KRYZYS FINANSOWY

KRYZYS FINANSOWY ﬁ;ifzzvsfaw
W STANACH o
ZJEDNOCZONYCH I JEGO
MOZLIWE KONSEKWENCJE

GEOWNYM POWODEM OBECNEGO KRYZYSU JEST RYZYKOW-
NA [ NADMIERNIE LIBERALNA POLITYKA KREDYTOWA AME-
RYKANSKICH INSTYTUCJI FINANSOWYCH.

Najwiekszy od 1929 r. $wiatowy kryzys finansowy
stat sie faktem. Problem majacy swe zrodto w Stanach
Zjednoczonych, ze wzgledu na globalne wspoétzalez-
nosel, w szybkim tempie rozprzestrzenit sie na caly
swiat. Najbardziej dotkniete zostaty nim kraje o naj-
bardziej rozwinietej gospodarce, a w szezegolnosel
te, w ktorych duzg role odgrywaja systemy bankowe.
Mimo dziatail rzgduamerykaiiskiego (plan Paulsona,
pakiet stymulacyjny B. Obamy) oraz interwencji
imnych krajow, Swiat staje w obliczu najwiekszego
kryzysu gospodarezego od lat 30. XX w. Jednym
7z obserwowanych skutkéw jest erozba renacjonalizacyi
polityki ekonomicznej poszezegdlnych krajéw 1 pod-
wazanie filaréw dziatania obecnych organizacji (ue, mfw,
strefa euro).

PRZYCZYNY I SKALA KRYZYSU

Po Wielkim Kryzysie w latach 30. XX wieku
w Stanach Zjednoczonych powstaly kasy pozyezkowe
wspomagajgce budownictwo. Stopniowa liberalizacja
kontroli doprowadzita do sytuacji, w ktorej zaczety
one udzielaé kredyty hipoteczne bez nalezytych
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zabezpieczen. Jednoczesnie fundu-
sze pozyczkowe staly sie atrakeyy-
nym polem inwestyeji najpierw dla
funduszy hedgingowych?, a nastep-
nie dla bankéw. Rosngee nieustan-
nie ceny nieruchomogei sktaniaty
instytucje kredytowe do udzielania
pozyezek nawet osobom bez statego
dochodu, gdyz uznano, ze sam dom
jest wystarczajaeym zabezpiecze-
niem hipoteki®. Tymezasem sztuez-
nie zawyzane ceny nieruchomosei
zaczely sie obnizaé. Jednym z gtow-
nych powodéw byto podniesienie
przez Zarzad Rezerwy Federalnej
podstawowych stép procentowych

z 1 proc. w 2003 r. do 5,25 proc.

w listopadzie 2006 r.? Zwigkszenie
kosztu wzigcia kredytu doprowadzi-

to do obnizenia popytu na nieru-
chomosel 1 sprawilo, ze coraz wiecej
Amerykanow zaczeto mieé¢ proble-
my z terminowym splacaniem rat
hipotecznych. Przejmowane przez
banki 1 sprzedawane na rynku
nieruchomosei powodowaty dalszy
spadek cen?, co oznaczalo, ze zysk
ze sprzedazy nie pokrywat strat.
Do koneca 2007 r. kolejne instytu-
¢je zaczelty ujawnia¢ gigantyezny
deficyt spowodowany niesptaconymi
przez Amerykanow kredytami hi-
potecznymi. W ten sposob ostatecz-
nie pekta baiika hipoteczna, jak
nazwano nieuzasadniony sztuezny
wzrost cen nieruchomosei w USA.
Skale problemu ilustrujg wykresy
112,

Wykres. 1. Liczba nieruchomosci w USA objetych procedurq
przejecia (foreclosure) w latach 2005-2007
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Nieruchomosci objete procedura przejecia

Zrédio: Realty Trac’, hitp://www.realtytrac.com/ContentManagement/
pressrelease.aspr? ChannelID = 9d:ltemID = 3988&acent = 64847

BEZPIECZENSTWO NARODOWE
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Wykres. 2. Straty wybranych amerykaiiskich korporacji finanso-

wych spowodowane kredytama subprime w okresie
styezen 2007 — kwiecien 2008

30 25,1 23,9
25
20 1,7
b , 82 58
: B 4,9 33 3
Merril Citigroup Morgan Bank of Washington Wachovia Lehman Goldman
Lynch Stanley America Mutual Brothers Sachs

Strataw mid USD

Zrédlo: Bloombery.

