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BANKA SPEKULACYJNA
NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI

Streszczenie: Banka spekulacyjna na amerykanskim rynku nieruchomosci sktadata si¢
z trzech etapow. Kazdy z etapow trwal okoto trzech lat i miat swoja specyfike. Czwarty
etap narastania banki nie obejmowat juz rynku amerykanskiego (tylko europejski) i trwat
okoto dwoch lat. Kryzys na rynku nieruchomosci byt wynikiem deregulacji i/badz btedne;j
regulacji. Nadmierna ekspansja sfery finansowej (finansjeryzacja) odbyta si¢ kosztem sfery
realnej i dochoddéw gospodarstw domowych. Kryzys na rynku nieruchomosci okazat si¢
szczegolnie dotkliwy dla klasy $rednie;.

Stowa Kkluczowe: kryzys na rynku nieruchomosci, banka spekulacyjna, Fannie Mae,
Freddie Mac.

Wprowadzenie

Jeszcze w pazdzierniku 2004 r. Alan Greenspan nie wierzyl w istnienie
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Twierdzit m.in., ze ,,przy sprzeda-
zy domu wiasciciele muszg si¢ przeprowadzi¢ i zamieszkaé, gdzie indziej. Ta
koniecznos$¢ oraz wysokie koszty transakcyjne znaczaco ograniczaja spekulacje
i w sposob istotny hamuja powstawanie baniek cenowych”. Taka perspektywa
jest oczywiscie zbyt uproszczona i jak wiadomo, okazata si¢ bledna.

De facto nie ma jednak znaczenia, czy prezes Fed faktycznie nie wierzyt
w powstawanie banki spekulacyjnej, gdyz wczesniej przyjat strategi¢ nieinge-
rencji na rynkach aktywéw. Tym niemniej w praktyce to leseferystyczne, czy tez
libertarianskie podejscie — prezes Fed nazwat si¢ ,libertarianskim republikani-
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nem” [Greenspan, 2008, s. 270] — dotyczyto jedynie okresow dobrej koniunktu-
ry. Zwigzki A. Greenspana z libertarianizmem i pogladami gloszonymi przez
szkote austriacka, ktora jest zwolennikiem parytetu ztota, datowac nalezy co
najmniej od potowy lat 60. XX w. (zob. [Rand, 2013, s. 153-162]). W obliczu
duzych zawirowan Fed wkracza do akcji ratowania rynkow, a raczej duzych
podmiotow dziatajacych na tych rynkach, hotdujac zasadzie ,,zbyt duzy, by
upas¢”. Tego typu neoliberalna polityka jest wyraznie asymetryczna i skazuje
pewna grupe ludzi na kupowanie doméw po zawyzonych cenach i w konse-
kwencji do wysokiego zadluzenia gospodarstw domowych. Pdzniejsze dziatania
banku centralnego mialy charakter quasi-fiskalny i nakierowane byly na ratowa-
nie bankoéw, a nie zadtuzonych gospodarstw domowych.

Réwniez Ben S. Bernanke, ktéry zastgpit Alana Greenspana na fotelu
Przewodniczacego Rady Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych, w opinii wyrazonej w maju 2007 r. bagatelizowat wplyw pogar-
szajacej si¢ sytuacji na rynku nieruchomosci na cata gospodarke, a w czerwcu
2007 r. stwierdzil, ze straty beda minimalne — najwyzej 50-100 mld USD.

Celem opracowania jest identyfikacja przyczyn i cech poszczegolnych eta-
poéw banki spekulacyjnej na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych
Ameryki. Przyjeto nastgpujaca hipoteze badawcza: zawirowania na rynku nieru-
chomosci w Stanach Zjednoczonych Ameryki z pierwszej dekady XXI w. miaty
charakter banki spekulacyjnej spowodowanej narastajaca finansjeryzacja (ufi-
nansowieniem) z lat 1994-2006. Do weryfikacji tak postawionej hipotezy uzyto
analizy historycznej i instytucjonalne;j.

1. Rynek nieruchomosci a polityka niskich stop procentowych

Boom i zatamanie na rynku domow wedtug Johna B. Taylora byty konse-
kwencja dziatan rzadu (de facto chodzi tu o Fed), ktory doprowadzit do ,,nad-
miaru pieni¢znego” [Taylor, 2008, s. 23]. W istocie poglady J.B. Taylora (przy-
najmniej w tej kwestii) sg bardzo bliskie koncepcjom F.A. von Hayeka oraz
szkoty austriackie;j.

W tym miejscu warto przytoczy¢ E. Bocutoglu i A. Ekinci [2010, s. 16]:
,teoria ABCT [austrian business cycle theory] oraz niektorzy neoklasyczni eko-
nomisci, np. J.B. Taylor (2010), upatruja gtéwne zrédto obecnego kryzysu w utrzy-
mywaniu stop procentowych przez Fed na zbyt niskim poziomie przez zbyt dtugi
okres w latach 2003-2005”. Dowodem na t¢ niefrasobliwos$¢ polityki monetarne;j
ma by¢ rozbiezno$¢ miedzy wysokoscia stdop procentowych ustalanych przez
Fed a poziomem wyznaczonym przez regule Taylora. Reguta ta uzaleznia stopy
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procentowe od odchylenia miedzy stopa inflacji a celem inflacyjnym oraz od
roéznicy miedzy (faktyczng) produkcja a produkcja potencjalng. B. Bernanke
[2010] wskazuje jednak na szereg mankamentéw reguty Taylora. Chodzi tu np.
0: sposob pomiaru inflacji, produkcji potencjalnej oraz kwestie¢ wyboru parame-
trow w modelu. Istotnym bledem reguty Taylora jest brak rozrdznienia, czy
czynniki inflacyjne sg trwale czy tez tymczasowe, a takze branie pod uwagge je-
dynie obecnie obserwowanych wielkosci inflacji i produkcji. B. Bernanke [2010]
nie bez racji zauwaza, ze polityka monetarna dziala z opdznieniem, a zatem musi
bra¢ pod uwage oczekiwane wartosci zmiennych.

