Jak uciec przed kryzysem w USA?
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Mogtoby sie wydawac, ze Amerykanie, wychowani od pokolen

w warunkach zdrowej gospodarki rynkowej sg wolni od sktonnosci
do popetniania dziecinnych wrecz btedow w zakresie ekonomi.
Tymczasem postepowanie wielu ekip rzgdowych wspomaganych
przez utytutowanych ekonomistow niczym sie nie réznito od tych,
ktére byty praktykowane w krajach z ,ksiezycowa ekonomig”.

Dzi$§ zadluzenie Stanéw Zjednoczonych
stanowi 9 bln dolaréw, co daje kwote 30
tys. dolarow na jednego mieszkarica. Na
domiar zlego deficyt handlowy w minio-
nym roku siegnal 847 mld dolaréw. Wojna
w Iraku kosztowata juz p6t biliona dola-
réw oraz tysigce niewinnych istniefl ludz-
kich, a takze eskalacje nienawisci pomiedzy
$wiatem arabskim oraz Zachodem. Dzi$

gospodarke Stanéw Zjednoczonych. Ryzy-
ko zostalo czgSciowo wytransferowane za
granicg. W efekcie wiele probleméw prze-
lato si¢ na inne rynki, czego dowodem jest
pogorszenie standingu finansowego nie-
ktérych bankéw w Europie. Instrumenty
finansowe emitowane przez amerykanskie
instytucje finansowe byly nabywane bez-
krytycznie przez podmioty na catym $wie-

Pandemia amerykanskiego kryzysu jest transferowana
na caly $wiat réwniez takimi kanatami, jak: gietdy
finansowe, gietdy towarowe, rynki pieniezne

| kredytowe, rynek forex.

pozytywna wiadomos¢ plynaca zza oceanu
to taka, ktéra jest mniej zla, niz sie spodzie-
wano. Jak wida¢ i tam sa wigksze i mniejsze
minusy.

Obecna sytuacja w USA oraz jej wplyw
na rynki Swiatowe stanowi podreczniko-
wy przyklad oddzialywania globalizacji na
rynki finansowe. W tym przypadku glo-
balizacja w przyczynila si¢ do ztagodzenia
negatywnego wplywu obecnej sytuacji na
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cie. Image potegi Stanéw Zjednoczonych
zrobil swoje. Rozproszenie ryzyka pomig-
dzy wielu inwestoréw na calym globie ura-
towato amerykanskie instytucje finansowe
przed bankructwem. Kilkadziesigt lat temu
taka sytuacja skutkowalaby ogromnym
kryzysem ekonomicznym, wickszym niz
ten, ktéry mial miejsce w 1929 r. Dotych-
czasowa pomoc bankéw centralnych — czy
to w USA, czy w Europie — byla skierowana
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na poprawe plynnosci, a nie wyplacalnosci
bankéw. To jeszcze nie koniec...

Wedlug Migdzynarodowego Fundu-
szu Walutowego straty z kryzysu kredy-
tow hipotecznych wyniosg 565 mld USD.
Nastepne blisko 400 mld dolaréw moze
by¢ utopione z powodu utraty wartoSci
dtuznych papieréw wartosciowych powia-
zanych z udzielanymi kredytami — CDO
(collateralized debt obligation). Ile tego
rodzaju instrumentdw jest zainfekowanych
wirusem z rynku subprime — tak naprawde
nikt nie wie.

Mieszkania nie dla kazdego

Drastyczny spadek cen mieszkafi sta-
nowigcych zabezpieczenie kredytéw, nie-
jednokrotnie do poziomu z poczatku lat
90., doprowadzit do powaznych luk w bi-
lansach bankéw. Przejecie duzej iloci co-
raz mniej wartych nieruchomosci, ktére
sa jednym z najbardziej nieptynnych ak-
tywow, nie rozwigze probleméw bankdow.
Nie wiadomo, jak takie aktywa wycenia¢
i po jakiej cenie pézniej zbywad i czy znajda
si¢ nabywcy, godzacy si¢ zaplaci¢ satysfak-
cjonujaca bank cene. Jak je zabezpieczyé
i eksmitowaé mieszkaficow, to kolejny
problem.



Wrecz porazajaca byta nieroztropnosé

bankowcéw przy podejmowaniu decyzji
o udzieleniu kredytow na pelng wartos¢
nieruchomosci klientom, ktérzy nic poza
tym nie posiadali. Wielu kredytobiorcow
byto bez statej pracy i dochodéw. Okre-
§la sie ich potocznie mianem NINJA (No
Income, No Job and Assets). Czyzby wie-
rzono, ze domy na Florydzie, Pensylwanii
czy Long Island beda drozeé¢ w nieskon-
czonosc?

