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Amerykanskie korzenie kryzysu gospodarczego
konca pierwszej dekady XXI wieku

Wstep

Stany Zjednoczone Ameryki Poélnocnej wedlug roéznorodnych rankingdw
konkurencyjnosci migdzynarodowej sa najbardziej konkurencyjna gospodarka
na $wiecie. Jednak w ostatnich latach gospodarka ta zostata silnie zachwiana.
To ona byta kolebka ogolnoswiatowego kryzysu finansowego i bankowego pierw-
szej dekady XXI w. Kryzys ten wptynal na plynnos$¢ instytucji finansowych na ca-
lym $wiecie. Celem niniejszej pracy jest przedstawienie przyczyn pojawienia si¢
tego kryzysu. Teza gtdbwna opracowania jest natomiast stwierdzenie, ze kryzys
miat swoje zrodta juz w latach 90. ubieglego wieku.

* %k 3k

Stowo ,.kryzys” pochodzi z jezyka greckiego i pierwotnie oznaczalo moment
przelomowy, punkt zwrotny, okres przetomu, ale tez odsiew, wybor, rozstrzygnig-
cie. Kryzysy gospodarcze, czyli okresowe zwolnienia aktywnosci gospodarcze;j,
sa zjawiskiem odwiecznym. Niegdys o ich rytmie decydowaly przede wszystkim
czynniki zewngtrzne: zjawiska naturalne — klgska zywiotowa, epidemia czy nie-
urodzaj, lub przyczyny polityczne — wojna. Z rozwojem gospodarki rynkowe;j
na przebieg koniunktury coraz mniej wptywaty zjawiska naturalne, wzrosto nato-
miast znacznie czynnikéw ekonomicznych!.

M. Friedman oraz A.J. Schwarz (1963) pojecie kryzys finansowy utozsamiali
wylacznie z panika w sektorze bankowym. W niej to bowiem upatrywali przy-
czyny spadku podazy pieniadza, co w rezultacie doprowadzilo do powaznego
ostabienia aktywnos$ci gospodarczej. Takie zdarzenia, jak ostry spadek cen akty-
woOw czy wzrost liczby bankructw wérod przedsigbiorstw, zdaniem monetarystow,
nie byly prawdziwym kryzysem finansowym, gdy nie wywotywaty paniki w sek-
torze bankowym. Inng definicjg kryzysu finansowego zaproponowali Ch. Kindle-

' 'W. Morawski, Kronika kryzyséw gospodarczych, Wyd. TRIO, Warszawa 2003, s. 9.
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berger (1978) i H. Minsky (1972). Ich zdaniem, kryzys finansowy jest wtedy, gdy
dochodzi przynajmniej do jednego z wymienionych zjawisk: nagtego i znacznego
spadku cen aktywow, upadku wielu duzych instytucji zardwno finansowych, jak
i niefinansowych, deflacji, powaznych napieé na rynku walutowym?.

W literaturze wielu autoréw w swoich pracach przyjmuje zatozenie, ze kryzys
walutowy jest czescia kryzysu finansowego (Paul Krugman), inni natomiast uwa-
7aja, 7ze moze on wystgpowac autonomicznie, nie pociagajac za soba kryzysoéw
w pozostatych ogniwach systemu finansowego, chociaz czesto kryzys walutowy
poprzedza wystapienie kryzysu finansowego. Wedlug C. Jézefiaka kryzys walu-
towy jest jedna z mozliwych przyczyn kryzysu finansowego, ten za$ pozostaje
w dwustronnym zwiazku z kryzysem ekonomicznym?.

Amerykanski kryzys dotyczyt poczatkowo tylko amerykanskich bankow inwe-
stycyjnych. Wedtug Josepha Stiglitza, laureata Nagrody Nobla w dziedzinie eko-
nomii, momentem przelomowym stato si¢ wejscie na gietde pierwszego z wiel-
kich bankéw inwestycyjnych Goldman Sachs w latach 90. XX w. Od tego czasu
dla bankéw najwazniejszym celem stata si¢ maksymalizacja zyskdéw, poniewaz
od nich zaleza wielkie nagrody dla zarzadu, natomiast uczciwo$¢ emisji akcji da-
nej spotki zeszta na dalszy plan. Banki zaczely wykonywaé operacje o wysokim
ryzyku®.

