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Kryzys na amerykanskim rynku
nieruchomosci — ocena zagrozenia Polski
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Abstrakt: Celem artykutu jest odpowiedZ na pytanie, w jakim stopniu Polska jest narazona na negatywne
konsekwencje kryzysu na amerykaniskim rynku nieruchomosci. Do wspomnianych konsekwencji zaliczy¢
mozna: spadek PKB, spadek popytu konsumpcyjnego, malejace zainteresowanie udzielaniem kredytéw, spa-
dek inwestycji, zmiany kurséw walutowych oraz migracje kapitatéw. Przedstawione zostanie takze porow-
nanie sposobéw przeciwdziatania skutkom kryzysu stosowanych przez Uni¢ Europejska, Stany Zjednoczone
i Polske. Zréznicowane sposoby dziatania dotycza przede wszystkim réznych reakcji stop procentowych. Wie-
lorakie reakcje poszczeg6lnych krajow na kryzys stanowig jedna ze zmiennych umozliwiajacych oceng sposo-
bu postgpowania Polski w okresie kryzysu oraz jakosSci polskiej polityki pieni¢znej w tym trudnym okresie.

Wprowadzenie

Od sierpnia 2007 r. stan gospodarki §wiatowej zaczat stopniowo si¢ pogar-
szaé. Poczatkowo mogto si¢ wydawacd, ze nadchodzace wydarzenia doty-
cza w gtéwnej mierze Stanéw Zjednoczonych. To stamtad bowiem nadcho-
dzity z kazdym dniem coraz gorsze wiadomosci. Nie brakowato oczywiscie
obaw, ze predzej czy p6zniej system naczyn potaczonych, jakim jest gospo-
darka Swiatowa, spowoduje takze pogorszenie kondycji gospodarek dobrze
prosperujacych. Nikt jednak nie spodziewat si¢, ze kryzys ten bedzie diu-
gotrwaly i powazny. Dzisiaj coraz bardziej zagrozone sa kraje z pozoru nie-
bedace odpowiedzialne za przyczyny kryzysu. Pojawiaja si¢ nowe zjawiska



18 Maciej Ryczkowski

gospodarcze, z ktérymi nie wszyscy potrafia sobie poradzi¢. W artykule zo-
stang przedstawione powstate w zwiazku z kryzysem negatywne zjawiska
gospodarcze. Zostanie dokonane takze poréwnanie migdzynarodowe Polski
iinnych krajow w kontekscie ostatnich zmian makroekonomicznych. Porow-
nanie to bedzie punktem wyjScia do odpowiedzi, w jakim stopniu Polska na-
razona jest na skutki kryzysu i czy mozemy czué si¢ bezpiecznie w naszym
kraju.

