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Szukanie Zrédet obecnego kryzysu to nie tylko zabawa
intelektualna, dzieki ktdrej mozna zrobi¢ z siebie medrca post
factum. Zrozumienie przyczyn krachu, ktéry bardzo szybko
zamienit sie w Swiatowe zatamanie gospodarcze, jest niezbedne,
aby méc trafnie okresli¢ recepty na wyjscie z ekonomicznego
impasu. Impasu, w ktérym Swiat znajduje sie na dobra sprawe
wcale nie od roku 2008, lecz od lat 1970., kiedy zaczat upadad
powojenny +tad, zapewniajgcy gospodarce stabilny wzrost, a
ludziom upowszechnienie dobrobytu. To wtasnie odejscie od
egalitaryzmu pierwszych trzydziestu lat powojennych byto
krokiem, ktdéry nastepnie w zaskakujagco prostej 1linii
doprowadzit do obecnych probleméw.

Oczywiscie, nalezy z nieufno$cig podchodzi¢ do zbyt prostych
wyjasnien skomplikowanych zagadniehA ekonomicznych, ale trudno
lekcewazy¢ bieg wydarzen, ktéry ewidentnie sktada sie w
kompletng catos¢. Nawet jesli poszczegdlne elementy
rekonstrukcji wymagaja dostrzezenia niuans6w oraz dodania
pewnych szczegdétdéw, to motyw przewodni tej historii wydaje sie
jednoznaczny. Popuszczenie cugli gospodarce rynkowej w USA
doprowadzito szybko do wyjatkowo dotkliwego rozwarstwienia
oraz zablokowania mozliwo$ci awansu spolecznego rzeszom
Amerykandow, co zmusito politykéw do znalezienia rozwigzania,
ktore udobruchatoby miliony nowych wykluczonych, patrzacych na
bogacace sie elity. Rozwigzanie to byto zgodne z dominujaca
doktryng reaganizmu-thatcheryzmu, efektem jego wdrozenia sta%a
sie za$ kredytowa banka na rynku nieruchomo$ci oraz jej
spektakularne pekniecie.

STANY ZJEDNOCZONYCH NIEROWNOSCI

USA w powszechnym odczuciu kojarzg sie w Polsce, zresztg
stusznie, z dobrobytem i wysokim standardem zycia. To jednak
nie cata prawda o tym kraju, gdzie od lat, oprécz rozwoju
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gospodarczego, obserwujemy réwniez sporo patologii
spotecznych, takich chociazby, jak wysoki poziom
przestepczos$ci czy nienajlepszy stan zdrowia obywateli. Nic
dziwnego — te patologie wystepujg z regquty w krajach mocno
rozwarstwionych ekonomicznie, do ktdérych USA bez watpienia
nalezg. Wedtug OECD Factbook 2014, wskaznik Giniego wynosi tam
0,38 (czyli tyle, ile np. w Indiach) 1 jest jednym =z
najwyzszych wsrdd krajow cztonkowskich tej organizacji (im
wyzszy wskaznik, tym wieksze rozwarstwienie). Wyzszy jest on
jedynie w Chile i Meksyku, w wiekszo$ci krajéw Unii
Europejskiej wynosi zas$ sporo ponizej 0,3 — np. w Czechach
0,26, a w Danii 0,25[1]. 0 ile nierdéwnosci dochodowe w
zasadzie zawsze byty tam wyzsze niz w Europie Zachodniej, to
nie zawsze byty az tak wysokie — ich szybki wzrost nastapit w
potowie lat 1970. W latach 1975-2005 ptace oséb z 90.
percentyla (czyli zarabiajgcych wiecej niz 90 proc. pozostatej
populacji) rosty o 65 proc. szybciej niz ptace oséb z 10.
percentyla. W zwigzku z tym, o ile w 1975 roku 90. percentyl
zarabiat przecietnie 3 razy wiecej niz 10., to juz w roku 2005
byto to az 5 razy wiecej[2]. Najmniej zarabiajgce grupy w tym
czasie tracity nie tylko w stosunku do najlepiej
zarabiajgcych, ale takze w stosunku do mediany wynagrodzen
(granica miedzy 50 a 60 percentylem) — w latach 1970. stracity
one ok. 9 proc., a w latach 1970. i 1980. po kolejne 10 proc.
W rezultacie zarobki wzgledne najnizej zarabiajacych
Amerykanow w potowie lat 1990. byty o 20 proc. nizsze niz w
latach 1940.

Spadki wynagrodzen najubozszych grup, nastepujgce od lat
1970., miaty nie tylko charakter wzgledny (w stosunku do
innych ptac), ale tez bezwzgledny, czyli spadaty ich wartosci
wyrazone w walucie. W latach 1970. mediana wzrosta o 7 proc.,
a wiec najnizsze ptace realnie spadty o 2 proc. Jeszcze gorzej
byto w latach 1980. — mediana wynagrodzen spadta w tamtym
czasie o 7 proc., co oznaczato spadek najnizszych wynagrodzen
az o 17 proc. Dla najubozszych Amerykandow trudna byta przede
wszystkim pierwsza potowa lat 1980. czyli czasy reaganomiki —



10. percentyl w 1986 r. zarabiat zaledwie 35 proc. mediany,
cho¢ jeszcze 6 lat wczesniej byto to 41 proc.[3]

XXI wiek przynidst utrzymanie tego trendu — w latach 2000-2010
rozwarstwienie weszto na rekordowy poziom z lat 1910-1920[4].
Kryzys ekonomiczny spowodowal jeszcze wieksze przyspieszenie
tego procesu — moze sie to wyda¢ niewiarygodne, ale w latach
2009-2013 az 93 proc. przyrostu dochodu narodowego w USA
trafito do najwyzszego, setnego percentyla (czyli do
najbogatszego 1 proc. Amerykanéw). Cata ta sytuacja powoduje
oczywiscie takze ogromne nierdwnosci majagtkowe — obecnie 90.
percentyl posiada az 70 proc. catego majatku w USA, czyli
prawie trzy razy wiecej niz cata tamtejsza klasa Srednia,
ktéra posiada tegoz majatku okoto 25 proc.