Warto podkresli¢, ze zbiezno$¢ pogladow miedzy J.B. Taylorem a szkota
austriackg uwidacznia si¢ rdwniez w bardzo krytycznym stosunku do dwoch
prywatnych instytucji sponsorowanych przez rzad (GSE — Government Sponsored
Enterprises), ktore dziataja na wtérnym rynku hipotecznym. Chodzi tu o Fannie
Mae i Freddie Mac.

Nalezatoby zgodzi¢ si¢ z Josephem E. Stiglitzem [2013, s. 304], ze Fed
»przejawiat religijng cze$¢ do systemu cenowego i cudéw rynku”. Najwazniejsza
ceng dla Fed-u byla krotkoterminowa stopa procentowa (the federal funds rate),
ktora miala skutecznie regulowaé wszystkie sektory gospodarki w najwickszej
gospodarce $wiata. Mamy tu do czynienia z kuriozalnym przeniesieniem uprosz-
czonego i de facto blednego modelu mikroekonomicznego (rozpatrujacego ceng
1 1lo§¢ w ramach krzywych popytu i podazy) na grunt makroekonomiczny. Sku-
tecznos$¢ zarzadzania gospodarka za pomocg jednego instrumentu mozna przy-
réwnac do skuteczno$ci sterowania jednorgkim bandytg w kasynie w Las Vegas.
De facto, A. Greenspan byt swiadomy niskiej skutecznos$ci tego instrumentu,
skoro uzywat stynnego okreslenia conundrum, ktore oznacza brak oddziatywa-
nia krotkookresowych stop procentowych na stopy dtugookresowe (w tym na
stopy kredytow hipotecznych). J.B. Taylor i inni tzw. wolnorynkowi ekonomisci
poruszaja si¢ w ramach tego samego paradygmatu co bankowcy centralni w okresie
prosperity. Tak jednostronne podejscie do zarzadzania gospodarka oznacza pelne
przyzwolenie na narastanie baniek spekulacyjnych na rynkach aktywow, w tym
na rynku nieruchomosci mieszkalnych.

2. Banka spekulacyjna na rynku nieruchomosci

Pod wieloma wzgledami wielka recesja z lat 2007-2009 (Great Recession)
miala tagodniejszy przebieg od wielkiego kryzysu z lat 30. ubieglego wieku
(Great Depression). Wyjatkiem jest kryzys na rynku nieruchomosci, ktory byt
znacznie silniejszy nie tylko w pordwnaniu z dekada lat 30., ale rowniez z kry-
zysami wystepujacymi po Il wojnie Swiatowej [ Swartz, 2010].
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M. Thornton [2006, s. 3-4] wymienia trzy podstawowe poglady na temat
baniek (babli spekulacyjnych) na rynkach:

e negacja istnienia baniek (szkola chicagowska, zwolennicy ekonomii podazo-
wej), tzw. banki majg uzasadnienie w sferze realnej,

e banki sa wynikiem nieracjonalnego entuzjazmu (irrational exuberance) —
ekonomia keynesowska i behawioralna,

e banki wywolywane sg przez czynniki realne i psychologiczne spowodowane
manipulacjami polityki monetarnej (szkota austriacka) — chodzi tu przede
wszystkim o zbyt niski poziom stop procentowych.

W istocie istniejg jeszcze inne alternatywne koncepcje powstawania baniek,
np. propozycja Minsky’ego. Rosser et al. [2012, s. 449-450] opierajac si¢ mig-
dzy innymi na pracach Charlesa Kindlebergera i Hymana Minsky’ego rozr6znia-
ja trzy typy baniek spekulacyjnych:

1. Ceny szybko rosng, zwykle z coraz wicksza dynamika, a nastepnie spadajg
bardzo gwaltownie przypuszczalnie do poziomu fundamentalnego. Ceny ro-
sng poniewaz tego spodziewaja si¢ osoby/podmioty dziatajace na tym rynku.
Oczekiwania powoduja wzrost popytu, ktory przektada si¢ na wzrost cen.

2. Ceny rosng az osiagna szczyt, na ktorym utrzymujg si¢ przez jaki$ czas. Potem
ceny spadajg czasem w takim samym tempie, jak wzrastaty. Nie ma zatem
typowego krachu, ktory wystepuje w innych typach baniek.

3. Ceny rosng az osiggng szczyt, potem przez jaki$ czas dochodzi do stopniowej
przeceny. Nastgpnie pojawia si¢ jednak panika i krach.

Rosser et al. [2012, s. 451] twierdza, ze najlepszym przyktadem drugiego
typu banki spekulacyjnej byt rynek nieruchomosci (zwlaszcza nieruchomosci
mieszkalnych) w pierwszej dekadzie XXI w. Mozna si¢ z tym zgodzi¢, niemniej
jednak wzrosty z reguly trwaty dtuzej niz pozniejsze spadki. Z drugiej strony, je-
$li przyjmiemy, ze banka spekulacyjna na rynku nieruchomosci w Ameryce roz-
poczeta si¢ dopiero w 2003 lub 2004 r., to wtedy bylby to idealny przyktad na
drugi typ banki.

