'
TEKST RADOSEAW GASZA

Ospodarcze.

lsunami -

WYZWANIA
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kredytowe
wobec biednych
pozyczkobiorcow.
Rozrzutna polityka
w zakresie finansow
publicznych,
podnoszaca deficyt
budzetowy do
niewyobrazalnych
rozmiarow,
interwencjonizm, czyli
reczne sterowanie
gospodarka przez
politykdw i bedaca
jego konsekwencja
luzna polityka
monetarna FED po
2000 roku, latami
nadmuchiwaty balon,
ktory musiat pekngé
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ryzys gospodarczy, kto-

ry wybuchnat nagle w 2008

roku, zaskoczyl wielu. Lata

gospodarczej prosperity

uspily czujno$¢; zapomnie-
lismy, ze stala cecha gospodarki jest to, ze
nie rozwija si¢ w sposéb réwnomierny. Cy-
kle koniunkturalne nie sg rzecza nowa. Sg
znane i badane od dawna. Siedem lat thu-
stych, a pdzniej siedem lat chudych to
przeciez opisana w I Ksiedze Mojzeszo-
wej historia Jozefa. W przypadku obecnego
kryzysu, oprécz do tej pory wystepujacych
element6w, pojawily sie nowe czynniki, po-
tegujace jego rozmiary.

Podstawowa réznica jest to, ze obecny
kryzys najpierw objawil si¢ w sferze finan-
sowej gospodarki i to na dodatek na Wall
Street, w samym sercu finansowego $wiata.
Poczatkowo byt to kryzys gietdowy i kryzys
kredytow hipotecznych. Konsekwencja byt
kryzys systemu bankowego, potem kryzys
systemu pieni¢znego, ktory szerokim stru-
mieniem rozlat si¢ bezposrednio na sfere
realng gospodarki, przynoszac coraz bar-
dziej widoczny kryzys geopolityczny. Aby
lepiej to wszystko zrozumie¢, warto podjaé
prébe znalezienia zwigzku przyczynowo-
-skutkowego. W praktyce procesy te (kry-
zysy) zachodzily réwnolegle i czesto byly
to sprzezenia zwrotne. Praprzyczyny tego
kryzysu mozna upatrywa¢ w oderwaniu
sfery finansowej od tej realnej i obu z nich
od sfery duchowej.

Co sie stato na gietdzie?

Gielda jest najbardziej efektywnym miej-
scem alokacji kapitatu. Na gieldzie pomy-
sty biznesowe w postaci spétek akcyjnych
(spdtek anonimowych) szukaja kapitatu
do realizacji swoich planéw. Ich pierwotni
wlasciciele sprzedaja swoje wizje, progno-
zy, plany, obiecujac dostarczycielom kapi-
talu zapewnienie w przyszloéci godziwego
zwrotu. W zamian za uzyskanie utamkowej
czedci prawa wlasnoéci do spotki (akgje),
druga strona przekazuje kapitat umozliwia-
jacy ich realizacje. Akcja $wiadczy o udzia-
le w kapitale spotki akeyjnej, daje prawo do
obecnoéci na walnych zgromadzeniach ak-
cjonariuszy i uprawnia do udzialu w zy-
skach i otrzymywania dywidendy. Nie gwa-
rantuje jednak zwrotu kapitatu czy odsetek.
Inwestujac w akcje, nalezy wiec wlasciwie
oszacowa¢ zdolnos¢ danej spétki do przy-
niesienia w przyszlosci dywidend. Warto$¢
akgji wynika z gotéwki, jaka ona generuje
idlatego powinna by¢ oparta na zaktualizo-
wanej, uwzgledniajacej wartos¢ pieniadza
w czasie, warto$ci wszystkich przysztych
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dywidend wyplacanych przez dang spéike.
Oczywiécie mamy tu do czynienia z prze-
widywaniem przyszloéci, z szacowaniem
przyszlych korzysci, ryzyka, itd., dlatego
rézni inwestorzy moga dang akcje roznie
wyceniac i jej cena moze ulega¢ duzym wa-
haniom, ale nie zmienia to faktu, ze w kon-
cu jedynym pozytkiem, jaki daje akcja, jest
dywidenda.

W praktyce gieldowej ostatnich lat mieli-
$my jednak do czynienia z zerwaniem tego
zwigzku. Wysoka wycena akcji na gieldzie
byla akceptowana przez kupujacego nie
dlatego, ze spodziewat si¢ on wysokich dy-
widend, ale z przekonania, ze jutro te akcje
da si¢ komus drozej odsprzedac.

