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Nowy 2008 rok na gieldach papieréw warto§ciowych zaczat sig fatalnie i to wtasciwie

wszgdzie. Znaczaco spadly indeksy w Nowym Jorku, w Tokio i Londynie. Indeks

WIG gietdy w Warszawie obnizyt si¢ o kilkanascie procent.

Skad wzigty si¢ te spadki?

Bezposrednia przyczyna wyprzedazy bylo gwaltowne pogorszenie si¢ sytuacji na
rynku tzw. subprime loans w Stanach Zjednoczonych, czyli rynku kredytéw
hipotecznych dla oséb o niskiej zdolnosci kredytowej. Problemy z tymi kredytami
musiaty si¢ pojawi¢, bo udzielano ich wedle bardzo tagodnych kryteriéw i na bardzo
korzystnych warunkach. Osoby, ktére je otrzymywaty, nazywano zartobliwie ,,ninja”
(skrét od angielskich stéw ,,no income, no job or assets). Wielkos$¢ kredytéw siggata
100 proc. wartosci transakcji. Przez okres 2-3 lat banki gwarantowaty kredytobiorcom
stale niskie oprocentowanie. Banki nie przejmowaty si¢ ryzykiem, bo sprzedawaty je
na rynku finansowym. Tak im si¢ przynajmniej wydawato. Co wigcej, na samej
sprzedazy ryzyka takze zarabialy np. pobierajac oplaty za dystrybucj¢ papierow
warto§ciowych zabezpieczanych przychodami z kredytéw hipotecznych, ktére

emitowaly  zakladane przez banki specjalne spotki  SPV  lub  SIV.

W rzeczywisto$ci, ryzyko w duzym stopniu nadal obcigzato banki. Po pierwsze, to
one w duzym stopniu byly wilascicielem kapitalu tych spdétek 1 najgorzej
zabezpieczonych czgsci emitowanych przez nie papieréw wartosciowych. Oznaczato
to, ze w przypadku zmaterializowania si¢ ryzyka, przed ktérym banki chciaty sig
zabezpieczy¢, ich roszczenia wobec spétek beda zaspokajane w ostatniej kolejnosci.
Po drugie, banki udzielaty spétkom gwarancji kredytowych na wypadek trudnosci ze

sptata zobowiazan.

Kiedy banka na amerykanskim rynku nieruchomosci pegklta i najbardziej renomowane
banki popadly w klopoty finansowe, wywotujac jednocze$nie gwaltowna wyprzedaz
akcji na gieldach calego §wiata, zaczeto si¢ poszukiwanie winnych. Najczesciej za
obecne zawirowania obwinia si¢ innowacje finansowe. Nie zwraca si¢ uwagi, ze ci,
ktérzy od dawna bardzo aktywnie w nie inwestowali, nie poniesli jak dotad duzych

strat lub nawet zarobili (fundusze hedgingowe, a z bankéw np. Goldman Sachs), a

zawirowania bole$nie dotkngty tych, ktérzy mocno zaangazowali si¢ w nie




stosunkowo niedawno (np. Citibank). Innowacje tatwo si¢ obwinia, bo mato kto si¢ na

nich zna. W koncu nawet nadzorcy sektora finansowego nie potrafili w por¢ ocenié
ryzyka, jakie moze wiaza¢ si¢ z nieumieje¢tnym korzystaniem z innowacji. To, czego

si¢ nie zna, czgsto wywotuje obawy.

W potoku nawolywan do zaostrzenia regulacji ograniczajacych swobodeg
inwestowania przez instytucje finansowe gubi si¢ prawdziwa przyczyng obecnych
zawirowan. Odpowiedzialne za nie sg zbyt giebokie obnizki stép procentowych w
reakcji na pegknigcie banki dotcoméw w 2000 roku i zbyt dtugie ich utrzymywanie na

niskim poziomie w latach pézniejszych w obawie przed deflacja.