Powodéw tego stanu rzeczy jest wiele. Na pewno na ogromny
wzrost nierdwnosci wpityw miata zmiana polityki podatkowej w
Ameryce — od lat 1970. najwyzsza stopa opodatkowania zaczeta
stopniowo spadal (oczywiscie przyspieszenie nastgpito w latach
1980.) i obecnie wynosi ona 35 proc., cho¢ w latach
powojennych byto to nawet 91 proc. Zupetna stagnacja dotkneta
réwniez ptacy minimalnej, co uderzyto w ptace realne grup
najubozszych. Tradycyjnie s*abo rozwiniete sg w Stanach
Zjednoczonych zwigzki zawodowe, w zwigzku z czym mato kto
sprzeciwiat sie innemu zjawisku, jakim jest spadek udziatu
kosztow pracy w wartosci produkcji. W ciggu zaledwie 15 lat
spadt on o 7 punktdéw procentowych — z 60 proc. w roku 1970 do
53 proc. w roku 1995. Niewagtpliwie duze znaczenie ma tu tez
tak zwana ,premia za college”.

Zarobki w USA s3 bowiem niezwykle mocno skorelowane z poziomem
wyksztatcenia. Co wazniejsze, zarobki os6b bez wyzszego
wyksztatcenia od lat spadajg. Miedzy potowg lat 1960. a potowg
1980. przecietne ptace absolwentéw szkdét Srednich spadiy o 3,3
proc., a osob bez Sredniego wyksztatcenia az o 17,1 proc. W
2008 r. mediana wynagrodzen pracownikéw ze Srednim
wyksztatceniem wynosita 28 tysiecy dolardéw, a tymczasem
pracownikéw z dyplomem licencjata 48 tys. 0Osoby ze stopniem



zawodowym MD lub MBA zarabiaty zdecydowanie wiecej nawet od
pracownikéw z licencjatem. Z biegiem lat wzrastat takze poziom
bezrobocia wsrdéd oséb bez dyplomu szkoty wyzszej, zas
bezrobocie ws$rdéd pracownikéw bez Sredniego wyksztatcenia
skoczyto z zaledwie 4,5 proc. w roku 1970 do 12,5 proc. w roku
1994. W tym czasie wzrosto ono takze wsrdéd absolwentéw szkédx
Srednich, cho¢ w tym przypadku juz niewiele — z 2 do 3
proc.[5]

Wydawatoby sie, ze to co$ zupetnie niewinnego — w koncu
wystarczy tylko skonczy¢ szkote wyzszag, by zapewnic¢ sobie
wysokie zarobki. Problem w tym, ze wraz ze wzrastajgca w
ostatnich latach ,premig za college” wzrosty tez Kkoszty
uzyskania wyzszego wyksztatcenia. Uczelnie wyzsze sg w USA
ptatne, wiec dobrej jakosci edukacja bywa poza zasiegiem nawet

dla rodzin z klasy Sredniej — i to po zwiekszeniu pomocy
finansowej dla mniej zamoznych studentéw. To widadé w
statystykach — cho¢ ,premia za wykszta*cenie” wzrosta

wyraznie, to nie przybyto os6b legitymujacych sie nim. Sta%o
sie tak chociaz liczba tych, ktérzy prébujg je zdoby¢, mocno
skoczyta do géry — z 44 proc. w 1980 do 61 proc. w 2003 r. —
co jest dowodem, ze fakt coraz silniejszej korelacji miedzy
wyksztatceniem a zarobkami jest Amerykanom doskonale znany. Ta
Swiadomos¢ nie przektada sie jednak na upowszechnienie
wyksztatcenia, bowiem wielu studentéw nie zdobywa dyplomu,
bardzo czesto z przyczyn materialnych. W$srdd mezczyzn
urodzonych w latach 1970. odsetek licencjatdéw nie wzrést w
pordwnaniu do mezczyzn urodzonych w latach 1940. 0d lat 1970.
podobnej stagnacji ulega upowszechnianie sie wyksztatcenia
Sredniego. Obecnie wsrdéd krajow wysoko rozwinietych USA s3 na
szarym koAcu pod wzgledem odsetka absolwentéw szkét Srednich i
dopiero na 12. miejscu pod wzgledem odsetka absolwentéow szkédt
wyzszych, cho¢ kilkadziesigt lat temu byty pod tym wzgledem w
§cistej czotdéwce. OczywisScie nie zmienia to faktu, ze wciagz
poziom ksztat*cenia w Stanach Zjednoczonych jest jednym z
najwyzszych na Swiecie. Jednak w sytuacji, gdy wysokie zarobki
Sg w zasadzie zarezerwowane gtéwnie dla absolwentow szkét



wyzszych, znaczne ograniczenie dostepu do nich mtodym z mniej
zamoznych rodzin musi prowadzi¢ do niezdrowej sytuacji na
rynku pracy oraz do zablokowania mozliwo$Sci awansu spotecznego
wielu zdolnym i pracowitym osobom, ktére pokutuja za to, ze
nie miaty szczeScia urodzi¢ sie w dobrze sytuowanym
srodowisku.