Przyczyn tego stanu mozna szukaé
w dwoch zrodlach. Pierwszym z nich sg
zbyt optymistyczne zalozenia co do przy-
sztoéci i mozliwosci rozwoju danej spotki.
Mozna tu mowic¢ o swego rodzaju sprzeda-
waniu marzen. Wysoko wyceniajac akcje,
liczono na realizacj¢ bardzo optymistycz-
nych scenariuszy w przyszlosci. Druga gru-
pa przyczyn jest pochodng wielkosci po-
pytu na akcje, wynikajaca z duzej podazy
kapitatu na gieldzie. Latwy dostep do tanie-
go pieniadza, czy nawet formalno-praw-
ne nakazy inwestycji na rynku gietldowym
powodowaly coraz wigkszy popyt na akcje,
ktérego (przy niewystarczajacej podazy ak-
¢ji) konsekwencja byt oderwany od wyceny
fundamentalnej wzrost cen akgji. Dobrym
przykladem jest tu polska gielda i regula-
cje dotyczace funduszy emerytalnych, kt6-
re, de facto, powodowaly staly doptyw ka-
pitalu na gielde i windowaly ceny akji, bez
wzgledu na ich ekonomiczne fundamenty.
Przy matym i plytkim rynku powodowa-
fo to wzrost wartosci wszystkich akgji, bez
wiekszego zwigzku z ekonomicznym sta-
nem spotek.

Mozna brutalnie powiedzie¢, ze taki mo-
del jest swego rodzaju piramidg finansowg.
Moégt on funkcjonowad tak diugo, jak du-
go znajdowali si¢ nowi gracze. W momen-
cie zatrzymania doptywu nowych $rodkéw
balon peka. A doptyw nowych $rodkow
na gieldy zostat zahamowany w momen-
cie wybuchu kryzysu kredytowego zwia-
zanego z finansowaniem nieruchomosci
w USA. Euforia, jaka towarzyszy szybkie-
mu powstawaniu czgsto wirtualnych for-
tun, szybko ustapila panice, potegowanej
ponoszonymi, niestety czesto bardzo bole-
snymi stratami. Warto tez pamigta¢ o me-
chanizmie wahadta — wysoka wycena akcji
w czasach koniunktury powoduje gwal-
towny spadek cen, nawet ze wzmozona sita,
w czasach dekoniunktury. Wezeéniejsza,

duza chciwos¢ zastgpowana jest jeszcze
wiekszym strachem.

Kredyty hipoteczne

Analogiczny mechanizm, jak przy wyce-
nie akji przez gielde, objawit si¢ na rynku
nieruchomosci. Tani pienigdz i fatwy do-
step do kredytu powodowat generowanie
stalego popytu na nowe, coraz wigksze, tad-
niejsze i drozsze domy, co w konsekwen-
Gji, poniewaz podaz nie rosla tak szybko,
przynosilo staly wzrost cen nieruchomosci.
Przyjeto przy tym bledne wyttumaczenie
tego stalego wzrostu, zakladajac, ze ponie-
waz ziemia jest dobrem limitowanym (po
prostu jej nie przybedzie), wzrost cen nie-
ruchomosci jest cecha stala. Takie rozumo-
wanie doprowadzilo do uruchomienia la-
winy kredytéw hipotecznych. Tak dtugo,
jak oprocentowanie kredytu bylo mniej-
sze od wzrostu cen nieruchomosci, racjo-
nalnym wydawalo si¢ udzielanie kredytu
hipotecznego kazdemu zainteresowane-
mu. W koncu, nawet jezeli kredytobior-
ca nie miat biezacej zdolnosci kredytowe;j,
to w ostatecznosci bank zakladal odzyska-
nie kredytu przez zajecie i sprzedaz nieru-
chomosci. Odnaleziono swoiste bankowe
perpetuum mobile - bez zadnego ryzy-
ka bank mogl zarabiaé, udzielajac kredy-
tu, a kredytobiorca mogl go zaciaga¢ bez
ryzyka, majac gwarancje splaty w rosnacej
warto$ci nieruchomoéci. Pojawily si¢ kre-
dyty zwane w USA jako NINJA (no inco-
me, no job, no assets) — nie trzeba bylo mie¢
dochodéw, pracy czy jakiegokolwiek inne-
go zabezpieczenia, wystarczylo znalez¢ na
rynku nieruchomo$¢. Mielismy do czynie-
nia z kolejng piramida finansowa, balonem
inwestycyjnym, ktéry mogt funkcjonowaé
tak dlugo, jak dlugo do systemu wchodzi-
ly nowe osoby. W momencie jednak, gdy
chetnych nie przybywato, pojawialo sie co-
raz wiecej nieruchomoséci przejmowanych
przez banki od zalegajacych kredytobior-
cow i balon pekt. Zwigkszona podaz nieru-
chomoséci przy jednoczeénie zmniejszaja-
cym si¢ (bo nie bylo nowych chetnych do
piramidy) popycie na nieruchomosci spo-
wodowaly spadek cen nieruchomosci, a tak
naprawde przywracanie ich wyceny do ra-
cjonalnych wielkosci.

