lub nie majacemu historii kredytowe;j.

Ponadto czg$¢ ekonomistow zalicza do czynnikow podwyzszonego ryzyka takze:
—  wysoki wskaznik loan-to-value (kredyt do wartosci) (LTV) (przekraczajacy 80%),
— denominowanie kredytu w walucie obcej,
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W roku 1994 kredyty subprime stanowity 5% wszystkich kredytéw hipotecznych,
a w 2006 r. osiagaly juz poziom 20%'. Rynek kredytow subprime byt szczegdlnie
skoncentrowany na obszarach charakteryzujacych sig szybkim rozwojem rynku nie-
ruchomosci, np. na Florydzie, w Kalifornii, Newadzie i Waszyngtonie oraz w regio-
nach o nizszych dochodach gospodarstw domowych i wyzszym bezrobociu'.

Analizujac zmiany cen transakcyjnych na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjed-
noczonych (wyrazonych indeksem HPI — House Price Index'*) w latach 1993-2008,
mozna wyodrebni¢ dwa okresy charakteryzujace si¢ odmiennymi trendami: w latach
1993-2005 widoczny jest wzrostowy trend cen, w latach nastepnych ich postepujacy
spadek.

Zmiany cen w poszczegdlnych stanach roznity sig, a niektérym z nich udato si¢
nawet oprze¢ dynamicznym spadkom, tak jak np. Hawajom, Wyoming, Potnocne;j
i Potudniowej Dakocie, Alasce, Teksasowi. Natomiast w niektorych stanach nasta-
pito prawdziwe zatamanie si¢ rynku nieruchomosci, np. w Kalifornii, Nevadzie czy
Florydzie (utrata warto$ci na poziomie 25-30%). Dynamiczne spadki cen nierucho-
mosci, jakie wystapily w Stanach Zjednoczonych w 2008 r., spowodowaty, iz nomi-
nalna ich zmiana w okresie 5 lat oscyluje wokot zera.

Odwrdcenie si¢ trendu dynamiki zmian cen nieruchomos$ci w 2006 r. byto pierw-
szym symptomem pgkania banki spekulacyjnej, jaka wytworzyta si¢ na tym ryn-
ku, oraz zwiastunem nadej$cia kryzysu kredytowego w gospodarce amerykanskie;.
Spadkami cen najbardziej dotknigte zostaty rynki, na ktérych najdynamiczniej roz-
wijal sie rynek kredytow subprime. Inwestorzy szybko stracili apetyt na kredyty
hipoteczne i zbudowane na nich papiery wartosciowe, powodujac ostry spadek cen
tych inwestycjis.

Po ,,pomocy” w destabilizacji wzrostu cen nieruchomosci rynek kredytowy dra-
stycznie zmienit warunki kredytowania, dazac do zachowania $cistego stosunku po-
migdzy ptatnosciami i dochodami oraz dokumentowania kazdej informacji zawarte;j
w aplikacji kredytowej. Jednak wraz z narastaniem kryzysu finansowego nawet naj-

—  brak weryfikacji dochodu klienta (udzielanie kredytow tylko na podstawie oswiadczen o docho-
dach).

A. Drewicz-Tutodziecka, Ocena ewentualnych analogii i skutkow kryzysu subprime w USA na polskim

rynku kredytow hipotecznych, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 2008, s. 2; Global

Stability Report, MFW 2007.

12 Mozna takze wskaza¢ miasta, gdzie warto$¢ kredytow subprime przekraczata nawet 30%; byty
to np. Memphis, Bakersfield, Detroit. Za: Ch. Mayer, K. Pence, Subprime mortgages: What, where,
and to whom?, Finance and Economics Discussion Series 29, Divisions of Research&Statistics and
Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington 2008, s. 27-28.

13- Ch. Mayer, K. Pence, op. cit., s. 18.

4 Wskaznik ukazujacy zmiany cen transakcyjnych nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
przygotowywany przez Federalna Agencj¢ Finansowania Nieruchomosci (Federal Housing Finance
Agency) kontrolujaca takze funkcjonowanie Fannie Mac, Freddie Mac oraz 12 federalnych bankow
hipotecznych (Federal Home Loan Bank).

15 1. Pszczotka, op. cit.
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bardziej wymagajace procedury nie byly w stanie zagwarantowaé splaty kredytow
hipotecznych. W zwiazku z tym rzad federalny postanowit interweniowac, przejmu-
jac kontrolg nad gigantami hipotecznymi Fannie Mae i Freddie Mac, wykupujac ich
udziaty oraz rozszerzajac pozyczki Federal Housing Administration (FHA)'®. Dalszy
los kredytéw hipotecznych spoczywat teraz w rekach rzadu'”.

Problemy pochodzace z rynku mieszkaniowego zmusily instytucje finansowe
do masowych odpisow na swoich portfelach kredytow hipotecznych, rozpoczynajac
kryzys bankowy. Wérod obaw o sil¢ bankoéw i powazne spadki zar6wno cen miesz-
kan, jak i inwestycji na nich opartych, wskaznik zaufania konsumentow spadl ponize;j
41%, do najnizszego poziomu zanotowanego ostatnio w latach siedemdziesiatych.
Gospodarstwa domowe obnizyly swoje wydatki, a szerzej rozumiana gospodarka
przeszta w stan powaznej recesji, ktory poglebiatl si¢ bardzo szybko. Sprzedaz no-
wych domoéw spadta o 70%, a domdéw uzywanych o 33%. Ich realna wartos¢ spadta
0 41%. Cigcia w budownictwie mieszkaniowym i przebudowach zmniejszyly cat-
kowity wzrost gospodarczy o 1% w 2007 r. i niemalze o kolejny punkt procentowy
w 2008 roku. Znaczacy spadek cen domoéw pociagnat za soba dramatyczny spadek
zamoznos$ci gospodarstw domowych, co dodatkowo zniechgcito konsumentéw do
wydatkow's,

Miliony Amerykandow weszto w recesj¢ z zadluzeniem oraz z duzymi kosztami
utrzymania domow. Liczba gospodarstw domowych placacych wigcej niz potowe
swoich dochodéw na mieszkania skoczyta z 13,8 mln w 2001 r, do 17,9 mIn w 2007
roku. Problemy wlascicieli doméw i coraz wigkszej grupy najemcow pogiebiato ro-
snace bezrobocie. Od grudnia 2007 r. do kwietnia tego roku 5,7 mln o0sob utracito
pracg, a nastgpne 11 mln Amerykanow albo pracowalo w niepelnym wymiarze go-
dzin, albo przestato szukac pracy w ogole.

