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Abstract

The 2007-2008 financial crisis is seemed to be biggest economic crisis since the
Great Depression of 1929-1933. The root cause of the crisis was the collapse of
subprime mortgage market. The reasons of the prior credit boom, however, are not
fully understood. The main goal of the paper is to investigate the reasons of pre-
crisis credit boom. Supply- and demand-side determinants of mortgage market are
analyzed.

Stowa kluczowe:kryzys finansowy, rynek kredytéw substandardowych, polityka g@ieai
migdzynarodowe przeptywy kapitatu, regulacje rynku finansowego

Numer klasyfikacje JEL: GO1

Wstep

Kryzysy gospodarczeagzjawiskami ztopnymi, std nie sposob obecnego kryzysu wéyiig za
pomoa odwotania si tylko i wytacznie do jednego jego aspektu. W rzeczy samej obecny kryzys ma
wiele przyczyn i dlatego nieztae jest dokonanie ich przedu oraz wskazanie najwaiejszych
czynnikbw sprawczych. W artykule przedstawiono najvigisze przyczyny obecnego kryzysu
finansowego. Omoéwiono czynniki wptywge na podzowa, a take popytows strongrynku kredytow
hipotecznych. Wskazano przy tym m.in. przyczyny o charakterze vieangm, jak i
migdzynarodowym.

Struktura opracowania jest ngstijaca. W pierwszej agci omOwiono najbardziej istotne
podaowe przyczyny boomu kredytéw hipotecznych. Drugas&€zdotyczy natomiast czynnikow
popytowych. Calosévienczy podsumowanie.

1. Podainwe determinanty wzrostu akcji kredytowej

Czynniki o charakterze podawym s najczsciej wymieniane w literaturze jako przyczyny
kryzysu. Jakkolwiek jest to pewne uproszczenie,zgpiizedkryzysowy boom na rynku kredytow
hipotecznych byt spowodowany takprzez determinanty popytowe, wydaje, se poghd ten dosc¢
dobrze obrazuje powody ekspansji kredytowej z pierwszej dekady XX¥wiadczyé o tym moz
fakt, iz w latach poprzedzagych kryzys doszio do wzrostu emisji kredytow hipotecznych przy
jednoczesnym spadku ich ceny (stopa procentowa), co zostato zilustrowane na wykresie 1.

“mgr, doktorant, Katedra Wymiany btizynarodowej, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytetu
tédzkiego.
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Wykres 1. Poziom oprocentowania (w %) i wielké¢ kredytu hipotecznego (zadtaenie gosp.
domowych z tytutu kredytéw hipotecznych/indywidualry dochdd rozporzdzalny) w USA w
latach 1975-2007

Zrodio: Rosati D.,Przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w ,UEKonomista”, Komitet Nauk
Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk i Polskie Tomgstwo Ekonomiczne, Wydawnictwo Key Text, Nr 3,
Warszawa 2009, s. 325.

W ujeciu teoretycznym podakredytdw hipotecznych jest wielkoia zalezna od dosgpnasci
srodkow finansowych oraz poziomu ryzyka kredytoweBosgpnas¢ pienidza to kategoria, ktéra
jest z kolei uzaleniona od polityki monetarnej danego kraju (chodataszcza o zmiany oficjalnej
stopy procentowe]) jak réwniez naptywu kapitatu zagranicznegoOstatecznie mima poda
kredytow hipotecznychS) uzn& za funkcg trzech zmiennych: stopy procentowej banku cenggin
(i), naptywu kapitatu zagranicznegd)(oraz ryzyka kredytowega/):

0S 0S_.0S

S=g(i, C, v), gdzie: E<O’%> O’E< 0 )

1.1  Polityka pieni¢zna FED

Wsrédd przyczyn kryzysu esto wymienia i luzna polityke monetara prowadzon w USA po
peknieciu tzw. baki internetowej @ot-com bubble W das¢ krétkim czasie stopa procentowa od
funduszy federalnych zostata oboma z poziomu 6,5% (koniec 2000 r.) do 1% (potowa2r.), co

! Poda pieniadza krajowego wplywaga na dospnai¢ srodkéw finansowych zaly od poday pienihdza
rezerwowego oraz muanika piengznego, ktdry w okresie dobrej koniunktury jest ractabilny, std maze by
pominicty w powyzszej analizie (D. RosatRrzyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, [ JS&nomista”,
Komitet Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii NaulPolskie Towarzystwo Ekonomiczne, Wydawnictwo
Key Text, Nr 3, Warszawa 2009, s. 326-327).