Istotnym faktem jest rowniez zniesienie przepisu w amerykanskim prawie
bankowym w 1999 r. o zakazie taczenia dwoch typdéw bankowosci: inwestycyj-
nej i depozytowo-kredytowej (przepis ten zostal uchwalony w USA po ,.czar-
nym” czwartku z 1929 r.). Dzigki temu banki inwestycyjne podjely najbardziej
ryzykowne operacje na amerykanskim rynku finansowym i w efekcie jako
pierwsze znalazly si¢ na skraju bankructwa. Sposrdd pieciu wielkich amery-
kanskich bankéw inwestycyjnych jeden zbankrutowal, dwa zostaly wchlonigte
przez banki handlowe, a dwa ostatnie przeksztalcily si¢ w banki uniwersalne
i poszukiwaty ratunku na rynku depozytow>.

Kolejna przyczyna kryzysu byly wystepujace na rynkach inwestycyjnych ,,ban-
ki spekulacyjne. Obecnie naukowcy na catym $wiecie badaja ich fenomen. We-
dlug Edwarda Altmana (profesora ekonomii na prestizowej Stern School of Busi-
ness w Nowym Jorku) w czasach nadptynnosci goraczki spekulacyjne na rynkach
finansowych maja charakter prawa naturalnego. Eksperci Bank Credit Analyst

2 D. Raus, Materialy i studia. Determinanty i metody szacowania ryzyka kryzysu walutowego,
NBP, Warszawa 2000, s. 7.

3 Kryzysy finansowe, ich przyczyny, skutki i sposoby przezwyciezania, red. J. Zabinska, Akade-
mia Ekonomiczna, Katowice 2000, s. 9—10.

4 W.M. Orlowski, Banki do kontrolil, portal polityka.pl http://www.polityka.pl/banki-do-kon-
troli/Lead33,1091,270547,18/, 17.12.2008, godz. 11.00.

5 Ibidem, godz. 12.00.
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Zrodto: Portal internetowy Bankier.pl http://www.bankier.pl/inwestowanie/narzedzia/tech/index.html?from_
form=yes&moreless=ndef&symbol=NASDAQ&draw_style=line&type=MAX&min=60&display=150&char-
t=&n=14&indicator, 18.12.20, godz. 18.00.

stworzyli nawet tzw. indeks manii (Mania-Index), diagram, ktoéry na podstawie
historycznych danych ilustrujacych dotychczasowe goraczki spekulacyjne oddaje
typowy przebieg tego zjawiska®.

W Stanach Zjednoczonych pod koniec lat 90. XX w. niskie stopy procentowe
spowodowaly, ze inwestorzy zaczgli inwestowaé w modne spotki internetowe.
Inwestujac, liczyli na sukces na miar¢ Microsoftu. Jednak dos$¢ szybko stracili
nadziej¢ w optacalno$¢ przedsigwzigé¢ internetowych, co w rezultacie doprowa-
dzito do ,,peknigcia banki”. Bezposrednia przyczyna upadku dotcomoéw byt brak
przetozenia inwestycji na odpowiadajacy mu wzrost wydatkéw konsumenckich.
Firmy te czgsto preferowatly strategi¢ ,,wzrost ponad zysk”, a wigc duzy nacisk
ktadly na szybki rozwoj bez zbytniego zastanawiania si¢ nad istnieniem poten-
cjalnej bazy klientéw. Niektorym firmom (np. e-Bay czy Amazon) udato sig prze-
trwa¢ trudny okres i rozwinaé si¢ w ostatnich latach’.