Jest to rodzaj instytucji finansowej, ktéra w zamian za prowizje zarzadza powie-
rzonym kapitalem. Cecha charakterystyczna jest rvzykowne inwestowanie w celu
osiggniecia maksymalnego zysku. Fundusze hedgingowe nie podlegaja takim restryk-
cyjnym regulacjom, jak inne fundusze inwestyeyjne.

Bardzo popularne w Stanach Zjednoczonych sa tzw. kredyty subprime, udzielane
osobom z niewystarczajgcq zdolnoseig finansowg lub majaeym , ztg historie” kredyto-
wa. Pozyezki te udzielane byly na wyzszy procent. Kolejnym przyktadem lekkomysinej
polityki kredytowej moze byé tzw. Ninja Loan (nazwana tak od produktu finansowego
HCL Finance), skierowana do oséb ,,bez dochodu, bez pracy i bez aktywow”. Taka
forma kredytowania byla szcezegdélnie popularna w szezycie tzw. bariki hipotecznej

w latach 2000-2004.

Dane za: Zarzad Rezerwy Federalnej, http:/www.federalreserve.gov/releases/h15/
data/Monthly/H15 FF_O.txt

Sredni spadek cen nieruchomogei w 1 kwartale 2008 r. wyniost (w stosunku do
[ kwartatu 2007 r.) 7,7 proc., dane za: L. Christie, Home prices continue sharp de-
scent, CNN Money, 14.05.2008.

Portal zajmujacy si¢ branza nieruchomosei przejmowanych 1 licytowanych,
http://www.realtytrac.com./
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Oblicza sie, ze w 2007 r.
1 proc. wszystkich nieruchomosei
w USA znajdowato si¢ w réznych
stadiach procedury przejecia.
Rozmiar tego zjawiska poglebia
sie, edyz wedlug danych, w sa-
mym sierpniu 2008 r. proce-
durg tg zostato objete 303 tys.
nieruchomosei®.

Oblicza si¢, ze faczne globalne stra-
ty instytueji finansowych (nie tylko
amerykanskich) z tytutu tzw. kredy-
tow subprime wyniosty do 1 pazdzier-
nika 2008 r. okoto 590 mld USD".

INTERWENCJE RZADU
AMERYKANSKIEGO NA
RYNKU

Sytuacja na poezatku
2008 r. stata si¢ na tyle powaz-
na, ze administracja George’a
W. Busha zostata zmuszona
do dziatania. Gtéwne operacje
Zarzadu Rezerwy ederalne;j
1 Departamentu Skarbu przedsta-
wia tabela 1.

Dodatkowo w ciggu 2008 r.
rzgd amerykanski zasilit rynek

Tabela 1. Najwainiejsze interwencje rzqdu amerykariskiego na
rynku finansowym w 2008 r.

Data Firma

Rola rzqdu USA Koszt

(w USD)

BEAR
STEARNS

a division of ].P. Morgan

13 marca

Przejecie przez JP
Morgan Chase byto
wsparte przez FED,
ktory zgodzit sie
wykupié najbardzie)
problematyczne
zobowigzania banku

Bear Stearns®.

30 mld

2R FannicMac

14 lipca

Przejecie kontroli na
Fannie Mae? poprzez
Federalng Agencje Fi-
nansowania Budown-
ictwa (FHFA)Y.

