Kryzys ogarnat
juz caty swiat.

Na razie

ma charakter
kryzysu
finansowego,

czy zamieni sie

w kryzys
gospodarczy?

Czy i w jakim
stopniu dotknie on
gospodarki realnej?
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Zahojcze derywaty

Tysigcletni
polski PKB

DARIUSZ GRAJ

konomisci catego Swiata poszukuja winnych. Dla jed-

nych winny jest A. Greenspan, dla innych chciwos¢
bankieréw, dla jeszcze innych neoliberalny kapitalizm jako
taki. Warto zastanowi¢ si¢ nad zmianami w gospodarce
Swiatowej ostatnich 30 lat, aby lepiej zrozumie¢ nature za-
chodzacych zjawisk.

Procesy globalizacji...

...miaty decydujacy wplyw na zmiany w strukturze go-
spodarek. Zacznijmy od globalizacji kapitatu. Od poczat-
ku lat 80. mamy do czynienia ze znoszeniem barier
w swobodnym jego przeptywie. Rynek finansowy stat
sie rynkiem globalnym, a postep w informatyzacji do-
prowadzit do zwiekszenia jego mobilnosci. Pieniadz jest
specyficznym towarem, nie trzeba go transportowac,
wystarczy samo przyrzeczenie jego dostawy. Fundamen-
tem tego rynku jest zaufanie. Kapitat nigdy nie $pi. Za-
czyna swa ,prace” na rynkach azjatyckich, potem prze-
chodzi przez Europe, by zakonczy¢ dzien na rynkach
amerykanskich.

Do poczatkéw lat 80. rynki finansowe byly Scisle po-
wigzane z gospodarkq realng i niejako petnity dla niej
funkcje ustugodawcza. Zadaniem rynku finansowego by-
to dostarczanie niezbednych srodkéw pienieznych do ob-
stugi transakcji w gospodarce realnej - opartej na wy-
mianie dobr i ustug. Globalizacja kapitatu zmienita funk-
cje rynkow finansowych. Poza obstuga gospodarki real-
nej rynki finansowe zaczety tworzy¢ ,nowa” gospodarke,
oparta na transakcjach tylko posrednio powigzanych
z gospodarka realna, opartych na instrumentach po-
chodnych. Dla uproszczenia wrzué¢my je do jednego ko-
sza 1 nazywajmy derywatami.

Rynek derywatéw w ,normalnych” warunkach petni
bardzo istotng role. Pomaga producentom obserwowac
przyszty poziom cen surowcéw, pozwala zabezpieczy¢ sie
przed wahaniami walutowymi i tym samym optymalizuje
alokacje kapitatu. Wszystko dziata dobrze dopoki derywaty
dotycza rzeczywistych transakeji gospodarczych. Globaliza-
cja kapitatu doprowadzita do wypaczenia funkcji derywa-
tow, ktore oderwaly swoj zwiazek z gospodarka realna.
Z czasem rynek derywatéw odgrywat coraz wieksza role
w ksztattowaniu realnych cen.
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FOT. DREAMSTIME

W roku 1983 wartos¢ rynkowa ,wytworzonych” instrumen-
tow pochodnych wynosita globalnie rownowartosc okoto 400 mld
dolarow. Wartos¢ amerykanskiego PKB wynosita wtedy 4012
mld dolaréw, czyli wartos¢ derywatow stanowita 10 proc. PKB.
W roku 2000 wartos¢ derywatéw wynosita juz 92 600 mld
dolaréw, a amerykanski PKB wynidst 9764 mld dolaréw, czyli bli-
sko 10-krotnie przewyzszata PKB. W 2007 r. rynek derywatow
przekroczyt 500 000 mld dolaréw przy wartosci PKB 13 841
mld, 36-krotnie przekroczyt amerykanski PKB. Dla lepszego
uzmystowienia sobie wartosci swiatowych derywatéw wyobraz-
my sobie, ze jego wysokosc to rownowartoS¢ okoto 1000-letniego
(sic!) polskiego PKB. To nie pomytka - tysigcletniego. Jak mozna
bylo sfinansowac taki rynek? Czy ten rynek oparty jest na praw-
dziwych pieniadzach? Ot¢z nie!