Mozliwos¢ przeznaczania 30% dochodu na wydatki mieszkaniowe, przy za-
chowaniu podstawowego standardu zycia, jest w znacznym stopniu uzalezniona od
posiadania pelnego etatu w dobrze ptacacej firmie. Minimalna stawka godzinowa
nawet przy pelnym wymiarze godzin nie daje wystarczajacych zarobkow. W rze-
czywisto$ci zadnego amerykanskiego gospodarstwa domowego zarabiajacego row-
nowarto$¢ minimalnego wynagrodzenia w pelnym wymiarze godzin (ok. 11 500
USD)" nie sta¢ na dwupokojowe, skromne mieszkanie przy rzadowej cenie uczci-

' Organizacja rzadowa utworzona w 1934 r. na mocy Federal Housing Act. Celami organizacji sa:
polepszenie warunkow mieszkaniowych, wprowadzenie odpowiedniego systemu finansowania domow
przez ubezpieczanie kredytow hipotecznych, stabilizacja rynku hipotecznego; Homes and Communi-
ties. “The Federal Housing Administration” U.S. Department of Housing and Urban Development.
http://www.hud.gov/offices/hsg/fhahistory.cfm.

17" P. Wisniewski, Globalny kryzys finansowy — wnioski dla Polski, Biuro Analiz Sejmowych, War-
szawa 2009.

18 Subprime mortgage market, national and twelfth district development, Federal Reserve Bank of
San Francisco, San Francisco 2009.

1 Minimalna stawka godzinowa wynosi 6,55 USD za godzing. Pelny etat traktowany jest jako
praca przez 35 godzin w tygodniu, 50 tygodni w roku.
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wego wynajmu. Co gorsza, szokujaco wiele (8,1 mln) gospodarstw domowych (uzy-
skujacych jakikolwiek dochdd z pracy) nie osiagato minimalnej stawki w ujgciu
rocznym w 2007 r., a 4,1 mln nie uzyskalo nawet potowy tej stawki®’.

Nizsze zarobki lub opieranie si¢ wytacznie na dochodzie ptynacym z emerytury
$wiadczonej przez opieke spoteczng oznaczaty, ze gospodarstwa prawdopodobnie
beda zmuszone do przeznaczania 50% swoich dochodéw na wydatki mieszkaniowe.
Do tego wiele gospodarstw zadtuzonych w trakcie boomu wlasnie teraz bedzie mu-
siata stawi¢ czoto splacie zobowigzan.

Chociaz udziat nisko zarabiajacych najemcow, wydajacych wigcej niz jedna pia-
ta swoich dochodow na sptate dtugow, spadt z 15,2% w 2001 r. do 13,9% w 2007 r.,
srednia kwota naleznos$ci wzrosta o 34,7% w ujeciu realnym. W tym samym czasie
udziat nisko zarabiajacych witascicieli wydajacych ponad 40% swoich dochoddéw na
sptate dtugoéw spadt z 26,1 do 22,7%, a srednia kwota dtugu wzrosta o 62,8%.

Z ostatnich szacunkéw Fed wynika, ze z bilionéw dolarow wyptaconych w la-
tach 2001-2007 na zakup nieruchomosci wtasciciele uzyli 874 mld w celu sptacenia
dtugu niehipotecznego, w efekcie wplatajac zadluzenia konsumenckie do swoich
kredytow mieszkaniowych. W odroznieniu od kredytoéw konsumenckich, dtugu hi-
potecznego nie mozna umorzy¢ z powodu osobistej upadtosci. Jest to istotna kwestia,
zwazywszy, ze liczba osobistych bankructw wzrosta prawie dwukrotnie: z 600 000
w 2006 1. do 1,1 mln w 2008 roku. W sumie okoto 3,2 mIn wiascicieli domow zostata
dotknieta przez przejecia w 2007 i 2008 roku?!.

Rzad Federalny podjat nadzwyczajne kroki w celu ustabilizowania sytuacji na
rynku mieszkaniowym i pchnigcia gospodarki na wtasciwe tory. Poczatkowe wysit-
ki w 2007 r. koncentrowaly si¢ na zachgcaniu zarowno kredytodawcow, doradcow,
jak i kredytobiorcéw do dobrowolnego rozwiazania sprawy niesptacanych kredytow
hipotecznych. Pomagajac milionom wtascicieli doméw znajdujacych si¢ w trudne;j
sytuacji, dzialania te nie powstrzymaly wzrostu zalegtosci kredytowych i przejec.
W konsekwencji administracja Baracka Obamy rozpoczegta znacznie bardziej am-
bitny plan pomocy skierowany do 3-4 mIn obywateli, polegajacy na zmniejszeniu
ptatnos$ci hipotecznych do 31% dochodow wtascicieli. W migdzyczasie ceny miesz-
kan spadly tak dramatycznie, ze w dlugim okresie podaz i popyt zblizyty si¢ do
réwnowagi, przy rownoczesnie bardzo niskim popycie.