2 D. RosatiPrzyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, 0pAcit., s. 327.

® Owe rozwaania 8 prawdziwe dla podg nieprzekraczapej pewnego poziomuS¢) z uwagi na
wzrastagce ryzyko kredytowe. Przy danym poziomie ceny ktedyanki g skionne zwiksza emisg owych
kredytéw tylko do pewnego stopnia, gdyalszy wzrost podg mogtby skutkowa przyznaniem kredytéw mniej
wiarygodnym kredytobiorcom.
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bylo uzasadniane powolnym wychodzeniem gospodankergkaskiej z recesji z 2001 r. oraz
zagraeniem deflag®. Sam fakt prowadzenia ekspansywnej polityki mometa zdaniem agci
ekonomistéw, nie powinien budzivigkszych zastrzeen w przypadku kraju o walucie rezerwowej
znajdupcego st w sytuacji niepetnego zatrudnieni&luczowym pytaniem jest to, czy polityka ta nie
byta nadmiernie ekspansywna lubz tezy okres jej rozlgnienia nie byt zbyt diugi. Niektorzy
ekonoméci powotup sie na odejcie FED-u od stosowania pewnych regut polityki naneej —
zwlaszcza tzw. reguly TayldtaNalery jednak pamitaé, ze tego typu reguly majraczej charakter
orientacyjny, a ich walory aplikacyjney rzedmiotem kontrowersji Jakkolwiek ldna polityka
monetarna skutkowata wksz dostpndascia srodkow, z czego korzystanogty instytucje finansowe,
to wydaje st jednak,ze znaczenie tego czynnika jest przeceniane. W gabrmgci stosunek agregatu
M2 do PKB w latach 1999-2007 zmieniksz 50,3% do 53,7%, co jest jednak wieiga o wiele
mniejsz od odnotowanej w latach 70-tych i 80-tych, kiedynasit on 58-64%

1.2  Naptyw kapitatu zagranicznego

Powyzsze dane wskazj ze polityka monetarna w USA na patau XXI w. jedynie
czesciowo odpowiada za nadmieremisg kredytow hipotecznych. Przyczyn tego zjawiska nale
zatem upatrywa takze w innych czynnikach. Jak wynika z wéamiejszych rozwaan, dostpnasé
srodkow finansowych jest tak uzaleniona od naptywu kapitatu zagranicznego. W istaeilatach
przed kryzysem kapitat ,gdrowal” w skaliswiatowej w kierunku niezgodnym z tegmeoklasycza
— deficyt ptatniczy w USA towarzyszyt niemal symyetznej nadwyce krajow rozwijagcych sé
takich jak Chiny i Rosja, a tag Japonii (zob. wykres 2).

4 B. Bernanke,Monetary Policy and the Housing Bubbl&nnual Meeting of the American Economic
Association, 2010, s. 3-4.

® Greenwald i Stiglitz argumentyj ze deficyt handlowy — wynikagy chocigby z aprecjacji waluty
rezerwowej, na kt@r istnieje wszake duy popyt — przyczynia si do wzrostu bezrobocia, wobec czego
odpowiedzi wladz powinna b§ ekspansywna polityka monetarna i fiskalna. ZobGBeenwald, J. StiglitzA
Modest Proposal for International Monetary Reforinternational Economic Association Meeting, Stamb
2008.

®Zob. J. TaylorZrozumié kryzys finansowyWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009.

" Bernanke wykazuje ograniczenia reguly TaylorapRowsze, ma ona pogtedwnania, ktérego midiwosci
praktycznej aplikacji zale od sposobu pomiaru zmiennych i parametréw. Po ierugguta Taylora nie
uwzgkdnia przysziej stopy inflacji, podczas gdy politykenetarna musi dziata wyprzedzeniem z uwagi na
op&nioma reakcg gospodarki. Po trzecie, reguta Taylora nie czyoezr@nienia medzy naglymi i
krétkookresowymi zmianami pewnych kategorii ekoncenych (np. skokowy wzrost inflacji) a zmianamioie
wpltywaja nasredniookresowe przewidywania. Nayetakze dodé, ze gwaltowny wzrost cen nieruchogedomiat
miejsce take w krajach o bardziej restrykcyjnej polityce maragj, w tym takich (np. Wielka Brytania), ktore
ustalaly stopy procentowe powgj poziomu wyznaczonego przez regillaylora (zob. B. Bernank&lonetary
Policy and the Housing Bubblep. cit.., J. Dokkeet al, Monetary Policy and the Housing Bubpl&ederal
Reserve Board Finance and Economics Discussiops3e#009).