Ile jeszcze baniek spekulacyjnych
oprécz rynku amerykanskich nierucho-
mosci zostanie ujawnionych? Odsetek
przejmowanych przez banki nierucho-
modci jest najwyzszy od kilkudziesieciu
lat. Pandemia amerykanskiego kryzysu
jest transferowana na caly §wiat réwniez
takimi kanalami, jak: gietdy finansowe,
gieldy towarowe, rynki pieni¢zne i kre-
dytowe, rynek forex. Nalezy zaznaczy¢,
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ze w dzisiejszej epoce takie impulsy prze-
mieszczaja sie btyskawicznie.

Paskudny swiat

We wspolczesnym S$wiecie liczy sie
gléwnie maksymalizacja zysku, i to za
wszelka cene — ryzyka operacyjnego i fi-
nansowego, kosztéw spotecznych, ciezkiej
pracy i stresu ludzi. Kto z cztonkdw zarza-
du czy rady nadzorczej we wspotczesnej
korporacji zawraca sobie glowe takimi
sprawami — jego pensja i premia zaleza od
sprzedazy i wypracowanego profitu dla ak-
cjonariuszy. PrzeSciganie si¢ w kreowaniu
coraz bardziej wyrafinowanych produk-
téw finansowych, pozwalajacych rzekomo
zarabiaé krocie w kazdej sytuacji to zwykle
mydlenie oczu ludziom. Stad popularnoéé
produktéw strukturyzowanych, ktére ida
dzi§ jak ciepte buteczki. A tak naprawde
prawdziwa warto$¢ materialng tworzy to,
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co pozwala wszystkim lepiej zy¢ — produk-
cja i ushugi. Zaden finansista jeszcze nic
nie wyprodukowal, bez wzgledu na ilosé
przeprowadzonych analiz, sporzadzonych
wykreséw dokonanych obliczen. Kto chce
buja¢ w obtokach, ten wierzy w petne fra-
zesOw kolorowe broszurki informacyjne,
wylozone w bankach czy domach makler-
skich. Niestety wyprowadzenie si¢ z wlas-
nej iluzji bywa kosztowne i bolesne — wie-
dza co$ na ten temat uczestnicy funduszy
akeji. Idac z duchem czasu, amerykanscy
spece od finansoéw wykreowali dluzne
instrumenty finansowe CDO, oparte na
wirtualnych warto$ciach tekturowych nie-
ruchomodci. I takie instrumenty potykaly,
niczym bociany zaby, fundusze inwesty-
cyjne i emerytalne, banki, a takze inwe-
storzy indywidualni. Jedynym panaceum
na otrzezwienie bedzie dotkliwy kryzys.
Swiat przezyt juz wiele kryzyséw, a ten nie



jest ostatni. Mysle, ze dla autoréw scena-
riusza, dalekiego od hollywoodzkich oper
mydlanych, bedzie to dobra lekcja finan-
sOw i zycia. Lekcewazenie podstawowych
zasad ekonomii, tadu spotecznego, kon-
sumpcja na wyrost, prowadzenie wojen na
kredyt to droga donikad, o czym w kilka
dni po wyborach politycy —i nie tylko ame-
rykafscy — zapominaja. Jedynie odnowa
w kazdym aspekcie zycia da nowa site dla
wyjscia z dotka i utworzenie kolejnej fali
wzrostowej. Taki jest juz porzadek $wiata
i stad wynika cyklicznos¢ wszelkich zjawisk
ekonomicznych i spolecznych. Ludzie sig
ucza, pozniej szybko zapominaja, wiec po-
nownie muszg si¢ uczy¢ — cale zycie.

Co na to Fed?

A Fed niewatpliwie robi i, jesli be-
dzie trzeba, to jeszcze zrobi wszystko, co
jest w jego mocy, zeby zmniejszy¢ wplyw
kryzysu w sektorze finansowym na realng
gospodarke — méwi Piotr Kuczynski, gtow-
ny analityk w Xelion. Doradcy Finansowi.
— Ma on jeszcze wiele narzedzi w swoim
reku. Ostatecznym $rodkiem, wrecz bro-
nig atomowa, jest wspélna interwencja
najwiekszych bankéw centralnych catego
$wiata (Rezerwa Federalna, EBC, Bank Ja-
ponii, Bank Anglii). Ta brofi zostanie jed-
nak uzyta tylko w ostatecznosci, bo gdyby
taka interwencja nie dala oczekiwanego
efektu, to wynikiem bytaby prawdziwa re-
cesja — wieksza od tej z lat 30. XX wieku.
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Uwazam, ze jest duze prawdopodobien-
stwo wyhamowania kryzysu i powrotu
gospodarki USA do delikatnego wzrostu
w drugiej potowie roku. Srodki, ktére zo-
stang uzyte do osiggniecia tego celu odbija
sie jednak czkawka w nastepnych latach.
Inaczej méwiac, druga potowa tego roku
moze by¢ tylko przerwa w recesji — uwaza
Piotr Kuczyniski.