100 mld

BEZPIECZENSTWO NARODOWE
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Przejecie kontroli nad

Freddie Mac!! poprzez
14 lipea H Freddle FHFA. 100 mld

Udzielenie pozyezki
w zamian za 79,9 proc.
udzialow w firmie.

1 L. 85 mld
wrzesnia
Gwarancja splaty
e dhagow.
= t J 06 mld
listopada Cl Igroup 300 mld

6) Publikacja w Realty Trac, 12.09.2008.

7) Kim-Mai Cutler, Andrew MacAskill, Dollar Declines From Highest Level in Two Weeks
Against Euro, Bloomberg, http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive-
&sid=aTnSkhVqPVPE, 01.10.2008.

8) Bear Stearns byt jednym z najwickszych bankéw w Stanach Zjednoezonyeh, zatrud-
nial 14 tys. oséb.

9) Federalne Narodowe Stowarzyszenie [Hipoteczne (Federal National Mortgage Associa-
tion — FNMA), w skrécie nazywane Fannie Mae, jest jedng z najwiekszych instytu-
¢ji finansowych w USA, specjalizujaca sie w udzielaniu 1 gwarantowaniu pozyezek
hipotecznych.

10) Federal Housing Finance Agency.

11) Federalna Korporacja Mieszkaniowyceh Kredytow Hipoteeznyeh (Federal Housing
Loan Mortgage Corporation — FIILMC), w skrdcie nazywana Freddie Mac. Szacuje
sie, ze taeznie Freddie Mac 1 Fannie Mae kontroluja okoto 50 proe. amerykanskiego
rynku nieruchomosei wartego okoto 12 bln USD.
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finansowy kwotg okoto 600 mld
USD™ (w postaci pozyezek, gwa-
ancji 1 programow restruktury-
zacyjnych). Nalezy podkreglié, ze
jednoczesnie Fed odmowit wspar-
cia dla banku Lehmann Brothers
(bank ogtosit bankructwo 15
wrzesnia 2008 r.13).

Mimo zaangazowania olbrzy-
mich $rodkéw finansowych w celu
uspokojenia sytuacji na rynkach
kryzys poglebiat sie. Nawet najbar-
dziej znane, zasobne 1 szanowane
firmy znalazty si¢ na krawedzi ban-
kructwa. Administracja opracowata
wiee kompleksowy plan ratowania
eospodarki (tzw. plan Paulsona),
ktorego gléwnym punktem jest
wykup za okoto 700 mld USD
najbardziej ryzykownych dhugow
instytueji finansowych. Zostat on
przyjety 3 pazdziernika.

Plan Paulsona jest jednak
tylko symbolem 1 stanowi niewielka
czes¢é interwencjonizmu rzgdu USA
na rynku finansowym w 2008 r.
Wedhig obliczen ekspertow, tgcz-
na suma zobowiazai, gwarancji
1 bezposrednich interwencji siegnie
7,7 bln USD, co oznacza koszt
24 tys. USD na jednego mieszkan-
ca Stanéw Zjednoczonych',

Dziatania rzgdu amerykan-

skiego wzbudzajq kontrowersje.
Zwieksza sie w sposob znaczgey

BEZPIECZENSTWO NARODOWE

poziom ingerencji rzadu w go-
spodarke. Ekspereci wskazuja,
ze zwigkszenie dtugu publicznego
jest dziataniem doraznym, ktore
w dhugim okresie czasu jeszeze bar-
dziej pogtebi problem zadhuzenia
amerykanskiej gospodarki®. Mimo
teeo, administracja B. Obamy
zamierza wydawaé kolejne miliardy
USD w celu ratowania gospodar-
ki. Pakiet stymulacyjny o tacznej
wartosei 787 mld USD przyjety
14 lutego przez Senat USA zawie-
‘a zaréwno fundusze na ochrone
miejse pracy (m.in. nauezyeieli),
jak 1 pienigdze na nowe inwestycje
zwigzane z infrastruktury.