Ogromny szok na rynkach mieszkaniowych zakwestionowat przyszta site po-
pytu. Mimo tendencji demograficznych zapewniajacych solidna podstawe dlugoter-
minowego wzrostu popytu, warunki na rynku ksztattujace si¢ w ciagu najblizszych
5-10 lat na pewno bgda miaty swoj wptyw. Co wigcej, warunki te moga nawet do-
prowadzi¢ do trwatej zmiany w tworzeniu nowych gospodarstw domowych?.

2 World Economic Outlook: Housing and the Business Cycle, IMF, Washington 2008.

2 The State of national... .

2 World Economic Outlook: Housing and...; G.B. Gorton, The Panic in the Mortgage, Yale School
of Management, National Bureau of Economic Research, New Haven 2008.
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Pomimo wszelkich uzytych srodkéw mozliwosci nabywcze potencjalnych klien-
tow si¢ nie poprawily. Warunki na rynku mieszkaniowym ulegly dalszemu pogor-
szeniu w 2008 roku. Liczba rozpoczgtych buddéw spadta o ponad 30% w stosunku
do roku poprzedniego i ponad 50% do 2005 roku. Podaz mieszkan spadata trzeci
rok z kolei (do 81 900 sztuk), osiagajac poziom najnizszy od momentu rozpoczgcia
notowan w 1959 roku. Odnotowana sprzedaz nowych domoéw rowniez wykazata
rekordowy spadek o ponad 60% w stosunku do poziomu 2005 roku. Rzeczywista
wielko$¢ byta jeszcze mniejsza, gdyz nie uwzgledniata anulowanych transakcji nie
zawartych w raporcie sprzedazowym na koniec okresu.

W roku 2003 inwestorzy wszelkiego rodzaju, banki komercyjne, banki inwe-
stycyjne, fundusze hedgingowe, firmy ubezpieczeniowe i inni prywatni inwestorzy
zorientowali sig, jak korzysta¢ z dzwigni finansowej przez tanie pozyczanie pie-
niedzy na zakup MBS?. Stosowanie dzwigni finansowej polega na powigkszaniu
udziatu dlugu w calym kapitale firmy w celu zwigkszenia poziomu dochodowosci
(stopy zwrotu) z kapitatu wlasnego. Wykorzystanie kapitatow obcych pozwala na
zwigkszenie przychodow ze sprzedazy w stosunku do tych, ktore mozliwe sa do
osiagnigcia przy finansowaniu dziatalno$ci jedynie srodkami wtasnymi. Do momen-
tu, kiedy koszt kapitatow obcych jest nizszy od rentownosci majatku, firma osiaga
dodatkowe korzysci, wyrazajace si¢ wzrostem rentownosci kapitatow wiasnych.
Inaczej méwiac, wzrost rentownos$ci kapitalu wiasnego ponad rentownos¢ kapitatu
ogotem, dzicki zaangazowaniu kapitalu obcego, jest nazywany efektem dzialania
dzwigni finansowej*.

Schemat sekuratyzacji wydaje si¢ prosty. Inicjator procesu sekuratyzacji — bank
— wyodrgbnia ze swojego majatku pewna pulg aktywow (pulg wierzytelnosci), ktora
sprzedaje specjalnie utworzonemu podmiotowi: spotce specjalnego przeznaczenia
(SPV — Special Purpose Vehicle). SPV z kolei pozyskuje z rynku $rodki na refinan-
sowanie wierzytelnosci poprzez emisj¢ i sprzedaz papierow wartosciowych zabez-
pieczonych przysztymi wptywami gotowkowymi z aktywow lub samymi aktywami.
Aktywa oraz dochody z nich uzyskiwane sa oddzielone pod wzglgdem prawnym
i ekonomicznym od ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig banku poprzez przeniesienie
praw wlasno$ci na SPV. Przeniesione aktywa stanowia zabezpieczenie emisji papie-
row wartosciowych, ktore maja charakter dokumentow na okaziciela, potwierdzaja-
cych prawo nabywey do tych aktywow. Srodki z emisji SPV przekazuje inicjatorowi
jako zaptate za otrzymane aktywa, dzigki czemu w miejsce nieptynnych aktywow
bank pozyskuje $rodki pienigzne. Sekuratyzacja jest procesem wielostronnym i wy-
maga zaangazowania wielu podmiotow. Oprocz inicjatora i SPV biora w niej udziat:
administrator zarzadzajacy wierzytelno§ciami (serwiser transakcji), agencja ratin-

2 Jest to papier warto$ciowy, ktorego warto$¢ i platnosci dochodéw sa zalezne od konkretnej
grupy aktywow, ktérymi sa jednoczesénie zabezpieczane, w tym wypadku kredyty hipoteczne lub nie-
ruchomoécj}' D.J. Lucas, L.S. Goodman, F.J. Fabozzi, Collateralized Debt Obligations: Structures and
Analysis, 2 ed. Hoboken, Wiley, New York 2006.

2 M. Wypych, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Absolwent, £.6dZ 2000.



Globalny kryzys finansowy 2007-2009 — proba diagnozy 187

gowa, inwestorzy, gwarant emisji, podmiot organizujacy i czuwajacy nad catoscia
transakcji. Dodatkowo w caty proces angazowani sg liczni doradcy, np. kancelarie
prawne czy instytucje finansowe typu inwestycyjnego lub opiniodawczego?.

Inwestorzy, ktorzy rzeczywiscie dysponowali kapitatem, jak fundusze emerytal-
ne, firmy ubezpieczeniowe, rzady i banki, poszukiwaly na calym $wiecie bezpiecz-
nych inwestycji, z ponad 1-2% stopa zwrotu uzyskiwang na obligacjach rzadowych.
Dla inwestorow korzystajacych z dzwigni oraz inwestorow probujacych znalez¢é wy-
soki, ale bezpieczny zysk, rynek amerykanskich kredytow hipotecznych oraz instru-
mentéw na nim opartych wydawat si¢ dobrym rozwigzaniem. Aktywami zabezpie-
czajacymi zostaty domy i MBS, zawierajace kredyty hipoteczne z catego kraju, co
dawato wrazenie geograficznej dywersyfikacji. Ceny mieszkan stale rosty. Wreszcie
MBS zostaly ocenione i mozliwe byto zabezpieczanie ich obligacjami typu AAA. To
wszystko sprawito ze amerykanski rynek hipoteczny wydawat si¢ mato ryzykowny,
a jednoczes$nie wysoce oplacalny?.