8 D. RosatiPrzyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, UAcit., s. 334.
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Wykres 2. Deficyt ptatniczy USA i suma nadwyki ptatniczej Japonii, Chin i Rosji w latach
1995-2007 (w mld USD)

Zrodio: Rosati D.Przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, 0Acit., s. 335

Za nadmiar ptynnii w USA odpowiada zatem w éej mierze naptyw kapitatu zagranicznego,
ktéry w latach 2002-2007 wynosit 600-800 mid USzaai€. Zjawisko globalnej nieréwnowagi,
ktére wyjania uporczywy naptyw kapitatu do USA z krajow nadkgwych, ma wiele przyczyn,
ktérych omoéwienie nie jest celem artyktfiuNiemniej jednak naly pokrétce wskazg dlaczego
naplyw kapitatu zagranicznego do USA miat miejscéatach poprzedzagych obecny kryzys. Po
pierwsze, w latach na pagku XXI w. saldo budetowe w USA ulegto pogorszeniu — w 2000 r.
osiagnigto nadwyke budzetowa rzgdu 1,6% PKB, podczas gdy cztery latazméj odnotowano
deficyt wielkdici 4,3% PKB? Ta hipoteza dotyaza globalnej nieréwnowagi nie jest jednak w petni
przekonugca, gdy jesli problem tkwitby w deficycie buzetowym USA, naptyw kapitatu
zagranicznego (wynikagy z nabywania amerykakich obligacji przez nierezydentéw) windowatby
stopy procentowe na ameryiskim rynku skarbowym, podczas gdy przed kryzyseseidodo ich
spadkd®. Co wicej, ta hipoteza mie shry¢ rozpatrywaniu sytuacji gtéwnie na rynku papierow
skarbowych, podczas gdy z punktu widzenia tegoamwania istotne ssrynki zwigzane gtownie z
kredytami hipotecznymi. Po drugie, niektore krajaldkiego Wschodu (zwtaszcza Chiny) stasuj
strateg¢ rozwoju gospodarczego okfena jako proeksportowa z wykorzystaniem zamego kursu

° D. RosatiPrzyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, 0pAcit., s. 335.

19 Na temat przyczyn globalnej nieréwnowagi zob.:Lkitkowski, Problem mgdzynarodowej nieréwnowagi
ptatniczej ,Ekonomista” ,Ekonomista”, Komitet Nauk Ekonomigzch Polskiej Akademii Nauk i Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, Wydawnictwo Key Text, NWarszawa 2006, M. RubaszeMjerownowaga
globalna: przyczyny oraz rawe rozwizania ,Bank i Kredyt” Nr 7, Narodowy Bank Polski, Waesza 2006,
K. Rybinski, Globalne nieréwnowagi,Ekonomista”, Komitet Nauk Ekonomicznych Polskiggademii Nauk i
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Wydawnictwo Kex{T&lr 4, Warszawa 2006.

* Duza liczba teorii wyjéniajacych globalg nieréwnowag wymusza zawzenie analizy do tych, ktore s
wykorzystywane najezciej. Lista czynnikbéw wptywajcych na znaczny naptyw kapitatu zagranicznego dé US
przed obecnym kryzysem nie jest zatem petna.

12 M. RubaszekiNieréwnowaga globalna: przyczyny oraz4iwe rozwi;zania op. cit., s. 18.

13 Rubaszek przedstawia m.in. badania wskazyjze naptyw kapitatu zagranicznego spowodowat spadek
rentowndci 10-letnich obligacji skarbowych o ok. 1,5 pkiopr Zob. M. Rubaszelyieréwnowaga globalna:
przyczyny oraz mitwe rozwizania op. cit., s. 19.
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waluty krajowej. Konieczn&@ przeciwdziatania aprecjacji wtasnej waluty i utrgywania poziomu
jej kursu na okrdonym poziomie wymusza lokowanseodkow na rynku amerykakim. Po trzecie,
fala kryzyséw walutowych i gospodarczych, jaka poeeyta s¢ przez kraje rozwijace s¢ pod
koniec XX w. oraz kuracja zastosowana w tyclgbaach pod naciskiem MFW przyczynitegilo
wickszej sktonnéci panstw rozwijapcych sk do akumulacji rezerw walutowyth Istnieje te
poghd, ze rozdwigk pomidzy inwestycjami a osze¢dndsciami gtownie w Azji byt wynikiem
niekorzystnego klimatu inwestycyjnego w regidnigzob. Rybhski 2006, s. 495-496). Bez wzdl
na to, czy oszezindsci tych krajow byly za die, czy te inwestycje zbyt mate, faktem jest
pojawienie st po kryzysie azjatyckim znacznej nadikyoszczdnasci ponad potrzeby inwestycyjne
w tym regionie, co jest odzwierciedlone na wykresie
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Wykres 3. Oszcednosci i inwestycje w azjatyckich gospodarkach wschodzych
(Emerging Asia) w latach 1980-2007