Konsekwencje kryzysu

Niewatpliwie najbardziej goracym tematem i fascynujacym zjawiskiem
ostatnich dni jest Swiatowy kryzys gospodarczy. Kryzys, jaki powstal w sierp-
niu 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, dotyczyt kredytow hipotecznych'.
Banki przescigajac si¢ w znajdowaniu klientéw, przestaty rzetelnie spraw-
dzaé ich wiarygodno$¢ kredytowa. Slepa wiara w site amerykariskiej gospo-
darki oraz pogon za coraz wigkszym zyskiem przyczynity si¢ do udzielenia
wielu nie$ciaggalnych pozyczek hipotecznych. W Stanach Zjednoczonych na
kazdego zdeponowanego dolara pozyczano 96 centow?. Kryzys w Argenty-
nie, w ktorej przeprowadzono wiele liberalnych reform, spowodowany byt
nie przez owe reformy, tylko nieodpowiedzialne, stabo zreformowane pan-
stwo®. Nasuwa sig¢ istotne pytanie, czy w przypadku obecnego kryzysu przy-
czyng nie jest paradoksalnie wtasnie zbyt duza liberalizacja rynku banko-
wego 1 pogon za pienigdzmi za wszelka ceng. Kwestia ta nie bedzie jednak
rozwazana w niniejszym opracowaniu. Innym wyjasnieniem kryzysu jest
teoria rosnacych cen ropy naftowej. Jezeli przyjrzymy si¢ cenom ropy naf-
towej, z pomini¢ciem paZzdziernika 2008 r., tatwo zauwazy¢, ze rzeczywiscie
cena ropy znacznie rosta. Swoéj szczyt osiagneta w lipcu 2008 r. (142,27 do-
lara za barytke)*. W Stanach Zjednoczonych — najwigkszym na Swiecie ryn-
ku energii — wysokie ceny ropy spowodowatly obnizenie popytu na ten su-
rowiec. Teoria silnego wptywu cen ropy naftowej nabiera pewnego sensu,
jezeli uwzglednimy jej wptyw na szeroko rozumiang inflacj¢. Powage sytu-
acji znamionowat fakt, ze do tej pory wzrost gospodarczy w Stanach Zjedno-
czonych w znacznej mierze napedzany byt szybko rozwijajacym si¢ rynkiem
nieruchomosci. Rynki finansowe zareagowaly spadkami. Byly one jednak
poczatkiem dalszych ciekawych zjawisk oraz jeszcze wigkszych spadkéw na
gietdach papieréw wartoSciowych. Do pozostatych zjawisk gospodarczych
ostatnich czaséw zaliczy¢ nalezy w poszczegdlnych krajach:

' N. Ferguson, The End of Prosperity?, ,,Time” 13.10.2008.

2 World on the Edge, ,,The Economist” 4-10.10.2008.

3 L. Balcerowicz, Kryzys argentyriski: wnioski dla Polski, C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 2.
4 Cena barytki ropy juz ponizej 90 dolardw, ,,Rzeczpospolita” 7.10.2008.
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— zmniejszenie wzrostu gospodarczego,

— wzrost cen,

— spadek popytu konsumpcyjnego,

— malejace zainteresowanie udzielaniem kredytow,

— spadek inwestycji,

— charakterystyczne zmiany kurséw walutowych,

— migracje kapitatéw na duzg skalg,

— zwrot ku interwencjonizmowi pafistwowemu.

Produkt krajowy brutto obniza si¢. Swiadcza o tym ponizsze wyniki.

Tabela 1. Kwartalny wzrost PKB w poszczegdlnych krajach i obszarach

Kwartalny wzrost PKB
(procentowa zmiana do poprzedniego kwartatu)
2006 rok 2007 rok 2008 rok

Q2 Q3] Q4 QI Q2 Q3] Q4 Q1 Q2
OECD 09 04/ 07/ 06/ 08 08 04 05 02
Unia Europejska 1 0,6/ 09 09 0,5 0,7 0,5 0,7/ -0,1
strefa EURO 1| 06/ 08 08 03 06 04 0,77 -02
Kanada 04 03 05 1 1| 06/ 02 -0, .
Francja 1 0o 06| 06/ 06/ 07 04 04 -03
Niemcy L5 o7, 1,1 04 04/ 06/ 03 1,3 -05
Wiochy 0,5/ 0,3 1 03 01 02 -04 05 -03
Japonia 09 0,2 1 1l -04/ 02 06 08 -06
Wielka Brytania 0,7 0,7 0,9 0,8 0,9 0,6 0,6 0,3 0,2
Stany Zjednoczone 0,7/ 0,2, 04 0 1,2 1,2 ol 02 0,5
Polska L5, L7] 16/ 14 18 14 15

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych OECD i OECD News Release, Pa-
ryz, 20 sierpnia 2008 r.