W roku 2001 najwickszy udziat w rynku przypada na hipoteki ,.konwencjonal-
ne” (conventional) 1 ,,zgodne” (conforming), najbardziej tradycyjny rodzaj kredytow
hipotecznych. Sa to kredyty dla osob wptacajacych 20% wkladu wtasnego oraz dla
ktorych warto$¢ kredytu nie przekracza pewnej granicy, dla ktorej konieczna bytaby
doptata dodatkowych odsetek w celu zabezpieczenia ryzyka zwiazanego z wysoko-
scia kwoty kredytu. Granice te stale rosty wraz ze wzrostem cen kredytow. Mozemy
zaobserwowac ze do 2003 r. struktura udzialéw poszczegédlnych kredytdw nie ule-
gata powazniejszym zmianom.

Prawdziwym problemem, ktory ostatecznie spowodowal $wiatowy kryzys fi-
nansowy, byto to, ze podaz tradycyjnych kredytow hipotecznych osiagneta szczyt
w 2003 r., po czym gwattownie spadta. W roku 2003 udzielono zwyktych kredytow
hipotecznych i subprime tacznie na okoto 2,6 bln USD, natomiast w 2004 r. odnoto-
wano spadek tej wielkosci o niemal 50%, do 1,35 bln USD. Tak wigc, podczas gdy
inwestorzy, ktorzy mieli pieniadze na zakup MBS, szukali produktu, instytucje zaj-
mujace si¢ wypuszczaniem na rynek MBS nie mialy im czego sprzeda¢. Oznaczato
to, ze istniat ogromny bodziec do zwigkszenia liczby kredytow hipotecznych. Sytu-
acja ta pchneta kredytodawcow do poszukiwania nowych rynkéw, aby ,,nakarmic”
mechanizm sekuratyzacji?’.

Od roku 2003 zaczynamy dostrzegac szybki wzrost udzialéw kredytow niekon-
wencjonalnych. We wszystkich tych obszarach banki rozpoczgly poszukiwanie no-
wych klientow.

% G. Stech, Sekurytyzacja — szanse dla polskich finanséw, www.cfo.cxo.pl; por. L. Reksa, Sekura-
tyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, ,,Bank i Kredyt” 2004 (luty); P. Cybut, P. Karn-
kowski, P. Majka, A. Wysokinski, Sekurytyzacja aktywow bankowych, Zeszyt BRE Bank — CASE
nr 82, CASE, Warszawa 2006.

26 A. Ashcroft, T. Schuermann, Understanding the securitization of sub-prime mortgage credit,
Federal Reserve, unpublished paper, New York 2008.

27 W. Cohan, House of Cards, Doubleday, New York 2009.
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W roku 2004 po raz pierwszy kredyty niekonwencjonalne przewyzszyly udzia-
tami kredyty konwencjonalne. W szczytowej fazie ,,hipotecznego szalenstwa” kre-
dyty niekonwencjonalne stanowity az 70% wszystkich kredytow. Tak duze zmiany
charakteru rynku kredytow hipotecznych zostaly zauwazone przez ustawodawcow
i Kongres, lecz zostaty zignorowane przez Fed. Glowna rola, jaka odegral Fed, byla
odmowa interwencji na tych rynkach. Rezerwa Federalna byta zdominowana przez
ludzi, ktorzy wierzyli, ze pomimo tej niebezpiecznej zmiany podmioty dziatajace na
rynku nie beda podejmowaé zbyt wielkiego ryzyka. Alan Greenspan zeznal przed
Kongresem, iz powodem, dla ktérego Fed wstrzymat si¢ od dziatan, byto przekona-
nie, ze banki nie udzielityby tych kredytow, jezeli uznatyby je za zbyt ryzykowne,
przyznajac jednoczesnie, ze pomylit si¢ w tej kwestii*®.

Latwy dostep do kredytow od 2001 r. dla wszystkich rodzajow inwestoréw ozna-
czal, ze pieniadze mozna bylo uzyskaé, pozyczajac po niskiej stopie procentowej,
po czym inwestowa¢ w MBS obarczone (teoretycznie) niskim ryzykiem, a dajace
wickszy zysk niz stopa, po jakiej pozyczato si¢ pieniadze. Proces ten byt podstawa
strategii wielu bankdéw oraz instytucji finansowych. Inwestorzy na catym $wiecie nie
korzystajacy z taniego amerykanskiego kapitatu rowniez poszukiwali zysku wyzsze-
go niz z obligacji skarbowych, nie obarczonego jednoczesnie zbyt duzym ryzykiem.
Oni rowniez uznali amerykanski rynek hipoteczny za korzystna inwestycje®.

W latach dziewigcédziesiatych i pierwszej potowie 2000 r. rynek konwencjonal-
nych MBS byl zdominowany przez GSE*. Jednakze z poczatkiem 2001 r. udziat
rynku MBS kontrolowanego przez banki komercyjne znacznie wzrést. W szczyto-
wym okresie banki emitowaty MBS o wartos$ci niemalze 1 bln USD rocznie®'.