Zrodio: B. Bosworth, A. Flaaedymerica’s Financial Crisis: the End of An ErADBI Working Paper Nr 142,
2009, s.9

Po czwarte, rynek amerykski zostatde factozalany kapitatem zgromadzonym przez kraje
surowcowe, ktore inwestowakyodki zgromadzone z eksportu surowcow (gtdwnie rogftowej) za
posrednictwem pastwowych funduszy inwestycyjnyclsdvereign wealth funfisSzacuje &, ze w
2006 r. 200 mid petrodolardizostato ulokowane na ameryiskim rynku akcji, 100 mld — na rynku
papieréw dianych, a 40 mld — na rynku funduszy pocwgonego ryzykd. Po pite, w latach
przedkryzysowych dat o sobie zZngroblem nadptynniei gospodarki swiatowej. Niektorzy
ekonomici winia za ten stan rzeczy FED Niemniej jednak rownieta krytyka jest w mojej opinii
nieuzasadniona. Wgze stopy procentowe w USA zmniejszylyby finansagdmoomu na rynku

1 W szczegélngxi taka sktonndcia wykazywaly s¢ kraje azjatyckie. Szacujecsize pod koniec 2008 r.
zgromadzity one ok. 60% wszystkiglviatowych rezerw walutowych. Gtéwnym sktadnikienchyrezerw byty
papiery wartéciowe denominowane w dolarze (Szyszka 2009, s. 11).

15 Rybinski K., Globalne nieréwnowagi,op. cit., s. 495-496.

16 petrodolary to termin aywany do okrélenie dolaréw amerykskich znajduicych sk do dyspozycji
eksporteréw ropy naftowe;j.

7 szyszka A.Behawioralne aspekty kryzysu finansowe@ank i kredyt”, Narodowy Bank Polski, Nr 4,
Warszawa 2009, s. 12.

18 Zob. K. Lutkowski,Problem m¢dzynarodowej nieréwnowagi ptatniczep. cit., s. 451-453).
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nieruchoméci i kredytéw hipotecznych w Rezerwie Federalnég, spowodowalyby jeszcze ghiszy
naptyw kapitatu zagranicznetjo

1.3 Niedoszacowanie ryzyka

Kolejnym istotnym czynnikiem przyczyniggym sk do wzrostu liczby kredytéw hipotecznych
bylo blkedne oszacowanie ryzyka. O ile w 2001 rzmiéa w oprocentowaniu kredytésubprimei
prime wynosita 300 punktéw bazowych, to w 2004 r. bydol00 punktéw, a w 2006 r. — 200 i to
pomimo faktu, ze ekspansja kredytowa odbywalae sw oparciu 0 mniej wiarygodnych
kredytodawcow’. Istotry role odegrato szersze wykorzystanie sekurytyzacii,s&ki&@czto traktowa
jako sposob na pozbycies sivatpliwej jakasci kredytow. Rozerwanie powdan miedzy kredytodawg
a kredytobiorg w drodze sekurytyzacji zoboyzan tego drugiego skutkowato zmniejszeniem kontroli
ryzyka zwhzanego z konkretnym kredytem. Skorozm@ bylo przyzné kredyt nie troszcc sk o
ryzyko banki rozszerzaly akcjkredytows ,inkorporujac” stopniowo kolejne segmenty rynku — z
natury rzeczy te o gorszej jadb (ludnas¢ o nizszych dochodach, o gorszej historii kredytowej)itd.
O ile w 2004 r. kredyty standardowerifne) stanowily 64% calkxi udzielonych kredytow
hipotecznych, to w 2006 r. odsetek ten wynosit jedy529%*, a w 2007 r. 90% kredytow
hipotecznych byto sekurytyzowanyéh

Pierwsza operacja sekurytyzacji zostata przeproomalzw 1970 r. i dotyczyta kredytéw
hipotecznycf’. Poniewa historia sekurytyzacji ma niemal 40 lat, istotestjpytanie o powody, dla
ktorych tego typu operacje staty siiebywale popularne na patku XXI w., przyczyniajc sk do
boomu na rynku kredytow hipotecznych. Blundell-Wadn Atkinson i Lee identyfikyj kilka
przyczyn leacych po stronie podawef”, m.in. zwikszenie kontroli bilansowej wobec Fannie Mae i
Freddie Mac, skutkage ,przerzuceniem” sekurytyzacji do spotek speggmprzeznaczeni&pecial
Purpose VehicleStructured Investment Vehi}le czy tez wprowadzenieconsolidated supervised
entity program(CSE) — programu, ktéry zgkiszyt mazliwos¢ wykorzystywania édwigni finansowej
przez banki inwestycyjié

Niedoszacowaniu ryzyka sprzyjaly tak konflikty intereséw, w ktére zaangavane byly
podmioty majce to ryzyko ocenia Zle ustanowione bade (np. w postaci znacznego

19 W latach poprzedzagych kryzys finansowy w USA stopy procentowe w Jipp uwagi na niski popyt na
pieniadz i wysoce ekspansywrpolityke banku centralnego Japonii byly niemal zerowe, egozkorzystali
inwestorzy wykorzystucy mechanizm carry trade tj. pazyczali srodki w Japonii (byt to niemal
nieoprocentowany kredyt) i lokowali je na innyclnkach, w tym w USA. Zwska stép procentowych w USA
jeszcze bardziej nadgitaby ten mechanizm.