Nalezy jednoczesnie podkreslié,
ze wsrod wigkszosel ekspertow
przewaza opinia, iz choé dziatania
rzadu sa kontrowersyjne i mogag
przyniesé zte skutki, to trudno
przedstawié realng alternatywe.
Brak dziatania mogtby doprowa-
dzi¢ do zatamania catego systemu
bankowego, a konsekwencje bytyby
trudne do oszacowania.

KONSEKWENCJE GLOBALNE

Kryzys gospodarczy w USA
wywolat poczatkowo dwuznaczne
reakeje w krajach UE, w ktorych
obawy mieszaly si¢ z pewng satys-
fakeja'®. Szybko jednak potwierdzily
sie tezy o globalnym charakterze
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wspotezesne) gospodarki 1 tzw. sys-
tem naczyn potaczonych zaczat roz-
przestrzenia¢ chorobe na caty $wiat.

Nawet przyjecie planu Paulsona
nie uspokoito nastrojéw na ryn-
kach, a gietdy od dhuzszego cza-
su notujg spadki, ktore czasami
siegajq kilku lub nawet kilkunastu
procent dziennie. Przyktadowo,

15 pazdziernika 2008 r. amerykaii-
ski Dow Jones spadt o 7,8 proc.,
co jest najwigkszym jednorazowym
spadkiem od 1987 r. W $lad za
wydarzeniami za oceanem japon-
ski Nikkei zmalat o 11,4 proc.,
poludniowokorearski KOSPI

0 9,4 proc., a rosyjski RTS

0 9,2 proc.'” Europejskie gietdy
spadaty §rednio o 5—10 proc.'®

12) Obliczenia wlasne.

13) Sam Mamudi, Lehman folds with record $613 billion debt, Market Watch,
http:/www.marketwatch.com/news/story/story.aspx?guid={2F E5AC05-597A-4-
ET71-A2D5-9B9FCC290520} &siteid=rss, 15.09.2008.

14)
Bloomberg, 24.11.2008.

15)

Mark Pittman, Bob Ivry, US Pledges Top $7,7 Trillion to Ease Frozen Credit,

Henry Paulson przekonywal, ze pieniadze z planu zostang w znacznej ezesel odzy-

skane w przysztosei, gdyz rzgd stanie sie whlaseicielem zadhuzonych nieruchomogei,
ktore bedzie mogt sprzedaé na rynku. Nie jest to jednak takie proste. Po pierwsze, ma-
sowa sprzedaz tych nieruchomogei doprowadzitaby do znaeznej obnizki cen na rynku,
a co za tym idzie, wpltywy z tej operacji bylyby mniejsze od zaktadanych. Po drugie,
rzad znalaztby sie w klopotliwym polozeniu, gdyz interes finansowy zachecalby do
szybkiej procedury licytacji zadtuzonyeh doméw, natomiast interes spoleczny (ktérego
nie muszy uwzgledniaé instytucje prywatne) zmusi wtadze do ostroznego ,wyrzucania”
obywateli z domdéw, nawet jesli nie sg w stanie ich splaci¢. Ponadto, obecnie 1 USD
dhugu mozna sprzedaé za okolo 40 centéw. Eksperei szacuja, ze jesli rynek uspokoi
sig, rzadowi udatoby si¢ uzyskaé ok. 60 centéw za kazdego 1 USD nominalnej wartosei
dtugu. Rescue $700B price tag unnerves some lawmakers, ,,USA Today”, 21.09.2008.

16

—

Na przyklad minister finanséw Niemiee, Peer Steinbriick, stwierdzil, ze Stany

Zjednoczone utracg swoja pozyeje gospodarezg w Swiecie. 7 kolei Nicolas Sarkozy
obwiescil koniec ,wszechpoteznego rynku”. Michael Skapinker, Do not write off New
York and London, ,Financial Times”, 29.09.2008.