Istnieja dwie gtdéwne przyczyny ostabienia pozycji bankow oraz GSE w 2007 roku.
Po pierwsze, liczba przeje¢ nieruchomosci na obligacjach MBS z rynku subprime
okazata si¢ wyzsza niz przewidywano. To z kolei spowodowato obnizenie wartosci
tego typu obligacji przez agencje ratingowe. Poniewaz ich wartos¢ spadta, banki
bedace emitentami obligacji musiaty albo splaci¢ zobowiazania z nich wynikajace,
albo dodatkowo je zabezpieczy¢, aby utrzymac je na rynku. Bylo to spowodowane
tym, ze wigkszos¢ kredytow zobowiazywata banki do wyréwnywania kapitatu in-
westycyjnego w razie spadku cen obligacji. Wigkszos¢ bankéw finansowata swoja
dziatalno$c¢, nadmiernie polegajac na kapitale obcym (korzystaty z dzwigni finanso-
wej) 1 uznata za niemozliwe znalezienie wystarczajacej ilosci kapitatu na pokrycie

2 N. Fligstein, A. Goldstein, The Anatomy of the Mortgage Securitization Crisis, Department of
Sociology, University of California, Berkeley 2009.

» Ibidem.

30 Stworzone przez Kongres i sponsorowane przez rzad USA przedsigbiorstwa (Goverment Spon-
sored Enterprices — GSE) stanowia grupg ustugodawcow finansowych, ktorych zadaniem jest zwigk-
szenie przeptywu kredytow do wybranych sektorow gospodarki oraz poprawa efektywnosci i przejrzy-
stosci owego rynku kapitalowego. Zamiarem GSE bylo gtéwnie poprawienie dostgpnosci kredytow
oraz redukcja ich kosztoéw w sektorach: agrokultury, finanséw domowych oraz edukacji.

31 N. Fligstein, A. Goldstein, op. cit.
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kredytow. W potowie 2007 r. byto jasne, ze kredyty subprime obnizaja ceny obliga-
cji, wpedzajac banki w coraz wigksze ktopoty. Wiosna 2008 r. banki, jak np. Bear
Stearns, zaczety upadac®.

Siedmiu z dziesigciu najwigkszych kredytodawcow subprime w 2005 r. zakon-
czylto dziatalno$¢ lub zostato wchionigte przez wigksze firmy. Osiem z dziesigciu
najwigkszych firm zwiazanych z emisja i obrotem subprime MBS w 2005 r. spo-
tkat podobny los. Zatamanie rynku subprime spowodowato bankructwo niemalze
wszystkich firm, ktore si¢ na nim opieraty. Duze banki inwestycyjne dzialajace na
rynku subprime MBS juz nie istnieja, z wyjatkiem Morgan Stanley i Goldman Sachs.
Citibank, Bank of America i JP Morgan Chase przemienily si¢ w duze konglomera-
ty finansowe, wykupujac upadte przedsigbiorstwa subprime, podczas gdy Goldman
Sachs i Morgan Stanley przeorganizowatly si¢ na banki komercyjne®.

Mozna si¢ spodziewac¢ wielu fuzji bankowych 1 jest prawdopodobne, ze kilka
duzych konglomeratow finansowych zakonczy dominacje w amerykanskim sekto-
rze bankowym. Kompletny upadek bankéw inwestycyjnych pokazuje, jak nieodpo-
wiedzialna byla sekurytyzacja kredytow subprime. Uratowato gospodarke przejecie
GSE przez rzad i wsparcie reszty sektora bankowego. FED obecnie stat si¢ najwigk-
szym nabywca MBS.

Wielu ekonomistow thumaczy kryzys utrzymywaniem si¢ duzych globalnych
dysproporcji, ktore z kolei byly wynikiem dtugich okreséw zbyt luznej polityki mo-
netarnej w najwigkszych §wiatowych gospodarkach w pierwszej potowie obecnej
dekady. Globalna nieréwnowage tlumacza oni znacznym wzrostem deficytu obro-
tow biezacych™ Stanow Zjednoczonych przy jednoczesnych znacznych nadwyzkach
w Azji, szczegolnie w Chinach, oraz krajach Bliskiego Wschodu eksportujacych
ropg naftowa, a takze w Rosji. Poglebia ja stosunkowo mata elastyczno$¢ waluto-
wa w Chinach oraz niektorych innych krajach EME. Oszczedno$ciowo-inwestycyj-
ne nierdwnowagi i zwiazane z tym ogromne transgraniczne przeptywy finansowe
ktadly si¢ cieniem na proces posrednictwa finansowego. Globalna nierownowaga
wspotgrata z niedoskonato$ciami rynkow finansowych oraz instrumentami tworza-
cymi specyficzne cechy kryzysu®.

32 S. Quinn, Securitization and the State, Paper presented at the Annual Meetings of the American
Sociological Association, Boston 2008; Securatisation Data Report, European Securatisation Forum
2009.

33 http://finance.yahoo.com/.

3 Zestawienie wszystkich transakcji migdzynarodowych danego kraju, poza przeptywami kapi-
tatu oraz saldem btedow i opuszczen. Obok bilansu obrotow kapitatowych i wyrownawczych stanowi
cze$¢ bilansu platniczego. Obejmuje transakcje handlowe, dochody i wydatki z tytutu inwestycji zagra-
nicznych, transakcje zwiazane ze sprzgtem wojskowym, wptywy z ushug transportowych i turystyki,
a takze zwiazane z nimi wydatki oraz dary; A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze,
PWE, Warszawa 2006.

35 R. Portes, Global imbalances, [w:] Macroeconomic Stability and Financial Regulation: Key
Issues for the G20, eds M. Dewatripont, X. Freixas, Ri. Portes, Centre for Economic Policy Research,
London 2009.
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Pojawienie si¢ dysfunkcyjnej globalnej nierownowagi mozemy zauwazy¢
w 2000 r., a nasilita si¢ ona po 2004 roku. Nadwyzki wschodnioazjatyckich eks-
porterow, przede wszystkim z Chin, znacznie wzrosty od 2004 r., podobnie jak te
wypracowane przez eksporteréw ropy naftowe;.