20D, RosatiPrzyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, 0 Acit., s. 340.

2L M. Baily, R. Litan, M. JohnsorThe Origins of the Crisjs, The Brookings Institute Fixing Finance Series”
Listopad 2008, s. 14.

2 B. Bosworth, A. FlaaerAmerica’s Financial Crisis: the End of An ErADBI Working Paper Nr 142,
2009, s. 3.

23 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy téquiaktyki Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 50.

24 Autorzy ci podaj przyczyny podzowe i popytowe. W tym miejscu artykutu analigutrory podazows
rynku kredytéw hipotecznych, gt prezentyj tylko czynniki podaowe. Zob. A. Blundell-Wignall, A. Atkinson,
S.H. Lee,The Current Financial Crisis: Causes and Policyuss OECD Financial Market Trends, vol. 2, 2008,
S. 3-4.

% Jak stwierdzaj Blundell-Wignall, Atkinson i Lee, w odpowiedzi rmostrzenie wymagawobec Fannie
Mae i Freddie Mac bylo tworzenie przez instytudf@hsowe ,ich wlkasnych Fannie Mae i Freddie MaaibZ
A. Blundell-Wignall, A. Atkinson, S.H. Le&he Current Financial Crisis: Causes and Policyuss op. cit., s.
4.

% CSE miat ohj¢ kontroh (ktorej wczéniej brakowato) banki inwestycyjne. Mialy one dobainie
poddawa sie nadzorowi Komisji Papierow Waroiowych (SEC), a zaeln byta maliwos¢ zwickszenia
stosunku zadtenia do kapitatow netto z 15:1 nawet do 40:1. Rnwlaltyczne bylo jednak ctloy to, ze banki
inwestycyjne miaty dobrowolnie zgtaszaie do uczestnictwa w programie, alez teachowywaty prawo do
wyjscia z niego. Kontrola bankéw inwestycyjnych bylatera znacznie ograniczona poprzez ziweosé
opuszczenia przez nie programu nadzoru.
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wynagradzania meneeréw opcjami) skianialy do przyjmowania postawy emkinkowanej na
krotkookresowe cele i nadmiernie ryzykowne dziadarKonflikt intereséw pojawiat gina linii
zarad instytucji finansowej-firmy audytorskie Majacy dominujca pozycg w firmie CEO Chief
Executive Officer podejmowat decyzj o zatrudnieniu konkretnej firmy audytorskiej, kior
,0dwdzigczata mu si” poprzez stosowanie metod zaxjacych zyski, co windowato wynagrodzenie
z tytutu realizacji opcji menegrskich. W konflikt intereséw zaangavane byly take agencje
ratingowe, ktére wynagradzane byly przez tych,ybroceniaty’. Wszystkie te konflikty prowadzity
do oczywistego zamania ryzyka, gdy dobre oceny przyznawane nieodpowiednim instytucjom
emitowanym przez nie papierom mialy uzasadnienigagmiernie optymistycznych (w wyniku
stosowania kreatywnej kgjowasci) danych.

Na niedoszacowanie ryzyka przez agencje ratingowmanrownie patrzé przyjmujc optyke
behawioraln. Podmioty te popelnity szeregedibbw, ktére g analogiczne do bddw popetnianych
przez jednostki ludzkf@ Po pierwsze, szacey ryzyko wykorzystywaly dane baage na relatywnie
krotkiej (kilkumieskcznej) probie statystycznej z czasOw przedkryzy$gwesperity — popetnity
zatem tzw. bid krétkiej serii. Po drugie, agencje te popekityattwierzic, ze dywersyfikacja
aktywow redukuje ryzyko. Jest to tylko edeziowa prawda, gdy dotyczy jedynie ryzyka
specyficznego, a nie uwzglnia ryzyka systemowego. Brak wiary w wystnie zdarzé mato
prawdopodobnych (popadiie wiekszej liczby kredytobiorcéw w problemy zyziane z zadikeniem
hipotecznym) skutkowat nieuwzglnianiem w kalkulacjach czynnikéw systemowych. Pzedie,
agencje ratingowe padty ofiabledu ekstrapolacji, ufag w pewnd¢ zabezpieczenia hipotecznego
(wierzac, ze ceny nieruchomgi nie mog spadé, a odsetek kredytobiorcow niewyazujacych st ze
zobowazan hipotecznych pozostanie niewielki).

