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1. Wprowadzenie

Przedmiotem rozwazan podj¢tych w niniejszym artykule jest problematyka
spekulacji rozpatrywana w warunkach kryzysu, nierozlacznie zwiazana z fun-
kcjonowaniem wspolczesnych gospodarek, niosaca ze soba wiele emocji.

Powszechnie, spekulacja kojarzy si¢ z czynem ztym, szkodliwym, a tym sa-
mym nagannym. Jednak, czy tak w rzeczywistosci jest? Czy spekulacj¢ nalezy
jedynie ganié, nie dopatrujac si¢ w niej pozytywnych aspektow? Czy jej szkodli-
wos¢ jest na tyle duza, zeby dazy¢ do jej publicznej egzekucji w zyciu gospodar-
czym? Czy moze ona by¢ lekiem na sytuacje kryzysowe? Czy moze by¢ narze-
dziem przeciwdzialania skutkom kryzysu?

W powszechnym odczuciu, dziatania spekulacyjne sa krytykowane, a speku-
lanci — nieustgpliwi w poszukiwaniu spekulacyjnych zyskow — czgsto ,,mieszani
z blotem” i publicznie potepiani. Swiadcza o tym liczne wzmianki w artykutach
prasowych, niemalze zawsze obrazujace czarng stron¢ zachowan spekulacyj-
nych, np.:

»-.-] spekulacje nieruchomosciami utopily izraelskie fundusze emerytalne
[...], w efekcie fundusze emerytalne i indywidualni inwestorzy w Izraelu, ktorzy
zainwestowali w te papiery, stracili w sumie okoto 20 miliardow szekli (5,1 mld
dolaréw), czyli jedna czwartg kapitatu zainwestowanego w papiery korporacyjne
— podaje agencja Bloomberg [...]”. [Zob.: ,,Dziennik Gazeta Prawna”, 2009-01-
19].

[...] Francja i Niemcy wzywaja do wprowadzenia zakazu spekulacji tzw.
CDS (Credit Default Swaps), czyli papierami zabezpieczajacymi inwestora na
wypadek spadku wartosci papieréow dtuznych, ktore ostatnio przyczynily si¢ do
poglebienia greckiego kryzysu....[Zob.: ,,Gazeta Wyborcza”, 2010-03-11].

[...] po niespelna roku dziatalnosci, niemiecki bank Noa upadt [...] mial by¢
pierwszym bankiem $wiata, ktory nie spekuluje, finansuje ochron¢ srodowiska
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i dzieli si¢ zyskiem z klientami. Krotki zywot Noa dowodzi, ze w bankowosci
nic ma miejsca na przyzwoito$¢ i umiarkowanie [...]. [,,Gazeta Wyborcza”,
2010-08-24].

Pomimo negatywnego wydzwigku, jaki niosa ze soba zwykle dzialania spe-
kulacyjne, ostatni cytat wskazuje, ze mozna si¢ w nich dopatrzy¢ takze aspektow
pozytywnych.

2. Kryzysy Swiatowe

Teoria cyklu koniunkturalnego jednoznacznie wskazuje, iz kryzys jest nie-
odlacznym elementem skladowym funkcjonowania gospodarki. Naturalng rze-
czg jest zatem pojawianie si¢ réznego rodzaju kryzysow, w réznorodnych okre-
sach czasowych i w rozmaitych czg¢sciach §wiata.

Analizujac najwigksze kryzysy swiatowe, warto zacza¢ od roku 1929, w kto-
rym to wybucht kryzys okreslany mianem ,,wielkiego”. Owa wielkos¢ przejawi-
fa si¢ w wyjatkowo glebokim zalamaniu gospodarki oraz wystapieniu specyficz-
nych zjawisk, z ktorymi nie moégt poradzi¢ sobie mechanizm rynkowy. Pierwot-
nym symptomem kryzysu bylo zjawisko przeinwestowania na gietdzie nowojor-
skiej (podwojenie wartosci akcji w latach 1927 — 29), wywolane czynnikami
spekulacyjnymi, przy jednoczesnym braku kapitalu dla rozwijania produkcji
przemystowej. Zatamanie si¢ kursow gietdowych dato w konsekwencji poczatek
najpowazniejszemu kryzysowi gospodarczemu ubiegltego wieku. W sferze go-
spodarczej Wielki Kryzys wywotal spadek produkcji rzgdu ok. 40% i przyczynit
si¢ w wielu krajach do odejscia od liberalnej polityki gospodarczej w strong po-
lityki interwencjonizmu panstwowego. Zapoczatkowany w Stanach Zjednoczo-
nych (gdzie prébowano walczy¢ z nim metodami deflacyjnymi) dotart w 1931
roku do Europy, dotykajac silnie m.in.: Austri¢, Niemcy i Wielka Brytani¢®. Zmia-
ny podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych wybranych panstw, dot-
knigtych Wielkim Kryzysem przedstawia tabela 1.

W latach 1973 — 86 gospodarka $wiatowa miata do czynienia z kryzysami ener-
getycznymi. Pierwszym z nich byl tzw. pierwszy szok naftowy zlat 1973 — 74.
Zalazkiem kryzysu bylo wysokie zapotrzebowanie na rop¢ naftowa ze strony
preznie rozwijajacych si¢ gospodarek. W latach 1970 — 1973 swiatowa konsump-
cja ropy wzrosta z 46 do 58 milionéw barytek dziennie. Migdzy innymi Stany
Zjednoczone osiagnety putap mozliwosci wydobywczych, zaniechaty eksportu
i uzaleznily go od dostaw ropy z zagranicy. W jeszcze trudniejszej sytuacji byla
Europa Zachodnia i Japonia, ktore polegaly na importowanej ropie odpowied-
nio: w 60% 1 85%. Wskutek tego (ale i innych réwnie waznych, obiektywnych
czynnikéw) w ciagu pigciu miesigcy 1974 roku cena ropy wzrosta czterokrotnie.
W nastgpstwie, powstata nierownowaga na mi¢gdzynarodowych rynkach finanso-

2 Problematyka Wielkiego Kryzysu jest podejmowana w wielu opracowaniach, miedzy innymi: Ch.
P. Kindleberga, The Word In Depression 1929 — 1939, UCP, Berkeley 1986, s. 355.
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wych, zmniejszyt si¢ (cho¢ nieznacznie) popyt na ropg, nastapito zatamanie dtu-
gookresowego trendu rozwojowego gospodarki §wiatowej oraz zréznicowanie
sytuacji gospodarczej krajow rozwijajacych sig”.

Tabela 1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne: Stanéw Zjed-
noczonych, Wielkiej Brytanii i Niemiec w latach 1929 - 1937 (rok
1928=100)

[1929 [1930 [1931 [1932 [1933 [1934 [1935 [1936 [1937

Stany Zjednoczone
Produkcja przemy-| 107 86 73 58 68 72 81 94 99
stowa

Ceny hurtowe 99 89 76 67 68 77 83 84 89

Zatrudnienie 106 93 78 65 70 80 83 93 106

Obieg banknotow 103 91 144 150 168 176 203 234 -

Kurs akcji 123 91 56 30 43 53 59 83 85

Koszty utrzymania 100 96 86 71 75 79 83 84 88

Eksport 103 75 47 31 33 42 45 48 67
Wielka Brytania

Produkcja przemy-| 106 98 89 88 94 105 112 123 131
stowa

Ceny hurtowe 97 85 74 72 72 74 75 80 93

Zatrudnienie 102 98 94 94 97 101 103 109 115

Obieg banknotow 98 97 96 98 104 107 112 124 -

Kurs akcji 98 79 61 59 73 88 98 113 106

Koszty utrzymania 99 95 89 87 86 85 86 89 93

Eksport 101 79 54 50 51 55 59 61 71
Niemcy

Produkcja przemy-| 101 87 68 54 62 81 92 108 119
stowa

Ceny hurtowe 98 89 79 69 67 70 73 74 76
Zatrudnienie 101 94 82 72 75 86 92 98 105
Obieg banknotow 102 97 97 72 74 79 87 101 -

Kurs akeji 89 71 54 36 46 53 62 69 77
Koszty utrzymania 102 98 90 79 78 80 81 82 82
Eksport 110 98 78 47 40 34 35 39 48

Zrédlo: Maty Rocznik Statystyczny 1936,s.1 —3;1937,s.3 —5; 1939,s5.3 5.

Drugi szok naftowy mial miejsce w latach 1979 — 1981. Byt on nastgpstwem
wojny iracko-iranskiej i spowodowal wzrost cen ropy naftowej o ok. 130%.
Oznaczalo to mniejszy, negatywny wplyw na gospodarki, z uwagi na mniejsze
podwyzki cen. Wzrost cen doprowadzit jednak do spadku swiatowego zapotrze-
bowania na ropg, jednoczesnie w tym czasie panstwa spoza OPEC zwigkszyly
wydobycie. W konsekwencji, eksporterzy ropy naftowej notowali nadwyzki sza-
cowane na kilkadziesiat miliardow dolaréw rocznie, a analogiczne deficyty wy-
stgpowaly po stronie importeréw. Wzrost cen ropy wywolal swiatowa recesj¢

3 Word Economic Survey 1973. Part Two. Current Economic Development, United Nations, Depart-
ment of Economic and Social Affairs, New York 1974,s.1 -6, 17 — 19.
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i zaszkodzit krajom rozwijajacym si¢ (rowniez tym, ktére eksportowaly ropg).
Wprawdzie, dzigki naplywowi petrodolaréw, odnotowywaly one poczatkowo
wzrost gospodarczy, jednak wywolana recesja w krajach bogatych w niedtugim
czasie znacznie ograniczylta ten eksport. Zdecydowanie gorzej wygladala sytu-
acja w krajach rozwijajacych sig, ktore ropg importowaty. Musialy one ograni-
cza¢ import innych produktow, co wigzato si¢ z okrojeniem inwestycji
i konsumpcji’.