Lewarowanie

Dzieki finansowym innowacjom, polegajacym na wielokrotnym le-
warowaniu, suma ,prawdziwych” pieniedzy moze stanowic¢ oko-
to 2-3 proc. wartosci kontraktéw. To i tak daje nam sume oko-
to 15 000 mld dolarow, czyli wartosc przekraczajaca amerykanski
PKB. Transakcje derywatowe opieraja si¢ w dominujacej czesci
na kredycie, ktory zwielokrotnia dZzwignie finansowa. Gdy rynki
zachowujg sie przewidywalnie, transakcje derywatowe przynosza
ponadprzecietne zyski, przyciagajac coraz to nowych uczestnikow
tej gry. Rozmiary rynku finansowego spowodowaty zmiane jego
funkcji. Obstuga sfery realnej zostata zepchnieta na dalszy plan,
a celem podstawowym staty sie transakcje na globalnym rynku
kapitatowym, ktéry wytworzyt swoj wiasny rynek, powigzany ze
sfera realng jedynie nastrojami i prognozami. Coraz to nowe instru-
menty tego rynku, zrozumiate jedynie dla waskiej grupy specjali-
stéw, nie podlegaty kontroli instytucji nadzorujacych tradycyjna
bankowos¢. Ceny rzeczywistych produktéw, bedacych przedmio-
tem miedzynarodowego handlu (ropa, kakao, cukier, pszenica, rze-
pak itp.) nie byly powiazane z kontraktami ich dostawy. Na przy-
ktad rzeczywiste Swiatowe obroty na hurtowym rynku kawy wy-
niosty w 2007 r. okoto 8 mld dolaréw, a wartos¢ zawartych kon-
traktow na ceng tego produktu wyniosta 28,2 mld dolarow. Wyso-
ka stopa zwrotu, realizowana na rynkach kapitatowych, spowodo-
wata zmiang struktury gospodarki ogotem.

W Stanach Zjednoczonych przemyst wytwarzat w 1980 r. 28,32
proc. amerykanskiego PKB. W roku 2000 udzial przemystu spadt
do 19,42 proc. a w roku 2005 do 17,61 proc. Udziat bankowosci, ubez-
pieczen i handlu nieruchomosciami wynosit w 1980 r. 19,67 proc.
W roku 2000 stanowit 31,64 proc. amerykanskiego PKB a w 2005 r.
32,38 proc. Jednoczesnie wkiad budownictwa wzrost w latach 2000-
2005 z 4,73 proc. do 5,23 proc. PKB. W Stanach doszto do bardzo istot-
nych zmian w strukturze tworzenia produktu krajowego. ,Nowa” go-
spodarka zaczeta wypiera¢ gospodarke tradycyjna. Amerykanie prze-
stali produkowac¢ towary, deficyt handlowy rést w ogromnym tempie,
a ujemne saldo rachunku biezacego wzrosto z 400 mld w 2000 r.
do 800 w 2006 r. Dtug publiczny wzrést z 5,5 biliona dolaréw w 2000
r.do 8,6 biliona w roku 2007, w tym roku przekroczy 10 bilionéw i sie-
gnie 70 proc. amerykanskiego PKB. Obecny kryzys finansowy
na pewno dotknie gospodarke realna.
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Zabhojcze derywaty