De facto ceny na rynku nieruchomosci zaczgly rosnac juz w potowie lat 90.,
tym niemniej ponad 70% tej ekspansji wystapito po 2000 r. [Adam et al., 2011,
s. 5]. Potwierdzaja to zresztg ustalenia Ferreira i Gyourko [2011, s. 26], ktérzy
wskazuja, ze ,,dominujaca cecha ostatniego cyklu mieszkaniowego byt wyjat-
kowo silny boom z lat 2003-2005.
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Analiza dynamiki cen mieszkan w Stanach Zjednoczonych liczona wskaz-
nikami Case-Shiller oraz FHFA', a takze danych z rys. 1 pozwalaja na podziat
okresu dobrej koniunktury z lat 1998-2006 na trzy etapy:

Etap 1 — lata 1998%-2000 — ten okres taczy si¢ bezposrednio z bezpreceden-
sowym boomem amerykanskiej gospodarki, ktory zakonczyt si¢ krotka recesja
zwigzang przede wszystkim z krachem na rynku nowych technologii, czyli pgk-
ni¢ciem banki na rynku dot com. Juz w 1994 r. uchwalono ustawg o bankowosci
miedzystanowej (Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act).
Pozywka dla boomu spekulacyjnego w tym okresie bylo rowniez obnizenie sta-
wek w podatku od zyskow kapitatowych w 1997 r. [Stiglitz, 2013, s. 265]. Proby
regulacji rynkoéw nowych instrumentéw pochodnych podejmowane pod koniec
lat 90. przez Brooksley Born (przewodniczaca Commodity Futures Trading
Commission) spotykaly si¢ z gwattownym sprzeciwem Alana Greenspana, Ro-
berta Rubina (sekretarza skarbu) oraz Lawrenca Summersa (nastepca Rubina)
[Faiola et al., 2008]. W listopadzie 1999 r., a wigc za prezydentury Clintona, do-
szto do ostatecznego zniesienia ustawy Glassa-Steagalla poprzez wprowadzenie
ustawy Gramm-Leach-Bliley, ktora znosita restrykcje na faczenie bankowosci
komercyjnej, inwestycyjnej i dziatalnosci ubezpieczeniowej [Eichengreen, 2015,
s. 70]. Wprowadzone zmiany zndéw wspierali: A. Greenspan, R. Rubin oraz jego
nastepca Lawrence Summers. W grudniu 2000 r. Clinton podpisuje rowniez
ustawe Commodity Futures Modernization Act, ktéra zmodyfikowata regulacje
derywatywow na rynku OTC (over-the-counter).

Etap 2 — lata 2001-2003 — byto to tzw. refinance wave, czyli okres boomu
refinansowego (rys. 1), ktéry mozna uzna¢ za makroekonomiczng odpowiedz na
krach na rynku nowych technologii (drastyczny spadek indeksu NASDAQ, kto-
ry rozpoczat sie w marcu 2000 r.*) i pozniejsze tragiczne ataki na Nowy Jork we
wrzesniu 2001 r.

Oczywiscie bez spektakularnej obnizki stop procentowych przez Fed oraz
znaczacych obnizek podatkow dla najbogatszych powstanie tego boomu nie by-
toby mozliwe. ,,Rezerwa Federalna $cigta stopy procentowe z 6,5% do 3,5%
w ciggu pierwszych o$miu miesigcy 2001 r., a zaraz po zamachach z 11 wrze-
$nia obnizyla je do 1%” [Mason, 2010, s. 100]. O skali tego boomu $wiadczy np.
skala zakupow refinansowanych kredytow hipotecznych przez Fannie Mae. | tak
w 2000 r. agencja ta skupita 500 tys. hipotek, w 2003 r. zakupy osiagnety mak-
simum na poziomie 6,4 mln, a w 2005 r. spadly o 75% do 1,6 mln. Podobng cha-
rakterystyka cechowaty si¢ dziatania Freddie Mac [Manchester, 2008, s. 22].

Indeks FHFA w wigkszym stopniu brat pod uwagg ceny tanszych domoéw, a takze cechowat si¢
mniejsza dynamika wzrostow niz indeks Case-Shillera.

Poczatek boomu wyznaczony przez Shillera.

? Migdzy marcem 2000 r. a grudniem 2000 r. indeks NASDAQ spadt o blisko 50%.
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Rys. 1. Udzielone kredyty hipoteczne w mld USD (od 1 do 4 jednostek mieszkalnych)

Zrodto: Mortgage Bankers Association of America, Washington, DC, “MBA Mortgage Originations Estima-
tes”’; National Delinquency Survey, http://www.mortgagebankers.org/ oraz niepublikowane dane.

Boom refinansowy przypominat ekspansje¢ fiskalna, gdyz istotng jego czgs$¢
przeznaczano na konsumpcje lub sptate wyzej oprocentowanych kredytow kon-
sumpcyjnych (tabela 1). Przy czym w analizowanym przypadku mieli$my do
czynienia przede wszystkim ze wzrostem zadtluzenia prywatnego gospodarstw
domowych (z 72% w 2000 r. do 100% PKB w 2008 r.) oraz przedsiebiorstw fi-
nansowych (z 87% w 2000 r. do 119% w 2008 r.), a nie ekspansja dtugu pu-
blicznego, ktory w analogicznym okresie podnidst si¢ z 47% do zaledwie 55%
PKB. Podobne tendencje wystgpowaty rowniez w szeregu panstw europejskich,

np. Hiszpanii.