Odwrotne zjawiska przyniosty lata 1985 — 1986, kiedy to nastapito zatamanie
cen ropy naftowej. Bylo ono nastgpstwem zwigkszenia §wiatowego wydobycia
i przyczynito si¢ rownoczesnie do zatamania kursu dolara, ktory w 1985 roku
stracit potowe wartosci w stosunku do marki ijena. Tania ropa idolar byly
wprawdzie korzystne dla importeréw ropy naftowej, ale ite panstwa odczuly
pewne niedogodnosci, poniewaz spadt popyt na towary eksportowane do krajow
naftowych. Spadek cen ropy spowodowat ograniczenie dochodow OPEC z 132
miliardéw dolarow w 1985 roku do 77 miliardow w roku nastgpnym. W 1986
roku taczny deficyt handlowy krajow eksportujacych rop¢ szacowano na 60 mi-
liardow dolaréw”.

Kryzysy naftowe wplywaly zatem negatywnie na gospodark¢ $wiatowa.
Gléwnym problemem nie byl jednak sam wzrost cen ropy, lecz jej wahania,
ktore destabilizowaly sytuacj¢ gospodarcza na $wiecie. Historyczne i prognozo-
wane ceny ropy naftowej na swiecie w latach 1925 — 2015 (w tym wyrazny
wzrost w latach 1973 — 1986) przedstawia wykres 1.

Zupelnie inny charakter miaty kryzysy zadtuzeniowe w Ameryce Lacinskie;j.
Wiazaly si¢ one przede wszystkim z wysokim uzaleznieniem gospodarek krajow
Ameryki Lacinskiej od finansow migdzynarodowych. Poczatek kryzysu zadtu-
zeniowego przypadl na rok 1982, kiedy to meksykanski bank centralny oglosit
informacj¢ o wyczerpaniu rezerw zagranicznych ibraku mozliwosci obshugi
swojego dlugu zagranicznego. W obawie przed podobnymi reakcjami bankow
centralnych pozostatych dtuznikow z Ameryki Lacinskiej, banki krajow uprze-
mystowionych (gldwnie zrzeszone w tzw. klubie londynskim — instytucje pry-
watne oraz klubie paryskim — instytucje publiczne) staraly si¢ zmniejszy¢ swoje
ryzyko, odcinajac nowe kredyty i zadajac sptacenia wczesniej udzielonych pozy-
czek. W rezultacie, okazalo si¢, ze kraje Ameryki tLacinskiej nie sa w stanie sptaci¢
swoich zobowiazan i nagle znalazty si¢ na skraju ogolnej niewyptacalnosci®. Nie
wszystkie kraje Ameryki Lacinskiej byly jednak zadtuzone w rownym stopniu.

* Word Economic Survey (1979 — 1980), United Nations, Department of Economic and Social Affairs,
New York 1980, s. 2, 7 — 8,14; Word Economic Survey (1981-1982), United Nations, Department of
Economic and Social Affairs, New York 1982, s. 3-5, s. 22-23; Word Economic Survey 1983, United
Nations, Department of Economic and Social Affairs, New York 1983, s. 100.

5 Word Economic Survey 1987 ...s.3; Word Economic Survey 1988.Current Trends and Policies in
the World Economy, United Nations, Department of Economic and Social Affairs, New York 1988,
s. 83 — 84.

6. Skodlarski, R. Matera, Gospodarka swiatowa. Geneza i rozwdj, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s. 277.
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Wigksze zadtuzenie posiadaty panstwa, ktdre weszly na $ciezkg uprzemystowie-
nia, tj.. Argentyna, Brazylia, Meksyk i Chile, natomiast niski poziom zadluzenia
byl notowany w krajach mniej rozwinigtych, tj. Paragwaju, Nikaragui, Salwado-
rze i w krajach Karaibskich. Walka z kryzysem zadluzeniowym wymagata pod-
jecia wspolnych dziatan ze strony: Migdzynarodowego Funduszu Walutowego,
Banku Swiatowego i rzadéw panstw wysoko rozwinigtych (wyrazajacych obawe
o zapas¢ calego swiata finanséw) na rzecz czgsciowej redukcji zadluzenia. Za
dat¢ zakonczenia kryzysu uznaje si¢ rok 1989, kiedy to banki zdecydowaty sig¢
na 12%-owe zmniejszenie dlugu Meksyku, a w dalszej kolejnosci: Kostaryki,
Wenezueli i Urugwaju. W 1992 porozumienie z wierzycielami osiagnela takze
Brazylia i Argentyna. Warunkiem redukcji zadluzenia panstw Ameryki Lacins-
kiej byla jednak konieczno$¢ realizacji przez nie reform gospodarczych i in-
stytucjonalnych. Narastanie zadluzenia zagranicznego czterech, najwigkszych
dtuznikéw z Ameryki Lacinskiej w latach 1972 — 1982 obrazuje tabela 3.

Wykres 1. Historyczne i prognozowane ceny ropy naftowej na swiecie
w latach 1925 - 2015
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Zrodlo: Energy Information Administration, dokument elektroniczny, tryb dostepu:
[http://www .eia.gov/oiaflemdworkshop/pdfitransportation _investment.pdf, data wejscia:
22.09.2012].
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Tabela 3. Zadtuzenie zagraniczne czterech najwiekszych dtuznikow
z Ameryki tacinskiej w latach 1972 - 1982 (w mln dolaréw)

Lata Argentyna Brazylia Meksyk Wenezuela
1972 6 028 10 165 7028 1712
1973 6429 12 939 8999 1 891
1974 6 789 19 416 11 946 1784
1975 6874 23 737 15 609 1494
1976 8258 29 031 20 520 3313
1977 11 445 41397 31189 10 727
1978 13276 53614 35732 16 568
1979 20 950 60419 42 828 23 896
1980 27157 70 838 57378 29310
1981 35 657 80 643 78 215 32093
1982 43 634 92 812 86 019 32 153

Zrédto: J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997, s. 141.

W latach 90-tych ubieglego wieku wystapit kryzys w innej czgsci swiata —
Azji, nazwany mianem tzw. kryzysu azjatyckiego. Traktowany jest on jako naj-
powazniejszy kryzys od szokow naftowych z lat 70-tych. Podobienstwo gospo-
darek azjatyckich, ich blisko$¢ i wzajemne powigzania poprzez efekt lancu-
chowy doprowadzily do przenoszenia si¢ kryzysu z Tajlandii (dewaluacja bahta
2 lipca 1997 roku) do Filipin, a nastgpnie Malezji i Indonezji (dewaluacja walut
na przetomie lipca 1isierpnia). Jednoroczny spadek produkcji przemystowej
0 20% 1 wigcej w Tajlandii i Indonezji jest poréwnywalny do takiego spadku
w Stanach Zjednoczonych i Niemczech podczas Wielkiego Kryzysu’.

Przykltadem innego zatamania byla banka internetowa, ktéra pojawita si¢ na
rynkach kapitatowych na przetomie XX i XXI wieku. Wraz z licznie powstaja-
cymi, wokot Internetu przedsigbiorstwami, tzw. dot-comami, pojawito si¢ prze-
konanie, ze firmy te posiadaja pomyst na szybki i dlugotrwaty wzrost. Inwesto-
rzy postrzegali w pomystach tych firm catkowicie nowe podejscie do biznesu.
Wedlug tego podejscia, wigksza warto$¢ mogla posiada¢ sama idea biznesu niz
srodki trwale przedsi¢biorstwa. Przetozylo si¢ to na zawyzone wyceny akcji
spotek powiazanych bezposrednio lub posrednio z nowymi technologiami oraz
Internetem. W czasie najwigkszego szatu spekulacji inwestorzy byli sktonni ku-
pi¢ wszystko, co przynajmniej w najmniejszym stopniu wigzalo si¢ z Internetem.
Spoiki ,,internetowe” odnotowywaly o okoto 125% wyzszy, niz pozostate firmy,
wzrost cen swoich akcji, w okresie 10 dni migdzy zmiang nazwy a jej oglosze-
niem. Okazalo si¢ jednak, ze zyski tych spotek moga pojawi¢ si¢ znacznie pdz-
niej niz tego oczekiwano. Dodatkowo, sytuacj¢ pogorszylo ujawnienie szeregu
skandali ksiggowych zwiazanych ze sztucznym zawyzaniem przez dot-comy
swoich dochodéw i wykazywaniem wirtualnych zyskow. Rynek musial wigc

" Global Economic Prospects and the Developing Countries. Beyond Financial Crisis, The World
Bank, Washington 1999, s. 9.
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zweryfikowa¢ wyceny tych firm, a banka internetowa musiala, z oczywistych
wzgledow peknac®.