Aby sobie uswiadomi¢, ze takie wiasnie jest zrédlo obecnych zaburzen, wystarczy
powiaza¢ kilka prostych faktéw. Dlaczego rosty ceny nieruchomosci? Bo ludzie, w
tym takze ci, ktérzy mieli niewielkie dochody, masowo si¢ zapozyczali, aby je kupic.
Dlaczego si¢ zapozyczali? Bo stopy procentowe byly na tak niskim poziomie, Ze
sptata odsetek od kredytéw stanowita niewielkie obciazenie ich dochodéw. Dlaczego
banki masowo udzielaly kredytow hipotecznych, a papiery warto$ciowe
zabezpieczone przychodami z tych kredytow cieszyty si¢ powodzeniem? Bo rosnace
ceny nieruchomosci oznaczaty wzrost warto$ci zabezpieczenia kredytéw. Jakie byty
inne skutki obnizki stép? Skokowo zwigkszyly si¢ rowniez wydatki inne niz na zakup
nieruchomosci, bo tatwo mozna bylo je sfinansowa¢ badz to kredytem, badz to
srodkami ze spienigzenia czg$ci majatku, ktérego wzrost wyceny — zwigzany ze
spadkiem stop — pozwalat ludziom jednocze$nie optymistycznie patrze¢ w przysztosc.
Co stato sig, gdy skokowo zwigkszyly si¢ wydatki? Wzrdst import oraz pojawila si¢
presja na wzrost cen, bo nie da si¢ zdolnosci wytwoérczych gospodarki zwigkszy¢
rownie szybko jak wydatkéw. Jak zmienil si¢ kurs dolara i jakie byly tego skutki?
Dolar ostabt, bo wraz ze wzrostem zadluzenia Stanéw Zjednoczonych za granica na
pokrycie luki migdzy importem a eksportem zmniejszyla si¢ sklonnos¢ inwestoréw do
lokowania kolejnych porcji swoich oszczednosci w dolary. Stabnacy dolar dodatkowo
podsycit inflacje, bo podbit ceny débr importowanych. Co zrobit Fed, kiedy iluzj¢
deflacji zastapita szybko rosnaca inflacja? Dlugo si¢ ociagal, ale musiat w koncu
podnies¢ stopy procentowe — z 1 proc. w 2003 roku do 5,25 proc. w potowie 2007

roku, bo inaczej nie zahamowalby wzrostu wydatkow, a tym samym narastania

inflacji, ktéra obecnie przekracza 4 proc. w skali roku i jest najwyzsza od 17 lat. Co




stalo si¢ z dochodami ludzi? Zostaly, z jednej strony, nadszarpnigte przez rosnaca

inflacj¢, a z drugiej strony, znacznie obcigzone splata odsetek od kredytéw
hipotecznych. Jak zareagowaty na to ceny nieruchomosci? Spadly, bo zmniejszyla si¢
liczba chetnych do dalszych zakupéw, a wzrosta — tych, ktoérzy chcieli lub musieli sig
ich pozby¢. Jak zmienil si¢ popyt na papiery warto§ciowe zabezpieczone
przychodami z kredytéw hipotecznych? Wysechl, bo zabezpieczenie okazalo si¢

iluzoryczne. Ot i cale wyjasnienie obecnych problemoéw.

Jak powinna wyglada¢ kuracja?