Tabela 1. Struktura wykorzystania kredytow na finansowanie nieruchomosci w USA

w pierwszej dekadzie XXI w.

Przebudowy domoéw i rozbudowa

35%
Sptata innych zadtuzen 26%
Konsumpcja 16%
Inwestycje finansowe 11%
Inwestycje w nieruchomosci lub biznes 10%
Podatki 2%

Zrodto: Otte [2009, s. 95] na podstawie www.federalreserve.org.
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Zakonczenie boomu refinansowego po czeSci moglo wynika¢ ze stopnio-
wych podwyzek stop procentowych przez Fed oraz z checi przejecia lukratyw-
nego rynku przez instytucje z Wall Street.

Etap 3 — lata 2004-2006 — nowym i jak si¢ okazalo, niezwykle skutecznym
impulsem do przedtuzenia boomu o dalsze 2,5-3 lat (ceny mieszkan w Ameryce
osiagnety maksimum juz w trzecim kwartale 2006 r.*) byta finansjeryzacja (ufi-
nansowienie). Ten etap boomu w najwigkszym stopniu taczy si¢ z niezwykle
wzmozong aktywnos$cig prywatnych instytucji finansowych i réwnoczesnie
istotnym przystopowaniem dziatalnosci GSE. Rozwdj tych dwoch prywatnych
agencji zasilanych przez rzad tanszym kredytem ucierpiat z powodu probleméow
ksiggowych ujawnionych w 2003 r., co skonczylo si¢ pozniejszg dymisjg ambit-
nego szefa Fannie Mae F.D. Rainesa w grudniu 2004 r. [Eichengreen, 2015, s. 82].
I tak pod koniec 1990 r. Fannie i Freddie zgromadzity w swoich portfelach 5%
hipotek w domach od 1 do 4 jednostek mieszkalnych. Udziat ten osiggnat mak-
simum na poziomie 22% pod koniec 2003 r., a pod koniec trzeciego kwartatu
2006 r. obnizyt si¢ do 14% [Chartered Financial...]. W latach 2004-2006 udziat
Fannie i Freddie w sekurytyzowanych hipotekach typu subprime zmniejszyt si¢
z niemal 50% do mniej niz 25% [Eichengreen, 2015, s. 82].

Dynamicznej ekspansji instytucji prywatnych na rynku nieruchomosci (w ra-
mach trzeciego etapu spekulacji) sprzyjato rozluznienie wymogoéw kapitatowych
dla brokerow-dealerow przez SEC (Securities and Exchange Commission) w 2004 r.
[Eichengreen, 2015, s. 74-75]. Grupie zwolennikéw popierajacych wspomniang
zmian¢ regulacji przewodzit dwczesny szef Goldman Sachs Henry Paulson
[Doyle, 2014, s. 28], ktory 30 maja 2006 r. zostal mianowany na 74. sekretarza
skarbu przez prezydenta Busha’. Od 2004 r. SEC (Securities and Exchange
Commission), czyli regulator pigciu najwickszych amerykanskich bankow inwe-
stycyjnych, wprowadzit alternatywny sposob pomiaru kapitatu netto. To z kolei
pozwolito spektakularnie podwyzszy¢ lewarowanie ponad i tak juz znaczacy po-
ziom 15, ktory obowigzywat do 2004 r. [Doyle, 2014, s. 113-114]. Dzi¢ki tej
zmianie mogt dynamicznie rozwina¢ si¢ model oryginate-to-distribute. D. Duffie
[2007] opisuje go nastepujaco: ,,banki udzielajg takich kredytow, ktore da sig
sekurytyzowac. Nastawiajg si¢ na zyski z posrednictwa, a nie na dtugookresowe
inwestowanie”.

4 The Economist” [2006a] podaje ponadto, ze odsezonowana liczba nowo rozpoczetych domow

spadfa 0 2,5% w lipcu 2006 r. i byta o 13,3% nizsza niz w roku poprzednim. Liczba pozwolen
na budowe domoéw prywatnych spadta o 20,8% w ujeciu rok do roku, a popyt na kredyty na za-
kup nowych doméw spadt o blisko 25% w ciggu minionego roku.

Nastepnym, 75. sekretarzem skarbu, zostal Timothy Geithner, ktory wczesdniej (w latach 2003-2009)
pehnit funkcje przewodniczacego Banku Rezerw Federalnych w Nowym Jorku.
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Trzeci okres spekulacji charakteryzuje si¢ rowniez znacznym ogranicze-
niem refinansowania, ktore po czeSci moze wynika¢ ze zmiany polityki pieniez-
nej. Od potowy 2004 r. krotkoterminowe stopy zaczeto podwyzszaé na kazdym
posiedzeniu Fed o ¢wier¢ punktu procentowego, co skutkowato trudnosciami ze
sptatg kredytow o zmiennej stopie procentowej (adjustable rate mortgages).
Z drugiej strony, dlugookresowa stopa procentowa utrzymywata si¢ na niskim
poziomie (zjawisko conundrum), co po czgsci mozna thumaczy¢ teorig nawisu
oszczednosci (savings glut), pozycja USD jako $wiatowej waluty rezerwowej
oraz dobrze rozwinigtg sekurytyzacja w Stanach Zjednoczonych, np. w pordw-
naniu z rynkiem europejskim.