Powyzsze wyjasnienia przyczyn nierownowagi nie sa powszechnie przyjmowa-
ne. Znany ekonomista J. Taylor twierdzi, ze gwattowny wzrost cen paliw i innych
surowcoOw na poczatku 2008 r. byt w rzeczywistosci zwiazany z polityka bardzo
ostrych cie¢ stop procentowych pod koniec 2007 r. w reakcji na kryzys subprime.
Podkresla on jednoczesnie, iz dostepnos¢ tanich towarow i ustug konsumpcyjnych
z krajow EME miata charakter $wiatowy. Mozna zauwazy¢, ze strefa euro jako ca-
to$¢ nie wykazuje duzego deficytu bilansu obrotow biezacych w obecnej dekadzie,
co wigcej, wykazuje nadwyzke z wyjatkiem drobnego deficytu w 2008 roku. Tak
wige trudno twierdzié, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych USA jest spo-
wodowany przez polityke kursowa Chin. Istnienie nadwyzki popytu przez dhuzszy
czas w USA byto wynikiem ich wtasnej polityki makroekonomicznej i monetarnej,
a mogto trwac¢ nadal nawet przy bardziej elastycznej polityce walutowej w Chinach.
W przypadku bardziej elastycznej polityki walutowej Chin Zrédlami importu do
USA statyby sig inne kraje’®.

Oprocz tworzenia duzej nierdwnowagi globalnej, akomodacyjna polityka pie-
ni¢zna i istnienie bardzo niskich stop procentowych w dtuzszym okresie zachgcaty
do podejmowania wyzszego ryzyka w poszukiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Insty-
tucje finansowe, chcac osiagna¢ wyzszy zysk, rozszerzaty swoja dziatalno$¢ kre-
dytowa na gospodarstwa domowe 1 podmioty gospodarcze o stabych zdolno$ciach
kredytowych, rozluzniajac standardy kredytowania. Nawet pomimo rosnacych dys-
proporcji finansowych stabilnos¢ makroekonomiczna zostata utrzymana. Stosunko-
wo stabilny wzrost i niska inflacja panujace w gtdwnych $wiatowych gospodarkach
od lat dziewigédziesiatych otrzymaty miano ,,wielkiej stabilizacji” (Great Modera-
tion). Stabilne srodowisko makroekonomiczne przyczynito si¢ do zanizenia roli ry-
zyka. Innowacje finansowe, arbitraz regulacyjny, naduzycia kredytowe, nadmierne
wykorzystywanie i rozpowszechnianie modelu sekuratyzacji kredytow subprime
1 tworzenie na ich podstawie hipotecznych listow zastawnych (mortage-backed se-
curities — MBS) o ratingu AAA, wszystko to przyczynito si¢ do nadmiernego stoso-
wania dzwigni finansowej w podmiotach rynkowych, a w pdzniejszym okresie do
upadku wielu z nich?’.

Zbyt czgste korzystanie z dzwigni finansowej przez banki i instytucje finansowe
(pomigdzy soba), brak przejrzystosci transakcji towarzyszacych temu zjawisku, pig-
trzace si¢ straty i malejace wartosci zyskow netto najwigkszych bankow i instytucji
finansowych doprowadzity do zatamania si¢ zaufania pomigdzy bankami USA. Bio-

36 J. Taylor, The Financial Crisis and the Policy Responses: An rmpirical analysis of what went
wrong, Working Paper 14631, National Bureau of Economic Research, New York 2009.
37 Tbidem.
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rac pod uwagg globalne powiazania §wiata finanséw, banki i instytucje finansowe
w innych duzych gospodarkach zaawansowanych, zwtaszcza w Europie, rowniez
nabraty awersji do ryzyka spowodowanej stratami i odpisami kapitalowymi. Mig-
dzybankowy rynek pieni¢zny niemal zamart, co znalazto odzwierciedlenie w bardzo
duzych spreadach na pozostatych rynkach pienigznych. Rozpoczgto si¢ usilne po-
szukiwanie bezpieczenstwa, odzwierciedlone przez bardzo niskie stopy procentowe
obligacji skarbowych i prywatnych obarczonych niskim ryzykiem?.

Kryzys na globalnych rynkach finansowych, niech¢¢ do ryzyka, straty bankow
1 instytucji finansowych, podwyzszony poziom cen surowcow (do trzeciego kwar-
talu 2008 r.), a nastgpnie ich znaczny spadek i ostre korekty zakresu cen aktywow,
razem wzigte, nagle doprowadzity do gwaltownego spowolnienia tempa wzrostu
w najwigkszych gospodarkach zaawansowanych. Prognozg swiatowego wzrostu
gospodarczego na 2009 r. (w kwietniu 2008 r. wynosita ona 3,8%) skorygowano do
wartosci bliskiej zeru (MFW 2009) lub ujemne;j (sekretarz generalny OECD). Wigk-
szo$¢ rozwinigtych gospodarek znalazta si¢ w recesji i EME, ktére w pierwszej cze-
$ci 2008 r. byly powszechnie postrzegane jako niezalezne od gtéwnych gospodarek
zaawansowanych, zostaty rowniez objgte Swiatowym spowolnieniem.

Naplyw kapitatu prywatnego (netto) do EME spadt ze szczytu 617 mld USD
w 2007 r. do 109 mld USD w 2008 r., a na 2009 r. przewidywano odplyw netto
190 mld USD. Ostabienie popytu zewngtrznego i brak zewngtrznych zrodet finanso-
wania znacznie obnizyly prognozy wzrostu dla regionu EME¥,

Polityka pienigzna w gtownych gospodarkach nie tylko wplywa na ich rynki
krajowe, ale rowniez wywiera ogromny wpltyw na resztg $wiata, poprzez zmiany
w premii za ryzyko oraz poszukiwanie stop zwrotu, prowadzac do znacznych zmian
w przeptywach finansowych. Od poczatku tego dziesigciolecia polityka pieni¢zna
w USA, dyktowana przymusami wewngtrznymi (utrzymanie zatrudnienia i stabilno-
$ci cen), rzutowata na przeptywy kapitatu, wahania kurséw walut, a bardziej ogdlnie
na spektrum aktywow i cen surowcow. Polityka pienig¢zna gospodarek zaawansowa-
nych ma zasadniczy wplyw na rozwoj regionu EME®.