Kolejng cechg amerykanskiego modelu gospodarczego, ktdéra miata
niebagatelny wptyw na to, co sie stato za oceanem pod koniec
pierwszej dekady XXI wieku, jest wyjatkowo stabo rozwinieta
sie¢ zabezpieczen spotecznych, szczegdélnie w pordwnaniu z
krajami zachodu Europy. Zasitki dla bezrobotnych nie tylko sa
nizsze niz w krajach ,starej” UE, ale tez wyptacane sg przez
duzo krétszy czas — w USA przez p6t roku (jak w Polsce), a na
zachodzie Europy z reguty przez kilka lat (np. we Francji do
trzech lat, w Danii przez dwa). Jedynie 40 proc. bezrobotnych
ma prawo do Swiadczen, co przy Polsce (15 proc.) wyglada moze
i hojnie, ale na tle panstw Europy Zachodniej wypada raczej
ubogo. Olbrzymim problemem jest brak powszechnego
ubezpieczenia zdrowotnego, co wedtug europejskich standarddéw
jest nie do pomysSlenia. Tracgcemu prace zaglada wiec w oczy
nie tylko widmo braku srodkéw do zycia, ale takze koniecznos$ci
poniesienia wysokich kosztdéw leczenia, gdyby nie sta¢ go by%o
na optacenie ubezpieczenia; tym bardziej, ze prywatny
ubezpieczyciel ma prawo odméwié¢ bezrobotnemu ubezpieczenia w
razie nawet niegrozZnego schorzenia. R6znice w wydatkach wida¢
tez w przypadku Swiadczen emerytalno-rentowych — w 1998 r. USA
wydaty na ten cel 7 proc. PKB, tymczasem Francja i Niemcy ok.
13 proc., czyli prawie dwa razy wiecej. Emerytura w USA
wynosita przecietnie ledwie 19,3 proc. Sredniego wynagrodzenia
— tymczasem we Francji 58,6, a w Niemczech 37,2 proc. 0Ogromne
réznice w tych kwestiach miedzy UE a USA to nie tylko efekt
wydarzen ostatnich lat. Miaty one miejsce w catych powojennych
czasach — w latach 1950-1987 wydatki socjalne w USA wyniosty
13,3 proc. PKB, natomiast przecietnie w UE 20 proc., nie
méwigc o takich krajach jak Szwecja (28,6 proc.) czy Holandia
(24 proc.)[6].



Wszystko to wptywa na fakt, ze bezrobocie, nawet jesli jest w
USA nieco mniejsze niz w krajach zachodu UE (i to tez nie we
wszystkich), to i tak stanowi duzo wiekszy problem spoteczny.
Tracgcy prace Europejczyk zachowuje prawo do opieki
zdrowotnej, czesto takze do mieszkania komunalnego, otrzymuje
wysoki zasitek i wsparcie w znalezieniu pracy. Tymczasem gdy
Amerykanin traci prace, bardzo czesto traci w zasadzie
wszystko, jesli nie byt w stanie wczesniej czego$ odtozy¢ — a
w grupach o nizszych dochodach jest to trudne. Sprawia to, ze
zatamania na rynku pracy powodujg w USA duzo wieksze napiecie
polityczno-spoteczne niz w UE, gdzie decydenci oraz
przedsiebiorstwa majg wiecej czasu na przemy$lang i spokojng
reakcje.

»SOCJALIZM"” KREDYTOWO-BANKOWY

Taka sytuacja nie mogta trwaé¢ w nieskofAczonos$¢ nawet w kraju
tak wolnorynkowym jak USA. Ludzie pod kazdg szerokos$cig
geograficzng potrzebujg w pierwszym rzedzie zaspokojenia
podstawowych potrzeb: posiadania dachu nad gtowg, poczucia
elementarnej stabilnosci czy tez spotecznego uznania — tym
bardziej w takim kraju jak USA, gdzie szacunek zdobywa sie
przede wszystkim przez status ekonomiczny, a brak zyciowego
sukcesu uznawany jest za osobistg wine przegranego. Mozna
spedzi¢ lata na snuciu opowiesSci o swobodzie gospodarczej i
wolnym rynku, ale gdy przychodzi co do czego, okazuje sie, ze
tej wolnos$ci nie da sie zjes¢, zbudowa¢ z niej domu, ani
zapewni¢ z jej pomocg wyksztatcenia dziecku. Przed takim
wyzwaniem staneli decydenci w USA — okaza*o sie, ze cate masy
Amerykanéw nie tylko, zamiast sie bogacié¢, realnie biednieja,
ale réwniez nie moga zaspokoil podstawowych potrzeb takich jak
posiadanie domu, cho¢ sg ze wszystkich stron bombardowani
obrazami szalenczej konsumpcji klas wyzszych, ktdérych bogactwo
wida¢ w USA az za dobrze. Takie poczucie dysonansu wsréd rzesz
obywateli jest niezwykle sprawnym =zapalnikiem bomby
spotecznej. Te bombe rozbroi¢ musieli politycy, bo nawet tam,
gdzie wptywy rynku wydajg sie nieograniczone, a panstwo ma



zasieg tak maty, jak to tylko mozliwe — gdy nadchodza
problemy, obywatele (zupetnie stusznie!) domagajg sie dziatan
od wtadzy.