Znaczne obnizenie aktywnoSci gospodarczej jest szczegdlnie widoczne
w drugim kwartale roku 2008. Mimo ze kryzys rozpoczal si¢ w sierpniu
2007 r., dopiero w drugim kwartale 2008 r. wylaniaja sie jego skutki. Swiad-
cza o tym ujemne wartosci przyrostu PKB w drugim kwartale 2008 roku.
Nasuwa si¢ pytanie o przyczyng takiego op6Znienia. Odpowiedzig moze by¢
to, ze kryzys dotknat na poczatku w gtéwnej mierze tylko Stany Zjednoczo-
ne. P6zniej, pomijajac Stany Zjednoczone, kryzys zmienit si¢ bardziej w pa-
nik¢ finansowa niz realny kryzys gospodarczy. Miedzynarodowe potaczenia
kapitatéw oraz juz wcze$niej widoczne wyhamowanie gospodarki Standéw
Zjednoczonych (juz w czwartym kwartale 2007 r.) przyczynity si¢ ostatecz-
nie do wptywu na gospodarki pozostatych krajéw — jednak z opdZnieniem.
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Kryzys przestal by¢ tylko panika na rynkach papieréw wartoSciowych, ale
zaczat realnie oddziatywac na gospodarki §wiata’.

Pomysly na zwalczanie kryzysu

Interesujacym i nurtujacym zjawiskiem potaczonym ze zmieniajacym si¢
wzrostem gospodarczym sg skrajnie rozne reakcje polityki pieni¢znej w po-
staci zmian stop procentowych krajéw wysoko rozwinigtych. Jest to kwestia
o tyle ciekawa, ze poszczeg6lne kraje wybieraly rézne drogi radzenia sobie
z nadchodzacym kryzysem gospodarczym.

Tabela 2. Kluczowe stopy procentowe w Unii Europejskiej”

Przetarg
procentowy
Rachunek Stopa oprocento-
terminowy Stopa refinansowa wania kredytow

12008 8 Oct. 2,75 3,75 4,75
9 Jul. 3,25 4,25 5,25
12007 | 13 Jun. 3,00 4,00 5,00
14 Mar. 2,75 3,75 4,75
‘ 2006 13 Dec. 2,50 3,50 4,50
11 Oct. 2,25 3,25 4,25
9 Aug. 2,00 3,00 4,00
15 Jun. 1,75 2,75 3,75
8 Mar. 1,50 2,50 3,50
2005 6 Dec. 1,25 2,25 3,25

* Definicje na www.ebc.int/home/glossary
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych Europejskiego Ban-
ku Centralnego.

W krajach strefy Euro od 2005 r. Europejski Bank Centralny (EBC) re-
gularnie podnosit stopy procentowe. Nawet w obliczu kryzysu mimo po-
przednich wzrostow, przedstawionych kolorem zielonym, nie zostaly one
zmienione. Dopiero 8 pazdziernika nastapita pierwsza obnizka stép procen-
towych o 0,5%°. Stato si¢ to mozliwe po ostatnich spadkach cen ropy i osta-
bieniu przez to presji inflacyjne;j.

> World on the Edge...
¢ Strona internetowa Europejskiego Banku Centralnego.
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Tabela 3. Wybrane zmiany stép procentowych w Polsce

Polska
12007 rok | sierpieri 0,25 p. proc.
pazdziernik | 0,25 p. proc.
12008 rok | styczen 0,25 p. proc.
luty 0,25 p. proc.
marzec 0,25 p. proc.
czerwiec 0,25 p. proc.

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Dane pokazuja, ze Narodowy Bank Polski (NBP) zachowywat si¢ w jesz-
cze bardziej restrykcyjny sposéb niz EBC. Mimo kryzysu stopy procentowe
byly systematycznie podnoszone. Obecnie po posiedzeniu Rady Polityki

Tabela 4. Wybrane stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych w okresie od sierpnia

2007 do wrze$nia 2008

30-dniowa stopa 30-dniowa stopa Sredllna krotko-

Ny . terminowa sto-

procentowa papieréw proceptoyva meﬁnangowych pa procentowa

komercyjnych papieréw komercyjnych depozyt6w

IX 2008 2,69 2,10 4,01
VIII 2008 2,39 2,04 2,61
VII 2008 2,34 2,08 2,65
V12008 2,34 2,14 2,66
V 2008 2,28 1,99 2,63
1V 2008 2,56 2,10 2,97
111 2008 2,61 2,36 2,87
112008 3,00 2,90 3,17
12008 3,71 3,61 3,93
XII 2007 4,51 4,25 5,23
X12007 4,51 4,48 4,83
X 2007 4,76 4,70 5,01
1X 2007 5,04 4,94 5,50
VIII 2007 5,27 5,24 5,53