17

~

Spadki na gieldach rosyjskich sa spowodowane takze spadkiem zaufania do Rosji po

wojnie w Gruzji oraz spadajaeymi cenami ropy naftowe;.

18

=

Ameryka straszy, kolejny dzieriwyprzedazy na gieldach, http://eospodarka.gazeta.pl/

gospodarka/1,33181,5816961, Ameryka_straszy _ kolejny_dzien_wyprzedazy na_

gieldach.html
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Znacznie powazniejszym skut-
kiem sg problemy w sektorze ban-
kowym. Poszczegdlne kraje zmu-
szone byly do interwencji na swoich
rynkach finansowych (tabela 2),
kwestig Srodkéw zaradezyeh zajeta
sie tez cata UE. 4 pazdziernika
2008 1. cztery najwigksze kraje
(Niemey, Francja, Wielka Brytania
1 Wiochy) porozumiaty si¢ co do
mozliwosel pomocy instytucjom

finansowym oraz czasowego zla-
codzenia rygoréw w strefie euro®.
Ustalono takze wspolne zasady
przeciwdzialania kryzysowi na
specjalnym szezycie 12 pazdzierni-
ka. Obejmujg one miedzy innymi
zgode na samodzielne ratowanie
swoich systeméw bankowych oraz
mozliwosé udzielenia dodatkowych
gwarancji na kredyty miedzybanko-
we do korica 2009 r.20

Tabela 2. Najwaziniejsze dziatania rzqdow krajow ewropejskich
w celu ratowania systemow bankowych w 2008 r.

Kray Dziatanie

Koszt

Niemcy Hypo Real Estate

dla pozyczek
miedzybankowych.

bankowego.

— gwarancje rzadowe.

Specjalne gwarancje

Bezposredni zastrzyk
eotowki do systemu

35 mld euro?

400 mld euro*

80 mld euro

Francja

miedzybankowych.

banku Dela.

Stworzenie specjal-
nego funduszu gwaran-
cyjnego dla pozyezek

Zasilenie kapitatowe

360 mld euro*

4 mld euro®

Wielka
Brytania

HBOS.

Przejecie kontrolnych
pakietow akeji w trzech
bankach: Royal Bank

of Scotland, Lloyds TSB,

37 mld GBP?

BEZPIECZENSTWO NARODOWE
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Szwecja [Fundusz gwarancyjny dla | 152 mld euro®?
bankow, z mozliwoseig
pozyezek w przypadku
probleméw z ptynnoseig.

Szwajcaria UBS — dokapitalizowanie | 5,3 mld USD?

Holandia, Przejecie 49 proe. 12,1 mld euro®
Belgia, udziatéw w Fortis Bank
Luksemburg | w poszezegdlnych krajach.
_—_ . , 30
Zasilenie kapitatowe 4,7 mld euro?

banku Dexia (Luksem-
burg i Belgia).

19) Ewropa wesprze swoje banki, http://www.tvn24.pl/12691,1567324,0,1,curopa-we-
sprze-swoje-banki,wiadomose.html

20) Prezydent Franeji Nicolas Sarkozy zaproponowat utworzenie europejskiego fundu-
szu ratowania bankéw w wysokosei 300 mld euro, ale na propozycje te nie zgodzily
sie Niemey.

21) Germany’s Hypo Real is now sustainable, Reuters, 30.09.2008 r.

22) Nelson Schwartz, Nations move on plans to shore up banks, ,New York Times”,
13.10.2008.

23) Ibidem.

24) Ibidem.

25) Belgium and France pop up Dexia, ,International Ierald Tribune”, 30.09.2008.
26) Royal Bank of Scotland under State control, ,, Times Online”, 13.10.2008.

27) Sweden presents EUR 152bn bank rescue plan,
http://www.eubusiness.com/, 20.10.2008.