Kolejnym czynnikiem ekspansji byt znaczacy popyt na strukturyzowane ak-
tywa hipoteczne ze strony funduszy hedgingowych, funduszy typu mutual, ban-
koéw inwestycyjnych, a takze zagranicznych instytucji finansowych.

Nalezy podkresli¢, ze kapitat do Stanéw Zjednoczonych doptywat nie tylko
z panstw generujacych nadwyzke na rachunku biezacym (savings glut countries)
[,,The Economist”, 2006b]. Duze zainteresowanie amerykanskimi instrumentami
strukturyzowanymi (np. MBS) przejawiali przede wszystkim inwestorzy z Europy,
a w mniejszym stopniu z panstw z nadmiarem oszczednosci, tj. Chiny. Bertaut et al.
[2012] wskazuja, ze europejscy inwestorzy koncentrowali si¢ na zakupach bar-
dziej ryzykownych aktywow typu ABS (asset backed securities). Ostabia to moc
teorii savings glut forowanej przez A. Greenspana, B. Bernankego i rownocze-
$nie pokazuje, ze kryzys na Starym Kontynencie moze mie¢ wiele nieoczywi-
stych zrédet, ktorych nalezy upatrywa¢ w duzych europejskich instytucjach fi-
nansowych, a nie wytacznie w sferze realnej (przeinwestowanie w sektorze
nieruchomosci w panstwach potudniowej Europy).

Trzeba wyrozni¢ jeszcze 4 etap zawirowan na rynku nieruchomosci, ktory
trwat od III kwartalu 2006 r. do potowy 2008 r. Okres ten cechuje si¢ szczegol-
nie wysokim wzrostem cen nieruchomosci w Europie (wyjatkiem sg tu jedynie
Niemcy). Opracowania wskazuja na okoto dwuletnie opoznienie sytuacji w Eu-
ropie w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi. Opodznienie to bylo jeszcze
wieksze w przypadku panstw Europy Srodkowej i Wschodniej.

Boom na Starym Kontynencie byt z pewnoscig dodatkowo zasilany srodkami
wycofanymi ze Stanéw Zjednoczonych po zakonczeniu dobrej koniunktury na
rynku nieruchomosci w II-1II kwartale 2006 r., poczatkiem powolnych spadkow
na nowojorskiej gietdzie (Dow Jones Industrial Average obnizyt si¢ z poziomu
blisko 14 tys. w pazdzierniku 2007 r. do blisko 12 tys. w sierpniu 2008 r.°),
a takze poteznymi nadwyzkami generowanymi przez eksporterow ropy nafto-

% Ostatecznie tapniecie indeksu DJIA nastapito pod koniec 2008 r. W koficu indeks ten spadt do
6,6 tys. w marcu 2009 r.
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wej’. Cena spot ropy Brent spadta z 80 USD za barytke w III kwartale 2006 r. do
60 USD pod koniec 2006 r., a nastgpnie od poczatku 2007 r. dynamicznie po-
szybowala do poziomu ponad 140 USD, ktéry zanotowano w potowie 2008 r.,
a wiec jeszcze przed wrzesniowym upadkiem banku Lehman Brothers.

W latach 2006-2007 doszto rowniez do istotnych zmian kursowych. Chodzi
tu przede wszystkim o umocnienia euro wzgledem innych waznych walut, tj.
USD i CHF. Najwyrazniej inwestorzy przeniesli cze¢$¢ swoich §rodkow z rynku
amerykanskiego zwlaszcza na rynek strefy euro, co spowodowato aprecjacje eu-
ro wzgledem dolara z poziomu ok. 1,2 USD za 1 EUR w styczniu 2006 r. do
niemal 1,6 USD w lipcu 2008 1., czyli tuz przed upadkiem Lehman Brothers.

Artykut W.R. Cline’a z grudnia 2005 r. mozna traktowac jako zapowiedz
pozniejszych zmian kursowych. Cline [2005] wskazywat na koniecznos$¢ depre-
cjacji USD w celu ograniczenia deficytu na rachunku biezagcym w Stanach Zjed-
noczonych. Cel ten zamierzano osiagnac¢ poprzez zawarcie New Plaza Agre-
ement — miataby to by¢ powtdrka ugody Plaza Accord z wrze$nia 1985 r. pigciu
najwigkszych panstw uprzemystowionych (G-5), ktora zaktadata deprecjacje
USD. W takich warunkach wychodzenie z oferta kredytow hipotecznych deno-
minowanych w USD w Polsce wydawato si¢ nieracjonalne®.

W tym konteks$cie warto rowniez zwrdci¢ uwage, ze od IV kwartatu 2006 r.
postgpowata aprecjacja PLN wzgledem CHF’ (z 2,5 PLN/CHF do 2,0145 PLN/
CHF w dniu 13 sierpnia 2008 r.). Pézniejsze skokowe umacniania si¢ CHF
wzgledem PLN (i osiggnigcie putapu 3,9-4,0 PLN/CHF) mozna traktowac jako
przyktad 5 etapu spekulacji na swiatowych rynkach, na ktoérych z jednej strony
tracg gospodarstwa domowe i firmy zadluzone w CHF, a z drugiej zyskuja oso-
by i inwestorzy posiadajacy lokaty w szwajcarskiej walucie.