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych Systemu Rezerwy

Federalnej.
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Pieni¢znej (RPP) stopy procentowe w Polsce ksztattuja si¢ nastepujaco:
stopa referencyjna — 6%, stopa lombardowa — 7,50%, stopa depozytowa —
4,50% i stopa redyskonta weksli — 6,25%’.

System Rezerwy Federalnej (FED) w przeciwienistwie do restrykcyjnej
polityki Polski i stabilnej polityki ECB od poczatku kryzysu obnizat stopy
procentowe. Dopiero we wrzesniu 2008 r. stopy procentowe przedstawione
powyzej wzrosty. Miesiac péZniej ECB z kolei postanowit zmienié¢ polityke
i obnizy¢ stopy procentowe o 50 punktéw bazowych. Widaé, ze kryzys przy-
czynit si¢ do powstania bardzo ciekawego zjawiska, gdzie Scierajg si¢ r6zne
koncepcje radzenia sobie z trudng sytuacja. FED, ktéry ma na celu ochrong
zatrudnienia i dbanie o wzrost gospodarczy, od poczatku podejmowat despe-
rackie kroki ratujace istniejaca koniunkture i prawdopodobnie tez dominuja-
ca pozycje Stanéw Zjednoczonych na §wiatowym rynku. Taka reakcja jed-
nak staje si¢ watpliwa, gdy przyjrzymy si¢ poziomowi inflacji.

Tabela 5. Indeksy inflacji oraz wzrosty cen w wybranych krajach i strefie OECD w dru-
gim kwartale (Q2) 2007 r. i drugim kwartale (Q2) 2008 r.

CPI (200=100)* Q22007 | Q22008 Delta
OECD 126,1 131,3 4,12%
Kanada 117,3 120,1 2,39%
Francja 113,3 117,1 3,35%
Niemcy 111,8 115 2,86%
Witochy 116,8 121 3,60%
Japonia 98 99,4 1,43%
Wielka Brytania 112,6 116,4 3,37%
Stany Zjednoczone 120,6 1259 4,39%
Polska 118,5 123,6 4,30%

* Inflacja odzwierciedlajaca wzrost cen konsumpcyjnych.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych OECD i komunika-
téw prasowych z posiedzen Rady Polityki Pieni¢zne;j.

Polityka Stanéw Zjednoczonych doprowadzita do wysokiej inflacji. In-
deks cen konsumpcyjnych wzrdst bowiem az o 5,4% w okresie rocznym, na
sierpniu 2008 r. konficzac. Wzrosty cen w krajach OECD réwniez wysokie,
bo w tym samym okresie wynoszace 4,7%, uplasowaly si¢ jednak ponizej
inflacji w Stanach. W Wielkiej Brytanii wzrost wynidst 4,7%, we Wtoszech

” Komunikat z Posiedzenia Rady Polityki Pienigznej z wrze$nia 2008 r.
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4,1%, w Kanadzie 3,5%, natomiast w Niemczech tylko 3,1%%. W Polsce na-
tomiast w sierpniu 2008 r. roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych wy-
niosto 4,8%°. Najbardziej za wzrosty cen odpowiedzialne sg szybko droze-
jaca energia oraz zywnoS$¢. Liczac od drugiego kwartatu 2007 do drugiego
kwartatu 2008 r., energia zdrozata o 20% w krajach OECD i 10% w Polsce.
Zywno$¢ w tym samym okresie w krajach OECD zdrozata o 7%, natomiast
w Polsce 0 6%".