Sytuacja stata sie jeszcze bardziej napieta, gdy na poczatku
lat 1990. nadeszta pierwsza po wojnie recesja, odbicie po
ktérej nie przyniosto z powrotem utraconych miejsc pracy — na
nie trzeba byto czeka¢ az 23 miesigce, cho¢ zwykle zajmowato
to maksymalnie dwa kwartaty. W sytuacji, gdy strach przed
bezrobociem ma dla jednostek tak kluczowe znaczenie jak w USA,
nacisk na politykéw stawat sie coraz wiekszy. Niestety nie
wyszli oni poza schematy typowe dla tego kraju. Poszukali
rozwigzania, ktére w minimalnym stopniu ingeruje w gre rynkowg
i w zaden sposdéb nie bedzie przypominaé¢ formalnej
redystrybucji, jaka politycznie w warunkach amerykanskich po
prostu by nie przeszta. Jednak rozwigzanie, ktére znalezli,
nie przypominato Swietego Graala, a wptyw na gospodarke miato
wiekszy niz najwiekszy nawet program redystrybucyjno-socjalny,
jaki mozna by wymysli¢ — i to nie tylko gospodarke USA, ale
takze reszty Swiata.

W sytuacji potrzeby uruchomienia szerokiego programu
transferdw pienieznych do potrzebujgcych grup spotecznych, ale
w taki sposdb, by nie przypominato to ani troche takiego
programu, banki wydajg sie idealnym posSrednikiem, a kredyt
idealnym rozwigzaniem. W koncu ludzie, korzystajgc z wolnosci
i na wtasng odpowiedzialnos¢, zaciggaja pozyczki, by spetnid
swoje potrzeby — ktdéz moze im tego zabronié¢, to zwykta gra
rynkowa. Z panstwem opiekuiczym nie ma to nic wspdlnego.
Znaleziono wiec sposob, ktéry mdégt udobruchac¢ rzesze
niezadowolonych obywateli wykluczonych 2z konsumpcyjnego
wyscigu, a przy tym nie narazat na oskarzenia o socjalizm.
Teraz tylko naleza*o sktoni¢ instytucje finansowe, by zaczety
udziela¢ jak najtanszych kredytéw ludziom, ktdrych nie sta¢
byto na zaspokojenie swych potrzeb (gtéwnie mieszkaniowych) w
inny sposdb. W tym celu trzeba byto stworzy¢ kolejne pozory.

Byty nimi formalnie prywatne podmioty, a naprawde agencje



rzgdowe, Freddie Mac i Fannie Mae. Zwolnione z podatkéw i
szczodrze dotowane przez panstwo, instytucje te wykonywaty
zadania zlecone przez administracje publiczng na rynku
kredytow hipotecznych, nalezaty jednak do sektora prywatnego
(tam tez ptynety ich zyski). Ich zadaniem byta interwencja na
rynku kredytédw hipotecznych poprzez ich skup z bankéw, dzieki
czemu te zdobywaty kapitat na kolejne kredyty. W ten sposéb
rzad, dosypujac pieniedzy dwém agencjom i wydajgc im
odpowiednie dyspozycje, mogt pompowal rynek kredytdow oraz
kreowa¢ go, jak i gdzie chciat. Agencje, ,podgrzane” naciskami
rzgdowymi, ochoczo zresztg nauczyty sie zdobywa¢ kapitat
samodzielnie - zakupione kredyty +taczyty w pakiety 1
wypuszczaty dtuzne papiery wartosciowe zabezpieczone wtasnie
pakietami kredytdéw, a wiec de facto hipotekami na nowych
mieszkaniach i domach Amerykandw. Dzieki temu same $ciggaty
pienigdze z rynku 1 inwestowaty je w zakup nastepnych
kredytow.

Kolejne administracje za pomocg instrumentdéw (takze
werbalnych) naciskaty na banki, by te udzielaty wiecej
kredytow osobom najmniej zarabiajgacym, a na agencje — by
wiecej takich kredytdéw skupowaty. Zaczeto podnosic¢ limit
aktywéw, ktdéry agencje musiaty przeznaczy¢ na skup kredytéw
osob ubogich — w roku 1995 by*o to 42 proc., w 2000 roku 50
proc., a w 2004 roku juz 56 proc. Hojnie dosypywano rdéwniez
pieniedzy, ktére miaty by¢ przeznaczane wtasnie na ten cel. W
2000 r. administracja Clintona, ktéra ma zdecydowanie
najwieksze =zastugi w przeprowadzaniu catej operacji,
zmniejszyta do ledwie 3 proc. wysoko$¢ zaliczki, ktora
kwalifikowata do udzielenia gwarancji kredytowej przez kolejng
rzgdowg agencje FHA. Zaczeto tez bardzo restrykcyjnie (pod
grozba kar) egzekwowa¢ od bankéw ustawe CRA z 1977 r., ktéra
naktadata na nie obowigzek aktywnosci kredytowej na terenach
zamieszkanych przez ubogich[7]. W ten sposdb napompowano do
niewyobrazalnych rozmiardéw rynek kredytdédw subprime, czyli
udzielanych osobom o najmniejszej zdolno$ci kredytowej, ktére
tej zdolnosci w normalnych warunkach wcale by nie miaty, a



takze kredytow Alt-A, czyli podwyzszonego ryzyka. Instytucje
kredytowe, widzgc, ze pewne podmioty wykupujg masowo kredyty
typu subprime i Alt-A, zaczety ich rdéwnie masowo udzielad,
gdyz byty one dla nich tatwym zarobkiem — widniaty w ksiegach
bardzo krétko, w zasadzie niemal natychmiast byty sprzedawane
Fannie Mae lub Freddie Mac. Nikt sie przy tym specjalnie nie
przejmowat sprawdzaniem klientdéw — w konAcu byli oni tymi
klientami tylko przez chwile. Zaraz potem trafiali do
rzagdowych agencji, a nastepnie stawali sie juz zupeinie
anonimowi, bedgc jedynie czescig pakietu wielu kredytodw
hipotecznych. Kto by sie w takiej sytuacji przejmowat
zyciorysem czy historig kredytowg kredytobiorcy?