W pierwszej dekadzie XXI wieku wystapil, z kolei, amerykanski ,.kryzys hi-
poteczny”. Podstawowymi przyczynami tego kryzysu byly przede wszystkim
zmiany, jakie zachodzily na rynku nieruchomosci oraz dynamiczny rozwdj kre-
dytow subprime, wspierany przez nowoczesne instrumenty finansowe powstate
w wyniku sekurytyzacji tych kredytow. Istotng rol¢ odegral takze FED, prowa-
dzac bardzo ekspansywna polityke pieni¢zna, szczegolnie w latach 2001 — 2004.
Przebieg kryzysu charakteryzowal si¢ wystapieniem szeregu niekorzystnych
zdarzen dla gospodarki amerykanskiej. Chronologi¢ wydarzen kryzysowych
przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Chronologia najwazniejszych wydarzen amerykanskiego
kryzysu hipotecznego w latach 2006 - 2009

Data ] Wydarzenie
2006
28 grudnia [ Bankructwo Ownit Mortgage Solution.
2007
7 lutego Komisja ds. bankowosci scnatu Stanéw Zjednoczonych (US Senate Banking
Committee) przeprowadza przcshuchania dotyczace probleméw w scktorze kre-
dytéw subprime.
22 lutcgo Bank HSBC ogtasza strat¢ 10,5 mld dol., znaczaco wyzsza od konscnsusu ryn-
kowego.
8 marca Donald Tomnitz, prezes D.R. Horton, jednej z najwigkszych firm dewcloperskich

w USA, oficjalnic zapowiada bardzo staby rok dla tcj branzy (powicdziat: / don't
want to be too sophisticated here, but "07 is going to suck, all 12 months of the
calendar year).

12 marca Kredytodawcy New Century Financial (NCF), jednego z najwigkszych pozycz-
kodawcow w segmencic subprime, wymawiaja linic kredytowe, co prowadzi do
zawicszenia notowania akcji NCF na gictdzic w Nowym Yorku (New York Stock
Exchange — NYSE).

16 marca Kolejny duzy pozyczkodawca w scgmencic subprime, Accredited Home Lenders,
informujc o swoich problemach finansowych; Prokurator gencralny stanu Nowy
Jork (The New York Attonery General) oglasza rozpoczecic sledztwa w sprawic

rynku kredytéw subprime.

2 kwictnia Bankructwo New Century Financial.

24 kwictnia The National Association of Rcaltors ogtasza spadck sprzedazy nicruchomosci
w USA w marcu o 8,4&, co jest najgorszym wynikiem od 18 lat.

3 maja GMAUC, finansowe rami¢ General Motors oglasza strat¢ w wysokosci 1 mld dol.,

bank UBS zamyka spotke¢ prowadzaca dziatalnosé na rynku kredytow subprime;
w amcrykanskim scnacic pojawia si¢ picrwsza propozycja planu pomocy dla po-
siadaczy nicruchomosci.

22 czerwea W wyniku spadku cen CDO, bank Bear Stearns musi dofinansowa¢ dwa swojc
funduszc hedgingowe kwota 3,2 mid dol.
10 lipca Trzy gtéwnce agencje ratingowe (Standard & Poor's, Moody's i Fitch) oglaszaja
}k zmiang ratingdw obligacji subprime.
31 lipca Bankructwo dwoéch funduszy hedge banku Bear Stearns.
6 sicrpnia Bankructwo American Home Mortgage, jednej z najwigkszych instytucji kredy-
towych w USA.

¥ P. Kossecki, Wycena i budowanie wartosci przedsiebiorstw internetowych, Wydawnictwa Aka-
demickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 53.
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9 sierpnia Kryzys oficjalnie ujawnia si¢ w instytucjach spoza Stanéw Zjednoczonych; bank
PNB Paribas zawiesza dziatalno$¢ trzech funduszy inwestycyjnych znacznie za-
angazowanych na rynku subprime.

23 sierpnia Bank of America kupuje 16% akcji Countrywide.

31 sierpnia Ameriquest jako kolejny pozyczkodawca rynku subprime bankrutuje.

4 wrzesnia Bank of China ujawnia strat¢ w wysokosci 9 mld dol. na rynku subprime.

14 wrzesnia

Klienci masowo wycofuja depozyty zNorthern Rock, jednego z najwigkszych
bankéw hipotecznych w Wielkiej Brytanii.

14 pazdziernika

Citigroup, JPMorgan Chase i Bank of America z pomoca Departamentu Skarbu
USA ogtaszaja plan powstania Master-Liquidity Enhancement Conduit (M-LEC),
wspicrajacego odkupywanie ABS od likwidowanych SIV.

15 pazdziernika Citigroup oglasza strat¢ na rynku subprime w wysokosci 5,9 mld dol.
26 pazdzicrnika Countrywide Financial oglasza pierwsza strat¢ od 25 lat, wynoszaca 1,2 mld dol.

5 listopada

Citigroup informuje, ze wartosc portfela inwestycji w aktywa zwiazana z rynkiem
subprime w wysokosci 55 mld dol., zostanic obnizona do 8 — 11 mld dol.

13 listopada

Bank of America ogtasza 3 mld dol. strat na rynku subprime.

20 listopada Freddie Mac oglasza strat¢ 2 mld dol.

12 grudnia FED informuje o stworzeniu aukcji krotkoterminowych papieréw dtuznych (TAF
— Term Auction Facility) umozliwiajacej bankom uzyskanie korzystnie oprocen-
towanych pozyczek pod zastaw szerszego spektrum aktywow, niz bylo to weze-
$niej dozwolone (takze ryzykownych instrumentow emitowanych przez sekuryty-
zacjc kredytow hipotecznych).

22 grudnia Koncepcja powstania M-LEC zostaje porzucona.

2008

9 stycznia Bear Stearns ujawnia straty na rynku subprime w wysokosci 1,9 mld dol.

11 stycznia Merrill Lynch podwaja prognozy strat na rynku subprime do 15 mld dol.

13 lutego Prezydent G. Bush podpisuje ustawg (The Economic Stimulus Act of 2008),
wprowadzajaca rzadowy pakiet zachet podatkowych w wysokosci 150 mld dol.

11 marca FED wprowadza TSLF (The Term Securities Lending Facility), rozszerzajac
spectrum papieréw wartosciowych o ratingu AAA, ktore moga by¢ przyjmowane
jako zabezpieczenie.

17 marca Bank Bear Stearns zostaje przejety przez JPMorgan, a FED gwarantuje 30 mld
dol. aktywow Bear Stearns zwiazanych z rynkiem subprime.

8 kwietnia Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy szacuje, Ze straty na rynku subprime prze-

krocza 1 bln dol.

18 kwictnia

Citigroup oglasza kolejne 18 mld dol. strat na rynku subprime.

7 wrzesnia

Dokapitalizowanie Fannic Mae i Freddiec Mac (GSEs — US Government-Spon-
sored Enterprises) kwota 200 mld dol.

14 wrzesnia

Bank Merrill Lynch zostaje przejgty przez Bank of America.

15 wrzesnia

Bankructwo banku Lchman Brothers.

16 wrzesnia

FED przejmuje kontrole nad AIG.

22 wrzcsnia

Najwigksze banki inwestycyjne w USA przyjmuja status bankéw uniwersalnych
(Goldman Sachs, Morgan Stanley).

25 wrzesnia

Bankructwo banku Washington Mutual.

3 pazdziernika

Przyjecie przez Kongres Stanéw Zjednoczonych planu ratunkowego TARP
(Toxic Assets Relief Program) o wartosci ponad 700 mld dol. (tzw. Plan Paul-
sona).

14 pazdziernika

Poczatek procesu dokapitalizowania bankéw USA.

2009

5 lutego Senat Standéw Zjednoczonych akceptujc poprawki do programu TARP, zapropo-
nowanc przez administracj¢ prezydenta Baracka Obamy.

18 maraca FED ogtasza zamiar wydania 300 mld dol. na dtugoterminowe obligacje skar-
bowe ikolcjne 750 mld dol. na obligacje wyemitowanc przcz Fannic Mac
i Freddie Mac.

23 marca Przedstawienic przez sckretarza skarbu, T. Leithnera, planu poprawy sytuacji

bankéw przez wykupienie ich toksycznych aktywow, opartych na niesptacalnych
dhugach hipotecznych przy wykorzystaniu srodkéw prywatnych oraz publicz-
nych, pochodzacych z programu TARP (do 100 mld dol.).

Zdigitalizowano i udos
Rozbudowa otwartych zasobow nauko

dofinansowanego z programu ,.Spoleczna odpowiedzialnosé nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawic umowy SONB/SP/512497/2021
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2 kwictnia Federalna Rada Standardow Ksiggowych (FASB — Financial Accounting Stan-
dards Board) zmicnia zasady biczaccj rynkowcej wyceny aktywow, znajdujacych
si¢ w bilansach bankoéw, co pozwolito podwyzszy¢ wartos¢ ich portfeli inwesty-
cyjnych (nic bgdzic obowiazywata rcguta market to market, a przyjmowanc war-
tosci beda teoretyczne).