Spowolniony wzrost gospodarczy, zr6znicowane zmiany stép procento-
wych w poszczeg6lnych krajach i wysoka, wydawatoby si¢ juz dawno zwal-
czona w krajach rozwinigtych, inflacja (zwtaszcza energii i zywnosci) to
mato przyjazne wspétczesne zjawiska makroekonomiczne. Znajduja one
swoja wypadkowa w kursach walutowych, ktére odzwierciedlajg narastajace
perturbacje gospodarcze.

Tabela 6. Kurs ztoty/USD i EUR/USD w okresie od sierpnia 2007 do sierpnia 2008 r.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych OECD.

Nastawienie Stanéw Zjednoczonych na poprawe koniunktury kosztem
psucia pienigdza ostabito dolara na arenie migdzynarodowej. Od poczatku kry-
zysu dolar tracit zaréwno do ztotdwki jak i do euro. Dopiero w ostatnim cza-
sie, po antagonistycznych ruchach stép procentowych w strefie euro i w Sta-
nach Zjednoczonych, nastapita lekka korekta wzmacniajaca dolara. Stabnie-
cie euro mozna takze ttumaczy¢ dotarciem do Europy probleméw z wypta-
calno$cig firm. Paistwa Europy na wzor planu Paulsona zdecydowaly si¢ na
pomoc zagrozonym upadtoscia bankom. W Polsce jak na razie nie ma takiej
potrzeby. Negatywnym zjawiskiem wzmacniajacym spadek ztotéwki wraz
z rozwijajacym si¢ kryzysem jest takze odptyw kapitatéw z emerging mar-
kets. Ponadto narazeni jesteSmy na spadek eksportu do objetych spowolnie-
niem gospodarczym krajéw Unii.

8 OECD, News Release, Paryz 30.09.2008.
° Komunikat z Posiedzenia...
10" OECD News Release...
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Kolejnym interesujacym zjawiskiem jest silny zwrot ku interwencjoni-
zmowi panstwowemu. Jeszcze niedawno mieliSmy mozliwo$¢ obserwowa-
nia najwiekszych nacjonalizacji w historii gospodarczej Swiata oraz ustano-
wienia najwigkszego planu ratunkowego!!. Senat Stanéw Zjednoczonych,
nie zwazajac na ogromne zadtuzenie kraju'?, uchwalit plan pomocy zagro-
zonym firmom, bankom, instytucjom ubezpieczeniowym w wysokosci 700 mld
dolaréw (podczas gdy potrzeby wynosza wedlug bytego gléwnego ekonomisty
MFW Kennetha Rogoffa od 1 do 2 bln dolar6w'?). W Europie réwniez zadekla-
rowano pomoc zagrozonym upadioscig bankéw. Przyktadowo we Wtoszech
na taka pomoc przeznaczono 20 mld euro'¥. Konieczne byly takze nacjona-
lizacje upadajacych bankéw w Wielkiej Brytanii (Bradford & Bingley), Is-
landii (Glintir Bank), we Francji (Dexia), w Belgii (Fortis Bank)" i Niem-
czech (Hypo Real Estate — 51 mld dolaréw pomocy)'®. Co wigcej, aby nie
doprowadzi¢ do paniki finansowej, Irlandia i Grecja jako pierwsze panstwa
zadeklarowaty stuprocentowe zabezpieczenie depozytéw w swoich ban-
kach. Wedlug mediéw spowodowato to naptyw 10 mld euro z samych Wysp
Brytyjskich do Irlandii. Trzeba jednak pamigtaé, ze ta gwarancja miata w
Irlandii raczej znaczenie psychologiczne, biorac pod uwage, ze w irlandz-
kich bankach jest 400 mld euro aktywow, a cata gospodarka warta jest poto-
we tej kwoty!’. Za Grecja i Irlandia z deklaracjami lepszego zabezpieczenia
swoich depozytéw poszty takze Niemcy. Do tej pory dyrektywa unijna wy-
magata zabezpieczenia 90% kwoty stanowiacej rOwnowarto$¢ przynajmniej
20 tys. euro'®.