6 P. Dohle, S. Hage, Tajemnica baniek spekulacyjnych, portal Bankier.pl http://www.bankier.
pl/wiadomosc/Tajemnica-baniek-spekulacyjnych-1872060.html, 18.12.2008, godz. 18.00.
7 Ibidem.
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Przypadek Soros potwierdza teori¢ o bezsilno$ci jednostki wobec ,,banki”.
W 1999 r. jego fundusz Quantum ,,wyszedl” w wielkim stylu z akcji technolo-
gicznych, jednak na rynku ta decyzja nie zrobila dobrego wrazenia. Boom trwat
nadal, a rozczarowani klienci Sorosa wycofali swoje pieniadze. Dlatego tez Soros
ponownie zainwestowat ponad 60% swojego portfolio w akcje spolek high-tech
i to sprawilo, ze stat si¢ ofiara krachu w marcu 2000 r.8

NASDAQ — amerykanski indeks gieldowy w ciagu kilku miesigcy spadt z po-
ziomu 5 tys. punktow do 2 tys. Wiele dotcomow przestato istnie¢ w obrocie giet-
dowym po tym, jak ich kursy zeszly z niebotycznych pozioméw. Przykladem
moga by¢ akcje firmy Microstrategy, ktore potaniaty z 3,5 tys. dolaréw do za-
ledwie 4 dolaréw. Na wielu gietdach zapanowata panika, ktéra poglebita straty.
Ujawnione zostalty takze skandale ksiggowe zwiazane ze sztucznym zawyzaniem
przez spotki swoich dochodéw i wykazywaniem wirtualnych zyskow®.

Po tym, jak w Stanach Zjednoczonych w 2001 r. pgkla banka ogromnego
i sztucznie nadmuchanego wzrostu ceny akcji firm informatycznych, nastapit
radykalny zwrot zainteresowan graczy gieldowych. Zaczgto inwestowac¢ w co$
namacalnego i majacego realna warto$¢, czyli w rynek nieruchomosci. Sytuacja
byta o tyle sprzyjajaca, ze Fed, chcac pobudzi¢ gospodarke, zaczat obnizaé stopy
procentowe. Z poziomu 6,5% w 2001 r. stopy spadty do 1% w 2005 r. Gdy popyt
na kredyty hipoteczne zwigkszyt sig, banki zliberalizowaty kryteria zwiazane
z ich udzielaniem. Gwaltownie rozwinat si¢ rynek preferencyjnych kredytéw
hipotecznych (tzw. sub-prime mortgages). Byt on przeznaczony dla tych, ktorzy
majac niewielkie dochody i zia historie kredytowa, nie byli w stanie uzyskac
pozyczek na normalnych warunkach. Doprowadzito to do tego, ze odsetek kre-
dytow przyznawanych osobom o niskiej wiarygodnosci kredytowej na poczatku
wielkiego boomu w 2002 r. wynosit ok. 3—4%, a w potowie 2006 r. osiagnat az
40%!0.

Kiedy pojawily si¢ pierwsze oznaki kryzysu na rynku nieruchomosci
w USA, ceny mieszkan zaczely spada¢. Coraz wigcej osob zaczeto mie¢ klo-
poty ze splata zadtuzenia. Banki zaczely przejmowaé nieruchomosci i wysta-
wiac je na sprzedaz, co ze wzgledu na zwigkszona podaz jeszcze bardziej ob-
nizyto ceny. Nizsza cena nieruchomosci oznacza automatycznie nizszg wartos$¢
zabezpieczenia. Gdy klient nie mogt poprawnie obstugiwac splaty kredytu,
a takich w USA bylo coraz wigcej, banki popadaty w tarapaty. Gdyby za zta poli-
tyke kredytowa odpowiadaly tylko banki bezposrednio udzielajace kredytow hi-

8 Ibidem.
9 Ibidem.
10" Kredyty hipoteczne: czy kryzys w USA wplynie na polski rynek?, portal eGospodarka.pl http:/
www.finanse.egospodarka.pl/24887,Kredyty-hipoteczne-czy-kryzys-w-USA-wplynie-na-polski-
rynek,1,48,1.html, 18.12.2008, godz. 18.00.
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potecznych, skonczyloby si¢ na kilku czy kilkunastu bankructwach. Mechanizm
sekurytyzacji sprawit natomiast, ze kryzys zatoczyt szersze kregi'l.