Zrodto: 1. Pszezotka, Amerykanski kryzys hipoteczny, [w:] pracy pod red. J. Kalinskiego
1 M. Zalesko, Od wielkiego kryzysu gospodarczego do wielkiego kryzysu finansowego.
Perturbacje w gospodarce swiatowej w latach 1929 — 2009, Wydawnictwo Uniwersyte-
tu w Biatymstoku, Bialystok 2009, s. 384 —386.

Przedstawiona wyzej, lista kryzysow swiatowych nie jest oczywiscie kom-
pletna. Nalezatloby wspomnie¢ takze o innych waznych kryzysach XX i XXI
wieku, tj. o: kryzysie po I wojnie swiatowej — tzw. ,.kryzysie roku 1920”; kryzy-
sie lat II wojny $wiatowej; kryzysie panstw transformacji systemowe;j, kolejnych
kryzysach panstw Ameryki Lacinskiej z lat 90-tych (Meksyk, Argentyna, Bra-
zylia), kryzysie rosyjskim z 1998 roku czy tez wspolczesnym globalnym kryzy-
sie finansowym.

Powtarzajaca si¢, negatywna cecha kryzyséw jest z reguly ostabienie gospo-
darki panstwa objg¢tego kryzysem oraz deprecjonowanie si¢ jego waluty. Majac
na uwadze owo spostrzezenie, warto zastanowic¢ si¢, zaréwno w skali mikro jak
1 makro, nad sposobami przeciwdziatania tego typu zjawiskom. Warto tez zadac
sobie pytanie, czy do minimalizacji oddzialywania kryzysu moze by¢ w jakikol-
wiek sposdb wykorzystana spekulacja.

3. Spekulacja, hazard, inwestowanie

Wedtug rozmaitych encyklopedii i stownikdw, spekulacja to dazenie do osia-
gania zysku z transakcji kupna — sprzedazy, zgodnie z zasada: ,,Kupié¢ tanio,
sprzeda¢ drogo”. Na przyktad, wedtug Slownika Jezyka Polskiego spekulacja, to:
nieuczciwa operacja handlowa polegajqca na wykupywaniu, gromadzeniu i od-
sprzedazy z nadmiernym zyskiem towarow, na ktore popyt przewyisza podaz’.
Z kolei, Stownik Wyrazéw Obcych odnosi si¢ do pojecia spekulacji gietdowej
precyzujac, ze jest to: dokonywanie operacji kupna-sprzedazy papierow wartos-
ciowl}éch w celu osiagnigcia zyskow w wyniku réznych ich cen w réznych okre-
sach™.

Zatem, nalezy uznac, ze spekulacja to jeden z rodzajow transakcji sprzedazy
okreslonej rzeczy, ktorej celem jest osiagnigcie okreslonego dochodu poprzez
wykorzystanie przewidywanych zmian cenowych w okreslonym czasie pomig-
dzy danym terminem zawarcia okres$lonej umowy a jej terminem realizacji. Prze-
dmiotami tych transakcji sa najczgsciej: dobra materialne, nieruchomosci, pa-
piery wartosciowe czy waluty, natomiast cecha spekulacji jest zawsze niepew-

® Stownik Jezyka Polskiego, tom III, PWN, Warszawa 1996, s. 267.
10 Stownik Wyrazéw Obcych, PWN, Warszawa 1996, s. 1031.
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nos¢. Tak wigc, spekulacje¢ nalezy postrzegac jako transakcje handlowe, przy do-
konywaniu ktdrych strony kieruja si¢ motywem uzyskania korzysci (zysku), lecz
ktdre to sg obarczone wysokim ryzykiem i duzym prawdopodobienstwem ponie-
sienia straty.

Niektore rynki maja typowo spekulacyjny charakter. Nalezy tu wskazac
glownie na rynki walutowe, bedace czgécia globalnego rynku finansowego''.
Zaliczane sa one do najbardziej niestabilnych na swiecie, a handel z wykorzysta-
niem depozytu zabezpieczajacego jest ich najbardziej niestabilnym segmentem.
Najlepszym przyktadem spekulacyjnego rynku walutowego jest rynek Forex.

Spekulacja obarczona wysokim poziomem ryzyka jest porownywana nie-
kiedy z hazardem. Jednak nigdy nie nalezy spekulacji z hazardem utozsamiad,
bowiem hazard to wszystkie gry pieni¢zne, w ktorych o wygranej, w mniejszym
lub wigkszym stopniu, decyduje przypadek. Do najstynniejszych gier hazardo-
wych sa, zaliczane ruletka, black jack, baccarat, kosci, oczko, poker oraz inne
jego formy, jak: wyscigi konne, gonitwy psow czy pilkarskie zaklady bukma-
cherskie. Zatem, o ile spekulacja to transakcje polegajaca na kupnie rzeczy i nas-
tepnie jej odsprzedazy z oczekiwaniem zysku, o tyle hazard wiaze si¢ z zawar-
ciem zakladu — postawieniem okreslonej puli pieni¢znej — w oczekiwaniu wyg-
ranej. Cecha charakterystyczng hazardu jest wystgpowanie czynnika losowego,
ktéry w najwigkszym stopniu przesadza o wyniku. W wielu przypadkach zwraca
si¢ takze uwagge na inny czynnik, jakim sa umiej¢tnosci (np.: gracza, konia, dru-
zyny pitkarskiej itp.).

Specyfika hazardu przejawia si¢ w tym, Ze nie ma on charakteru handlowego,
jest obarczony bardzo wysokim poziomem ryzyka iraczej znikomym prawdo-
podobienstwem wygranej. Czg¢sto traktowany jest jako forma rozrywki, lecz
nickiedy prowadzi do uzaleznien przejawiajacych si¢ w postaci ,,choroby hazar-
dowej”. Hazard, ktéry w moim odczuciu, moze wyrzadzi¢ o wiele wigksze szko-
dy niz spekulacja (z uwagi na oparcie na przypadku i powodowanie uzaleznie-
nia) nie jest nadmiernie krytykowany, a wrgcz przeciwnie, ,,przemyst hazardo-
wy” (o ile nie jest zabroniony) stanowi w wielu przypadkach istotny element
gospodarek narodowych, jak chociazby Las Vegas w USA czy Monte Carlo
w Monaco.

Inwestowanie, w przeciwienstwie do hazardu i spekulacji, stanowi najbez-
pieczniejsza form¢ angazowania srodkéw finansowych. Inwestowanie taczy ze
spekulacja handlowy wymiar transakcji, natomiast rézni okres, na ktory transak-
cje sa zawierane. O ile spekulacj¢ nalezy wigza¢ raczej z krotkim terminem, o tyle
inwestycje sa dokonywane z reguty w terminie dtuzszym'?. Ponadto, w przypad-
ku inwestycji (szczeg6lnie dtugoterminowych) trzeba dokona¢':

—  oceny ryzyka,

'"'P. Mielus, Rynek opcji walutowych w Polsce, K.E. Liber, Warszawa 2002, s.1.

12 pojecie krotkiego i diugiego terminu jest wzgledne. Zdarzaja si¢ sytuacje, w ktérych speku-
lacja trwa diuzej niz inwestycje.

13 Ch. Vincent, Spekulacja i inwestowanie diugoterminowe, Liber, Warszawa 2000, s. 133.
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—  oceny tendencji rynkowych,

—  wlasciwego wyboru czasu zakupu.

Inwestowanie wymaga zatem bezwzglgdnie szerokiej analizy uwarunkowan
inwestycyjnych, co w przypadku spekulacji moze mie¢ miejsce, lecz nie musi.
Réznice pomigdzy inwestowaniem a spekulacja zostaty zawarte m. in. w pogla-
dach Benjamina Grahama, ktéry w swojej Analizie Papierow Wartosciowych,
wydanej w 1934 roku napisal: Inwestycjq mozna nazwac takq operacje, ktora po
dokladnej analizie zapewnia bezpieczenstwo kapitatu oraz odpowiedni zysk.
Operacje nie spelniajqce takiego wymogu sq operacjami spekulacyjnymi 1

4. Atak spekulacyjny i banka spekulacyjna

Szczegdlng forma spekulacji sg ataki spekulacyjne. Sa one wyraznie obser-
wowalne na rynkach walutowych isa zorientowane na spadek kursu waluty.
W ataku czgsto biorg udzial fundusze hedgingowe i fundusze inwestycyjne oraz
czasami inwestorzy dzialajacy za posrednictwem bankow.

Przebieg ataku spekulacyjnego ksztattuje si¢ nastgpujaco:

—  spekulant pozycza walute, ktora chce zaatakowac (obnizy¢ kurs);

—  sprzedaje ja na rynku po dobrej dla niego wysokiej cenie;

—  stara si¢ nakloni¢ do tego innych inwestorow (np. informujac, ze gospo-

darka danego kraju jest na skraju zatamania);

— jesli inni inwestorzy przylacza si¢ do sprzedazy waluty, jej kurs spada;

—  wowczas spekulant odkupuje walutg po nizszej cenie 1 zwraca pozycz-

ke;

—  roznicg inkasuje jako swoj zysk.