Efekty tej skoordynowanej akcji byty piorunujgce. Wartos¢
kredytéw subprime kupionych przez rzadowe agencje wzrosta z 85
mld dolaréw w 1997 r. do 446 mld dolaréw w roku 2003. W 2007
r. podmioty te posiadaty az 70 proc. ryzykownych kredytéw. W
2008 r. og6lna wartos¢ zardwno kredytdéw ,subprime”, jak i Alt-
A, w ktérych skup w jakim$ stopniu byty zaangazowane Freddie
Mac, Fannie Mae oraz FHA, wynosita.. 2,7 bln dolardéw. Juz w
2003 r. w zasadzie nie by*o komu pozyczad, wiec powstat nowy
rodzaj kredytow, NINJA (no income, no job, no assets), czyli
kredytow dla osé6b.. bez pracy i dochodu. Jedna trzecia kredytow
subprime zostata udzielona na 100 proc. lub wiecej wartosci
mieszkania i stanowita 6-krotnos¢ rocznego dochodu
kredytobiorcy. W 2006 r. jedna pigta wszystkich nowo
udzielonych kredytéw nalezata do tej kategorii[8]. W latach
2002-2005 wzrost liczby kredytdw udzielonych na terenach
zamieszkanych przez osoby o najnizszych dochodach byt dwa razy
wyzszy niz w pozostatych rejonach kraju[9]. Co jeszcze
bardziej zdumiewajgce, liczba kredytow hipotecznych z tamtego
okresu koreluje ze spadkiem dochoddw gospodarstw domowych na
danym terenie. Rozpetana akcja pozyczkowa, niczym rasowy
program socjalny, docierata wiec w pilerwszym rzedzie do
najbardziej potrzebujgacych. Problem w tym, ze nie byt to
typowy program socjalny, gdyz w przeciwienstwie do
tradycyjnego zasitku, pienigdze te trzeba byto oddaé¢. Péki



jednak ptynety one strumieniami, nikt sie tym nie przejmowat.
TANI PIENIADZ I FAJERWERKI AKTYWOW

Zeby plan ,wypalit” potrzeba byto jeszcze jednego elementu —
odpowiedniej polityki monetarnej. Rezerwa Federalna, ktéra ja
w USA tworzy, ochoczo weszta do gry. W 1996 r. szef FED, Alan
Greenspan, oficjalnie zapowiedzia*, ze nie bedzie reagowat
nawet na widoczne banki spekulacyjne i utrzyma przez dtugi
czas niskie stopy procentowe, czyli, méwigc w duzym skrécie,
cene pienigdza, po jakiej zdobywaja go banki, by prowadzid
akcje kredytowg. A tani pienigdz dla bankéw oczywiscie oznacza
rowniez relatywnie tanszy kredyt dla konsumentdow i firm.
Niskie stopy procentowe to po prostu niskie oprocentowanie
kredytéw, co oczywisScie zwieksza na nie popyt, gdyz stajg sie
bardziej atrakcyjne. Niskie stopy procentowe byty natomiast
niezbedne dla planu kredytowego uwtaszczenia ubogich mas.

Greenspan zupeinie nie przejmowatl sie pecznieniem banki spétek
internetowych, wstrzymujgc sie od zaostrzenia polityki
monetarnej i nie chcagc zatrzymal wzrostu opartego na kredycie.
Nie przegapit za to zadnej okazji do obnizenia stop - tak
zrobit chociazby w 1998 r. po ogtoszeniu niewyptacalnosci
przez Rosje, a takze w 1999 r. po upadku funduszu hedgingowego
Long-Term. Po peknieciu banki internetowej w latach 2000-2001,
na co spokojnie czekat*, na chwile podnidst stopy do 6,5 proc.,
jednak do czerwca 2003 r. stopniowo znéw je obnizat, az do
historycznie niskiego poziomu 1 proc. 0d czerwca 2003 r.
polityka FED minimalnie sie zmienita — rozpoczeto powolne
podnoszenie stép o 25 punktow bazowych (0,25 proc.), jednak
skala tych podwyzek byta tak niesmiata, ze tylko utwierdzita
graczy rynkowych w przekonaniu, ze stopy na dtuzszg mete wcigz
beda niskie. Boom na rynku kredytéw wcigz sie utrzymywat[10O].