Sita uderzenia

Trudno dzis jednoznacznie ocenic, jak glebokie bedzie to uderze-
nie, ale mozna okreslic site oddziatywania tego kryzysu na poszcze-
golne gospodarki ze wzgledu na ich strukture. Najbardziej ucierpia
gospodarki USA, Wielkiej Brytanii, Irlandii, Hiszpanii i Grecji.
Udziat sektoréw zagrozonych (bankowos¢, ubezpieczenia, budow-
nictwo) w tworzeniu produktu krajowego jest w tych krajach naj-
wyzszy. Dodatkowo gospodarki te wykazuja najwyzsze ,okredyto-
wanie” sektora prywatnego w stosunku do PKB. Wartos¢ udzielo-
nych kredytow stanowi blisko 200 proc. amerykanskiego PKB,
w Wielkiej Brytanii 165 proc., w Irlandii 160 proc., w Kana-
dzie 180 proc., a w Hiszpanii i Portugalii ponad 145 proc. (Polska
ponizej 30 proc.).

Spowolnienie w tak duzej czesci swiata odbije sie takze na gospo-
darkach realnych pozostatych uczestnikow zycia gospodarczego. Jed-
nakze sita tego oddziatywania w gospodarkach ,tradycyjnych”, opar-
tych na wytwarzania produktow i ustug ,rzeczywistych”, bedzie duzo
mniejsza 1 raczej doprowadzi do spowolnienia ich rozwoju niz kryzysu
gospodarczego.

Kryzys zaufania

Wystapienie kryzysu finansowego byto nieuniknione. Pisat o tym
m.in. G. Soros - najwiekszy spekulant swiata, uprzedzajac, ze po-
zostawienie rynku derywatowego poza kontrolg doprowadzi
do katastrofy. Nieco trywializujac, mozna powiedzie¢, ze rynek fi-
nansowy po zerwaniu swoich podstawowych wiezi z gospodarka
realna, stworzyt wtasne instrumenty, oparte o ,fatszywe” pienia-
dze. Dopdki na rynku panowato zaufanie, dochodzito do transak-
cjiirynek wydawat sie by¢ stabilny. Ciagly naptyw ,Swiezego” ka-
pitatu, skuszonego ponadprzecietnymi zyskami, zapewniatl syste-
mowi plynnos¢, chociaz nigdy nie pokrywat jego petnych zobo-
wigzan. Do gry dochodzili coraz czgsciej gracze ztej jakosci, niema-
jacy pojecia o skomplikowanej naturze instrumentéw pochod-
nych. Az pewnego dnia kto§ powiedziat: ,sprawdzam” i zazadat
prawdziwych pieniedzy, a ich nie ma, na rynku sa tylko ,fatszyw-
ki”, ktore wczesniej, obietnica wysokich zyskow, wypieraty dobry
pieniadz z gospodarki realnej. Doszto do zerwania fundamentu
systemu finansowego - zaufania.

Podstawowa roznica pomigdzy kryzysem z 1929 r. a dzisiejszym
polega na tym, ze ,Wielki Kryzys” wywotany byt ztq sytuacja ,praw-
dziwej” gospodarki. Dzi$ gospodarka realna ma bardzo zdrowe podsta-
wy, a kiopoty wynikajg z braku nadzoru nad zglobalizowanym ryn-
kiem kapitatlowym. Kryzys finansowy wcale nie musi zamieni¢ sie
w kryzys gospodarczy.

Determinacja, z jaka rzady i banki centralne starajg sie od-
budowac¢ finansowe zaufanie, musi doprowadzi¢ do uspokojenia
sytuacji. Im szybciej uda sie je odbudowac, tym mniejsze straty
poniesie gospodarka realna. Podstawowe pytanie dotyczy dzis
ksztattu rynkow kapitatowych (spekulacyjnych) juz po uspokoje-
niu. Czy pozwoli¢ na dalszy, zywiotowy rozwoj tego sektora, czy
tez poddac¢ go zasadom nadzoru, podobnym dla rynku bankowe-
go? Wydaje sig, ze wprowadzenie systemow kontrolnych jest ko-
nieczne 1 moze zabezpieczy¢ gospodarke przed nastgpnymi tego
typu wstrzgsami. e
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