Od diagnozy zalezy kuracja. Identyfikacja rzeczywistej przyczyny obecnych
zawirowan jest tym wazniejsza, ze wiele os6b domaga si¢, aby Fed zaaplikowat
amerykanskiej gospodarce to samo lekarstwo, ktére doprowadzito do biezacych
ktopotéw, a Fed zdaje sig realizowac te zadania. Aby uspokoi¢ rynki po pierwszej fali
ztych informacji z rynku subprime, Fed 17 sierpnia 2007 roku obnizyl stopg
dyskontowa o 0,25 pkt proc. Jednak na niewiele si¢ to zdato. Juz 18 wrze$nia musiat
ponownie ciaé stopy — tym razem o 0,5 pkt proc. Ale sytuacja uspokoita si¢ tylko do
polowy pazdziernika. Rewizja w dét ratingdw obligacji zabezpieczonych
przychodami z kredytéw hipotecznych migdzy 8 a 19 pazdziernika doprowadzita do
kolejnej fali wyprzedazy akcji na gietdach. Redukcja stép o kolejne 0,25 proc. 31
pazdziernika nie zrobita wigkszego wrazenia na uczestnikach rynkéw finansowych —
wszyscy si¢ jej spodziewali. 22 stycznia br. Fed na dodatkowym posiedzenie FOMC
obciat stopy o 0,75 pkt proc. Pojedyncza obnizka nie miata takiej skali od 23 Ilat.
Mimo to, juz dzieh pdzniej jeden z bankéw inwestycyjnych opublikowat raport, w
ktérym postulowat dalsze redukcje stop, az do poziomu 1 proc. Niemal od razu
pojawily si¢ oczekiwania, ze juz 30 stycznia — na planowym posiedzeniu FOMC —

Fed obnizy stopy o kolejne 0,5 pkt proc.

Szybko obnizajac stopy procentowe, Fed zdaje si¢ chcie¢ zapobiec nie tyle zalamaniu
systemu finansowego co wej$ciu amerykanskiej gospodarki w recesj¢. Rzeczywiscie,
poglebiajacy si¢ spadek cen akcji moze — obok spadku cen nieruchomosci — stanowié

dla Amerykanéw bodziec do powstrzymania si¢ od czesci wydatkéw. Tyle tylko, ze

taki scenariusz, przy inflacji przekraczajacej 4 proc., nie powinien bardzo martwic¢




banku centralnego. Poza tym, obnizki stop wcale nie musza na dtuzej zatrzymacé

wyprzedaz akcji na gietdzie.

Po pierwsze, fakt, iz nikt — poza rzadami z krajow azjatyckich — nie che inwestowaé
w majace klopoty instytucje finansowe, wskazuje, ze wycena firm i to nawet tych,
ktérych akcje zostaly najbardziej przecenione, moze by¢ nadal zawyzona. Kroétki,
liczony w dniach, termin, w jakim niektére z tych instytucji musialy znalezé
inwestora, aby zachowa¢ plynno$¢, sugeruje, Ze staraja si¢ one ukrywac¢ skalg
poniesionych strat tak dlugo, jak to tylko mozliwe i jeszcze mozemy zostac
zaskoczeni przez ich ogrom (juz teraz sa one przez niektérych szacowane na 300-500

mld dolaréw).

Po drugie, aby znaczaco podnies¢ wyceng akcji, realne stopy procentowe musialyby
utrzymywac si¢ na niskim poziomie przez diugi czas. Je$li jednak nadal bedzie
narasta¢ presja inflacyjna, to stopy drastycznie wzrosng. Poza tym, trwale niskie
realne stopy procentowe sa mozliwe tylko przy trwale niskim wzrodcie
gospodarczym. W dluzszym horyzoncie stopy musza by¢ wyzsze od dynamiki
rozwoju; przy stopie procentowej nizszej od tempa wzrostu gospodarki dochody
dluznika rostyby szybciej niz dlug, mimo ciagltego dopisywania odsetek do dtugu;
innymi slowy, wigksze wydatki dzi$ nie oznaczalyby mniejszych wydatkéw w
przysztosci; w takich warunkach, prawie kazdy prébowatby zaciaga¢ dtugi, a niemal
nikt nie chcialby oszczedza¢. Wolny wzrost gospodarczy oznacza z kolei niska
dynamike zyskéw firm. W warunkach trwale niskiej dynamiki zyskéw, wzrost

wyceny akcji bylby co najmniej watpliwy.

Po trzecie, jesli obecna wyprzedaz jest spowodowana nadmiernym pesymizmem
inwestorow, gleboka redukcja stép wcale nie musi doprowadzi¢ do poprawy ich
nastrojow. Moga uznaé, ze bank centralny, majacy lepszy dostgp do danych i
znacznie szersze mozliwosci ich przetwarzania, ocenia sytuacj¢ jako naprawde zla.
Jezeli inwestorzy rzeczywiscie maja takie podejrzenia, to nawet pozornie mato istotna

negatywna informacja moze doprowadzi¢ do kolejnej fali wyprzedazy.