W celu zabezpieczenia si¢ przed ewentualnymi stratami spowodowanymi
niewyplacalnoscig kredytobiorcéw banki korzystaty z ustug firm wyspecjalizo-
wanych w ubezpieczaniu kredytow hipotecznych. W potowie 2007 r. AIG Uni-
ted Guaranty — spotka corka najwigkszej na $wiecie firmy ubezpieczeniowej —
rozpoczeta dzialalnos¢é w Polsce.

Klasa $rednia jest szczegodlnie narazona na zawirowania na rynku nieruchomo-
$ci, gdyz jej najwazniejszym sktadnikiem majatku sg nieruchomosci, tj. domy lub
mieszkania [Piketty, 2014]. Sytuacje klasy $redniej w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej pogarsza wysoki poziom zadluzenia w obcej walucie (np. w CHF

" Przychody eksporterow ropy naftowej — cztonkéw OPEC, Rosji, Norwegii i kilku innych

panstw — siggnely blisko 800 mld USD w 2005 r. [,,The Economist”, 2006b].

Z perspektywy bankéw dziatajacych w Polsce kredyty hipoteczne denominowane w EUR row-
niez nie byly szczegolnie atrakcyjne ze wzgledu na zapowiadang akcesj¢ naszego kraju do stre-
fy euro i zwigzana z tym mozliwoscig aprecjacji PLN wzgledem EUR.

Poczatek umacniania si¢ PLN datuje si¢ od czasu akcesji Polski, czyli od maja 2004 r.

8
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w Polsce i w USD na Ukrainie). Wigksza czg§¢ aktywow 0sob bogatszych lokowa-
na jest z reguly na gieldzie, ktora zyskuje na ultrackspansywnej polityce monetar-
nej prowadzonej przez Fed i coraz cze$ciej inne banki centralne (np. EBC).

Duza beztroska w prowadzeniu akcji kredytowej w Stanach Zjednoczonych
przez instytucje prywatne wynikata po czgéci z wprowadzonych zmian w prawie
upadiosciowym w 2005 r., ktore znacznie ograniczyly mozliwosci zmniejszenia
dtugu przez kredytobiorcow [Stiglitz, 2010, 2013]. W tym kontekscie warto przy-
pomniec, ze kwestig fundamentalng i jednocze$nie najtrudniejszg ,,w sztuce ban-
kowosci jest harmonijne potaczenie obydwu rol banku: stuzebnej i komercyjne;j”
[Korenik, 2009, s. 111]. Nie ulega watpliwosci, ze wystepowanie baniek speku-
lacyjnych na rynkach nieruchomosci stanowi konsekwencje zaniku funkcji stu-
zebnej przez banki i niebankowe instytucje kredytowe.

Paul Mason [2010] podaje przyklady prywatnych instytucji finansowych
podejmujacych bezprecedensowe dziatania w celu pozyskania klientéw na rynku
subprime. Rowniez zdaniem innych analitykow dziatania te mialy charakter
predatory lending. W literaturze przedmiotu rozpowszechnione sg liczne okre-
slenia kredytow, ktore z oczywistych wzgledow nie powinny zosta¢ udzielone
glownie ze wzgledu na duze ryzyko niewywigzania si¢ kredytobiorcy z zobo-
wigzania. Chodzi tu np. o kredyt hipoteczny typu subprime, nieco mniej ryzy-
kowny kredyt Alt-A (Alternative A), a takze NINJA'® (No Income, No Job, No
Assets) oraz teaser (kuszacy niskimi kosztami obstugi, czgsto tylko przez dwa la-
ta od zawarcia umowy). Wszystkie te kredyty idealnie pasowaty do modelu ori-
ginate-to-distribute.

Z drugiej strony, E.L. Glaeser [2011] dowodzi, ze rzadowe regulacje rynku
nieruchomosci mieszkalnych w Stanach Zjednoczonych nie sa nakierowane na
wsparcie klasy $redniej, a tym bardziej klas nizszych. Wedtug tego ekonomisty
polityka rzadu byta w istocie zle adresowana i miata silnie regresywny charakter
(w najwigkszym stopniu wspierata osoby z najwyzszymi dochodami) i byta tak
skonstruowana, aby zacheca¢ do zaciagania kredytu.

Innym rozwigzaniem premiujacym osoby o wysokich dochodach byt wyso-
ki limity odliczen kosztow odsetkowych od kredytow hipotecznych (ustalony na
poziomie 1 mln USD) [Glaeser, 2011, s. 28]. Ponadto regulacje (rowniez lokalne)
wspieraty segment duzych domow jednorodzinnych, co sprzyjalo powigkszaniu
przedmies¢ i ograniczato budownictwo wielorodzinnych doméw w centrach
miast [Glaeser, 2011, s. 28). Jak wida¢, powyzsze rozwigzania w najwickszym
stopniu premiowaty osoby stosunkowo bogate. Nie jest wigc prawda, ze banka
na rynku nieruchomos$ci wynikata jedynie z rzadowego wsparcia rynku subprime.

10 Kredyty NINJA udzielane byty osobom bez pracy lub innego statego zrédta dochodéw oraz
nieposiadajgcym aktywow [Konopczak et al., 2010].
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wraz z dynamicznym rozwojem rynku MBS w latach 2004-2006. Bylby to za-

tem przyktad klasycznej banki spekulacyjnej, cechujacej si¢ tym, ze osoby sto-
sunkowo biedne i niedoinformowane kupujg aktywa na tzw. gorce. Jest to jed-

nak obraz zbyt uproszczony.

228

typu subprime w kredytach hipotecznych ogétem w latach

1996-2008 (w %)

Zrédto: [www 1].

