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W czwartek, 28 pazdziernika 2011 r., ceny europejskich akcji
wzrosty. Duze banki, takie jak Société Générale (+22.54%), BNP
Paribas (+19.92%), Commerzbank (+16.49%) albo Deutsche Bank
(+15.35%), doswiadczyty fantastycznych, jednodniowych
wzrostéw. Co sie stato?

Dzisiejsze banki nie sg instytucjami wolnorynkowymi. Zyjg w
symbiozie z rzadem, ktéry finansujg. Przetrwanie bankdéw oparte
jest na przywilejach i rzadowych interwencjach. Jedna z takich
interwencji t*umaczy niecodzienny wzrost wartosci akcji. W
srode w nocy na szczycie UE ograniczono do 50% straty, jakie
poniosg banki w zwigzku z finansowaniem nieodpowiedzialnego
rzadu Grecji. Ponadto, szczyt pokazat, ze elita polityczna
Europy chce kontynuowa¢ doptaty dla greckiego rzgdu i innych
krajow peryferyjnych. Kazdy, kto otrzymuje pieniadze od rzadu
Grecji, korzysta na doptatach: greccy pracownicy sektora
publicznego, emeryci, bezrobotni, sektory subsydiowane, banki
— w tym réwniez banki niemieckie i francuskie.

Europejscy politycy chca, by euro przetrwato. Mysla, ze w tym
celu muszg ratowa¢ nieodpowiedzialne rzagdy publicznymi
pieniedzmi. Banki sg gt6ownymi wierzycielami takich rzadodw.
Dlatego ich akcje wzrosty.

Batagan z wydatkami to btedny krgg. Banki finansuja
nieodpowiedzialne rzady takie jak w Grecji. Teraz rzad grecki
jest czeSciowo niewyptacalny. W konsekwencji rzady europejskie
ratujg banki poprzez bezposrednie doptaty lub kredyty
udzielane rzagdowi Grecji. Banki mogg wiec nadal finansowad
rzady (kredyty dla greckiego rzadu i innych). Ale kto w konhcu
ptaci za ten caty batagan? OdpowiedZ na to pytanie to koniec
naszej historii. Zacznijmy od poczatku: beneficjentoéw
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ostatniego szczytu unijnego, czyli sektora bankowego.
ZRODLO NIESZCZESCIA: EKSPANSJA KREDYTOWA

Kiedy banki oparte na rezerwie czastkowej rozpoczynaja
ekspansje kredytu, skutkiem sg btedne inwestycje.
Przedsiebiorcy zacheceni sztucznie zanizonymi stopami
procentowymi angazujg sie w nowe projekty inwestycyjne, ktore
nagle, dzieki nizszym stopom procentowym, wydajg sie zyskowne.
Wiele z tych inwestycji nie jest finansowanych realnymi
oszczednosciami, ale pieniedzmi wykreowanymi z powietrza przez
sektor bankowy. Nowe inwestycje angazuja rzadkie srodki z
innych sektoréw, do ktdérych naptyw nowego pienigdza nie by%
tak duzy. Skutkuje to rzeczywistym znieksztatceniem struktury
produkcyjnej gospodarki. Podczas ostatniego cyklu btednym
inwestycjom na rozwijajacym sie rynku nieruchomosci
towarzyszyty powazne braki na rynku surowcow.

REALNE ZNIEKSZTALCENIA POWODUJA KRYZYS FINANSOWY

W 2008 r. kryzys realnej gospodarki zapoczgtkowat Kkryzys
bankowy czy tez finansowy. Sztucznie niskie stopy procentowe
utatwity akumulacje dtugu prowadzacg do finansowania banki.
Kiedy btedne inwestycje zostaty ujawnione, wartos¢ rynkowa
tych inwestycji gwattownie spadta. Czes¢ tych aktywow
(btednych inwestycji) byta finansowana przez sektor bankowy
lub byta jego wtasnoscig.