Wydarzenia, ktore poczatkowo wydawaly sig kryzysem na rynku nieruchomosci
w USA, okazaly si¢ ogolnoswiatowym problemem. Wraz z rozwojem sytuacji
na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych kolejne instytucje zaczely ujawniac
straty zwiazane z kryzysem. Poczatkowo byly to informacje bezposrednio zwia-
zane z kredytami subprime, jednak dos$¢ szybko okazalo sig, ze to tylko czegs¢
strat. Problemy zaczgly rowniez zglaszaé instytucje zaangazowane na rynku
CDO, MBS i CDS. Dotychczas ujawnione straty zwiazane z kryzysem subprime
osiagnety ponad 160 mld USD, ale najprawdopodobniej jest to tylko czg$¢ rze-
czywistych strat!?,

Najwigksze odpisy zwiazane z utrata wartosci aktywow ujawnity banki agre-
sywnie dziatajace na rynku kredytow subprime!:

—UBS —ok. 18,5 mld USD,

— Citigroup — ok. 18,1 mld USD,

— Merrill Lynch — ok. 17 mld USD,

— Lehman Brothers — ok. 10 mld USD,

— Morgan Stanley — ok. 8,5 mld USD,

— Bank of America — ok. 7 mld USD.

Jak gleboko sigga kryzys nieruchomosciowy, pokazuja wyniki sprzedazy do-
moéw na elitarnych rynkach. W Palm Beach na Florydzie w pierwszych 3 mie-
sigcach 2008 r. ceny domoéw spadty o 38% w pordéwnaniu z analogicznym okre-
sem roku ubieglego. W azylu bogaczy Greenwich w Connecticut spadek wyniost
15%!4. Wedhig opublikowanego przez S&P/Case-Shiller ogolnie ceny domow
w USA spadly w styczniu 2008 1. 0 10,7%, liczac rok do roku'>.

Dow Jones Industrial Average (DJIA) jest jednym z najwazniejszych indek-
sow akcji spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Nowym
Jorku (New York Stock Exchange) i Nasdaq. Indeks ten zostat stworzony przez
Charlesa Dowa i statystyka Edwarda Jonesa. Indeks Dow Jones jest najstarszym
jeszcze dzialajacym indeksem akcji w Stanach Zjednoczonych. Obecnie sktada
si¢ on z 30 najwigkszych amerykanskich przedsigbiorstw. W jego sktad wchodza
takie $wiatowe korporacje, jak Coca-Cola Company, McDonald’s Corporation,

1 Czy powinnismy sie baé kryzysu w USA?, portal Comperia.pl, http://www.comperia.pl/index/
?id=c2balbc54b239208cb37b901c0d3b363, 18.12.2008, godz. 20.00.

12 Przyezyny i skutki kryzysu w USA, portal Bankier.pl, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Przy-
czyny-i-skutki-kryzysu-w-USA-1739652.html, 18.12.2008, godz. 21.00.

13 Ibidem.

4 Kryzys nieruchomosci dusi Ameryke, portal Interia.pl, http://biznes.interia.pl/news/kryzys-
nieruchomosci-dusi-ameryke, 1166585, 20.12.2008, godz. 21.00.

15 USA: rekordowy spadek cen doméw w styczniu, http://budownictwo.wnp.pl/usa-rekordowy-
spadek-cen-domow-w-styczniu,45935 1 0 0.html, 20.12.2008, godz. 21.00.
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Microsoft Corporation itd. W ciagu ostatniego roku indeks ten spadt az o 36%,
co $wiadczy o powaznych problemach amerykanskich firm (ryc. 2)'°.