Chcac zapobiec recesji, Fed naraza Stany Zjednoczone na duzo wigksze

niebezpieczenstwo. Jezeli Amerykanie nie zaczna mniej wydawaé, to trudno




oczekiwaé, ze zostanie zahamowane narastanie inflacji w tym kraju. USA moga

znalez¢ si¢ w sytuacji, przez ktéra juz przechodzity — pod koniec lat
siedemdziesiatych. Aby przywréci¢ stabilno$¢ cen, jeszcze raz beda musiaty przejs$c
przez okres wysokich realnych stép procentowych i kosztéw z tym zwiazanych w
postaci stopy bezrobocia podbitej na kilka dobrych lat. Co wigcej, tym razem koszty
te moga by¢ nawet wigksze niz w przesztosci, bo wysoka inflacja w Stanach
Zjednoczonych moze istotnie przyspieszy¢ odwrét od dolara jako waluty, w ktorej
jest prowadzona duza czg$¢ rozliczen migdzynarodowych i sa utrzymywane rezerwy
dewizowe. Ale nawet jesli nie zisci si¢ ten scenariusz, uniknigcie recesji moze okazaé

si¢ bardzo kosztowne.

Niski poziom stép tym razem raczej nie doprowadzi do powstania banki
spekulacyjnej — ze wzgledu na wzrost niechgci inwestoréw do ryzyka. Moze
natomiast zapoczatkowac dtugi okres powolnego wzrostu gospodarki amerykanskie;j.
Obnizki stop procentowych oznaczaja, ze banki ponownie zyskuja tanie finansowanie
aktywéw. Nie bgda musiaty wiele robi¢, aby oczys$ci¢ swoje bilanse z projektow,
ktére dzisiaj wydaja si¢ nietrafione. Wystarczy, ze poczekaja, az niskie stopy
procentowe przywrdca im zyskowno$é. Dodatkowo moga je w swoich bilansach
»~fozwodni¢” inwestycjami, ktére sa obarczone niewielkim ryzykiem, ale dajg tez
niewielkie zyski. Tymczasem, to projekty nowatorskie, ktére sa ryzykowne, ale
potrafia przynie$¢ duze zyski, sa sita napgdzajaca wzrost gospodarki, bo to one niosa
za soba postep techniczny i to one umozliwiaja znaczace zwigkszenie zasobu kapitatu
w gospodarce. Jednak te projekty zostang odcigte od finansowania — banki,
zniechgcone do podejmowania ryzyka, nie bgda musialy w nie inwestowacé, aby
zapewni¢ sobie dobra kondycje finansowa. Mozliwosci bezpiecznego zarabiania
dostarczy im chociazby rzad. Potrzeby pozyczkowe rzadu federalnego przekraczaja 3
proc. PKB, a prezydent Bush zamierza zwigkszy¢ je o kolejne 1 proc. PKB. Co
zaskakujace, prezes zarzadu Fed Ben Bernanke zajal wobec planéw zwigkszenia
deficytu przyjazna neutralno$¢, a szef Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
Dominique Strauss-Kahn je popart, cho¢ instytucja, ktora kieruje, jeszcze na jesieni
wzywala rzad USA do redukcji deficytu. Polityka niskich stép procentowych i
wysokiego deficytu budzetu jest niepokojaco podobna do tej, ktéra w reakcji na

pekniecie banki na rynku nieruchomosci na poczatku lat dziewigédziesiatych z

fatalnymi skutkami zastosowano w Japonii. Przy wszystkich réznicach migdzy




gospodarkami tych krajow, tego podobienstwa nie powinno si¢ lekcewazyc.