Gdy btedne inwestycji byty likwidowane, przedsiebiorstwa
bankrutowaty, za$ ludzie tracili miejsca pracy wykreowane
dzieki bance. Ludzie zaczeli nie wywigzywaé sie ze swoich
zobowigzan kredytowych. Przedsiebiorstwa, ktére upadty,
przestaty sptacac¢ bankom swoje kredyty. Ceny aktywéw takich
jak akcje spadty. W konsekwencji wartos¢ aktywédw bankow
wyparowata, redukujgc ich kapitat wtasny. PXynnos$¢ bankdw
takze ucierpiata, bo pozyczkobiorcy przestali sptacac swoje
kredyty.

W konsekwencji zmniejszonej wyptacalno$ci bankdéw — problemu



majgcego swoje Zrodio w znieksztatceniach w realnej gospodarce
— idinstytucje finansowe prawie przestaty pozyczad¢ sobie
nawzajem jesienig 2008 r. Rynek miedzybankowy przestat by¢
ptynny. Dodajmy do tego fakt, ze banki oparte na rezerwie
czastkowej z definicji mogg mieé problemy z ptynnosScig, a
krach finansowy zatrzymany masowymi interwencjami bankoéw
centralnych i rzgddéw catego Swiata nie bedzie dla nas
zaskoczeniem. Kryzys realny doprowadzit do kryzysu
finansowego.

WARUNKI KONIECZNE DLA UZDROWIENIA GOSPODARKI

Uzdrowienie gospodarki wymaga dostosowania sie struktury
produkcji do zyczen konsumentdéw. Btedne inwestycje musza byd
zlikwidowane, by uwolnity Srodki dla nowych, bardziej pilnych
projektéw. Ten proces wymaga kilku dostosowan.

Po pierwsze, musi nastgpi¢ dostosowanie wzglednych cen. Na
przyktad ceny na rynku nieruchomosci musiaty spas$¢, tym samym
powodujgc, ze inne projekty stawaty sie bardziej zyskowne.
Jesli wzgledne ceny na rynku nieruchomos$ci nie spadng, to
jeszcze wiecej doméw zostanie wybudowanych, jeszcze bardziej
wzmacniajgc istniejgce juz znieksztatcenia.

Po drugie, muszg by¢ dostepne oszczednosci, by sfinansowad
inwestycje w zaniedbanych dotychczas sektorach, takich jak
rynek surowcéw. Dodatkowe oszczednoSci przyspieszg ten proces,
poniewaz nowe projekty inwestycyjne potrzebuja oszczednosci.

Na koniec, rynek czynnikéw produkcji musi by¢ elastyczny, by
pozwoli¢ na transfer czynnikdéw produkcji z sektorodw
dotknietych bankg do bardziej pilnych projektéw. Pracownicy
muszg przesta¢ budowa¢ dodatkowe domy i =zamiast tego
zaangazowa¢ sie w bardziej pilne projekty, takie jak produkcja
ropy.

Bankructwa to instytucja, ktdéra moze przyspieszy¢ proces
dostosowania relatywnych cen, przenoszac oszczedno$Sci i
czynniki produkcji. Bankructwa przyczyniajg sie do szybkiego



porzucenia b*ednych inwestycji i uwolnienia oszczednosSci i
czynnikow produkcji. Bankructwa sa wiec konieczne dla
szybkiego uzdrowienia.

DUZYM KOSZTEM POWSTRZYMANO SZYBKA LIKWIDACJE

Wszystkie trzy przed chwilg wspomniane dostosowania (zmiany
relatywnych cen, wzrost prywatnych oszczednosci i elastycznos¢
rynku czynnikéw produkcji) zostaty zatrzymane. Nie nastgpito
wiele bankructw, ktore powinny wystapi¢. Rzady interweniowaty
zarowno w realnej gospodarce, jak i na rynku finansowym. Rzady
pomagajg firmom borykajgcym sie z problemami poprzez
subsydiowane kredyty, programy takie jak cash for clunkers
(pienigdze za wraki — program o wartosci 3 mld USD polegajacy
na udzielaniu rabatow na zakup nowego auta pod warunkiem
oddania starego, paliwozernego pojazdu — przyp. red.) czy
roboty publiczne.