Ataki spekulacyjne sa charakterystyczne w sytuacji kryzysu walutowego
i prowadza do dewaluacji waluty krajowej. Zysk spekulantow, dokonujacych
ataku, stanowi roznica pomigdzy wartoscia waluty przed i po dewaluacji. Naj-
bardziej narazone na ataki spekulacyjne sa gospodarki, w ktorych obowiazuja
state kursy walutowe (gdyz w krajach tych wladze monetarne musza przeprowa-
dza¢ interwencje, przez co obnizaja rezerwy walutowe), ze stabym sektorem fi-
nansowym, deficytem finanséw publicznych oraz wysokim bilansem obrotow
biezacych, finansowanym zobowiazaniami krotkoterminowymi. W wyniku ata-
kéw spekulacyjnych, nastgpuje: panika wsrdd inwestorow krotkoterminowych,
ostabienie waluty krajowej, a w konsekwencji takze wzrost stop procentowych
bedacy nastgpstwem duzego odplywu kapitatu.

W sytuacji ataku spekulacyjnego na walutg, spekulanci czuja si¢ lepiej, gdy
w danej gospodarce jest stosowany sztywny badz staly kurs walutowy. Celem
spekulantow jest wtedy zmuszenie wladz monetarnych atakowanego panstwa do
interwencji. Gdy nie ma okreslonego putapu cenowego, ktérego rzad decyduje

“w. Slatyer, Spekulacja Podejscie Strategiczne, K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 17.
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si¢ broni¢, atak spekulacyjny moze nie spotkaé¢ si¢ zaz tak silng formalng
obrona. Mechanizm ataku polega najczg¢sciej na masowym pozbywaniu si¢ kra-
jowych aktywow, a nast¢pnie zajmowaniu kroétkiej pozycji w lokalnej walucie
(stad deprecjacja waluty jest czgsto polaczona ze spadkami na gietdach) oraz za-
ciaganiu krétkoterminowych pozyczek w lokalnej walucie i jej natychmiastowe;j
sprzedazy. Strategia obrony jest: podniesienie stop procentowych, ograniczenie
ptynnosci sektora bankowego oraz zapewnienie podazy krajowej waluty na
rynku mi¢dzybankowym. Oznacza to, oczywiscie, dla broniacego si¢ kraju spa-
dek aktywnosci gospodarczej ze wszystkimi tego konsekwencjami.

W teorii i praktyce wyksztalcily si¢ trzy generacje modeli atakow spekula-
cyjnych. Pierwszym modelem, wyjasniajacym mechanizm przebiegu ataku spe-
kulacyjnego, byl, stworzony przez Stephena Salanta w 1975 roku, tzw. kano-
niczny model kryzysu. Pierwotnie odnosit si¢ on do rynku zlota i starat si¢
przewidzieé, jak na rynek tego kruszcu wplynie préba administracyjnego utrzy-
mania jego ceny na ustalonym pulapie. Jego zatozenia zostaly szybko wykorzy-
stane przez Paula Krugmana do modelowania rynku waluty, ktorej kurs rzad zo-
bowiazuje si¢ utrzymywaé na stalym poziomie. Model, zbudowany przez
Krugmana (1979) i udoskonalony potem przez Flooda i Garbera (1984), dowo-
dzil, ze czynnikiem wywotujacym atak spekulacyjny jest niespdjnos¢ polityki
wewngtrznej atakowanego panstwa oraz jego polityki kursowej. Przyktadem ta-
kiej niespdjnosci moze by¢ finansowanie deficytu rzadowego przez bank cen-
tralny (tzw. monetyzacja deficytu), przy jednoczesnej chgci utrzymania sztyw-
nego kursu wymiany, ktéry wymaga przyjecia poziomu bazy monetarnej za eg-
zogeniczny. Taki wiasnie mechanizm doprowadzit do upadku systemu z Bretton
Woods"’.

Wada modelu kanonicznego jest zatozenie o mechanicznej polityce rzadu,
ktory stale utrzymuje deficyt budzetowy, i banku centralnego, ktory po prostu
drukuje pieniadze i broni kursu walutowego az do wyczerpania rezerw. W rze-
czywistosci, zakres mozliwych dziatan politykow gospodarczych jest duzo
wigkszy. Odpowiedzig na te niedoskonatosci modelu sg tzw. modele drugiej ge-
neracji. W tego typu podejsciu do kryzysow walutowych sa charakterystyczne
trzy zalozenia. Po pierwsze, musi istnie¢ dla panstwa korzy$¢ z porzucenia
sztywnego kursu walutowego. Takim realnym bodzcem do porzucenia rezimu
kursowego moze by¢ niespdjnos¢ polityk gospodarczych, czyli na przyktad wy-
soki deficyt budzetowy, ktory rzad chcialby zinflowac (tak jak w modelach
pierwszej generacji) czy tez tzw. nominalna sztywnos¢ ptac w dot, ktora poprzez
zawyzenie kosztéw pracy prowadzi do utraty konkurencyjnosci kraju i wysokie-
go bezrobocia. Taka sytuacja miata miejsce w 1992 roku w Wielkiej Brytanii,
gdy rozpoczat si¢ atak Georga Sorosa. Bank Anglii nie mogt nominalnie zinflo-
wac plac poprzez ekspansywna polityke monetarna, poniewaz byt zmuszony

'5 M. Ignaszak, Nie taki atak straszny jak go malujq, ,,Trend — miesigcznik o sztuce inwestowania”,
czerwiec 2011, dokument elektroniczny, tryb dostgpu: [http:/www .gazetatrend.pl/ /artykuly/302-nie-
taki-atak-straszny-jak-go-maluja-, data wejscia: 30.09.2012].
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utrzymywaé poziom bazy monetarnej, odpowiadajacy sztywnemu kursowi walu-
towemu. Wegierski inwestor zmusit angielski bank centralny do wyboru mig¢dzy
obrong kursu walutowego (co poprzez zaciesnianie polityki monetarnej dopro-
wadzitoby do jeszcze wigkszego bezrobocia) a proba zwigkszenia zatrudnienia.
Bank Anglii ostatecznie wybrat t¢ druga opcj¢. Trzeba tu jednak zaznaczy¢, ze
nie jest do konca jasne, jaka rolg¢ w opuszczeniu systemu ERM przez Wielka
Brytani¢ odegral George Soros. Nie brakuje opinii, ze same czynniki struktural-
ne, predzej czy pozniej, doprowadzilyby do dewaluacji funta, czego przyktadem
moze by¢ opuszczenie w tym samym czasie mechanizmu ERM przez Hiszpani¢
i Wiochy. Po drugie, jest konieczny powod bronienia stalego kursu walutowego.
Jedna z korzysci rezimu kursowego moze by¢ stabilizacja handlu mi¢dzynaro-
dowego iinwestycji. Inng przyczyna moze by¢ che¢é ochrony przed inflacja.
Oprocz tego, staly kurs moze by¢ wynikiem decyzji politycznych (tak jak np.
czlonkostwo w systemie ERM). Po trzecie, koszty obrony przed atakiem musza
rosna¢, gdy rynek przewiduje dewaluacj¢ waluty w przysztosci. Poprzez od-
dzialywania na krétkoterminowe stopy procentowe (ktore, aby zapewni¢ sku-
teczng obrong kursu, musza by¢ wysokie, doprowadzajac do zwigkszenia bezro-
bocia i1 pogorszenia si¢ sald zadtuzonych przedsigbiorstw) oczekiwania rynkow
finansowych same w sobie powoduja dodatkowe koszty obrony kursu. Majac te
trzy elementy, jesteSmy w stanie zbudowa¢ model optymalnej decyzji banku
centralnego przy szeregu warunkow ograniczajacych, takich jak wysokos$¢ re-
zerw walutowych czy bardzo istotna kwestia — sytuacja makroekonomiczna
w atakowanym kraju przed kryzysem walutowym'®.

W grupie modeli trzeciej generacji znajduja si¢ modele, ktére podchodza do
kryzysow walutowych od strony bilanséw platniczych, wiaczajac do rozwazan
sektor finansowy. Przykladem takiego modelu jest model P. Krugmana z 1998
roku, wyjasniajacy mechanizm kryzysu walut azjatyckich tygryséow w drugiej
polowie lat 90. Wedlug noblisty, przebieg azjatyckiego kryzysu, spowodowany
masowym odptywem krotkoterminowego kapitatu, odbiega od mechanizmow
modeli pierwszej i drugiej generacji. Kraje miaty niskie deficyty budzetowe (co
przeczy zatozeniom modelu kanonicznego), a politycy nie mieli makroekono-
micznych pokus do porzucenia rezimu kursowego (dewaluacja spowodowala re-
cesj¢, a nie, postulowane przez modele drugiej generacji, korzysci gospodarcze).
Gléwnymi aktorami azjatyckiego zalamania byli posrednicy finansowi majacy
dostep do taniego, gwarantowanego przez rzad finansowania. Jednak staby nad-
zor nad nimi powodowal silng pokus¢ naduzycia, atym samym ponoszenie
nadmiernego ryzyka. Luzna polityka kredytowa doprowadzita oczywiscie do in-
flacji — nie wzrosty jednak ceny dobr konsumpcyjnych, a aktywow finansowych.
P¢kajaca banka spekulacyjna na lokalnych rynkach finansowych doprowadzita
do masowego odptywu kapitatu oraz zajmowania krotkich pozycji na lokalnych

' M. Ignaszak, Nie taki atak straszny Jjak go malujq, ,,Trend — miesigcznik o sztuce inwestowa-
nia”, czerwiec 2011, dokument elektroniczny, tryb dostgpu: [http://www.gazetatrendpl/artykuly/ 302-
nie-taki-atak-straszny-jak-go-maluja-, data wejscia: 30.09.2012].
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walutach. Notabene, opis ten blizniaczo przypomina mechanizm kryzysu na
amerykanskim rynku kredytow subprime w 2007 roku'”.