Niskie stopy przyniosty wiadome rezultaty. Zwiekszyt sie popyt
na mieszkania i domy, gdyz dzieki niskim ratom zaczety one by¢
w zasiegu wielu niezamoznych oséb. Pobudzity tez podaz — w
koncu kredyt byt tanszy takze dla deweloperdw, ktorzy z



wiekszg ochotag zaczeli budowaé¢ nowe domy. Wtasnos$¢ stopniowo
sie upowszechniata — w 1994 r. 64 proc. gospodarstw domowych
miato mieszkanie na wtasnos¢, a w roku 2004 juz niemal 70
proc. Wszystko to oczywiscie powodowato znaczny wzrost cen
doméw, dzieki czemu rzesze Amerykandéw wirtualnie sie bogacity,
gdyz wartos¢ ich majatkéw rosta. Co prawda wzrost cen doméw
oznaczatl, ze dla kolejnych grup zakup moze by¢ coraz bardziej
powyzej dochoddéw, ale w epoce taniego pienigdza i *atwego
kredytu nikt nie zaprzatat sobie gtowy takimi drobnostkami.
Nikogo tez nie dziwi*o, ze wzrost cen doméw byt wyzszy w tych
rejonach, w ktdérych.. nizszy byt wzrost dochodéw. W koncu to
najlepszy dowdéd na to, ze plan dziata i ze upowszechnianie
wtasnosci wsréd niezamoznych grup ruszyto z kopyta.

Boom na rynku nieruchomos$ci, spowodowany, delikatnie méwiac,
tagodng politykg monetarng i dostepnym kredytem, doprowadzit
do wrecz niewyobrazalnego wzrostu cen nieruchomosci. W ciggu
zaledwie 10 lat (1997-2006) wzrosty one o 124 proc., cho¢ w
tym samym czasie gtoéwny indeks gietdowy w USA S&P 500.. spadt o
8 proc. W 2005 r. az potlowa amerykanskiego wzrostu
gospodarczego zostata wytworzona na rynku nieruchomosci[11].
Pomimo wystrzelenia w gore cen doméw, FED wcigz nie zamierzat
zaostrza¢ polityki pienieznej, gdyz inflacja jako taka nie
byta w tym czasie problemem - ceny towardw i ustug
ksztattowaty sie na umiarkowanym poziomie, co dodatkowo us$pito
czujnosS¢ Greenspana i Rezerwy Federalnej.

Opisana sytuacja spowodowata nie tylko wzrost cen doméw, ale
takze niebywaty wzrost wartosci innych aktywdéw. Boom na rynku
nieruchomos$ci szybko dotart tez do rynku finansowego — oba sa
zresztg mocno powigzane. Trwata hossa kredytowa zwigzana z
rosngcg wartoscig nieruchomos$ci, dzieki Kktoéorej wartos¢
zabezpieczenia hipoteka rosta — wtasciciele doméw mogli wiec
otrzymywaC refinansowanie swoich wczes$niejszych kredytdéw nowym
kredytem na lepszych warunkach. Mozna byt*o w ten sposob
uzyska¢ nie tylko nizszg rate, ale takze dodatkowe pienigdze
na konsumpcje. Tak wiec, poki ceny nieruchomosci rosty,



wzrastata réwniez relatywna zamoznos¢ ich wtasScicieli - i
uzyskiwano ten stan bez wzrostu dochodéw, dzieki czemu
uniknieto niewygodnej dla przedsiebiorcéw presji na wzrost
ptac.

Popularnos¢ refinansowania potrzeb konsumpcyjnych kolejnym
kredytem spowodowata tez wielki rozwdj instrumentdw
pochodnych, inaczej zwanych derywatami, jak okresla sie
instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ oparta jest na innych
aktywach. Banki szukatly kapitatu na dalszg akcje kredytowa,
chcagc odpowiedzie¢ na zapotrzebowanie na rynku. Pakowaty wiec
swoje kredyty w pakiety 1 sprzedawaty je np. funduszom
inwestycyjnym, dla ktéorych przy niskich stopach procentowych
byty one atrakcyjnym sposobem inwestowania. W ten sposéb
powstaty instrumenty CDO, czyli ,skolateralizowane obligacje
dtuzne” — papiery dtuzne zabezpieczone udzielonymi kredytami
hipotecznymi.

Wzrost cen domdéw napedzat, oprdécz konsumpcji, takze.. dalszy
wzrost cen doméw. Wtasciciele drozejacych nieruchomosci mogli
je sprzeda¢ i zdoby¢ kapitat na wieksze mieszkania, co bardzo
wielu czynito, wzmacniajgc jeszcze popyt 1 wzrost cen.
Wzrostowi cen nieruchomos$ci sprzyjato rdéwniez bardzo duze
rozwarstwienie, ktére zawsze pojawia sie przy ,inflacji
aktywéw”, czyli przy szybkim wzrosScie wartosci aktywolw
finansowych i nieruchomo$ci. Wynika to z faktu, ze w
rozwarstwionych spoteczenstwach sporo jest kapitatu
spekulacyjnego, ktéry inwestuje w drozsze dobra nie dlatego,
by zaspokoi¢ swe potrzeby, lecz aby powiekszy¢ nadwyzke
finansowg, ktdéra zalega mu na kontach. W egalitarnym
spoteczenstwie wzrost cen doméw musi powodowad stopniowe
zmniejszanie sie popytu, gdyz stajg sie one po prostu poza
zasiegiem kolejnych grup spotecznych, wcigz czekajacych na
zakup swego pierwszego lokum — a to musi ograniczad wzrost
cen. W spoteczenstwie rozwarstwionym nie funkcjonuje taki
mechanizm blokujgcy powstawanie banki — zawsze znajdzie sie
chetny do ulokowania nadwyzki kapitatu w nieruchomos$ciach po



to, zeby na nich zarobi¢ w sytuacji ich ciggtego drozenia[1l2].