Fakt, ze Rezerwa Federalna powinien zachowac daleko idaca ostroznos$¢ przy
obnizaniu stop procentowych nie oznacza, ze mialby bezczynnie przypatrywac sig
zawirowaniom na rynkach finansowych. Brak reakcji bankéw centralnych na te
zawirowania mogtby doprowadzi¢ do zalamania systemu finansowego. Ile kosztuje
takie zalamanie, $wiat przekonat si¢ w latach 30-tych XX wieku. Aby mu zapobiec,
»wystarczy” odpowiednio zasila¢ banki komercyjne w plynnos¢. W ostatnich
miesigcach banki centralne pokazalty, ze potrafia to robi¢ nawet w nadzwyczajnie

trudnych okolicznos$ciach.

Kiedy SPV i SIV zaczely mie¢ problemy z obstuga wyemitowanych obligacji i ze
sprzedaza kolejnych, siggnely po gwarancje kredytowe bankéw komercyjnych. Aby
si¢ z nich wywiaza¢, banki musiaty same zacza¢ pozycza¢ Srodki od innych bankdéw.
Niepewnos$¢ odno$nie stopnia, w jakim poszczegdlne banki mogty zosta¢ dotknigte
przez kryzys na rynku subprime, spowodowala, ze nagle trudno bylo znalez¢
chetnych do udzielania pozyczek. Brak wiedzy, gdzie dokladnie tkwi ryzyko
zwiazane z subprime loans, ktéry najpierw powodowat, ze mato kto obawial si¢ w nie
inwestowa¢, doprowadzit do sytuacji, w ktorej wszyscy zaczgli si¢ ich ba¢. Stopy
procentowe na rynku migdzybankowym znalazly si¢ znaczaco powyzej stop
procentowych bankéw centralnych. Zwigkszenie czgstotliwo$ci operacji otwartego
rynku, poszerzenie gamy papiero0w wartosciowych, mogacych stanowié
zabezpieczenie w transakcjach z bankiem centralnym oraz prowadzenie wspdlnych
akcji przez EBC, Fed, Bank Anglii, Bank Japonii, Bank Rezerwy Australii, Bank
Kanady i Narodowy Banku Szwajcarii zasilita banki komercyjne na tyle duza suma
ptynnych $rodkéw, ze stopy procentowe na rynku migdzybankowym powrdcity do

poziomu  zblizonego  do stop  procentowych  bankéw  centralnych.

Co to wszystko oznacza dla Polski?

Zawirowania na $§wiatowych rynkach finansowych nie powinny wepchnaé¢ naszej

gospodarki w powazne klopoty.

Po pierwsze, polskie banki nie inwestowaly w instrumenty finansowe powigzane z




subprime loans. Takze inwestorzy strategiczni najwigkszych polskich bankéw — za

jednym wyjatkiem — nie poniesli dotkliwych strat na tym rynku. Co wigcej, nawet
gdyby je poniesli, niewiele by nam grozito. Polskie banki udzielaja pozyczek swoim
zagranicznym wtascicielom oraz same zaciagaja u nich pozyczki, ale skala tych
operacji jest niewielka w poréwnaniu do sumy bilansowej bankow.
Po drugie, nawet gdyby doszto do zalamania cen na polskim rynku nieruchomosci, to
banki nie musiatyby tego bole$nie odczué. Péki co, ludzie nie maja wigkszych
problemdéw ze sptata kredytow hipotecznych — podobnie zreszta jak i innych
kredytéw. Nalezno$ci zagrozone bankéw od gospodarstw domowych spadaja w

ujeciu rocznym od marca 2004 roku — z jednomiesigczna przerwa w lipcu 2005 roku.

Tak wigc nawet gdyby uzna¢ polityke pieni¢zna prowadzona obecnie przez FED za
wlasciwa reakcje na peknigcie banki na rynku nieruchomosci, nie nalezaloby si¢ na
tej polityce wzorowa¢ w naszym kraju, bo jest nieadekwatna do naszej sytuacji — i to

nie tylko dlatego, Zze stabilno$¢ naszego sektora finansowego jest niezagrozona.