Przeptywy kapitatu prywatnego do EME gwattownie wzrastalty od 1980 roku.
Czynniki, ktére doprowadzity do zwigkszenia przeptywow kapitatowych, spowo-
dowaty silny wzrost gospodarczy EME w ciagu ostatniej dekady, spadek inflacji,
stabilno$¢ makroekonomiczna, otwarcie na wymiang mi¢dzynarodowa oraz szero-
kie perspektywy rozwoju. Gtéwnym czynnikiem regulujacym przeptyw kapitatu jest
stanowisko polityki monetarnej w gospodarkach rozwinigtych. Okresy luznej polity-
ki pienigznej i poszukiwanie zyskow przez rozwinigte gospodarki sprzyjaja duzym

3% A. Haldane, Why Banks Failed The Stress Test?, Bank of England, London 2009; D. Gale,
T. Yorulmazer, Rollover Risk and Market Freezes, Working Paper, New York University Stern School
of Business, New York 2008.

3 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database [w:] Group of Twenty: Note
by the Staff of International Monetary Fund, kwiecien 2009.

40 M. Richardson, Causes of the Financial Crisis. Critical Review, New York 2009.
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naptywom kapitatu do EME i odwrotnie: zaostrzenie polityki pieni¢znej naptywy te
zmnigjsza. Silne wahania w polityce monetarnej w rozwinigtych gospodarkach pro-
wadza do cykli i zmiennosci przeptywow kapitatu z i do EME. Innowacje w zakresie
technologii rowniez przyczyniaja si¢ do dwustronnego przeptywu kapitatu. Ogoélnie
rzecz biorac, w odpowiedzi na te czynniki, przeptywy kapitatu do EME od poczatku
1980 r. wzrosty, lecz cechowata je duza zmienno$¢*'.

W drugiej potowie lat osiemdziesiatych przeptyw byt niewielki, ale w latach
1990-1996 osiagnat on $redni poziom 124 mld USD rocznie. Efektem azjatyckiego
kryzysu finansowego byl spadek przeptywu kapitatu do $redniej rocznej wartosci
86 mld USD w latach 1997-2002. Wraz z niskimi stopami procentowymi w Sta-
nach Zjednoczonych (2002 — 1%) i gtownych gospodarkach zaawansowanych i jed-
noczesnym poszukiwaniem wyzszych stop zwrotu, $rednia roczna liczba takich
przeplywow wzrosta ponaddwukrotnie, do poziomu 285 mld USD w latach 2003-
-2007, osiagajac szczyt 617 mld USD w 2007 roku. W omawianym okresie prze-
ptyw bezposrednich inwestycji, wsrdd gtownych sktadnikow przeplywow, na ogot
stale wzrastal, natomiast przeptywy portfelowe, ale tez inne przeplywy prywatne
(kredyty bankowe itp.), wykazywaty znaczna zmienno$¢. Duze przeptywy kapitatu
prywatnego mialy miejsce, gdy glowne kraje EME obserwowaty nadwyzki na ra-
chunku obrotow biezacych, prowadzace do znacznego nagromadzenia rezerw walu-
towych w wielu tych gospodarkach*.

Odzwierciedleniem akomodacyjnej polityki pienieznej w rozwinigtych gospo-
darkach byto zwigkszenie bazy monetarnej w okresie 2001-2002, na krotko przed
rozpoczgciem obecnego epizodu silnego naptywu kapitatu do EME. Gdy akomoda-
cyjna polityka pienigzna byta stopniowo wycofywana, moglismy zauwazy¢ korekty
baz monetarnych w 2004 roku. Podobnie jak w poprzednim okresie (1993-1996) duzy
naptyw kapitatu byt poprzedzony znacznym wzrostem ilosci pieniadza w obiegu,
a nastgpnie gwaltownym jej spadkiem. Nalezy podkresli¢ zwigzek migdzy cyklami
polityki pienigznej w rozwinigtych gospodarkach z jednej strony i trafnos$cia wyceny
ryzyka oraz zmiennosci przeptywow kapitatu z drugiej. Obecnie polityka monetar-
na w rozwinigtych gospodarkach po raz kolejny ulegta gwattownemu rozluznieniu.
Baza monetarna w Stanach Zjednoczonych zwigkszyta si¢ ponaddwukrotnie. Biorac
pod uwage tak silng ekspansje monetarna oraz doswiadczenia z przesztosci, duzy
naptyw kapitatu do EME moze wystapi¢ w najblizszej przysztosci®.

4 Committee on the Global Financial System, Report of the Working Group on Capital Flows to
Emerging Market Economies (przewodniczacy: Rakesh Mohan), Bank for International Settlements,
Basilea 2009.

42 B. Naohiko, R.N. McCauley, S. Ramaswamy, US dollar money market funds and non-US banks,
Bank for International Settlements (BIS), March 2009; International Capital Movements, Financial
Volatility and Financial Instability, Columbia Business School, National Bureau of Economic Re-
search, New York 2009.