Rzagdy ponadto wsparty 1 uratowaty banki, kupujgc toksyczne
aktywa lub przez dokapitalizowanie instytucji finansowych.
Poniewaz nie pozwala sie na bankructwa, likwidacja b%*ednych
inwestycji zostata spowolniona.

Rzady, co wiecej, zapobiegty uelastycznieniu rynku czynnikoéw
produkcji 1 subsydiowaty bezrobocie poprzez wyptacanie
zasitkéw dla bezrobotnych. Nie pozwolono sztucznie zawyzonym
cenom na szybkie dostosowanie, bo rzgdy w pewnym stopniu je
podtrzymaty poprzez interwencje. Rzad wessat prywatne
oszczedno$ci poprzez opodatkowanie i zmarnowat je na
utrzymanie przestarzatej struktury produkcji. Banki
sfinansowaty wydatki rzadowe poprzez zakup obligacji.
Wttaczajgc pienigdze w sektor publiczny, banki miaty mniej
funduszy, ktdére mogtyby pozyczy¢ sektorowi prywatnemu.

Czynniki produkcji nie zostaty szybko przeniesione do nowych
projektéw, bo stare nie zostaty zlikwidowane. Czynniki utknety
w btednych inwestycjach, szczegdélnie w rozdetym sektorze
finansowym. Mobilnos¢ czynnikéw spadta z powodu zasitkéw dla



bezrobotnych, przywilejow zwigzkowych i innych regulacji rynku
pracy.

KRYZYS REALNY I FINANSOWY WYWOtUJE KRYZYS DtUGU PUBLICZNEGO

Wszystkie te wysitki majgce na celu zapobiec szybkiej
restrukturyzacji oznaczaty ogromny wzrost wydatkoéw
publicznych. Wydatki rzgdu wzrosty juz w latach
poprzedzajgcych kryzys dzieki sztucznemu boomowi. Boom
napedzany kredytem doprowadzit wtedy do zyskdéw z banki w
niektdérych sektorach, takich jak rynek nieruchomosci albo
gietda. Wptywy podatkowe wzrosity i zostaty szybko wydane przez
rzgdy wprowadzajgce nowe wydatki. Te wpitywy teraz po prostu
zniknety. Wptywy rzadu z tytutu podatkéw dochodowych i
ubezpieczen spotecznych réwniez spadty.

Z uwagi na rzagdowe wydatki, ktdére przeciggnety w czasie
szalejacy kryzys i zmniejszyiy przychody, dtugi publiczne 1
deficyty wystrzelity w gére[l]. Kryzys realnej gospodarki i
rynkéw finansowych doprowadzit do kryzysu diugu publicznego.
Btedne inwestycje nie zostaty zrestrukturyzowane i nie pozbyto
sie strat, poniewaz rzadowe interwencje zapobiegty ich
likwidacji. Posiadanie ztych inwestycji i straty z nich
wynikte zostaty w duzej czesci uspotecznione.

KRYZYS DtUGU PUBLICZNEGO WYWOLUJE KRYZYS WALUTOWY

Zgodnie z logikg interwencji monetarnych kolejnym krokiem jest
kryzys walutowy. Wartos¢ pustych walut opiera sie na rzadach i
bankach centralnych. Bilanse bankdéw centralnych znacznie sie
pogorszyty podczas kryzysu, a wraz z nimi zdolnos$¢ bankéw do
obrony wartos$ci walut, ktdére emitujg. Podczas kryzysu banki
centralne zgromadzity zte aktywa: kredyty dla bankéw zombie,
przewartosciowane ABS-y, obligacje rzadéw, ktdore znajdujg sie
w tarapatach itd.

W celu wsparcia systemu finansowego podczas kryzysu i
ograniczenia iloSci bankructw banki centralne musiaty
utrzymywac¢ stopy procentowe na historycznie niskich poziomach.