Polska gospodarka, w ktdrej nie jest stosowany, jak dotychczas, system kursu
sztywnego, jest narazona w na ataki spekulacyjne, ktorych konsekwencje w pos-
taci glebszej dewaluacji waluty sa silniejsze niz w gospodarkach o sztywnym
kursie. Zreszta, nieodlegla historia potwierdza, iz takie ataki mialy miejsce i
w znacznym stopniu doprowadzaty do ostabienia zlotego. W 2001 roku inicjato-
rem ataku na kurs zlotego byl nowojorski fundusz, Moor Capital Managment,
ktory przeprowadzil atak po potwierdzeniu danych statystycznych o spowolnie-
niu gospodarczym oraz po wypowiedzi, 6wczesnego premiera, Leszka Millera
o zlej sytuacji finanséw publicznych. Skutkiem ataku bylo ostabienie kursu
ztotego z 3,38 zt do 3,95 zt w stosunku do curo. Ostatni atak spekulacyjny miat
miejsce w2009 roku, a do jego przeprowadzenia przyznat si¢ Goldman Sachs
Group Incorporated, podejrzenie zas padto takze na Danske Bank. W wyniku
ataku, od poczatku stycznia do potowy lutego 2009, zloty oslabil si¢ z poziomu
4,17 zt do 4,90 zt za euro.

Specyficznym przejawem spekulacji jest narastanie baniek spekulacyjnych.
Banka spekulacyjna (ang. speculative bubble, market bubble) to okreslenie tym-
czasowego stanu rynku, w ktorym cena dobr razaco przekracza ich warto$¢. Stan
ten jest wywotany spekulacja danym dobrem, prowadzaca do ciagltego wzrostu
cen. W pewnym momencie mechanizm ten si¢ zalamuje i nastgpuje krach — pgk-
nigcie banki — z drastycznym spadkiem cen i wartosci zasobow wielu inwesto-
row.

Banki spekulacyjne sg charakterystyczne dla wielu rynkow. Wystgpuja naj-
czgsciej na: rynkach towarowych, papieréw wartosciowych czy nieruchomosci.
Historia zna wiele przyktadow baniek spekulacyjnych, wsrod nich: spekulacje
cebulkami tulipanow w Holandii w latach 1636 — 37 (tzw. tulipomanig), czy
stynne banki gieldowe, w tym przegrzanie koniunktury przed Wielkim Kryzy-
sem lat 1929 — 33, bank¢ internetowa z lat 1995 — 2001, banke¢ na rynku pa-
pierow wartosciowych z 1997 roku wywotang kryzysem azjatyckim czy tez nie-
dawna bankg na rynku nieruchomosci z lat 2007 — 2009 w USA.

Banki spekulacyjne przewaznie nie trwaja dtugo, choc¢ ich narastanie to okres
dtuzszy niz czas trwania atakow spekulacyjnych. Gdy rozpoczyna si¢ spadek cen
dobr, inwestorzy, wyprzedajac je czgsto w pospiechu i panice, doprowadzaja do
glebokiego zatamania rynku. Sytuacji narastania baniek spekulacyjnych to-
warzyszg wczesniej irracjonalne zakupy w oczekiwaniu ponadprzecigtnych zy-
skow (okreslane mianem owczego pedu). Peknigcie banki wyzwala natomiast
ekstremalne emocje zwiazane z decyzja o opuszczeniu rynku i pogodzeniu sig¢
Z poniesieniem straty.

17 Ibidem.
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5. Spekulacyjne niebezpieczenstwa i korzysci

Niewatpliwie, spekulacja jest w stanie wyrzadzi¢ wiele szkod dla gospodarki,
jak 1szkoéd w portfelach osobistych. Zasadnicza szkoda gospodarcza jest dreno-
wanie rynku (np. rynku nieruchomosci rynku walutowego), narazanie go na
perturbacje, wskutek czego dochodzi do podwazenia zaufania do danego towaru,
ushugi czy pieniadza. W dtuzszej perspektywie przyczyniac si¢ to moze do naru-
szania fundamentéw gospodarki kraju i podwazania jego podstaw ekonomicz-
nych. Spekulacja nie prowadzi tez zasadniczo do bezposredniego powigkszania
spotecznej puli dobrobytu, gdyz dzialania spekulacyjne bardziej sa zwiazane
z transferowaniem korzysci (zyskow) z rak jednych spekulantéw do drugich, nie
wplywajac znaczaco na tworzenie w gospodarce wartosci dodane;.

Mechanizm spekulacji potrafi si¢ odbi¢ bolesnym pig¢tnem takze na portfelu
i osobowosci kazdego inwestora. O ile znajdziemy si¢ w sytuacji uczestnika
spekulacji oczekujacego ponadprzecigtnych zyskow, zas efekt spekulacyjny
okaze si¢ ujemny, to finansowe skutki oznaczaja zubozenie — zmniejszenie
wartos$ci portfela inwestycyjnego, ktoérego odbudowa bywa zajgciem zmudnym
i czasochlonnym. W najgorszej sytuacji okazuja si¢ by¢ osoby (podmioty), ktdre
doswiadczaja spekulacji przypadkiem, nie sledzac szczegdtowo trendéw rynko-
wych, nic analizujac wnikliwie informacji gospodarczych, a kierujac si¢ jedynie
stala tendencja wzrostowa cen czy kurséw. To one stajq si¢ zazwyczaj gldéwnymi
»ofiarami spekulacji” — najwigkszymi przegranymi, gdyz ich ,,wejscie w rynek”
okazuje si¢ by¢ nietrafne, a oczekiwania nie zrealizowane. Zachowania tego
typu ,,spoznionych spekulantéw” sa powodowane zwykle owczym pedem, ko-
niecznoscia uczestnictwa w rynku (ktory wydaje si¢ im wymykac) i oczywiscie
motywem szybkiego zysku. W swiadomosci inwestorow, ktorzy staja si¢ ofia-
rami spekulacji, koduje si¢ wowczas: negatywne postrzeganie transakcji, kry-
tyczna ocena podjg¢tych dziatan, utozsamianie spekulacji z patologia zycia go-
spodarczego i1 wyzyskiem. Aby nie stac si¢ ,,ofiara”, warto jest zadawac sobie
trud analizy przed podj¢ciem jakichkolwiek dziatan spekulacyjnych. Warto po-
dejmowac¢ probg oceny rynku pod katem wystapienia znamion ataku spekula-
cyjnego badz banki spekulacyjnej. Warto zastanawiaé si¢, czy dany okres na
rynku jest ,bezpieczny” czy ,ryzykowny”. Tego typu zabiegi sa w stanie za-
pewni¢ wigksza ochrong przed potencjalnymi, negatywnymi skutkami spekula-
cji. Spekulacja ma jednak takze swoj pozytywny wymiar. Spotka¢ mozna wiele
opinii, ktére powszechng nienawis¢ do spekulantéw traktuja jako niesprawie-
dliwos¢. Wiedzac, ze spekulant kupuje i sprzedaje towary w nadziei na zysk,
1 jak mowi stare powiedzenie, probuje ,, Kupi¢ tanio i sprzeda¢ drogo”, powinnis-
my by¢ jednoczesnie §wiadomi, ze przyczynia si¢ tym samym do wspierania
interesOw spotecznych. Najlepiej wytlumaczyt to Adam Smith za pomoca swojej
doktryny ,,nicwidzialnej reki”, ktora glosi, ze'®:

'* A. Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nation, Random House, New
York 1973, s. 243.
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Kazdy czlowiek stara sie ulokowaé swoj kapital tak, by przynosit jak najwiek-
szy zysk. Zasadniczo ani nie ma on zamiaru wspiera¢ interesu publicznego, ani
tez nie zdaje sobie sprawy, jak bardzo go wspiera. Wlasne bezpieczenstwo i zysk
to jedyne, co ma na uwadze. Jak gdyby jakas niewidzialna reka prowadzita go,
by wspieral cel, ktorego wcale wspieraé nie zamierzal. Doglqdajqc wilasnych
interesow, czesto wspiera interesy spofeczenstwa skuteczniej, niz gdyby na-
prawde zamierzal je wspierac.