28) UBS to raise $5,3 billion of New capital, ,News Daily”, 16.10.2008.
29) Deal agreed for Euro bank Fortis, BBC News, 29.09.2008.

30) Belgium and France. ..
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(Holandia).

Zasilenie kapitatowe ING

10 mld euro3!

Portugalia

Gwarancje bankowe.

20 mld euro®

Rzady krajéow UE przyeotowaty
pakiety ratunkowe dla swoich sys-
temow bankowych na tgcezng sume
2,2 bln euro, co jest suma ponad
trzykrotnie wigkszg niz wartosé
planu Paulsona.

Gdy najbogatsze panstwa
pracowaly nad swoimi programa-
mi ratunkowymi, czesé biedniej-
szych krajow staneta w obliczu
bankructwa. W sytuacji tej zna-
lazty si¢ miedzy innymi Ukraina,
Kazachstan, Turcja, Argentyna
i Pakistan?®. Dla przyktadu, re-
zerwy pakistariskiego Banku
Centralnego skurczyly sie na

poczatku pazdziernika 2008 r.

do 3 mld USD, ezyli sumy wy-
starczajgcej na pokrycie miesiecz-
nych zobowigzan importowych
Pakistanu®$. Problemy finansowe
beda dotykaé w szezegdlnosel kraje,
ktore opierajg swe dochody na han-
dlu surowecami, stalg, chemikaliami
ete., gdyz ich ceny — w warunkach
recesji — beda spadaé. Cena ropy
naftowej ksztattuje sie na pozio-
mie okoto 50 USD za barytke, co
oznacza spadek o ponad 50 proc.

w stosunku do czerwea 2008 1.

BEZPIECZENSTWO NARODOWE

Specyficznym przyktadem kraju
dotknietego kryzysem ekonomicz-
nym jest Islandia. Gospodarka tego
kraju zostata oparta na $wiadeze-
niu ushug bankowych, polegajacych
na pozyczaniu pieniedzy w krajach
takich jak Japonia (praktycznie
zerowa stopa procentowa) i1 inwe-
stowaniu ich w krajach UE (przede
wszystkim w Wielkiej Brytanii).

O skali tego procederu moze
Swiadezyé fakt, ze podezas gdy cate
PKB tego 300-tysiecznego kraju
wynosi okoto 20 mld USD, to jego
banki pozyezylty okoto 120 mld
USD w obeyceh walutach®. Kryzys
Swiatowy spowodowat, ze caty
system rungt jak domek z kart,

a rzad Islandii zostal zmuszony do
praktycznej nacjonalizacji cate-

20 systemu bankowego. Kraj ten
zostal rowniez zagrozony procesami
przez premiera Wielkiej Brytanii
Gordona Browna. Obywatele bry-
tyjsey ulokowali bowiem w islandz-
kich bankach dziesigtki miliardéw
funtéw oszezednosel, gdyz ofero-
waly one wyjatkowo atrakeyjne
warunki. W chwili obecnej depozyty
te sg zagrozone.
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NOWY SWIATOWY
LAD EKONOMICZNY?

7 powodu wydarzeri w 2008 r.
pojawit si¢ pomyst zmian w miedzy-
narodowym systemie finansowym.
Wielu przywodeow panstw UE
wzywato na przyktad do wzmocnienia
nadzoru nad europejskimi systemami
bankowymi; pojawit sie takze pomyst
zorganizowania wielkiej konferencji,
ktora na wzor tej z Bretton Woods
z 1944 r. miataby zadecydowaé
o przysztosel systemu finansowego
w swiecie. Do znaczgeej reformy
MEW wezwat miedzy innymi premier
Wielkiej Brytanii Gordon Brown?®.