Rys. 2. Udziat kredytow
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Kryzysu na rynku nieruchomo$ci w Ameryce nie mozna ogranicza¢ do
segmentu subprime, gdyz dotyczyt on catego rynku. Co wigcej, domy z wyzszej
potki cenowej charakteryzowaty si¢ istotnie wyzsza dynamikg cen w porowna-
niu z domami o $rednim standardzie. Odnosi si¢ to szczegdlnie do trzeciego eta-
pu banki spekulacyjnej. Warto podkresli¢, ze kredytéw typu subprime nie mozna
utozsamiaé z tzw. conforming loans skupowanymi przez GSE na rynku wtor-
nym. Badania wskazuja, ze 55% wszystkich kredytow subprime udzielono oso-
bom, ktorych byloby sta¢ na kredyty na lepszych warunkach [Brooks, Simon,
2007]. Phillips [2012] podaje, ze odsetek ten siggnat az 63%.

Ponadto, jak podaja Ferreira i Gyourko [2015] jedynie w czasie pierwszych
siedmiu kwartaldéw skoncentrowanych na poczatku kryzysu liczba utraconych
doméw przez dhuznikéw hipotecznych w segmencie subprime przewyzszala
liczbg w sektorze prime. Nadwyzka w tym okresie wyniosta 39 094. W latach
2009-2012 656 003 wigcej kredytobiorcéw prime utracito swoje domy niz kre-
dytobiorcow subprime, a w latach 1997-2012 — dwukrotnie wigcej kredytobior-
cOw prime niz subprime [Ferreira, Gyourko, 2015]. Warto podkresli¢, ze od po-
czatku 2008 r. liczba przeje¢ domow dtuznikéw hipotecznych w sektorze prime
zaczeta znaczaco przewyzszac liczbe przeje¢ w sektorze subprime.

Z duzym prawdopodobienstwem znaczacg liczbe upadtosci nalezatoby wig-
za¢ z sektorem buy-to-let, a wigc kupna domow na wynajem. Na problem tego
segmentu rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii zwracat uwagg ,,The Eco-
nomist” [2008, s. 35). Wskaznik wlasnosci domow (home ownership ratio) w Anglii
i Walii osiggnat maksimum na poziomie 69% juz w 2001 r. i w nastgpnych la-
tach spadat — az do 64% w 2011 r. [Office for National Statistics, 2013]. Warto
podkresli¢, ze wskaznik wlasnosci domow w Stanach Zjednoczonych osiagnat
maksimum w 2004 r., a wiec rowniez stosunkowo wczesnie. Wyraznie dowodzi
to, ze jednostki mieszkalne zakupywane w czasie trzeciego, najdynamiczniej-
szego etapu pompowania banki spekulacyjnej (lata 2004-2006) najczesciej nie
byly tzw. pierwszymi domami. Musialy to wiec by¢ domy kupowane pod wyna-
jem, podzniejsza odsprzedaz, badz domy letniskowe w atrakcyjnych lokaliza-
cjach, np. w niektérych poludniowych stanach (Kalifornia, Floryda, Arizona,
Nevada). Boom refinansowy (etap 2) stanowit dodatkowe paliwo do trzeciego
etapu narastania banki na rynku nieruchomosci. Wydaje si¢, ze dane zawarte
w tabeli 1 zanizaja odsetek srodkéw pochodzacych z refinansowania, ktore przezna-
czono na zakup nieruchomoséci. Dane przytaczane przez Otte [2009] najprawdo-
podobniej opisuja jedynie sytuacje z lat 2001-2002, a nie np. z lat 2004-2006
(zob. [Canner et al., 2002]).
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Dynamiczny wzrost cen w poludniowych stanach wynikat réwniez z nakie-
rowania oferty kredytowej na Latynosow i po czgsci Afro-Amerykanow daza-
cych do podniesienia swojego statusu ekonomicznego (np. poprzez sprzedaz
mniejszych domow i kupno wiekszych). Wskazuje sie, ze osoby te byty dyskry-
minowane, gdyz czesto przyznawano im kredyty subprime, mimo Ze spetniaty
kryteria dla kredytéw typu prime i byly podobnie uposazone co ludnos¢ biata
(zob. np. [Wyly et al., 2009]). Ponadto ofert¢ kredytow subprime czgsto specjal-
nie kierowano do mniejszos$ci etnicznych zamieszkujacych okreslone dzielnice.
Okazata si¢ ona niedopasowana do ich mozliwosci finansowych [Barwick, 2010].
Kryzys finansowy ujawnit, Zze system ochrony konsumenta znalazt si¢ w rozsypce,
a z programu HAMP (Home Affordable Modification Program) skorzystato
znacznie mniej oséb niz zaktadano [Geithner, 2014].

