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System papierowego pienigdza zawiera w sobie mechanizmy
sprzyjajgce autodestrukcji. Pokusa emitenta monopolisty do
zwiekszania podazy pienigdza jest prawie nie do powstrzymania.
W takim systemie, charakteryzujgcym sie ciggtym wzrostem
podazy pienigdza i, w konsekwencji, nieustannym wzrostem cen,
oszczedzanie gotdéwki z myslg o przysztym zakupie aktywédw nie
ma wielkiego sensu. W tym przypadku lepszg strategig jest
zaciggniecie dtugu w celu zakupu aktywéw i sptaty ich w
péZzniejszym terminie za pomocg zdewaluowanej waluty. Co
wiecej, sensowny jest zakup aktywdéw, ktdére mogg byl pdzniej
zabezpieczeniem dla pozyskania kolejnych kredytéw bankowych.
System waluty papierowej prowadzi do nadmiernego zadtuzania
sie.

Sprawdza sie to szczegdlnie w przypadku tych graczy na rynku,
ktérzy mogg oczekiwac¢ bailoutu za pomocg nowo wykreowanych
pieniedzy, takich jak wielkie przedsiebiorstwa, banki oraz
rzad.

Znajdujemy sie obecne w sytuacji, ktora wyglada jak Slepy
zautek dla systemu waluty papierowej. Po ostatnim cyklu rzady
dokonaty bailoutu btednych inwestycji w sektorze prywatnym 1
zwiekszyty swoje wydatki socjalne. Deficyty i dtugi osiggnety
niebotyczne wartosci. Banki centralne drukowaty pienigdze, aby
wykupi¢ d*ugi publiczne (lub w celu wykorzystania ich jako
zabezpieczenia kredytow dla systemu bankowego) w
bezprecedensowych ilosciach. Stopy procentowe zostaty obciete
do wysokosci bliskiej zeru. Deficyty pozostaty wysokie. W
zasiegu wzroku brak jest jakiegokolwiek znaczacego, realnego
wzrostu. Jednoczesnie system bankowy oraz inne podmioty
finansowe siedzg na ogromnej stercie dtugu publicznego.
Wstrzymanie jego sptaty automatycznie zapoczatkowatoby
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bankructwo sektora bankowego. Podwyzszenie stdp procentowych
do bardziej realistycznych pozioméw lub sprzedaz aktywéw
zakupionych przez bank centralny postawitoby pod znakiem
zapytania wyptacalnos¢ sektora bankowego, gteboko zadtuzonych
przedsiebiorstw oraz rzadu. Wyglada na to, ze nawet
spowolnienie drukowania pieniedzy (nazywane obecnie
,wygaszeniem luzowania ilosciowego”), mogtoby zapoczagtkowad
spirale bankructw. Drastyczne zmniejszenie deficytow oraz
wydatkdw rzgdowych nie wydaje sie jednakze prawdopodobne,
biorgc pod uwage bodZzce kierujgce zachowaniem politykdow w
systemach demokratycznych politykéw w demokracjach.

Czy wiec ilos¢ drukowanych pieniedzy utrzyma sie na statym
poziomie, przy stopach procentowych bliskich zeru, dopéki
ludzie nie stracg swojego zaufania do waluty papierowej? Czy
system pienigdza papierowego moze zosta¢ utrzymany, czy
predzej lub pézZniej nieuchronnie dojdzie do hiperinflacji?

Istnieje co najmniej siedem mozliwo$ci dalszego rozwoju
wypadkow:

1. Inflacja. Rzady 1 banki centralne mogg po prostu
kontynuowaé¢ dotychczasowg polityke inflacji i drukowad
wszelkie pienigdze potrzebne do bailoutu systemu bankowego,
rzgdéw oraz innych nadmiernie zadtuzonych podmiotdéw. Dziatania
te jeszcze bardziej zwiekszg pokuse naduzycia. Wybdr tej opcji
ostatecznie doprowadzi do hiperinflacji, a tym samym
likwidacji d*ugéw — oszczedzajacy traca, pozyczkobiorcy
zyskujg. Papierowe bogactwo, ktére ludzie oszczedzali przez
cate swoje zycie, nie zapewni im tak wysokiego standardu
zycia, jak przewidywali.

2. Zaprzestanie wyptacania naleznos$ci. Rzady mogg polepszy¢
swojg sytuacje finansowg zwyczajnie poprzez niewypetnianie
wtasnych obietnic. Moga, przyktadowo, drastycznie obcig¢
publiczne emerytury, ubezpieczenia spoteczne 1 zasitki dla
bezrobotnych, w celu eliminacji deficytéw 1 sptaty
zakumulowanych dtugdéw. Wiele swiadczern, na ktdre 1ludzie



liczyli, okaze sie obietnicami bez pokrycia.