[pkt] obroty [tys. sztuk]
14000
4000 000
3500 000
12 250 -
3000 000
- 2500000
10 500
- 2000 000
- 1500 000
8750 - 1000 000
- 500 000
7000 . , :
31.12.07 02.04.08 01.07.08 30.09.08 26.12.08

Ryec. 2. Indeks Dow Jones 31.12.2007-26.12.2008
Zrédto: Portal Money.pl, http:/www.money.pl/gielda/swiat/usa_dow_jones/, 27.12.2008, godz.12.00.

W wyniku tych wszystkich zdarzen pierwsze symptomy nadciagajacego kry-
zysu uwidocznily si¢ jeszcze w 2006 r., kiedy to znaczaco tracity na warto$ci
akcje firmy New Century Financial Corporation — najwigkszego amerykanskie-
go pozyczkodawcy. W marcu 2007 r. oglosil bankructwo, a wladze wszczety
$ledztwo kryminalne. Kilkadziesiat innych, mniejszych pozyczkodawcéw row-
niez oglosito swoje bankructwo. Klopoty dotknety rowniez firmy ubezpiecze-
niowe, ktore je ubezpieczaly. Ale punktem kulminacyjnym byto dopiero zawie-
szenie na poczatku sierpnia 2008 r. wyptat funduszy inwestycyjnych jednego
z najwigkszych bankéw inwestycyjnych na swiecie — Bear Stearings. W efek-
cie ceny akcji spadty na catym $wiecie. Kilka dni p6zniej trudno$ci z ptynnoscia
oglosit najwigkszy amerykanski kredytodawca hipoteczny Countrywide Financial
Corp., co spotggowato panike!”.

16 Opracowane na podstawie informacji ze strony internetowej: http://www.djindexes.com/,
20.12.2008, godz. 18.00.

17" Kryzys amerykanski, portal Bankier.pl, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Amerykanski-kry-
zys-1630069.html, 20.12.2008, godz. 17.00.
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Rzad amerykanski w celu zdlawienia kryzysu przygotowat program nazwany
planem Paulsona, ktory przewiduje przeznaczenie do 700 mld dolaréw w trzech
transzach na zakup zalegajacych w bankach papierow wartosciowych powia-
zanych ze ztymi kredytami. Takiej interwencji panstwa w gospodarke nie byto
w Ameryce od czasu wielkiej depresji. Plan ten zostat przyjety dopiero w drugim
glosowaniu, poniewaz w pierwszym zostal odrzucony przez Izbg Reprezentan-
tow, gdyz kongresmeni obawiali si¢ reakcji wyborcow, ktorzy w wigkszo$ci pote-
piali ustaweg. Do uchwalenia planu ratunkowego wzywaty amerykanski Kongres
rowniez wladze Unii Europejskiej. Kryzys amerykanski miat bowiem liczne re-
perkusje na rynkach $wiatowych. Dodatkowo ustawe popart Senat, zwigkszyta
si¢ presja na przedstawicieli [zby Reprezentantéw. Aby utatwi¢ im przegtosowa-
nie planu, senatorowie uzupetnili ustawe m.in. o przepisy zakazujace wyplacanie
odchodzacym szefom bankéw sowitych odpraw. Przedtuzono tez ulgi podatkowe
dla przedsigbiorcéw i podniesiono gwarantowana sume¢ depozytow bankowych
ze 100 tys. do 250 tys. dol. (obciazy to budzet USA kolejnymi 150 mld dol.). Prze-
widziane w ustawie wykupienie toksycznych aktywow ma za zadanie nie tylko
uratowanie finansowych potentatow przed bankructwem. Réwnorzednym celem
jest przywrdcenie zaufania na rynkach finansowych. To wlasnie jego brak nakre-
cat spirale nerwowych zachowan gietdowych graczy i klientéw bankéow. Mimo
to po przyjeciu planu Paulsona indeks Dow Jones, ktory przed gtosowaniem rost
nawet o blisko 3%, po przyjgciu ustawy zaczat spadac i zakonczyt dzien na 1,5-
-procentowym minusie. Swiadczy to, ze kryzys jest weiaz daleki od zakonczenia,
w dodatku rozlat sie juz szeroko po $wiecie'®.

