Jak banki centralne 1
zamkniecia gospodarki
pogarszaja sytuacje

4 sierpnia 2020
Charakterystyczng cechg zjawiska cyklu koniunkturalnego jest
jego okresowego powtarzanie sie. Dlaczego tak sie dzieje?

Luzna polityka monetarna tworzy mozliwo$S¢ rozpoczecia
roznorakich przedsiewzieé¢, ktore nie zostatyby rozpoczete bez
tatwego dostepu do pienigdza. LuzZna polityka monetarna
transferuje realne oszczednos$ci od przedsiewzied tworzacych
dobrobyt, do przedsiewzieé¢ sztucznie stymulowanych, ktore
nazwiemy bankowymi przedsiewzieciami (ang. bubble activities).

Wraz z uptywem czasu skutki luznej polityki monetarnej
przybierajg posta¢ inflacji cen (débr konsumpcyjnych, débr
produkcyjnych 1lub cen aktywdéw) i réznorakich form
znieksztatcen, ktére ekonomisci okreslajg mianem przegrzania
gospodarki.

W celu zwalczania tych skutkéw bank centralny moze zacza¢
zacie$niac¢ polityke, jak stato sie w 2018 roku, gdy Fed
zezwolit na lekki wzrost stop procentowych i w niewielkim
stopniu zmniejszyt bilans. Te dziatania podmywajag fundamenty
bankowych przedsiewziec¢, a proces ekspansji odwraca sie -
rozpoczyna sie recesja gospodarcza. Nalezy zauwazyc, ze
recesja gospodarcza jest dobrg wiadomoscig dla przedsiewzied
tworzgcych dobrobyt — poniewaz mniej bogactwa odciggaja
bankowe przedsiewziecia.

Oprocz tych wywotanych dziatalno$cig banku centralnego cykli w
gospodarce wystepujg rozmaite szoki gospodarcze. Te szoki nie
sg przyczynami cykli, ale mogg wzmacnia¢ ich efekty i to
robig.
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W tym sensie zamkniecia gospodarki (lockdown) majgce zwalczad
koronawirusa prawdopodobnie pogorszg depresje gospodarcza,
ktéra szykowata sie w ostatnich latach.

Jak zamkniecla pogarszaja sytuacje

Paralizujgc produkcje, zamkniecia ostabiajg proces tworzenia
bogactwa, ktdéry jest napedzany oszczednosSciami.

Tak dtugo, jak naptyw dodatkowych débr konsumpcyjnych
przewyzsza ich odptyw, przy pozostatych warunkach nie
zmienionych, postepuje wzrost gospodarczy, poniewaz ros$nie
zasOb realnych oszczednosSci.

W takim scenariuszu wcigz bedg wystepowaé cykle koniunkturalne
z powodu polityki monetarnej banku centralnego. Te cykle
oscylujg wokét* trendu wzrostowego gospodarki.

Gdy odptyw doébr konsumpcyjnych zacznie przewyzsza¢ naptyw débr
konsumpcyjnych, to zaséb realnych oszczedno$ci zacznie kurczyc
sie 1 spadal zacznie rowniez stopa wzrostu wyznaczajgca trend,
a za nig gospodarka.

Zamkniecie gospodarki skutkuje sytuacjg, gdzie zatrzymuje sie
naptyw débr konsumpcyjnych, poniewaz zostaje zatrzymana
produkcja doébr, ale nie zostaje zatrzymana sama konsumpcja. To
powoduje ograniczenie zasobu realnych oszczednos$ci.

W rezultacie bedzie znacznie trudniej rozpoczg¢ dziatalnos$¢ po
jej otwarciu. Im dituzej gospodarka jest zamknieta, tym
trudniej ja ozywic.

Rowniez ograniczenie wydatkdédw na odnowienie narzedzi i maszyn
w trakcie zamkniecia gospodarki ma negatywny wptyw na ponowne
wykorzystanie infrastruktury po kryzysie.

Pompowanie monetarne[l] przez bank centralny majgce na celu
zapobiezeniu bankructw firm pogarsza zniszczenia wyrzagdzone
przez zamkniecie gospodarki. Czy rzad 1 banki centralne



powinny zapewniaé wsparcie rdéznym firmom?

Jak wolny rynek poradzitby sobie z
koronawirusem?

Na naprawde wolnym rynku, gdzie gospodarka jest catkowicie
odseparowana od panstwa, kazda firma radzi sobie sama. Kazda
firma sama musiataby wymysli¢, jak przetrwad¢ trudny czas
koronawirusa.

Na wolnym rynku przedsiebiorstwa prawdopodobnie posiadatyby
oszczednos$ci ,na czarng godzine”, lub miatyby wykupione
ubezpieczenie na wypadek nieprzewidzianych zdarzen.

Ponadto na wolnym rynku wcigz mamy do czynienia z rdéznorakimi
wstrzgsami, czy to pozytywnymi czy negatywnymi. Na przyktad
rézne idee wprowadzone w zycie jako nowe produkty
prawdopodobnie wstrzgsajg przedsiebiorstwami, ktdére zbyt wolno
dostosowujg sie do zmian.

Wprowadzenie elektrycznosci byto wstrzgsem dla producentéw
Swiec i lamp gazowych. Aby przetrwaé¢, musieli sie dostosowad
do nowego otoczenia.

Podobnie wstrzgs spowodowany koronawirusem zmienit otoczenie,
w ramach ktdérego operuje wiekszos¢ firm. Na wolnym rynku firmy
musiatyby dostosowad sie do zmienionych warunkoéw.