4 R.J. Caballero, A. Krishnamurthy, Global Imbalances and Financial Fragility, American Eco-
nomic Review Papers and Proceedings 2009.
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W szybko rozwijajacych si¢ gospodarkach wysoki wzrost realnego PKB wyma-
ga jednoczesnego wzrostu agregatow monetarnych, ktdre rowniez wymagaja rozbu-
dowy bazy monetarnej. W tym zakresie przyrost rezerw dewizowych jest pomocny
w rozszerzaniu bazy monetarnej. Jednak przeptyw kapitatu netto i zwigkszenie re-
zerw walutowych narzucajq bardziej aktywne zarzadzanie monetarne i makroeko-
nomiczne. Tak duzy naptyw kapitalu, znacznie przekraczajacy potrzeby finanso-
we, moze prowadzi¢ do wysokiego wzrostu liczby i wartosci kredytow krajowych
1 walutowych, boomu na rynku papieréw wartosciowych oraz wzrostu cen innych
aktywow i ogbdlnego popytu krajowego prowadzacego do niestabilnosci makroeko-
nomicznej i finansowej. Nagle odwrocenie przeptywu kapitatu rowniez przysparza
znacznych trudnosci w zarzadzaniu monetarnym i makroekonomicznym*.

Cho¢ w zasadzie liberalizacja obrotow kapitatowych zaktada korzysci dla gospo-
darki i przyrost tempa wzrostu, to teoria ta nie jest potwierdzona empirycznie. Jest
uderzajaco mato przekonujacej dokumentacji bezposrednio potwierdzajacej pozy-
tywne skutki finansowego otwarcia na poziomie dobrobytu gospodarczego lub stopy
wzrostu w krajach rozwijajacych sig. Jest rowniez mato dowodow, ze finansowe
otwarcie rodzi dobrobyt posrednio poprzez wspieranie reform instytucji ekonomicz-
nych i polityki. Jednoczes$nie otwarcie wydaje si¢ podnosic¢ czgstotliwo$¢ wystepo-
wania i dotkliwos$¢ kryzysow gospodarczych. Podczas gdy liberalizacja przeptywu
aktywow wydaje si¢ zwigkszaé potencjat wzrostu, liberalizacja przeptywu dlugu jest
niejednoznaczna dla korzysci EME.

Odwrocenie przeptywow kapitatowych z EME wymaga bolesnych korekt ban-
kowych, a takze powoduje zatamanie cen akcji. Powoduje takze skurczenie bilansu
banku centralnego, ktére moze by¢ trudne do zrekompensowania przyrostem akty-
wow krajowych, przynajmniej tak szybko, jak wyczerpuja si¢ rezerwy. Zjawiska te
moga doprowadzi¢ do kryzysu bankowego i walutowego, silnego spadku produk-
¢cji 1 zatrudnienia oraz olbrzymich kosztow fiskalnych. Tak wigc, zard6wno zbytnie
zwigkszenie, jak i zmniejszenie naptywu kapitatu, bez aktywnej kontroli i zarzadza-
nia, moze prowadzi¢ do braku stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej*®.

3. Podsumowanie

Podsumowujac, podwaliny pod obecny kryzys ekonomiczny i gospodarczy data nad-
miernie akomodacyjna polityka pieni¢zna w dtuzszym okresie w gtéwnych gospo-
darkach zaawansowanych po krachu dot.com. Zbyt niskie stopy procentowe, zwtasz-
cza w Stanach Zjednoczonych, ktore w latach 2002-2004 zwigkszyty konsumpcje
i ceny aktywow, oraz podniesienie zagregowanego popytu powyzej mozliwosci pro-

4 M. Obstfeld, International Finance and Growth in Developing Countries: What have we
learned?, Working Paper 14691, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2009.

4 R. Portes, op. cit.; Chang R., Velasco A., 4 model of financial crises in emerging markets,
“Quarterly Journal of Economics” 2001.
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dukcyjnych, doprowadzity do rosnacej globalnej nierownowagi. Zbyt niskie stopy
krotkoterminowe zachgcity do szukania zysku, zar6wno w skali kraju, jak 1 global-
nie, a wspierane dodatkowo przez inzynieri¢ finansowa, przyczynity si¢ do procesu
sekurytyzacji, rozluznienia regulacji i nadzoru finansowego. Globalne poszukiwanie
zysku znalazto odbicie w rekordowo wysokiej wielkosci przeptywow kapitatowych
do EME, a poniewaz przeplywy takie byty znacznie powyzej ich potrzeb w zakre-
sie finansowania, nadwyzka wracata do rozwinigtych gospodarek, prowadzac do
obnizania dtugoterminowych stop procentowych. Nastapito niedowartosciowanie
ryzyka, a panujacy porzadek ekonomiczny zostal uznany za trwaly. Efektem tych
zmian byto nadmierne zadtuzenie gospodarstw domowych, boom kredytowy, gwat-
towne podwyzki cen aktywow i1 nadmierne pobudzenie w glownych gospodarkach
zaawansowanych, jak rowniez w gospodarkach wschodzacych. Zagregowany popyt
zaczat si¢ w koncu odciska¢ na cenach ropy naftowej 1 innych surowcow i wreszcie
w ogolnej inflacji. W nastgpstwie zaostrzenie polityki monetarnej doprowadzito do
korekty cen mieszkan, wzmoglo niesptacanie kredytéw subprime, a co za tym idzie,
spowodowalo duze straty bankéw i instytucji finansowych, gwattowny wzrost awer-
sji do ryzyka, catkowity brak zaufania migdzy uczestnikami rynku, istotng redukcje
stosowania dzwigni finansowej oraz znaczny odptyw kapitatu z krajow EME. Wy-
darzenia finansowe z lat 2002-2006 doprowadzily do wyniszczajacych skutkow oraz
najglebszej powojennej reces;ji.
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GLOBAL FINANCIAL CRISIS 2007-2009
—ATTEMPT OF DIAGNOSIS

Summary: In the age of omnipresent globalization, the crisis affecting the world’s largest
economy involves almost the entire globe. This makes it even more important to identify its
causes. This article is an attempt to analyze the situation and the events that led to the global
financial and economic collapse between 2007 and 2009, starting from incorrect monetary
and regulatory policy of Fed and the U.S. government, the real estate market crash caused by
that, ending with a lack of accountability and greed of financial institutions and attempt to
clarify the mechanism of global spread.
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