Zakonczenie

Bardzo duzym zagrozeniem dla dtugotrwatego rozwoju gospodarczego jest
inflacja. Dlatego polityka Stanéw Zjednoczonych, ktéra doprowadzita ja do
poziomu 5,4%, nie wydaje si¢ skuteczna. Wedtug R. J. Barro wzrost infla-
cji o punkt procentowy zmniejsza PKB $rednio o 0,2-0,3 pkt procentowego
oraz pomniejsza relacj¢ inwestycji do PKB o 0,4-0,6 pkt. procentowego'®.

" K. Rybiriski, Koniec dominacji Ameryki, ,Newsweek” 41/2008.

12 Deficyt obrotéw biezacych Stanéw Zjednoczonych od wielu lat przekracza 700 mld dolaréw.

13 P. Aleksandrowicz, Swiat na krawedzi, ,,Newsweek” 41/2008.

14S. Wysocka, Berlusconi: Zaden wtoski bank nie upadnie, informacje gospodarcze Wirtual-
nej Polski, 9.10.2008.

15 P. Aleksandrowicz, op.cit.

1 World on the Edge...

17 P. Aleksandrowicz, op.cit.

8 E. Wiectaw, Rzqdy moga zagwarantowaé w petni lokaty bankowe, ,Rzeczpospolita”
7.10.2008.

19 R. J. Barro, Inflation and Economic Growth, ,,.Bank Of England Bulletin” 5/1995, s. 174.
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Za chwilowe przyspieszenie gospodarcze przyjdzie zaptaci¢ w przysziosci
koniecznoscig walki z inflacja. Jednak wedtug N. Fergusona takie posuniecie
byto niezbgdne, aby nie doprowadzi¢ do fatalnej w skutkach fali bankructw
jak podczas kryzysu z lat 30., kiedy upadto 2500 bankéw?. Polityka Unii
Europejskiej, chociaz zwrécona réwniez ku interwencjonizmowi poprzez
zabezpieczanie depozytow bankéw i pomocy upadajacym bankom oraz po
ostatniej obnizce stop procentowych, nie wskazuje jeszcze jednoznacznej
drogi pogarszania pienigdza kosztem dlugotrwatego rozwoju. Mimo wyso-
kiej inflacji sytuacja Polski wydaje si¢ w miar¢ bezpieczna. Mimo ostatnich
naciskow politykéw polityka pieni¢zna prowadzona jest z duza dbaloscia
o pieniadz i dtugookresowy rozwdj kraju®'. Nie obnizamy stép procento-
wych, pogarszajac pieniadz, jak to ostatnio uczynita Unia Europejska (trze-
ba podkresli¢, ze w sytuacji dzisiejszego kryzysu stopy procentowe prze-
staly mie¢ istotny wptyw na stopy mi¢dzybankowe). Panuje zbyt duzy brak
zaufania, ktérego nie rozwiaza tylko nizsze stopy procentowe bankéw cen-
tralnych?. Jest to dowdd na to, ze obnizanie stop procentowych nie za-
wsze jest uniwersalnym lekiem na stabnaca koniunktur¢* (nie wspominajac
o negatywnych skutkach wzrostu cen!). W Polsce, jezeli oceniamy polity-
ke pienigzna, mozemy mowi¢ o profesjonalnym podejsciu, cho¢ co praw-
da grozi nam wyzsza inflacja. Rzad, uwzgledniajac rézne przestanki, sza-
cuje ja na 2,9%. Jednak wedtug Andrzeja Rzoncy z Forum Obywatelskiego
wzrost cen w przysztym roku bedzie wyzszy*. Mamy wysoki wzrost gospo-
darczy. Skutki kryzysu mimo wszystko nas nie oming. Eksperci nie sg jed-
nak zgodni co do skali przysztorocznego spowolnienia gospodarczego. We-
dhug réznych zrédet wzrost PKB moze wahaé si¢ pomig¢dzy 3,7 a 4,8%%.
Spadek PKB moze by¢ jednak zmniejszony, poniewaz mamy do wyko-
rzystania pieniadze unijne oraz zaoszcz¢dzone 8 mld ztotych po obnize-
niu podatku PIT?¢. Moze to utrzyma¢ popyt konsumpcyjny nadal na wyso-
kim poziomie. Wedtug Jacka Cieciny, eksperta Lewiatana, mozemy liczy¢