2. Popytowe determinanty wzrostu akcji kredytowej

O ile spadek oprocentowania kredytow hipotecznydy wvzrastajcej ich liczbieswiadczy o
przewadze czynnikow podawych w przedkryzysowej ekspansji kredytowej, t@laaa czynnikow
popytowych pozwala na uchwycenie kolejnych przydagomu.

W ujeciu teoretycznym popyt na kredyty hipotecznezenby¢ wyrazony jako funkcja trzech
zmiennych — dochoduy], stopy oprocentowania kredytp)(oraz oczekiwanej stopy przychodu z
inwestycji mieszkaniowejr§**:

oD oD oD

 Z=>0,—<0—>0
D=f(Y,p,r), gdzie Yy 'ap  or 2)

2.1 Wzrost dochodéw ludnéci

Paradoksalnie wzrost dochodow miat niewielkie zeagz w zwekszeniu popytu na kredyty
hipoteczne. Pomimo dobrej koniunktury gospodarézejysokiego poziomu zatrudnienia w USA
dynamika dochodow nie odbiegata od tendencji diugesowej. W latach 2000-2007 dochody
rozporazdzalne zwikszaty s¢ rocznie o 2,45%, podczas gdy w okresie molzy 1978 a 2008 r.
odnotowanarednioroczny wzrost edu 2,35%2 Pomimo niezbyt imponagego wzrostu dochodéw

21 ). Stiglitz, The Financial Crisis of 2007/2008 and its Macroesonic Consequencednited Nations
Public Administration Network, 2008, s. 2.

8 ). Stiglitz, The Financial Crisis of 2007/2008 and its Macroegonc Consequencesp. cit., s. 3.
29 5zyszka A.Behawioralne aspekty kryzysu finansowegm cit., s. 22-25.

%0 Blad krétkiej serii polega na opieraniu decyzji, wiioés na zbyt matej liczbie obserwacji.

%1 7ob. D. RosatiPrzyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, 0pAcit., s. 326.

%2 D. RosatiPrzyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, 0B Acit., s. 328.
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zdolna¢ gospodarstw domowych do zakupu nieruch@nawigkszyta s¢, co ma uzasadnienie m.in.
we wzrdcie sktonnéci bankéw do udzielania kredytéw hipotecznich

2.2 Spadek cen kredytéw hipotecznych i poprawa wankow uzyskania kredytu

Waznym czynnikiem nagdzapcym boom nieruchonigciowy byt spadek ceny kredytu
hipotecznego. Jak wskazano, opinie ekonomistéw ermaat przyczyn obwki cen kapitalu s
zréznicowane. Z punktu widzenia analizy popytuzma poprzestana wykazaniu owego spadku, tym
bardziejze zaréwno polityka monetarna w USA, jak i naptywikalu zagranicznego do tegonsawva
zostaly scharakteryzowane w poprzedniegsciz opracowania. W 2000 r. stopa procentowa od
kredytow hipotecznych wynosita 8%, podczas gdy tada 2003-2005 oscylowata wokét poziomu
6%>. Oprocz ceny kredytu vime byly take inne warunki poyczkowe. W literaturze esto
wskazuje si na tzw.Adjustable Rate MortgagéARM), czyli kredyt hipoteczny ze zmiearstom
procentovd: pocatkowo nizsz, a po pewnym czasie podwszory. Niska stopa procentowa w
okresie rozpoaxia umowy kredytowej miata za zadanie zait do wzkcia kredytu, z& bank miat
zrekompensowa sobie niszy zarobek w tym okresie zarobkiemasgym z okresie pniejszym.
Wzrost oprocentowania miat bynieodczuwalny dla kredytodawcy z uwagi na zaklgddalszy
wzrost cen nieruchondoi®®. Zatamanie boomu cenowego odczuwalne w niektéstahnach ju w
2004 r., a w catym kraju — w 2006 r.,ssitzeczy musiato doprowadzido trudndci gospodarstw
domowych w zwizku z obstug zachgnietych kredytow, ktérych stopa procentowa — zgodnie z
konstrukch ARM — wzrastata.