Czesto oskarza sie Wall Street, ze odpo-
wiada za caly ten kryzys, ale to nie do korica
prawda. Korzenie kryzysu sa glebsze i maja
tez charakter polityczny. Wielkie fundusze
hipoteczne Fannie May i Freddie Mac, od
ktérych upadku zaczela si¢ katastrofa, byly
budowane czesciowo za publiczne pienia-
dze i spelnialy tez zyczenia politykéw. To
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pod ich naciskiem zaczeto rozluznia¢ wy-
mogi kredytowe wobec biednych pozycz-
kobiorcéw. Rozrzutna polityka w zakresie
finanséw publicznych, podnoszaca deficyt
budzetowy do niewyobrazalnych rozmia-
réw, interwencjonizm, czyli reczne stero-
wanie gospodarka przez politykow i bedaca
jego konsekwencja luzna polityka monetar-
na FED po 2000 roku, latami nadmuchi-
waly balon, ktory musiat pekna¢. To jeden
z jaskrawych przyktadéw ekonomicznego
upadku panstwa opiekuniczego, przy czym,
oprocz wydatkow na ,welfare’, natozyly sie
jeszcze wzmozone wydatki ,,warfare” zwig-
zane z wojna z terroryzmem.
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Powyzszy opis wyjasnia mechanizm kry-
zysu na rynku nieruchomosci i jest wste-
pem do wyjaénienia kryzysu bankowego.
Chociaz dotyczy bezposrednio rynku ame-
rykanskiego, to najwazniejsze jego elemen-
ty mozemy obserwowac i w Polsce.

Kryzys systemu bankowego

Kryzys bankowy zostal zapoczatkowa-
ny w momencie, gdy zachwiana zosta-
fa obstuga kredytéw hipotecznych, a ich
windykacja przez bank nie przynosita ocze-
kiwanych wptywow. Bank odzyskiwat tylko
cze$¢ udzielonego kredytu. Niestety, nie jest
to jedyny skutek. Mechanizm jest bardziej

zlozony i rozlegly. Problemy bowiem doty-
katy nie tylko banku bezposrednio udziela-
jacego takiego kredytu. Nie tylko on tracit.
To tylko wierzcholek géry lodowej. Musi-
my bowiem tutaj zrozumie¢ mechanizm
tworzenia przez banki pienigdza.

Dla banku udzielenie kredytu jest akty-
wem. Bank, udzielajac kredytu, jednocze-
$nie uzyskuje od kredytobiorcy rozlozona
w czasie nalezno§¢. Zaktadano przy tym,
ze w przypadku kredytu hipotecznego nie
wystepuje w praktyce ryzyko (jak opisano
powyzej), iz bank swoich pieniedzy (plus
odsetki) w przysztosci nie odzyska. Chcac
zarobi¢ wigcej, bank byt jak najbardziej
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zainteresowany udzieleniem jak najwiek-
szej iloéci takich ,,pewnych” kredytow. Li-
mitem akcji kredytowej byly ptynne $rod-
ki, jakie bank posiadal. Aby taka plynna
gotowke pozyska¢, konieczna byla zamia-
na diugoterminowego aktywa (udzielone-
go wczesniej kredytu) na plynne aktywo,
ktérym mozna bylo obraca¢. Zabiegu tego
dokonywano poprzez tzw. sekurytyzacje.
Bank hipoteczny zaciagal kredyt, ktore-
go zabezpieczeniem byly przyszle nalezno-
$ci z udzielonych kredytow (sprzedawat go
w formie obligagji, tzn. ,,opakowywat port-
fel kredytowy”). Taki instrument finanso-
wy byl takomym kaskiem dla posiadaczy
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Praprzyczyny tego kryzysu mozna
upatrywac w oderwaniu sfery
finansowej od tej realnej i obu z nich

od sfery duchowej

kapitalu - bankéw inwestycyjnych, réz-
nego rodzaju funduszy inwestycyjnych
czy emerytalnych. Mialy one sporo wol-
nych $rodkéw, ktére z checig w taki po-
$redni sposob mogly inwestowaé w — jak
si¢ wydawalo — pozbawione ryzyka in-
westycje na rynku nieruchomoéci. Do-
chodzito wiec do budowy kolejnej pi-
ramidy, tancuszka finansowego. Mozna
nawet pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze tan-
cuszek ten to tak naprawde waz zjada-
jacy swoj wlasny ogon. Czgste bowiem
byly sytuacje, gdy kredytobiorca zaciagat
kredyt hipoteczny w wysokosci wigkszej
niz wydatki konieczne na zakup nieru-
chomosci, a nadwyzke lokowat w fundu-
sze, ktdre kreujac popyt, windowaly ceny
nieruchomosci.