Waznym wydarzeniem byto zniesienie w 1999 r. ustawy Glassa-
Steagalla, co pozwolito bankom na %*gczenie dziatalnosci
kredytowo-depozytowej z inwestycyjng. Wcigz rozwijat sie rynek
obecnych od lat 1980. CDO, dla ktéorego lata 1990. oznaczaty
wielki skok, gdyz stopniowa deregulacja sektora finansowego,
ktéra w tych latach szybko postepowata, umozliwita bankom
inwestowanie w niedostepne dla nich wczed$niej aktywa. Banki
coraz chetniej korzystaty z tych instrumentdéw, gdyz zdawaty
sobie sprawe, ze majg sporo kredytdédw podwyzszonego ryzyka.
Rozwadniaty wiec ryzyko, grupujgc kredyty subprime, NINJA czy
Alt-A w taki spos6b, zeby byty one rozproszone. Dzieki temu
bankructwo pojedynczego kredytobiorcy nie uderzytoby w
inwestora, gdyz obligacje wcigz bytby zabezpieczone jeszcze
przez inne kredyty, takze te wyzszej klasy. Kupujacy je
inwestorzy czasem byli zupetnie niesSwiadomi ryzyka — w pewnym
momencie juz nawet sprzedajgcy nie wiedzieli, co doktadnie
czal sie w sprzedawanych pakietach. Korzystajgc z nowych
mozliwosci, takich jak podejmowanie dziat*alnos$ci
ubezpieczeniowej, banki zaczety tez tworzy¢ nowe instrumenty
CDS (Credit Default Swap), ktdére byty polisami
ubezpieczeniowymi na wypadek, gdyby jednak kredyty
zabezpieczajgce CDO nie byty sptacane. A wiec CDS-y byty
instrumentami pochodnymi zabezpieczajacymi inne instrumenty
pochodne.

Wystarczy tylko zerkngé¢ na te konstrukcje, zeby stwierdzié, ze
sektor finansowy ogarneto szaleAstwo. 0 ile jeszcze zasady
dziatania CDS-6w i CDO mozna dos$¢ tatwo zrozumieé, to kolejne
wyszukane instrumenty czasem byty juz nie do konhAca zrozumiate
nawet dla ich twércéw. Skala rozwoju instrumentédw pochodnych
byta niewyobrazalna. 0 ile w roku 2000 wartos¢ rynku derywatéw
wynosit, bagatela, ok. 100 biliondéw dolardéw, to w 2011 r. byto
to juz siedem razy wiecej. Obecnie wartos¢ Swiatowego rynku
instrumentéw pochodnych dziesieciokrotnie przekracza.. Swiatowe
PKB[13].



OSTATECZNY KRACH SYSTEMU KORPORACJI

W latach 2004-2006 FED, by zd*awi¢ rosngcg inflacje, stopniowo
podnosit stopy procentowe, ktére wzrosty az do 5,25 proc., co
utrzymano do lata 2007 r. W zwigzku z tym wzrosta rata
kredytow ze zmiennym oprocentowaniem, ktdre stawaty sie coraz
wiekszym ciezarem dla niektérych kredytobiorcéw. Powoli rosta
pula niesptacanych kredytéw, a do bankéw zaczeto docierac, ze
wiele pozyczek jest nie do odzyskania. Wzrost stép zmniejszyt
atrakcyjnos¢ kredytdéw hipotecznych, wiec popyt na mieszkania
spadt, co wyhamowato wzrost ich cen i stopniowo zaczeto
prowadzi¢ do ich spadku. Banki, coraz bardziej Swiadome
prawdziwego stanu swych aktywdw, widzac, ze zabezpieczenia
udzielonych kredytéw powoli zmniejszajg wartos¢, ograniczyty
akcje kredytowg. Spadek dostepnosci kredytu jeszcze bardziej
zmniejszyt popyt na nieruchomos$ci, ktdérych ceny zaczety spadad
lawinowo. W krdétkim czasie spadiy one o 33 proc. Osoby,
ktorych zdolnos¢ kredytowa byta uzalezniona od wzrostu
wartosci zabezpieczenia i mozliwo$ci refinansowania, przestaty
sptaca¢ zobowigzania. W lecie 2007 r. niesptacanych byto juz
16 proc. kredytéw ,subprime”[14].

Gtéwnym problemem bankéw byto to, ze znaczng czes$¢ udzielanych
kredytéw dtugoterminowych finansowaty one z.. zacigganych
kredytow krotkoterminowych. Kredyty krétkoterminowe sg
bardziej optacalne, gdyz majg nizsze oprocentowanie, wymagaja
jednak niezakt*o6conej ptynnosci. W sytuacji gdy tak wielu
klientéw nie sptaca zobowigzan, regularna sptata kredytow
krotkoterminowych musi staé¢ sie wyjatkowo trudna. Tak tez sie
stato latem 2007 roku, co widzac, banki dodatkowo przestaty
udzielal pozyczek sobie nawzajem. Te, ktdére miaty szczegdlnie
duzo toksycznych aktywéw, typu kredyty ,subprime” czy CDO z
duzg liczba niesptacanych hipotek, momentalnie wpadiy w
tarapaty. A ze rynki miedzybankowe na catym Swiecie sg mocno
powigzane, to zatamanie odbito sie na instytucjach takze spoza
USA. W sierpniu 2007 r. francuski BNP Paribas zawiesit wyptaty
ze swoich funduszy inwestycyjnych, argumentujgc to zatamaniem



na rynku amerykanskich derywatéw. We wrzed$niu brytyjski
Northern Rock poprosit o wsparcie Bank Anglii. Ostatecznie
zostat on znacjonalizowany kosztem az 100 miliardéw funtodw.