2.3 Wzrost oczekiwanej stopy przychodu z inwestycjnieszkaniowej

Do wzrostu popytu na kredyty hipoteczne przyczysitatakze zmiana percepcji inwestycji w
nieruchoméci — tego typu lokaty kapitatu zagy by¢ postrzegane jako wysoce rentowne. Panowato
nawet przekonanieze na takich inwestycjach nie tma straat, gdyz ceny nieruchomzi nie mog
spadé (chociaby z uwag na ograniczone zasoby ziemi). W rezwdtaezrost cen nieruchorc
przewyszyt znacznie dynamgPKB, dochoddw, jak réwnieoptat czynszowych i kosztéw budowy
domow. Co istotne, na przestrzeni lat 1900-2000y agieruchoméci w USA w ugciu realnym
wzrosty raptem o 24%, czyli jedynie 0,2% rocZhieTen niewielki diugookresowy wzrost w
kategoriach realnych nie byt odnotowywany przezZiespmstwo z uwagi na iluzj pienadza, ktéra
dotozyta swop nomen omercegietke do powstania booml Kluczowym pytaniem jest, dlaczego
percepcja zmienita siw tak krotkim czasie w ostatnich latach. Po piemysgkniccie baki
internetowe] podwayto wiarg w inwestycje gieldowe — ludzie zaprafirzatem inwestow& w caos
mniej abstrakcyjnego jak akcje i inne papiery wsgitmwe, przede wszystkim w nieruchofod Po
drugie, istotn role odegrato zachowanie stadne. Zkg cen nieruchonsgi przycagreta inwestoréw,

% Presja polityczna oraz presja akcjonariuszy powadp obnizenie standardéw kredytowych. Zath
polityczne oraz presja na akiszanie zyskéw i udzialu w rynku sktaniaty banki gzyznawania kredytow
ludziom dotychczas nie branym pod uwamzy kredytowaniu. Mian i Sufi wskazyjze znaczna porcja kredyt
hipotecznych przed kryzysem przypadta osobom, ktoryniosek byt wczaiej odrzucony. Co wicej, wsréd
tych grup ludnéci odnotowano relatywnie wysoki odsetek niewgzaujacych st ze zobowizan kredytowych po
ostabnéciu wzrostu (a nagpnie — spadku) cen nieruchofeo(zob. M. Baily, R. Litan, M. Johnsoithe Origins
of the Crisis op. cit., s. 20-21).

% D. RosatiPrzyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, 0pAcit., s. 329.

% M. Baily, R. Litan., M. Johnsori;he Origins of the Crisjp. cit., s. 17.

% G. Akerlof, R. Shiller Animal Spirits: How Human Psychology Drives the iEmmy, and Why It Matters
for Global Capitalism Princeton University Press, Princeton 2009, 8. 15

37 Poniewa zakup nieruchoniei jest wanym wydarzeniem wzyciu, ludzie przez lata pantali ceny
nabycia domu. Poréwmg owy cere z aktualnymi cenami nieruchos@ padali ofiag iluzji pieniadza, gdy nie
poréwnywali tej dynamiki z dynamikogélnego poziomu cen w gospodarce. Zob. G. AkeRofShiller,Animal
Spirits: How Human Psychology Drives the Econommg Why It Matters for Global Capitalisrop. cit., s. 152.
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co jeszcze bardziej wywindowato ceny, zadjac kolejnych inwestoréw itd. Wydajeesize do gtosu
doszty czynniki behawioralne — popetnione zostady}p ekstrapolacii, jak rowniekrotkiej serir®,

2.4 Inne wybrane czynniki

Oprocz czynnikdw wskazanych przez Rosatiego istotie odegrakzle skonstruowany system
bodzcéw. Jak wskazyj Baily, Litan i Johnson, przepisy prawne w USA bygrdzo pobiaiwe
wzgledem kredytobiorcoW. W wielu stanach nie mogli oni bypocignicci do odpowiedzialni,
gdy w wyniku sprzedsy przegtej nieruchoméci bank nie uzyskuje wartoi odpowiadajcej kwocie
kredytu. Do listy bodcow zwiekszapcych sklonné¢ do zacigania kredytéw hipotecznych mma
zaliczy takze m.in?%

* wejscie wzycie w 2004 r. ustawyAmerican Dreamwprowadzajcej znaczne subsydiowanie
kosztow kredytu hipotecznego (np. zaliczka) w peghu nabywania nieruchosm przez
gorzej sytuowanych,

* mazliwos¢ odliczania od podatku odsetek z tytutu kredytwlepznego,
» reform; podatkovs z 1997 r. wydczajca nieruchomeéci z podatku od zyskow kapitatowych,
Wespo6t z bodcami oddziatuicymi na stron podaowa powyzsze czynniki przyczynity sido
kreacji wadliwej kultury finansowej — nastawioneq rspekulag, zamiast zapobiegajej ryzyku
kreujacej nowe néniki ryzyka i odchodzcej od podstawowej funkcji systemu finansowegog jaist

wspomaganie gospodarki realnej poprzezirganiczenie w przeksztalcaniu osgdacsci w
inwestycje.