Jestesmy mata otwarta gospodarka, nie majaca zadnego wplywu na to, co sig¢ dzieje w
gospodarce S$wiatowej, ale mocno uzalezniona od jej stanu. PowinnisSmy si¢
przygotowa¢ na jego spodziewane pogorszenie. Wedle ostatnich prognoz tempo
wzrostu PKB w br. wyniesie 2 proc. w strefie euro (wczes$niej przewidywano, ze
bedzie to 2,2 proc.), 1,7 proc. w Niemczech (wobec wcze$niejszych prognoz na
poziomie 2 proc.) i 5-5,5 proc. w Europie Srodkowo-Wschodniej (zamiast 6,1 proc.).
Moze si¢ jednak okazaé, ze pogorszenie koniunktury u naszych partneréw
handlowych bedzie wyrazniejsze. Byloby najlagodniej méwiac nierozsadne, aby$Smy
weszli w fazg globalnego spowolnienia z rozbuchanym popytem krajowym. Nie
bylby on w stanie zapobiec spowolnieniu wzrostu gospodarczego u nas.
Doprowadzitby natomiast do gwaltownego zwigkszenia luki migdzy importem a

eksportem, na ktéry polityka makroekonomiczna musialaby reagowac.

Do spowolnienia wzrostu gospodarczego w naszym kraju moze doprowadzi¢ takze
sytuacja na rynku pracy. Tak szybko jak obecnie jednostkowe koszty pracy rosty
ostatni raz w IV kwartale 2000 roku. W nastgpnym roku doszio do spowolnienia

gospodarczego. Co gorsza, nic nie wskazuje, aby presja na wzrost wynagrodzen miata

w nadchodzacych kwartatach ostabna¢. Z badan NBP wynika, Ze odsetek firm ktére




zamierzaja podnie$¢ wynagrodzenia w [ kwartale br. jest o ponad jedna trzecia

wyzszy niz przed rokiem. Szybko rosnace place to nie jedyne zmartwienie
przedsigbiorstw. Zwigkszaja si¢ takze inne koszty. Odsetek firm skarzacych si¢ na
wysokie ceny surowcow jest najwyzszy od 1999 roku. Stale podbijane koszty musza
w koncu doprowadzi¢ do ograniczenia zyskow przedsigbiorstw. Kiedy do tego
dojdzie, bedziemy u progu spowolnienia. Mniejsze zyski oznaczaja bowiem mniejsza
zdolno$¢ i sklonno$¢ firm do inwestowania, a inwestycje (szeroko pojete, tj.
obejmujace takze $rodki lokowane w zapasy) sa ta skladowa PKB, ktéra w
zasadniczym stopniu odpowiada za cykliczne wahania jego dynamiki. W USA do
spadku zyskéw przedsigbiorstw doszto dopiero w III kwartale 2007 roku. Wyniést on
zaledwie 2,5 proc., a przez 20 poprzednich kwartalow roczna dynamika wyniku

finansowego byla dwucyfrowa.

Jednak jak dotad wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego jeszcze nie ma.
Ros$nie natomiast ryzyko uruchomienia spirali kosztowo-cenowej. W IV kwartale
istotnie zwigkszyl si¢ odsetek firm, ktére planuja podnie$¢ ceny w reakcji na wzrost
kosztéw. Zwigkszyla si¢ rowniez przecigtna wielkos¢ planowanych przez nie
podwyzek cen. W takiej sytuacji zwlekanie z dalszym podnoszeniem stop
procentowych bytoby niebezpieczne — tym bardziej, iz bank centralny nie ma co
liczy¢, ze w ograniczaniu presji inflacyjnej wyreczy go rzad, znajdujacy si¢ pod presja
coraz wigkszej liczby grup zawodowych domagajacych si¢ podwyzek plac. Im

pézniej zacznie si¢ ogranicza¢ inflacje, tym mocniej, ostatecznie, beda musialty

wzrosnac stopy, a to przyspieszy lub poglebi spowolnienie wzrostu gospodarczego.