Jednak najbardziej spektakularne rzeczy w poczatkowym okresie
kryzysu dziaty sie oczywiscie w USA. W olbrzymie kkopoty
popadt stynny Bear Stearns — jeden z najwiekszych bankow
inwestycyjnych w USA. W marcu 2008 r. zostat on przejety przez
JP Morgan Chase za zaledwie 1,2 mld dolardéw, ktéra to suma w
przypadku tak wielkiego banku jeszcze rok wczesniej wydawataby
sie niepowazna. We wrzesniu rzad USA musiat da¢ gwarancje
warte 12 mld dolaréw, by uratowad agencje Freddie Mac i Fannie
Mae, ale z perspektywy przysztych wydatkdéw na opanowanie
kryzysu ta kwota wyglada niczym drobne. Ostatni kwartat 2008
r. to juz istna katastrofa dla amerykanskich bankow
inwestycyjnych, z ktéorych wiekszo$¢ staneta na krawedzi
upadtosci. Upadt Washington Mutual, wielki Merril Lynch zostat
sprzedany Bank of America, a jeden z najwiekszych
ubezpieczycieli Swiata, AIG, przetrwat tylko dzieki ogromnemu,
wartemu 85 mld dolaréw wsparciu ze strony rzadu. We wrzes$niu
2008 r. powstat pierwszy plan ratunkowy — tzw. Plan Paulsona,
od nazwiska sekretarza skarbu USA Henry’ego Paulsona — warty
gigantyczng kwote 700 mld dolaréw, ktdre zostaty przeznaczone
na wykup toksycznych aktywdéw z zagrozonych instytucji
finansowych. Niemal drugie tyle (600 mld) obieca* FED.

W tym czasie krach finansowy zaczgt sie juz przeobrazac w
kryzys gospodarczy, gdyz przygniecione coraz trudniej
sptacalnymi kredytami osoby fizyczne 1 spétki zaczety
drastycznie ogranicza¢ wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne, co
zmniejszyto popyt na rynkach 1 sttamsito wzrost
gospodarczy[15]. Kryzys zaczat powoli rozlewa¢ sie na caty
Swiat. W paZdzierniku stata sie rzecz dla wielu
niewyobrazalna, do tej pory uznawana za symboliczny poczatek
Swiatowego kryzysu — upadtos¢ ogtosit Lehman Brothers, bank
powszechnie uznawany za ,zbyt wielki, by upas$¢”. Parafrazujac
stowa Joanny Szczepkowskiej, mozna by rzec: ,Panie 1 Panowie,



15 paZdziernika 2008 roku skonczyt* sie neoliberalizm”.
TAK SIE ROBI KRYZYS

Postepujgce rozwarstwienie, wpedzenie w relatywng biede rzesz
obywateli oraz zatamanie sie mitu American Dream spowodowato
nacisk polityczny na wtadze, jaki w sytuacji problemow
spotecznych pojawia sie w kazdej demokracji, nawet w jej
wolnorynkowej odmianie, ktora pozbyta sie wiekszosci
kompetencji dotyczacych polityki spotecznej. Kurczowe
trzymanie sie przekonania, ze wszelkie problemy ekonomiczne
nalezy zostawié¢ mechanizmom rynkowym doprowadzito do
stworzenia absurdalnej koncepcji programu socjalnego opartego
na kredytach udzielanych przez prywatne podmioty. A te,
puszczone na zywiot 1 podgrzane zachetami ze strony
administracji, btyskawicznie doprowadzity do stworzenia banki,
ktéra predzej czy pdzniej peka. Tymczasem mozna byto zrobié to
inaczej — zbudowa¢ zreby panstwowej redystrybucji, stworzyd
mechanizmy zmniejszania nierdéwnosci oraz zwiekszania ptac.
Bytoby to jednak niezgodne z interesem najbardziej wptywowych
grup nacisku oraz z dominujgcym w USA pogladem na porzadek
spoteczny. Te klapki na oczach amerykanskich elit wtadzy,
natozone przez doktrynerstwo oraz niezwykte uzaleznienie od
elit finansowych, doprowadzity do niezwykle 1lekkomys$lnej
polityki fiskalno-walutowej, czego efektem jest kryzys, z
ktorym wiekszo$¢ Swiata zmaga sie do dzis.

Z omowionych wyzej wydarzen mozemy jednak wynie$¢ sporo nauk
na przysztos¢. Po pierwsze, demokratyczne spoteczenstwo w
trudnych czasach zawsze bedzie sie domaga¢ od wtadzy podjecia
realnych krokéw, wiec lepiej, zeby nie oddawata ona
lekkomyslnie swych kompetencji sektorowi prywatnemu, gdyz w
momentach przetomowych moze ich jej zabrakngé¢, a w zanadrzu
pozostang tylko dziatania pozorowane. Po drugie, stabilny
rozwdj gospodarczy najtatwiej zapewnié¢ mozliwie egalitarnym
porzagdkiem spotecznym, dzieki ktdéremu potencjalne zatamania
systemu sg duzo mniej prawdopodobne, a ich negatywne efekty
mniejsze. Nie jest przypadkiem, ze obecny kryzys rozpoczat sie



w najmniej egalitarnym kraju wysoko rozwinietym, a panstwa
najbardziej egalitarne (czyli pétnocna Europa) przechodzg go
stosunkowo najlepiej. Szkoda by byto, gdybysSmy zmarnowali
kolejng okazje do nauki.
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