Tym samym utatwity akumulacje dtugdéw rzgdowych. W konsekwencji
narasta presja na banki centralne w celu wydrukowania takiej
ilosci pienigdza, by ulzy¢ rzadom w kryzysie dtugu. I
faktycznie, widzielidmy juz pierwsze i drugie luzowanie
ilosciowe przeprowadzone przez Fed. Réwniez Europejski Bank
Centralny rozpoczat skupowanie obligacji i zaczat akceptowad
zabezpieczenia niskiej jakosci (takie jak greckie obligacje),
podobnie jak Bank Anglii.

Banki centralne tworzg wiecej pienigdza bazowego i redukuja
jakos¢ swoich aktywéw.

Z kolei rzady nie sa w stanie dokapitalizowac bankow
centralnych. Potrzebujg dalszej kreacji pienigdza, by nadal
utrzymywa¢ sie na powierzchni. Istnieje kilka potencjalnych
wyjs¢ dla rzaddéw negatywnie oddziatywujgcych na wartos¢ walut,
ktére emituja.

Rzady mogg bezposrednio przesta¢ sptaca¢ swoje dtugi,
zaprzestajgc ptacié¢ za swoje obligacje. Mogg tez zrobid¢ to
posrednio poprzez wysoka inflacje (kolejna forma
nieregulowania zobowigzan). W tym wypadku napotykamy mozliwag
petle przyczynowo-skutkowg w systemie bankowym. Jesli rzady
zaprzestang sptaca¢ swoje dtugi, banki bedace w posiadaniu
tych dtugéw ucierpig. Wtedy kolejny rzadowy bailout moze by¢
konieczny, by uratowaé¢ te banki. Ta pomoc prawdopodobnie
bedzie sfinansowana przez kolejny dtug, wzywajacy do jeszcze
wiekszej produkcji pienigdza 1 jego rozwodnienia. Wszystko to
podkopie zaufanie do pustych walut.

WNIOSEK

Po kryzysach realnej gospodarki, sektora finansowego i dtugu
publicznego logika interwencji wiedzie nas ku Kkryzysowi
walutowemu. Kryzys walutowy rozwija sie na naszych oczach.
Zostat czesciowo ukryty, poniewaz euro i dolar ulegaja
deprecjacji w niemalze tym samym tempie. Kryzys walutowy
ujawnia sie jednak w kursie wymiany w stosunku do franka



szwajcarskiego czy tez ceny ztota.

Kiedy waluty podupadajg, zazwyczaj wzmaga sie inflacja cenowa.
Nalezy zaoferowal wiecej jednostek waluty, by pozyskac¢ dobra i
ustugi. To, co rozpoczeto sie wraz z ekspansjg kredytowg 1
znieksztatceniami w realnej gospodarce, moze zakonczy¢ sie
wysokimi stopami inflacji cenowej i reformg walutowsg.

tatwo jest teraz odpowiedzieé¢ na nasze poczatkowe pytanie: kto
ptaci za wzajemne bailouty rzadéw i bankéw w strefie euro?
Wszyscy posiadacze euro poprzez utrate sity nabywczej.

Zamiast pozwolic¢ rynkowi zareagowad¢ na ekspansje kredytowa,
rzady zwiekszytly swoje dtugi i poswiecity wartos¢ waluty,
ktérg sie postugujemy. Lekarstwem na zniekszta*cenia
spowodowane przez ekspansje kredytu bytaby szybka likwidacja
btednych inwestycji, bankéw i rzaddéw. Kiedy niewinni
uzytkownicy walut ptaca za bailouty, trudno jest nie by¢
zwolennikiem pozwolenia na bankructwa.
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PRZYPIS

[1] Ogromny wzrost dtugdéw publicznych po kryzysie bankowym
jest zjawiskiem typowym. Carmen Reinhardt 1 Kenneth Rogoff
piszg w This Time Is Different (2009), s. XXXI: ,D%ug
publiczny rosnie $rednio o 86% w ciggu trzech lat od wybuchu
kryzysu bankowego”.
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