Tym samym skuteczny spekulant, dziatajac samolubnie, we wlasnym intere-
sie, wspiera nieswiadomie dobro ogotu w ogole o nim nie myslac.

W ogdlnym ujeciu, spekulacj¢ mozna traktowac jako gre o stawce zerowej —
kto$ generuje zysk, kto$ traci. Zwiazana jest ona bowiem ze zrdéznicowanym
podmiotowo przeptywem kapitatu z rak do rak. Gdy jednak blizej przyjrzec si¢
dzialaniom spekulacyjnym mozna w nich odnalez¢ wiele cech pozytywnych. Po
pierwsze, prowadza one do powstawania nowych produktéw — cho¢ nie na kaz-
dym rynku da si¢ to zaobserwowac. Szczegélnie wyraznie widaé ten aspekt na
rynkach finansowych, ktére dzigki nowym produktom (czgsto wyposazonym
w efekt dzwigni finansowej), nabieraja petnego ksztattu i kolorystyki, staja si¢
atrakcyjne i wrecz sg tworzone dla potrzeb spekulacji. Po drugie, spekulacja to
zwykla dzialalno$¢ handlowa, ktore wymaga obshlugi, zaplecza, wyposazenia,
przygotowania strony technicznej. Wiaze si¢ z tym, co najmniej, utrzymywanie
miejsc pracy (maklerow, brokerow, agentdw itp.), ale takze i tworzenie nowych
stanowisk dla potrzeb przeprowadzania transakcji spekulacyjnych. Po trzecie,
spekulacja powoduje nasilenie ilosciowe i warto§ciowe zawieranych transakcji.
Gdyby przyjaé, ze na rynku nie bedzie spekulantow, oznaczatoby to rynek
ptytki, o ograniczonej ptynnosci. Generowanie zyskow ze spekulacji jest obcia-
zone podatkami, zatem wyeliminowanie tej formy handlu z zycia gospodarczego
to w bezposrednim przetozeniu uszczuplanie wptywoéw podatkowych. Po czwar-
te, spekulacja wymaga: analizy, umiejgtnosci logicznego myslenia, postrzegania
istotnych dla spekulanta faktow iich oceny, a takze przewidywania przysztosci
— jest wigc poparta wykorzystaniem kreatywnosci ludzkiego umystu, jest zaje-
ciem intelektualnym. Po piate, nawet, gdy spekulacja powoduje gospodarcze
spustoszenie, to jednak wymusza powstawanie ,,mechanizméw obronnych”
w postaci zmian w polityce: gospodarczej, monetarnej, walutowej. Jest wigc
bodzcem, ktéry dyscyplinuje rzadzacych do wigkszej troski o stabilno$¢ gospo-
darki.

Jak broni¢ gospodark¢ przed skutkami kryzyséw iczy mozna w tym celu
wykorzysta¢ spekulacje? Niewatpliwie, kazdy kryzys gospodarczy ma nieco
inne oblicze i dotyka rozne kraje z rozmaitym nat¢zeniem. Najlepszym rozwia-
zaniem jest wybdr wlasnej strategii obronnej, polegajacej na prowadzeniu wia-
sciwej polityki gospodarczej. Za przyklad moga postuzy¢ tu Niemcy, ktérych
rzad, w zwiazku z pogarszajaca si¢ sytuacja ekonomiczng i rosnacym bezrobo-
ciem w warunkach rozwijajacego si¢ Swiatowego kryzysu, przygotowat w latach
2008 — 2009 trzy pakiety antykryzysowe, wspomagajace koniunkturg. Przyjety
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14 pazdziernika 2008 r. Pakiet 0 (Konjunkturpaket 0) dotyczyt dziatan na rzecz:
obnizenia obciazen podatkowych, stabilizacji kosztow ubezpieczenia spolecz-
nego 1 inwestycji w rodzing i byl finansowany w latach 2009-2010 przez budzet
federalny w tacznej wysokosci 28,4 mld euro. Pierwszy pakiet, wspomagajacy
koniunktur¢ Konjunkturpaket I (2009) o nazwie ,,Utrzymanie zatrudnienia przez
wzmocnienie wzrostu”, zostal przyjety przez rzad federalny 5 listopada 2008 r.
Glownym celem tego pakietu bylo utrzymanie zatrudnienia za pomoca dzialan
prowzrostowych, w tym wspierania: inwestycji, przedsigwzig¢ pobudzajacych
popyt przedsigbiorstw, gospodarstw domowych i samorzadow na laczng kwote
50 mld euro w latach 2009 — 2010. Ponadto, przeznaczono w ramach jego dodat-
kowo 20 mld euro na zapewnienie finansowania inwestycji i ptynnosci przedsig-
biorstw. Drugi pakiet, wspomagajacy koniunktur¢ — Konjunkturpaket 11 (2009),
zwany takze paktem na rzecz zatrudnienia i stabilnosci, w tacznej kwocie 50 mld
euro, zostal zaakceptowany przez rzad federalny 14 stycznia 2009 r. W dniach
5-6 marca 2009 r. ten pigciopunktowy pakiet przeszedt pomyslnie proces
legislacyjny w Bundestagu i Bundesracie. Kontynuowano w nim zatozenia po-
przednich pakietow i wprowadzono do realizacji nowe zadania, skupiajac si¢ na:
poprawie sytuacji obywateli, zapewnieniu zatrudnienia w warunkach kryzysu,
zmniejszeniu zadtuzenia publicznego, inwestycjach w sferze budzetowej oraz
wspieraniu inwestycji, innowacji i popytu w gospodarce w ramach programu
pozyczkowo-kredytowego'”.

Rownie wazne jest prowadzenie wlasciwej polityki monetarnej przez banki
centralne. W reakcji na globalne zalamanie koniunktury na $wiecie w 2007 roku
banki centralne réznych panstw zaczely podejmowaé rozmaite dziatania ochro-
nne. Zatem, bank centralny USA zdecydowat si¢ na bezposrednia interwencj¢ na
rynku kredytowym. W celu wsparcia wzrostu gospodarczego oraz usprawnienia
funkcjonowania rynkow finansowych, w listopadzie 2008 roku FED dokonat
zakupu 100 mld dol. papieréow dtuznych government-sponsored enterprises
(GSE) oraz 500 mld dol. mortgage backed securities. W grudniu zdecydowano
zwigkszy¢ skal¢ zakupdéw odpowiednio do poziomu 200 mid dol. i 1,25 bln dol.
Dodatkowo, zakupiono dlugoterminowe obligacje skarbowe o wartosci 300 mld
dol. Celem zastosowania wymienionych instrumentéw polityki pieni¢znej byto
obnizenie oprocentowania kredytow hipotecznych oraz papierow skarbowych,
atakze zwigkszenie ich dostgpnosci dla gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw. W rezultacie, dzialania te spowodowaly powigkszenie bilansu banku
centralnego i wzrost bazy monetarnej. Bank centralny Anglii (Bank of England),
w celu przeciwdzialania recesji gospodarczej zdecydowat si¢ zmieni¢ poziom
stop procentowych. Z poziomu 5,5% w styczniu 2008 roku stopy obnizono o 2%
w grudniu 2008 roku, w tym az o 100 i 150 punktow bazowych w listopadzie
1 grudniu 2008. Kolejne obnizki nastapily w: styczniu, lutym i marcu 2009 (po

' W. Matachowski, Skutki kryzysu i dziatania antykryzysowe w gospodarce Niemiec, [w:] pracy
pod red. J. Osifiskiego, Panstwa narodowe wobec kryzysu ekonomicznego, Szkota Glowna Handlo-
wa, Warszawa 2010, s. 145 — 152.
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50 pkt bazowych), ustalajac gtéwna stop¢ procentowa repo na poziomie 0,5% —
najnizszym w historii Wielkiej Brytanii. Ponadto, 5 marca 2009, w ramach Mone-
tary Policy Commitee (MPC), rozpoczg¢to program zakupu aktywow — obligacji
skarbowych oraz papieréw korporacyjnych. Pierwotng warto$¢ zakupionych
aktywow ustalono na poziomie 125 mld GBP, podwyzszajac ja w listopadzie
2009 roku do 200 mld GBP. Cele polityki pieni¢znej Bank of England opieraly
si¢ w szczegolnosci na zatozeniach polityki guantitative easing, ukierunkowane;j
nay zwigkszenie podazy pieniadza, udroznienie rynkow kredytowych, a w rezul-
tacie pobudzenie zagregowanego popytu, umozliwiajacego osiagnigcie celu in-
flacyjnego.