Generalnie w ortodoksyjnym dyskursie mamy nastepujacy cigg wydarzen
kryzysowych: dziatalnos¢ GSE prowadzi do wzrostu kredytow subprime, nie-
wyplacalnos¢ dluznikéw w segmencie subprime prowadzi do kryzysu w catej
gospodarce amerykanskiej. Upadek gospodarki amerykanskiej oraz klopoty kra-
jow potudnia Europy (kraje GIIPS) prowadza do recesji na Starym Kontynencie.
Jest to typowy przekaz gtdownego nurtu, w ktorym odpowiedzialnos¢ za kryzys
ponosi rzad, GSE (cze¢sto niepoprawnie nazywane agencjami quasi rzgdowymi)
oraz biedni kredytobiorcy, ktorzy chcac zy¢ ponad stan, zaciagneli kredyt na za-
kup pierwszych domow. W tym ujeciu regulacja sektora finansowego jest z gory
skazana na porazke: ,,Odpowiedzig na regulacje byly innowacje finansowe, ktore
pozwalaty nie wykazywaé w bilansach czesci dlugu. Kolejne regulacje tworzg ko-
lejne innowacje. Moze wiec lepiej dokona¢ przegladu i wycofa¢ niektére regulacje”
[Petru 2015, s. 109]. Rownocze$nie wskazuje sie na potrzebe ,,wsparcia finan-
sowego dla kolejnych bankoéw i instytucji finansowych (m.in. ubezpieczycieli),
aby zapobiec efektowi domina” [Petru, 2015, s. 115]. Zatem 15 wrze$nia 2008 r.
pozwolono na upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers, ale rownocze-
$nie nie dopuszczono do bankructwa konglomeratu ubezpieczeniowego AIG,
ktory 16 wrzeénia (czyli dzien po upadku Lehman Brothers) otrzymatl pozyczke
rzadowg w wysokosci 85 mld USD. Jak twierdzg Roubini i Mihm [2011, s. 138],
,,byt to ratunek nie tyle dla AIG, ile dla wszystkich bankow, ktére w tej firmie
si¢ ubezpieczaly”. Jak juz wspomniano, z tego rodzaju ubezpieczenia prawdopo-
dobnie korzystaly rowniez banki dziatajace w Polsce. Znaczace instytucje z Wall
Street zabezpieczyly swoje ryzyka poprzez CDS-y (credit default swaps) 1 inne
kontrakty ubezpieczeniowe zawarte z AIG [Geithner 2014, s. 176]. Juz 7 sierp-
nia 2008 r. Fannie Mae i Freddie Mac zostaly objete procedurg naprawcza.
,,Przejmujac nad nimi kontrolg, rzad zobowiazat si¢ do pokrycia ubezpieczonych
przez te agencje obligacji wartosci okoto 5 bln USD, a takze 1,5 bln wyemito-
wanych przez nie papierow dtuznych” [Roubini, Mihm, 2011, s. 198].
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W podejsciu ortodoksyjnym spoteczne koszty zwigzane z kryzysem traktuje
si¢ wycinkowo i przez to sg one znacznie niedoszacowane: ,,Zauwazmy jednak,
ze banki, ktore otrzymaty wsparcie finansowe w okresie kryzysu albo je sptacily,
albo sa w trakcie sptacania. Rzad USA wyszedl nawet na plus na tym interesie”
[Petru, 2015, s. 115]. W tych kalkulacjach nie bierze si¢ pod uwage spektakular-
nego wzrostu dtugu publicznego (bgdacego konsekwencja globalnego kryzysu
finansowego) oraz trudnej sytuacji milionéw gospodarstw domowych, ktorych
zadtuzenie hipoteczne przewyzsza warto$¢ nieruchomosci (negative equity).

Kryzys na rynku nieruchomosci, zdaniem J. Stiglitza, miat charakter szoku
endogenicznego, ktory zostal wytworzony przez ludzi. Nie ulega watpliwosci, ze
chodzi tu przede wszystkim o regulatorow, ktorych dziatania doprowadzity do
poglebienia polaryzacji dochodowo-majatkowej i niekontrolowanego rozrostu
sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych oraz jego wigkszej monopolizacji.

Podsumowanie

Kryzys $wiatowej gospodarki w latach 2008-2009 tylko po czgsci byt wy-
nikiem zalamania na amerykanskim rynku nieruchomosci. W jeszcze mniejszym
stopniu wynikat z przesilenia na rynku subprime. W mainstreamowej narracji
btednie pomija si¢ sektor prime jako istotne zroédto zawirowan na rynku nieru-
chomosci zwlaszcza w 2008 r. Wing za trzeci, najbardziej spektakularny etap
spekulacji na amerykanskim rynku nieruchomosci nalezatoby obcigzy¢ duze in-
stytucje finansowe oraz regulatorow dziatajacych na korzys¢ tych instytucji.
Kryzys jaskrawo naswietlit problem drzwi obrotowych (revolving doors). Co
ciekawe, kazdy z trzech pierwszych etapow narastania banki na rynku nieru-
chomosci trwat okoto trzech lat. Czwarty etap dotyczyt rynku europejskiego
i trwal okoto dwoch lat. Byt on powigzany z boomem na §wiatowych rynkach
surowcow i zywnosci, co skutkowalo wzrostem inflacji w krajach rozwijajacych
si¢ 1 uprzemystowionych. Nalezy jeszcze wyr6zni¢ piaty, niezwykle grozny dla
kredytobiorcéw etap spekulacji na rynku kredytéw mieszkaniowych denomino-
wanych w CHF (np. Polska, Wegry, Balkany), czy tez w USD (Ukraina).
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HOUSING MARKET BUBBLE IN THE U.S.

Summary: There were three stages of the housing bubble in the U.S. Each lasted about
three years and had its own characteristics. Fourth phase of the buildup of the bubble
lasted about two years and applied to European market (not the U.S.). The crisis origi-
nated from deregulation and/or poor regulation. Excessive growth of financial sector
(financialization) thrived on the suppression of the real sector and household incomes.
Housing market crisis proved especially hazardous for the middle class.

Keywords: housing market crisis, speculative bubble, Fannie Mae, Freddie Mac.