Pewna nadzieje daje popyt ze strony
krajow azjatyckich. Jednak tam si¢ row-
niez produkuje duzo i tanio. Obnizki stop
procentowych dokonywane przez Fed
pozostajg dzi§ jedynie na papierze. Rynek
miedzybankowy kieruje sie swoimi racjami
i bledem bytoby wnioskowanie, ze kolejna
ich obnizka da szans¢ na pozyskanie taf-
szego kredytu. Aleksander Kaja — senior
associate z Saxo Banku w Londynie zgadza
sie z tym stwierdzeniem, lecz uwaza, ze wy-
czerpaly sie juz mozliwosci obnizania stop
przez Fed przy obecnym poziomie oscylu-
jacym w okolicach 2 proc.

Alan Greenspan uwaza, ze najgorsze
jest juz przesztoscia, jednak wedtug bylego
szefa Fed problemy amerykafiskiej gospo-
darki przeciagna sie na nastepny rok.

Ze swej strony uwazam, ze jest malo
prawdopodobne, aby tak potezna gospo-
darka, z najbardziej konkurencyjng i inno-
wacyjna technologia mogla si¢ kompletnie
zalamaé. Poziom zadluzenia, aczkolwiek
nominalnie bardzo wysoki, stanowi w USA

okoto 70 proc. PKB. Nalezy dodad, ze wiele
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panstw europejskich posiada ten wskaznik
znacznie mniej korzystny i nikt nie podnosi
tam larum. Produkt krajowy brutto USA wy-
nosi 46 tys. dolaréw na mieszkarica i nalezy
do najwyzszych w $wiecie. Dla poréwnania
w Unii Europejskiej stanowi on niecate 33
tys. dolar6w. Jednak problem sytuacji eko-
nomicznej w Stanach Zjednoczonych jest
istotny dla przysziosci Swiatowej gospodar-
ki, ktéra po ostatnich latach biegu zamierza
sobie na pewien czas odpoczaé. Uwidocznity
sie réwniez inne problemy — widmo kryzysu
energetycznego oraz niedostatku zywnosci.
Nalozenie si¢ wszystkich negatywnych czyn-
nikéw spowodowalo, ze amplituda wahan
na rynkach papieréw wartosciowych, zfota,
srebra, ropy naftowej, kurséw walut jest
obecnie bardzo duza. Inflacja coraz $mielej
sigga do naszych kieszeni. Nie o wszystko
jednak mozemy obwiniaé Amerykanéw.
Czy kryzys w Stanach Zjednoczonych moze
zagrozi¢ naszemu rozwojowi? — to pytanie,
ktore zadajg sobie Polacy. Bezposredniego
oddzialywania na duza skale nie spodzie-
wam si¢. Nasza sprzedaz do USA to niepel-
ny procent calego eksportu. Jednak polska
gospodarka jest silnie powigzana z gospo-
darka Unii Europejskiej, gdyz az ¥ naszego
eksportu laduje w krajach Wspdlnoty. A ta
jest powigzana ze Stanami Zjednoczonymi,
ktdre generuja najwiekszy na Swiecie popyt.
Aleksander Kaja z Saxo Banku przypomina,
ze postepujacy proces decouplingu, czyli de-
synchronizacji gospodarek moze oslabi¢ to
potaczenie. Nadal jednak kichniecie na Wall
Street skutkuje grypa w Warszawie.

Proby wyjscia Amerykanéw z opresji
nosza znamiona ruchéw rozpaczliwych,
analogicznych do tych, jakie wykonuje to-
nacy. Czy kto§ nie zechce podaé im brzy-
twy? Niewtasciwe dziatania w takim stanie
moga tylko powiekszy¢ problem. Obnizki
stop prowadza do inflagji, z kolei ich utrzy-
manie oznacza pozostawienie sytuacji samej
sobie, ze skutkami trudnymi do przewidze-
nia. Przed osobami odpowiedzialnymi za
najwieksza, jeszcze, potege $wiatowa stoi
dzi§ problem dokonania wyboru pomiedzy
jednym a drugim ztem, nie wiedzac, ktdre
jest wieksze. To tak, jakby rozwazaé, co jest
lepsze — dzuma czy cholera. Ten problem
stanie wkrotce przed przysztym prezyden-
tem Stanéw Zjednoczonych, ktéry musi
posprzataé po swym poprzedniku. u