Europejski Bank Centralny (EBC) od momentu upadku banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers, czyli od umownego poczatku globalnego kryzysu finan-
sowego, obnizyl podstawowsa stope procentowa tacznie o 325 punktéw bazo-
wych, tj. z poziomu 4,25%, ktéry obowiazywal niezmiennie od czerwca 2000
roku, do poziomu 1% w maju 2009 roku. Jednocze$nie EBC zmniejszyt opro-
centowanie depozytow krotkoterminowych do zaledwie 0,25%, w poréwnaniu
ze stanem 3,25% we wrzesniu 2008 roku. W czerwcu 2009 roku EBC przedsta-
wit takze program zakupu listow zastawnych (covered bonds) o wartosci 60 mld
euro, denominowanych w euro i wyemitowanych w strefie euro. Skala zakupow
listow zastawnych przez EBC w porownaniu z programami prowadzonymi w Sta-
nach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, byla stosunkowo niewielka. Jej wartos¢
w relacji do PKB krajow Eurolandu wyniosta 0,6%, w USA 12%, a w Wielkiej
Brytanii 10%. Glownym celem zakupu listoéw zastawnych, wykorzystywanych
przez banki komercyjne do finansowania kredytow hipotecznych, byly poprawa
funkcjonowania instytucji finansowych na rynku pieni¢znym, zachgcenie
bankéw do zwigkszenia skali akcji kredytowej, jak réwniez poprawa ptynnosci
w poszczegblnych segmentach rynku finansowego®.

Oprocz wlasciwie ukierunkowanej polityki gospodarczej i interwencji ban-
kéw centralnych w zakresie stop procentowych i papieréw wartosciowych, na-
lezy zwrécic¢ szczegolng uwage takze na polityke walutowa. Jak juz wczesniej
wspomniano, w dobie kryzysu dochodzi niezmiernie cz¢sto do mocnego osta-
biania si¢ waluty krajowej. Kryzysy sprzyjaja bowiem pojawianiu si¢ atakow
spekulacyjnych, szczegolnie w krajach o sztywnym kursie walutowym (ale nie
tylko). I tu uwidacznia si¢ istotna rola bankéw centralnych, jaka jest obrona ro-
dzimej waluty. W tym miejscu tworzy si¢ jednoczesnie sposobnos¢ do wykorzy-
stania spekulacji jako instrumentu wspomagajacego obrong¢. Chodzi o to, aby
mozna bylo stworzy¢ taki mechanizm, w ktérym to bank centralny i inne duze
podmioty finansowe bylyby w stanie wlasnymi zachowaniami spekulacyjnymi
ostabia¢ sit¢ ataku. Stworzenie owego mechanizmu wymagatoby spetnienia kil-
ku podstawowych warunkow, tj.:

2 A. Szunke, Instrumenty polityki pieni¢znej w Polsce i na $wiecie wobec globalnego kryzysu fi-
nansowego, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, dokument elektroniczny, tryb dostgpu: [http//www ptepl
/katowice/1 84, data wejscia: 30.09.2012].
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—  bank centralny powinien by¢ wyposazony w instrumenty finansowe
umozliwiajace skuteczna odpowiedz na spekulacjg;

— duze podmioty finansowe (banki, parabanki, instytucje ubezpiecze-
niowe, etc.) powinny dysponowac znacznymi zasobami finansowymi;

—  narynku powinno istnie¢ szerokie instrumentarium, glownie instrumen-
tow pochodnych, wykorzystujacych dzwigni¢ finansowa, oraz mozli-
wych do szerokiego zastosowania w ramach spekulacji;

—  konieczna bylaby bezwarunkowa wspolpraca banku centralnego i in-
nych duzych podmiotéw finansowych w sytuacji ataku na walutg krajo-
wa.

Dzisiejsze wyposazenie banku centralnego w Polsce (ale rowniez bankow
centralnych w innych krajach) pozwala na dokonywanie obrony kursu waluty,
lecz nie umozliwia dokonywania bardziej agresywnych posuni¢¢. Wynika to
w sposOb oczywisty z obowiazujacych regulacji prawnych oraz z funkcji przypi-
sywanych bankom centralnym. Wprawdzie sa wprowadzanc instrumenty majace
wzmocni¢ pozycj¢ banku centralnego w sytuacjach kryzysowych (jak chociazby
w 2008 roku wyposazeniec NBP przez Radg¢ Polityki Pieni¢znej w swapy walu-
towe, ktore znajduja si¢ w instrumentarium wielu bankéw centralnych, w tym
Europejskiego Banku Centralnego), to jednak instrumentarium to jest ukierun-
kowane na wzmacnianie postaw defensywnych anizeli ofensywnych bankow
centralnych. Jezeli przyjac, ze duze podmioty finansowe dysponuja znacznymi
zasobami finansowymi, to ich zorientowanie na generowanie wlasnych zyskow
nie sprzyja tworzeniu atmosfery wspolnego dziatania, szczegdlnie zas kooperacji
z podmiotami konkurencyjnymi i bankiem centralnym.

Na rynku finansowym sg dostgpne dzi$§ réznego rodzaju derywaty wykorzy-
stujace dziatanie dzwigni finansowej (np.: warranty, swapy, kontrakty termi-
nowe, opcje walutowe etc.), ktore cechuje wysoka przydatnos$¢ do celow speku-
lacyjnych. Charakteryzuja si¢ one jednak rdwnoczesnie wysokim poziomem ry-
zyka, stad i znajduja ograniczone zastosowanie. Dodatkowo, ich wykorzystanie
w wielu wypadkach jest obostrzone regulacjami prawnymi rynku finansowego.

Wspoltdziatanie wielu réznych podmiotéw finansowych na rzecz walki
z kryzysem i wspolne przeciwdziatanie ostabianiu si¢ waluty wydaje si¢ by¢ dzis$
takze iluzja. Funkcjonowanie bowiem mechanizmu rynkowego we wspotczes-
nych gospodarkach nie sprzyja podejmowaniu ,,wspolnego wysitku dla dobra
ogohu”. Stworzenie zatem kooperacji mi¢dzy najwickszymi podmiotami na ryn-
ku finansowym, w celu przezwycigzenia kryzysu wymagatoby albo regulacji le-
gislacyjnej, albo jakiegos specjalnego porozumienia.

Zatem spekulacja moze jawic si¢ jako pozytywna technika na rynku finanso-
wym, a jej wlasciwe zastosowanie w warunkach kryzysu mogloby przynies¢ wy-
mierne korzysci. Jak stwierdzili G. Appel i M. Appel: uznajqc jedynie ujemne
znaczenie spekulacji, mozna cate zycie ciezko pracowac, by zdobyte pieniqdze
wydawaé na zmieniajqce si¢ potrzeby. Mozna tez, akceptujqc pozytywne strony
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spekulacji, w taki sposob pokierowac sprawami, by dzieki roztropnemu angazo-
waniu kapitatu sprawié, ze bedzie on dla nas pracowal'.

6. Podsumowanie

Dalekim nalezy by¢ od wychwalania spekulacji, ale rownie dalekim od jej
ganienia. Dobre strony dziatan spekulacyjnych potwierdzaja, iz nie nalezy trak-
towac tego zjawiska jako patologii gospodarczej, utozsamia¢ z wyzyskiem, dys-
kryminowa¢ inadmiernie krytykowad. Spekulacja stanowi naturalny element
zycia gospodarczego, wyksztalcony na bazie ekonomicznych zachowan ludz-
kich. Jako forma transakcji handlowych jest w stanie przysporzy¢ wielu korzysci
w skali mikro i makro. Nie uwazam, ze nalezy dazy¢ do bezwzglednej walki ze
spekulacja. Powinna ona raczej podlega¢ racjonalnej kontroli, poddana by¢ me-
chanizmom sterowania, tak aby funkcjonowanie rynkéw i gospodarki nie bylo
nadmiernie zaktocane.
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Streszczenie

W niniejszym artykule podjgta zostata proba ukazania spekulacji jako techniki wykorzy-
stywanej na rynku kapitalowym celem neutralizowania skutkow kryzysu. Za tlo rozwazan
postuzyla charakterystyka najwazniejszych kryzysow w gospodarce swiatowej w XX 1 XXI
wieku. W opracowaniu przedstawiono wyrazne roznice pomigdzy spekulacja, hazardem
1 inwestowaniem. Wyjasniono pojecie ataku spekulacyjnego oraz banki spekulacyjne;j,
a takze zdiagnozowano korzysci i niekorzysci plynace z dziatan spekulacyjnych. Kwintesen-
cja prowadzonych rozwazan jest przyjecie stanowiska, iz spekulacj¢ mozna wykorzysta¢
jako forme¢ obrony przed skutkami kryzysu (szczegolnie walutowego) pod warunkiem stwo-
rzenia specyficznego mechanizmu taczacego w sobie dziatanie silnych finansowo podmio-
tow krajowych, ktore w dazeniu do wspolnego celu, jakim jest walka z kryzysem, wykorzy-
stywalyby w szerokim zakresie instrumenty finansowe oparte na zasadzie dzialania dzwigni
finansowe;j.

SPECULATION UNDER THE CONDITIONS OF CRISIS
Summary

The paper attempts to present speculation as a technique used in the capital market to
mitigate the effects of crisis. The author looks back at the major global economic crises in the
twentieth and twenty-first centuries. The differences between speculation, gambling and in-
vesting are explained, as are the meanings of the terms speculative attack and speculative
bubble. Moreover, the paper provides a diagnosis of the advantages and disadvantages of
speculative activities. The author takes the position that speculation can be used as a form of
defense against crisis (especially a currency crisis) as long as a mechanism is created which
allows for joint activity of financially strong domestic operators that, focusing on the com-
mon goal of fighting the crisis, would use a wide range of financial instruments based on the
principle of financial leverage.
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