14-15 listopada 2008 r. od-
byt si¢ specjalny szezyt G-20
w Waszyngtonie, poswiecony w ca-
tosel Swiatowemu kryzysowi finan-
sowemu. Przyeotowane w trybie
pilnym spotkanie nie przyniosto

przetomowych decyzji, ale sta-
nowi grunt do dalszych dyskusji

o ewentualnych zmianach w $wia-
towym porzadku ekonomicznym.
Przywdédey G-20 zgodzili si¢ co do
przycezyn kryzysu, zapowiedzieli
dzialania na rzecz wigkszej trans-
parentnosei 1 kontroli transakeji
finansowych oraz wyrazili akeep-
tagje dla dotychezasowych dziatan
rzadoéw w celu przeciwdziatania
kryzysowi. Wskazano rowniez na
konieczno$é reformy MEW 1 za-
pewnienia wigkszej roli krajow
takich jak Chiny czy Indie. Dopiero
przyszly rok pokaze, czy zalecenia
te zostang wprowadzone w zycie.

WNIOSKI

Kryzys finansowy w USA,
aw Slad za nim w krajach europej-
skich wywotat recesje gospodarezg

31) Dutch government injects $1.3 billion in ING Group, ,,International Business Times”,

19.10.2008.

32) Portugalia: rzqd wdzielil bankom gwarancji do 20 mld USD

12.10.2008.

33)
16.10.2008.

34)
3)

36)
15.10.2008.

Hubert Koziet, Widmo bankructwa krqzy nad wieloma krajama

, »Gazeta Wyboreza”,

Parkiet”,

r”»

Isambard Wilkinson, Pakistan facing bankruptey, , Telegraph”, 06.10.2008.
Robert Peston, Markets call on Iceland, BBC News, 04.10.2008.

Gordon Brown urges EU to rebuild global financial institutions, ,, Telegraph”,
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Swiata, porownywang juz do
Wielkiego Kryzysu z lat 30-tych
XX w. Szacuje si¢, ze w krajach
rozwinietych mogg nastgpié spadki
PKB rzedu 1-5 proe. Skutkiem
kryzysu sg tez radykalne spadki
cen suroweow, co wywotuje za-
erozenie dla paiistw opierajacych
swojq gospodarke na zyskach z tej
dziedziny (np. Rosja).

Kryzys finansowy nie jest — jak
chee wielu ekspertow 1 politykow
— wynikiem dziatania wolnego ryn-
ku, a raczej ingerencji w jego pra-
widltowe funkejonowanie. Polityka
monetarna w USA byta prowadzo-
na nie w oparciu o reguly ekono-
mii, a raczej w reakeji na biezace
wydarzenia polityezne. Nadmierne
stymulowanie konsumpeji 1 tatwy
dostep do pienigdza byly procesami
wspieranymi 1 inspirowanymi przez
administracje George’a W. Busha.
Banki, fundusze 1 inne instytucje
byly zachecane badZ wreez zmusza-
ne do udzielania kredytow subpri-
me, w imi¢ zwiekszenia konsumpeji
1 wzrostu gospodarezego.

Dziatania rzadow polegajgce
na udzielaniu gwarancji i1 zasila-
niu kolejnych bankéw olbrzymimi
sumami nalezy uzna¢ za niezbedne,
ale w dhuzszej perspektywie — nega-
tywne. Nie rozwigzujg one bowiem
probleméw w sposob strukturalny,
a jedynie dorazny. Dalsze zadhu-

BEZPIECZENSTWO NARODOWE

zanie si¢ rzgdow 1 spoteczenstw
w celu zdobycia funduszy na
biezgce akeje ratunkowe spowodu-
Jje ponowne wystapienie kryzysu
w przysztosei. Pomoc publiczna
dla prywatnych instytucji wy-
konujacych ryzykowne operacje
moze takze spowodowaé poczucie
bezkarnosei 1 braku odpowiedzial-
noscl innych podmiotow zycia
eospodarczego.