Za przyczyne kryzysu mozna takze uzna¢ koszty, jakie poniosty Stany Zjedno-
czone w zwiazku z walka ze §wiatowym terroryzmem. Wydatki na wojne w Iraku
w 2003 r. wyniosty 48 mld, w 2004 r. — 59 mld, w 2005 r. — 81 mld, a w 2006 r.
blisko 100 mld USD. W 2007 r. obie wojny, afganska i ta w Iraku, kosztowaty
Amerykanéw 170 mld USD, a na 2008 r. koszty budzetowe przewidywaty 140
mld na obie wojny. Niewatpliwie obie kosztowaly wigcej niz dlugotrwata 8-letnia
wojna w Wietnamie. Ogoélne koszty zwigzane z wojna w Iraku ekonomisci szacu-
ja obecnie na okoto 3 biliony dolaréw. Przede wszystkim ze wzgledu na wigksze
dlugoterminowe wydatki zwiazane z wyptatami rent i leczeniem powracajacych
z Iraku zohierzy. Gdyby nawet do Iraku nie wysytano juz zadnych Zotnierzy,
a armia wycofataby si¢ catkowicie do 2010 r., 640 000 weteranow wojny w Iraku
bedzie otrzymywaé do konca zycia rentg inwalidzka!?. Wojna wptyneta znaczaco
przede wszystkim na ceny ropy naftowej i zamieszanie na tym rynku. Ceny ropy
gwaltownie rosty, co posrednio powoduje drozyzng i wyzsza inflacje. To, co wy-

18 Plan Paulsona przyjety, portal RP.pl, http://www.rp.pl/artykul/85110,199810 Plan_Paulso-
na_przyjety .html, 22.12.2008, godz. 18.00.

19 Wojna za 3 biliony dolaréw, portal Money.pl, http://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/
artykul/wojna;za;3;biliony;dolarow,16,0,215568.html, 04.01.2008, godz. 18.00.
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darzyto sig w Ameryce w ostatnim okresie powaznego kryzysu bankowego, a tak-
ze z powodu gwattownie rosnacej inflacji, spowodowalo tak drastyczne dziatania
w zakresie stop procentowych. Miato to na celu uchroni¢ spoleczenstwo przed
recesja, ale tez przed glebszym kryzysem gospodarczym?°.

Zakonczenie

Celem pracy byto przedstawienie korzeni amerykanskiego kryzysu z pierwszej
dekady XXI w. Cel pracy zostat osiagnigty oraz potwierdzita sig teza, ze zalama-
nie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych zaczglo sig juz w latach 90. XX w.

Pierwszym powodem kryzysu byta dziatalno$¢ bankow inwestycyjnych, ktore
prowadzily operacje obarczone duzym ryzykiem w polaczeniu z bankowoscia de-
pozytowo-kredytowa. Drugim czynnikiem byta ,,banka” internetowa i zwigzane
z nig spekulacje dotyczace spotek internetowych na rynkach finansowych. Po za-
lamaniu sig tego rynku sytuacja powtorzyta si¢ z kredytami hipotecznymi i inwe-
stycjami w nieruchomosci. To wraz ze zla polityka Systemu Rezerwy Federalnej
USA doprowadzito do obecnej zlej sytuacji gospodarki amerykanskie;j.
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The reasons for the American crisis of the first decade
of the 21st century

Summary

The reasons for the American crisis of the first decade of the 21st century constitute the objec-
tives of the article. Its first part explains theoretically what crisis is with the focus on its financial
character. Then, possible causes are discussed and the main ones are thought to be the following: the
crisis of investments banks, unrealistic speculations, real estate market problems and the war in Iraq.
The last part of the article presents briefly Paulsen’s plan.
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