Gdy pojawily si¢ problemy ze splata
dtugéw przez kredytobiorcéw, automa-
tycznie przelozyly si¢ one na klopoty ban-
kéw hipotecznych, ktore nie byly w stanie
obstugiwaé swoich zobowigzan. Uwi-
doczniona zostata réznica pomiedzy pa-
pierowa (ksiggowa) wycena nieruchomo-
$ci (i kredytéw) a ich faktyczng wartoscia
rynkowg; pojawily sie tak zwane ,,toksycz-
ne aktywa’. Okazalo sie, ze niektore, uzna-
ne za bezpieczne, instrumenty finansowe,
sa w praktyce nic nie warte, a niektorzy, do
tej pory posiadajacy najlepsze oceny wy-
stawiane przez wyspecjalizowane agencje
(ratingi), emitenci sg niewyplacalni. Trud-
no bylo ustali¢é, jaka jest jako$¢ danych pa-
pieréw wartosciowych, trudno bylo nawet
ustali¢ wiarygodno$¢ wystawiajacych je
na rynek instytucji. Toksyczne aktywa za-
razaly coraz to nowe papiery wartosciowe.
Rézne ratingi, wskazniki wiarygodnoéci,

statystyczne modele wyceny ryzyka ,,braty
w Ieb” - ich wiarygodnos¢ opierata si¢ bo-
wiem na prawdziwosci i stabilno$ci zato-
zen, a wlasnie upadek podstawowych zato-
zen jest jedng z najwazniejszych przyczyn
tego kryzysu. Pojawil si¢ bowiem nieznany
weze$niej na taka skale problem wzajemne-
go zaufania. Jednoczesnie, aby wywiazywac
sie z wlasnych zobowiazan, banki potrzebo-
waty gotowki.

Zgodnie z klasycznymi regutami kapi-
talizmu, konsekwencja takiego stanu jest
wyprzedaz aktywéw po coraz nizszej ce-
nie i dojécie w koncu do ceny réwnowagi.

Mozna przewidywac, ze tak jak przez lata
wycena papieréw wartosciowych niera-
cjonalnie urosta, tak teraz gwaltownie
spadtaby, by odnalez¢ warto$¢ réwnowa-
zenia popytu i podazy. Oczywiscie, mo-
globy sie okaza(, ze sg instytucje, w kto-
rych tak wyceniony w nowych warunkach
majatek nie pokrywa zobowigzan. Nie
bedac w stanie si¢ z nich wywiazywac,
w konsekwengji instytucje te zbankrutu-
ja. Powodowa¢ to moze ogromne pertur-
bacje i straty wierzycieli, a poprzez efekt
domina moze dotyka¢ posérednio wiele
innych podmiotéw. To rozwigzanie ma
jednak te zalete, Ze po takim gwaltow-
nym zatamaniu otoczenie rynkowe jest
oczyszczone i gotowe do budowania od
nowa. Po przejsciu takiego ,,bolesnego
tsunami’, po usunigciu chorej tkanki go-
spodarczej, powstaja nowe organizmy.

W 2008 roku uznano jednak, ze tzw.
koszty spoleczne takich upadkéw bylyby
za duze. Po upadku jednego duzego ban-
ku Lehman Brothers, obawiajac sie zala-
mania globalnego, jakie mogloby powsta¢
po upadku kolejnych globalnych instytu-
¢ji, wladze uznaly, ze jest to zbyt ryzykowne
dla istniejacego porzadku i robity wszystko,
by nie dopusci¢ do bankructwa kolejnych
podmiotéw. Przyjeto dyskusyjny poglad,
ze udzielenie publicznej (rzagdowej) pomo-
cy zapobiegajacej upadkom czesto prywat-
nych instytugji finansowych, bedzie mniej
kosztowne niz zezwolenie na ich bankruc-
two. Przyszedt czas na nieznane do tej pory
interwengje.

Zalamanie na gieldzie i kryzys bankowy
to najbardziej widoczne owoce przyjete-
go na przelomie XX i XXI wieku sposobu
gospodarowania. Do$wiadczenia ostatnich
miesiecy pokazuja, ze zalamanie to nie
ograniczylo sie tylko to sfery finansowej, ale
przeniosto sie¢ do sfery realnych proceséw
gospodarczych. Kolejne odstony kryzy-
su obnazyly slabos¢ pieniadza, czyli fun-
damentu wymiany, na ktérym zbudowana
jest gospodarka. To z kolei doprowadzito do
postawienia jeszcze bardziej podstawowych
pytant: czy ten gospodarczy kryzys nie jest
zewnetrzng oznaka wiekszych problemow?

RADOSEAW GASZA
(dokoticzenie w nastgpnym numerze).
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