Nowy prezydent Stanow
Zjednoczonych bedzie musiat
w znacznie wigkszym stopniu niz
George W. Bush skupié¢ uwage na
sprawach wewnetrznych Stanow
Zjednoczonych. Moze to spowodo-
waé zmniejszenie zaangazowania
tego kraju w swiecie lub przynaj-
mniej w niektorych regionach.
Podjete przez Baracka Obame
decyzje personalne dotyezace jego
zespohu ekonomicznego, w tym
powotanie nowej Rady Doradezej
do Walki z Kryzysem (Economic
Recovery Advisory Board) z by-
tym skutecznym i doswiadezonym
szefem FED Paulem Volckerem
na czele, pokazujq, ze problem ten
bedzie jednym z priorytetow nowej
administracji. B Obama popart
plan Paulsona 1 opowiada si¢ za
dalszym stymulowaniem gospodar-
ki. Wskazuje na to miedzy innymi
nominacja na stanowisko szefa
Narodowej Rady Ekonomiczne;j
keynsisty Larry’ego Summersa,
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ktory byt jednym z najbardziej
eorliwych adwokatéw planu
ratunkowego.

Skala kryzysu ujawnita takze
z calg mocg kruchosé 1 stabe pod-
stawy obecnego systemu gospodar-
czego. Wskazuje to, jak tatwym
celem dla wrogich sit (panstwa,
organizacje terrorystyezne) moze
staé¢ si¢ ekonomia wybranego kraju
czy regionu. Dziatanie wspotezesnej
bankowosei, oparte praktyeznie
wylacznie na zaufaniu konsumen-
tow (banki nie sg np. przygoto-
wane na ewentualng cheé¢ nagtej
wyptaty wszystkich depozytow),
powoduje, ze instytucje finansowe
sa szezegdlnie narazone na ryzyko
upadku. Warto zwréci¢ uwage,
ze klopoty dotknely nawet firmy
uznane, o tradycjach siegajacych
ponad 100 lat, o stabilnej pozycji
na rynku. Przypadek Bear Stearns,
niezaleznie od przyezyn jego ban-
kructwa’?, pokazuje mozliwosé
takich dziatan w praktyce.

Obecna sytuacja jest potwier-
dzeniem znanej tezy o globalnych

powigzaniach miedzy gospodarka-
mi poszezegolnych krajow. Kryzys
w USA bardzo szybko zaczat by¢
odezuwalny na catym swiecie.

7 jednej strony, takie uzaleznienie
musi by¢ traktowane jako stabosé
Swiatowego systemu. 7 drugiej jed-
nak — jest to zabezpieczenie przed
ewentualnymi probami ataku go-
spodarezego jednego mocarstwa na
drugie. Dla przyktadu Chiny, ktore
majq bardzo duzo obligacji rzadu
USA, moglyby powaznie naruszy¢,
lub wreez doprowadzié do bankrue-
twa gospodarke amerykarisky, jed-
nak skutki takiego dziatania bytyby
katastrofalne takze dla Chin.

Mimo kryzysu, ktory zostat
spowodowany wadliwym dziata-
niem rynku amerykanskiego, Stany
Zjednoczone pozostang centrum
finansowym swiata. Ich gospodarka
weigz daje najwigksze mozliwosel
inwestycyjne, a jakosé prawa i in-
stytucji, mimo stabosei, nadal jest
najwyzsza na swiecie. Alternatywg
dla Nowego Jorku nadal nie sg ani
stolice krajow UL, ani tym bardzie)
Pekin ezy Moskwa.

37) Wedhig analizy zamieszezonej w , Vanity Fair” upadek banku Bear Stearns zostal
sprowokowany. Mimo posiadania solidnych rezerw pienieznych (18 mld USD)
bank padl ofiara plotki kolportowanej na gietdzie, ze jest niewyptacalny. Kiedy ak-
¢je banku zaczely spadaé, spanikowani klienci zaczeli wyeofywaé lokaty i depozyty.
W ten sposéb plotka stala si¢ rzeczywistoseig, a Bear Stearns zostal przejety przez

JP Morgan.
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