Podsumowanie

Obecny kryzys finansowy jest wynikiem wspoétdziatnvielu czynnikbw o rozmaitym
charakterze. Zagtanie odpowiedzi na pytanie o pogkokryzysu do jednej przyczyny — na ogoét
polityki monetarnej FED — jest zatem nieuzasadnidtedery jednak zaznaczy ze przedkryzysowe
trendy na rynku kredytéw hipotecznych wskazufe to czynniki podzowe dominowaly nad
popytowymi, a nie odwrotnie. Wydajegsize czsto podnoszony w literaturze fakt obemia stop
procentowych przez FED na patu XXI w. jest jednak nadmiernie przywotywany. Zvagi na
wysoka mobilncs¢ kapitatu w skali midzynarodowej mina zaktadé, ze wyzsze stopy procentowe
od funduszy federalnych spowodowatyby pojawienig r&a rynku amerykaskim wigkszej ilasci
kapitatu zagraniczneg&x postmazna zatem stwierdgj ze skoro ilé¢ srodkdéw znajdujcych s do
dyspozycji instytucji finansowych w USA musiata agtg& bez wzgtdu na charakter polityki
monetarnej tego kraju, podstawowymi przyczynamizisyi byly rozmaite czynniki o charakterze
regulacyjnym. Doda nalery, ze wadliwe regulacje wplywaly zarbwno na péodaredytow
hipotecznych, jak i na popyt na nie, co zostateg@stawione w niniejszym opracowaniu.

Bibliografia:

Akerlof G., Shiller R. Animal Spirits: How Human Psychology Drives the @y, and Why It Matters for
Global Capitalism Princeton University Press, Princeton 2009.

Baily M.N., Litan R.E., Johnson M.SThe Origins of the Crisjs,The Brookings Institute Fixing Finance Series”
Listopad 2008.

% Szyszka A.Behawioralne aspekty kryzysu finansowesm cit., s. 22-23.
%9 M. Baily, R. Litan, M. Johnsorfhe Origins of the Crisjop. cit., s. 20.

40 A. Blundell-wignall, A. Atkinson, S.H. LeeThe Current Financial Crisis: Causes and Policyulss
OECD Financial Market Trends, vol. 2, 2008, s. 8.

77



Bernanke B.SMonetary Policy and the Housing Bubblnnual Meeting of the American Economic
Association, 2010.

Bilski J., Miedzynarodowy system walutovBolskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006.

Blundell-Wignall A., Atkinson A., Lee S.HThe Current Financial Crisis: Causes and Policyuess OECD
Financial Market Trends, vol. 2, 2008.

Bosworth B., Flaaen AAmerica’s Financial Crisis: the End of An ErADBI Working Paper Nr 142, 2009.

Debski W.,Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy tepréiktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007.

Dokko J., Doyle B., Kiley M.T., Kim J., Sherlund, &im J., Van den Heuvel $4onetary Policy and the
Housing Bubblge,Federal Reserve Board Finance and EconomicauBssen Series”, 2009.

Greenspan AThe Crisis,,Brookings Papers on Economic Activity”, draft, 2D

Greenwald B., Stiglitz J.EA Modest Proposal for International Monetary Refoinmternational Economic
Association Meeting, Stambut 2008.

Lutkowski K., Problem mgdzynarodowej nieréwnowagi ptatniczgi-konomista” ,Ekonomista”, Komitet Nauk
Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk i Polskie Tomgstwo Ekonomiczne, Wydawnictwo Key Text, Nr
4,Warszawa 2006.

Rosati D.,Przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w, [ E#&nomista”, Komitet Nauk Ekonomicznych
Polskiej Akademii Nauk i Polskie Towarzystwo Ekorioeme, Wydawnictwo Key Text, Nr 3, Warszawa 2009.

Rubaszek M.Nieréwnowaga globalna: przyczyny orazAiwe rozwizzania ,Bank i Kredyt” Nr 7, Narodowy
Bank Polski, Warszawa 2006.

Rybinski K., Globalne nieréwnowagi,Ekonomista”, Komitet Nauk Ekonomicznych Polskidjademii Nauk i
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Wydawnictwo Kex{T&lr 4, Warszawa 2006.

Stiglitz J.E. Wizja sprawiedliwej globalizagjWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Stiglitz J.E., The Financial Crisis of 2007/2008 and its Macroeamiic Consequencefnited Nations Public
Administration Network, 2008.

Szyszka A.,Behawioralne aspekty kryzysu finansowegBank i kredyt”, Narodowy Bank Polski, Nr 4,
Warszawa 2009.

Taylor J.B.,Zrozumi& kryzys finansowyWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009.

78





