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Pomimo ogromnych programéw stymulacyjnych rzadow i bankow
centralnych, Swiatowa gospodarka wcigz ma problem z rosngca
iloscig bankructw i opdézZnieA w ptatnosSciach. Bilanse
najwazniejszych bankéw centralnych (Rezerwy Federalnej, Banku
Japonii, Europejskiego Banku Centralnego, Banku Anglii i Banku
Ludowego Chin) urosty %*gcznie o 20 biliondéw dolardw, a
ogtoszone programy luzowania fiskalnego przez rzady wielkich
gospodarek przekraczajg siedem procent Swiatowego PKB wedtug
Fitch Ratings.

Razem te plany tworzag najwiekszy pakiet stymulacyjny w
historii. Jednak firmy zamykaja sie z rekordowg predkoscig, a
bezrobocie w wielu krajach osiggneto skrajnie wysokie poziomy.

Istnieje powazne ryzyko w tym, co nazywam ,ratowaniem
wszystkiego”, czyli podjeciem przez rzady i banki centralne
Swiadomej decyzji o zapewnieniu wsparcia wszystkim sektorom
gospodarczym i firmom, ktdore moga otrzymad kredyt. Wiekszos¢
tych pakietéw stymulacyjnych i instrumentéw ptynnosciowych ma
na celu wspieranie budzetu rzadowego i zapewnianie ptynnosci
firmom posiadajgcym aktywa, majgcym dostep do kredytu 1
dziatajgcym w tradycyjnych sektorach. Nie jest zaskoczeniem,
ze jednoczesnie z najwiekszymi programami fiskalnymi i
monetarnymi od czaséw II wojny Swiatowej obserwujemy dwa
niebezpieczne efekty towarzyszgce: powstawanie firm zombie
oraz upadek matych firm i startupodw.

Wedtug Institute of International Finance (IIF) wartos¢
niesptacalnych obligacji firm na $Swiecie wzrosta do 50
miliardéw w drugim kwartale 2020 roku, pomimo historycznie
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niskich stép procentowych i wysokiej p*ynnosci. Co wiecej,
wedtug Deutsche Bank i Banku Rozliczen Miedzynarodowych liczba
firm zombie w strefie euro 1 w Stanach Zjednoczonych — duzych
firm, ktéore nie sg w stanie sptacal odsetek ze swoich zyskodw
operacyjnych, osiggneta rekordowg wielkos¢. W 2019 roku
profesorowie Petroulakis (ECB) i Andrews (OECD) stwierdzili,
ze ,problem z produktywno$ciag gospodarki europejskiej wynika
po cze$ci z powstania firm zombie, ktére wypierajg
konkurencyjne firmy, ktére mogtyby rozwijaé¢ sie” (,What Zombie
Firms Tell Us about Europe’s Productivity Problem”, World
Economic Forum, kwiecien 2019). Ten problem jedynie narasta w
obecnych warunkach.

Rosngca liczba przypadkéw zaprzestania sptaty obligacji jest
konsekwencja wczes$niejszego wykorzystania znacznego lewaru w
obliczu stabych zyskéw operacyjnych. To nie powinno nas
martwi¢ — o ile w gospodarce wcigz zachodzi zjawisko
kreatywnej destrukcji, ktdére usprawnia gospodarke w miare, jak
nieefektywne firmy sg przejmowane przez efektywnych
konkurentéw, a nowi inwestorzy restrukturyzujg firmy bedace w
tarapatach, aby staty sie one konkurencyjne. Ale ogromnym
problemem jest to, ze wielka ptynnos¢ i niskie stopy
procentowe podtrzymuja problem nadmiernych mocy wytwdérczych i
utrzymujg przy zyciu zatrwazajacg ilos¢ firm zombie.

Podtrzymywanie przy zyciu firm zombie 1 tworzenie kolejnych
niszczy pozytywne skutki restrukturyzacji i innowacji. Co
wiecej, aby utrzymaé¢ swoje przeptywy pieniezne i przetrwac,
firmy redukujg wydatki inwestycyjne na innowacje, technologie
i badania. Tymczasem mate przedsiebiorstwa, ktdére nie
posiadajg aktywéw materialnych lub nie sg w stanie otrzymad
kredytu, upadaja kazdego dnia. W wiekszo$ci rozwinietych
gospodarek, gdzie 80% zatrudnionych pracuje w matych firmach,
,ratowanie wszystkiego” staje sie gigantycznym transferem
bogactwa od nowej gospodarki do starej, ost*abiajgc odbudowe
gospodarczy.

W strefie euro gtdéwnymi beneficjentami programu skupu



obligacji korporacyjnych Europejskiego Banku Centralnego sag
przede wszystkim ogromne konglomeraty przemystowe, ktdére juz w
2019 roku zmagaty sie z niskimi marzami, stabym wzrostem 1
spuchnietymi bilansami. W Stanach Zjednoczonych kanaty
finansowania realnej gospodarki sg znacznie bardziej
zréznicowane, a wptyw zombifikacji stabszy, ale wcigz nie jest
zaniedbywalny czy nieistotny.

Niektdére z tych probleméw prawdopodobnie miatyby miejsce w
trakcie kryzysu, ale wiekszos$ci z nich mozna byto zapobiec
poprzez wprowadzenie polityki propodazowej, zamiast ogromnych
programow bezposSredniego wspierania przez rzad i plandw
odbudowy opartych na zapewnianiu dostepu do dtugu sektorom juz
wczesniej bedacych w tarapatach.

,Ratowanie wszystkiego” (przez tak dtugi czas 1 na taka skale)
skutkuje powstaniem znacznych ryzyk.

Zadtuzone i mato produktywne sektory nie upadaja, przez co
powstajg bodZce =zachecajace do popetniania btedéw
inwestycyjnych i niewtasciwej alokacji kapitatu. Co wiecej,
chociaz te sektory juz zmagajg sie z nadmiernymi mocami
produkcyjnymi i problemami strukturalnymi, to ratowanie tych
sektoréw nie skutkuje tworzeniem nowych miejsc pracy, czy
wiekszymi inwestycjami. Ponadto produktywne sektory beda
cierpiaty z powodu rosngcych stawek podatkowych po tym, gdy
programy pomocowe poskutkujg zmniejszeniem mozliwosci
znalezienia zatrudnienia oraz ograniczg wzrost realnych ptac i
produktywnosci.

Ostatecznie, gdy rzady uratujg wielkie konglomeraty o
nadmiernych mocach produkcyjnych, to drastycznie zmaleja
inwestycje w innowacje, efektywnos¢ i restrukturyzacje
przynoszacych straty dziatéw firm. Dlaczego? Poniewaz rzady
zgodzity sie ratowa¢ te wielkie sektory gospodarcze wtasnie po
to, by zapobiec restrukturyzacjom. Obnizki podatkéw i
wspierajgce podaz dziatania zapewniajgce ptynnos$¢ matym firmom
i technologii zadziatatyby znacznie lepiej i w mniejszym



stopniu obcigzy*oby kosztami podatnikow.
To, co obecnie obserwujemy, ma dtugookresowe negatywne skutki.

Stabsze niz oczekiwane ozywienie, niska produktywnos¢ i
problemy z powrotem do poprzedniego stanu zatrudnienia oraz
niski wzrost inwestycji prawdopodobnie sg skutkami ubocznymi
btednych i panicznych dzia*an majacych na celu ,ratowanie
wszystkiego”. Niestety poskutkujg tez wiekszym zadtuzeniem i
wyzszymi podatkami, ktdre jeszcze bardziej obcigza podatnikéw
i innowacyjne sektory gospodarki.
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