20 N. Ferguson, op.cit.

2 Wage dbatosci o pieniadz, a przez to dbatosci o dtugookresowy rozwdj bardzo mocno pod-
kreslat w swoim artykule byty prezes NBP Leszek Balcerowicz: L. Balcerowicz, Jakos¢ pieniqdza,
,.Bank i Kredyt” 5-6/2006.

22 Dowodem braku zaufania do siebie jest cena dolara overnight Europejskiego Banku Cen-
tralnego na jednej z sesji w wysokosci 11% (czyli S razy wigeej niz przed kryzysem). World on the Edge...

2 P. Krugman, Wracajq problemy kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 8. W bardzo podobnym tonie J. M. Keynes zwraca uwage na brak zalezno$ci
miedzy podaza pieniadza a popytem na pieniadz w okresie zatamania koniunktury: J. M. Keynes,
Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, PWN, Warszawa 1956.

2 A. Fandrejewska, Krach siegnie do portfeli, ,,Rzeczpospolita” 8.10.2008.

% Za obnizeniem PKB Polski sa migdzy innymi eksperci amerykariskiego JP Morgan.

% A. Fandrejewska, op.cit.
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si¢ takze ze wzrostem bezrobocia z obecnych 7 do 10% (dla poréwnania go-
spodarka amerykariska od poczatku roku stracita juz 760 tys. miejsc pracy?’).
Moga wystapi¢ takze wigksze problemy z uzyskaniem kredytu, co moze ne-
gatywnie wptynaé¢ na PKB. Powodem jest to, ze polskie przedsigbiorstwa
bardzo czgsto korzystaja z kredytéw bankowych (1997 r.: 57 mld zi, sier-
pieni 2008 r.: 208,4 mld zt)*®. Ostabieniu takze ulegnie eksport (czyli 30%
naszej gospodarki). Spowodowane to bedzie spowolnieniem koniunktury za
granica, ale stabnacy ztoty by¢ moze pozwoli trochg ten negatywny skutek
zredukowac.

Podsumowujac, sytuacja w Polsce mimo zagrozen nowymi zjawiskami
wystepujacymi w skali §wiatowej nie wydaje si¢ w znacznym stopniu moc-
no narazona na powazny kryzys gospodarczy. Oczywiscie odczujemy skut-
ki Swiatowego spowolnienia, jednak nie b¢dzie to mialo znamion krachu go-
spodarczego®. Przewidywalna polityka pieni¢zna oraz mimo wszystko nadal
wysoki wzrost gospodarczy wraz z bezpieczeristwem naszych depozytéw (to
spotki matki, a nie polskie filie narazone sg na nie$ciggalne dtugi) nie wroza
,,bardzo” czarnych scenariuszy w przysziosci w zwiazku z obecnym kryzy-
sem. Jest to raczej kolor szary...
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Crisis at the American Sub-prime Mortgage Market
— the Assessment of Poland’s Endangerment

Summary

Since July 2007 the global economy has gone into slowdown. At the beginning it seemed that the
situation was to concern mainly the United States, as it was where the increasingly disturbing in-
formation was pouring from. It was believed of course that the system of combined blood vessels,
which economy is after all, should also influence those countries which are doing well. However,
hardy anyone was able to presume that the crisis would have such profound long-term consequen-
ces. Presently, even those countries which seem to bear no responsibility for the causes of the slow-
down are threatened by the crisis. We have witnessed the emergence of the new phenomena in the
global economy, with which we do not know how to deal with. The author of this paper presented
such unfavorable phenomena of the crisis as well as a cross-country comparison of the recent ma-
croeconomic changes. The comparison is the first step to answering to the question whether Poland
is threatened by the crisis as well and whether Poles can feel safe in their country.