Na przyktad przedsiebiorstwa musiatyby wymyslié¢, jak
funkcjonowa¢ w Swiecie skazonym wirusem. Powstatyby rozne
firmy walczace z negatywnym wpiywem wirusa na ludzi. Mato
prawdopodobne jest, ze przedsiebiorstwa bytyby bierne wobec
wirusa i same odcinaty sie od Swiata. Wrecz przeciwnie,
zmierzytby sie z problemem i staraty poradzi¢ z nim jak
najlepiej — musiatyby, aby przetrwac.

Na skrepowanym rynku, gdzie interweniuje panstwo i bank
centralny, przedsiebiorstwa nie mogg efektywnie walczy¢ ze



skutkami koronawirusa. Zamkniecie gospodarki w celu walki z
wirusem paralizuje przedsiebiorstwa 1 zapobiega opracowaniu
efektywnego sposobu walki z negatywnymi skutkami wirusa.

Monetarna 1 fiskalna polityka nie
pomoze

Wiekszos¢ komentatordw i ludzi sympatyzuje z idea, ze rzad i
bank centralny powinny wesprzec firmy, by te mogty przetrwac.

Jednak ani rzad, ani bank centralny nie tworzg bogactwa.

Zatem nie posiadajg realnego bogactwa, wiec nie sg w stanie
jakkolwiek poméc. Wszystko, co mogg zrobié, to zabraé¢ jednej
osobie i przekazacC innej.

Wedtug jakich kryteridéw rzad zamierza podejmowad¢ decyzje o
tym, ile zabrac osobie A i oddac B?

Gdy rzady pozyczaja zasoby, ktdérych nie maja, to w
rzeczywistosci pozbawiajg zasobow te przedsiebiorstwa, ktore
faktycznie tworzg bogactwo.

Podobnie bank centralny, gdy decyduje sie na agresywne
pompowanie monetarne w celu ztagodzenia probleméw z ptynnosciag
przedsiebiorstw, rozpoczyna proces transferowania realnych
oszczednosci od przedsiebiorstw tworzgacych bogactwo do o0sob,
ktére otrzymaty nowy pienigdz.

To ostabia proces tworzenia bogactwa 1 w efekcie ostabia
fundamenty gospodarki.

Interwencje zapobiegaja
dostosowaniu sie firm do nowych



warunkow

Co wiecej, ingerencja ze strony rzadu i banku centralnego
powstrzymuje firmy przed dostosowaniem sie do zmian wywotanych
koronawirusem.

Chociaz rzad i bank centralny interweniujgc twierdzg, ze ich
dziatania pomogg, to w rzeczywistos$ci jest catkiem odwrotnie.

Te dziatania wspierajg dziatalnos$¢, ktdéra nie jest w stanie
przetrwa¢ w nowym otoczeniu. Podtrzymujgc te dziatalnos¢ przy
zyciu, wtadze tworza klaster nieefektywnosci, ktéry pozbawia
zasobéw firmy tworzgce bogactwo i negatywnie wptywa na
dobrobyt ludzi.

Skutkiem monetarnego pompowania przez wtadze jest sitowe
przekierowanie realnych zasobdéw na nieproduktywng aktywnosS¢ —
naruszenie indywidualnych praw wtasnos$ci.

Mamy do czynienia z ostabieniem zdolno$ci sektora prywatnego
do radzenia sobie ze zmianami w otoczeniu.

Jednak ani rzad, ani bank centralny nie tworzg bogactwa.

Co to oznacza dla Stanodow
Zjednoczonych i innych krajow?

Ograniczenie ingerencji w gospodarke przez rzady jest mato
prawdopodobne. Wrecz przeciwnie, jesli tylko nastgpi druga
fala zakazen, to mozemy byc¢ pewni kolejnych rund pompowania
monetarnego i zamknie¢ gospodarki.

Zas6b realnych oszczednosci prawdopodobnie dalej bedzie
niszczony, co poskutkuje wydtuzong recesjg.

Chociaz pompowanie monetarne prawdopodobnie poskutkuje
inflacjg cen pod koniec 2021 roku, to mozliwe jest, ze na
skutek mniejszej sktonno$ci bankéw do kreacji pienigdza w



ramach udzielania kredytu, zaobserwujemy znaczny spadek podazy
pienigdza. To moze poskutkowa¢ deflacjg cen.

Tak dtugo, jak zasdb realnych oszczednosci rosnie, pompowanie
monetarne banku centralnego prawdopodobnie bedzie skutkowad
byczym nastawieniem na rynku finansowym.

Jednak gdy tylko stanie sie jasne, ze proces tworzenia
realnego bogactwa zostat ostabiony, to rynki finansowe przez
dtuzszy okres beda osiggal stabe wyniki, a wszelkie proby
dalszego pompowania monetarnego jeszcze pogorszg sprawe.

Dlatego najrozsadniejszg rzecza, jakag mogg zrobic¢ wtadze, to
przesta¢ robi¢ cokolwiek — tak szybko, jak to mozliwe.

Zamiast stucha¢ rzadu i ,zostawa¢ w domach”, powinnismy
przekona¢ rzad, by ,nie robit nic”.

W ten sposOb proces tworzenia realnego bogactwa zostatby
przywrdécony, co powiekszytoby zaséb realnych oszczednosci.
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Przypis

[1] F. Shostak czesto tym mianem okresla luzng polityke
monetarng — przyp. ttum.
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