3. Wyparcie sie dtugu. Rzady mogg réwniez wprost wyprzeé sie
swoich dt*ugdéw. Doprowadzi to do strat dla bankéw oraz firm
ubezpieczeniowych, ktdére inwestowaty oszczedno$ci swoich
klientéw w obligacje rzadowe. Na oczach ludzi wartosc¢ ich
funduszy powierniczych, inwestycyjnych oraz ubezpieczen
drastycznie maleje. Wyparcie sie dtugu moze prowadzic¢ do
upadku systemu bankowego. Spirala bankructw nadmiernie
zadtuzonych podmiotdéw bytaby ekonomicznym Armagedonem. Z tego
powodu politycy dotychczas robili wszystko, aby zapobiec
zrealizowaniu tej opcji.

4. Finansowe represje. Inng drogg do unikniecia putapki dtugu
sqg represje finansowe. Jest to sposdéb na zwiekszenie funduszy,
jakimi dysponuje panstwo, co utatwia sptate dtugu publicznego.
Represje moga polegac¢ na regulacjach prawnych, ktdére uczyniag
alternatywne inwestycje mniej atrakcyjnymi lub na regulacjach
naktaniajgcych inwestoréw do zakupu rzadowych obligacji. Wraz
z rzeczywistym wzrostem gospodarczym oraz cieciem wydatkow,
represje finansowe mogg zdal egzamin w ograniczeniu dtugu
publicznego.

5. Sptata zadtuzenia. Problem nadmiernego zad*uzenia moze by¢
rédwniez rozwigzany poprzez S$rodki fiskalne. Chodzi tutaj o
wyeliminowanie dtugdéw rzagdowych i rekapitalizacje bankow
poprzez opodatkowanie. Redukujgc nadmierne zadtuzenie,
potrzeba utrzymywania niskich stép procentowych oraz
drukowania pieniedzy przez bank centralny zostaje ztagodzona.
Waluta moze na powrdt by¢ osadzona na mocniejszym fundamencie.
Aby osiggng¢ ten cel i sptaci¢ swoje dtugi, rzad wywktaszcza
majgtki na masowg skale, zwyczajnie podwyzszajgc istniejagce
juz obcigzenia podatkowe lub stosujgc jednorazowe konfiskaty.
Nowe Srodki zostajg wykorzystane do sptacenia swoich dtugéw i
dokapitalizowania bankdéw. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
zaproponowat ostatnio jednorazowy, dziesiecioprocentowy
podatek majatkowy w Europie jako Srodek majgcy zredukowad
wysokie poziomy d*ugu publicznego. Takze ciecia wydatkow



budzetowych na duzg skale moga by¢ sposobem na sptate
zadtuzenia. Po II Wojnie Swiatowej Stanom Zjednoczonym udato
sie zredukowac¢ stosunek dtugu do PKB ze 130 procent w 1946 r.
do 80 procent w 1952 r. Jednakze nie wydaje sie prawdopodobne,
aby ponownie mégt nastgpi¢ tak duzy spadek dtugu publicznego
spowodowany cieciem wydatkéw. Tym razem USA nie stoi u progu
wygranej wojny. Wydatki rzgdowe zostaty zredukowane o potowe,
ze 118 mld USD w 1945 r. do 58 mld USD w 1947 r., gtdwnie
poprzez ciecia w wydatkach wojskowych. Podobne ciecia nie
wydajg sie obecnie prawdopodobne bez wzniecenia silnego oporu
politycznego i upadtos$ci nadmiernie zadtuzonych podmiotdw
polegajacych na wydatkach rzadowych.

6. Reforma walutowa. Istnieje mozliwo$¢ przeprowadzenia
catkowitej reformy walutowej wtgczajgc w to (czeSciowe)
niesptacenie rzadowego dtugu. Opcja ta jest rdéwniez bardzo
atrakcyjna, jezeli chcemy wyeliminowa¢ nadmierne zadtuzenie
bez wywotywania silnej inflacji cenowej. Przypomina to
nacisniecie przycisku reset i kontynuowanie rezimu papierowych
pieniedzy. Taka reforma zadziatata w Niemczech po II Wojnie
Swiatowej (finansowe represje nie wchodzity wtedy w gre), gdy
stary pienigdz papierowy, reichsmarka, zostata wymieniona na
nowy pienigdz papierowy, marke niemiecka. W tym przypadku
oszczedzajgcych, ktdrzy posiadajg duze iloSci starej waluty,
czeka brutalne wywtaszczenie, lecz obcigzenie dtugiem wielu
ludzi zostanie zredukowane.

7. Bail-in. Mégtby on by¢ rdéwnoznaczny z czeSciowg reformg
walutowg. W procedurze tej, tak jak to miato miejsce na
Cyprze, wierzyciele bankéw (oszczedzajgcy) zamieniajg sie w
jego wspdtudziatowcdédw. Dtugi banku malejag, a jego kapitat
rosnie. Podaz pienigdza zostaje ograniczona. Bail-in
dokapitalizuje system bankowy, a zarazem eliminuje zte dtugi.
Ilos¢ kapitatu moze wzrosngl¢ tak bardzo, ze czeSciowa
niewyptacalnos¢ rzadowych obligacji nie zagrozi stabilnosci
systemu bankowego. 0Oszczedzajacy poniosg jednak straty — na
przyktad ludzie inwestujacy w przesztos$ci w ubezpieczenia na



zycie, ktérych fundusze zostaty z kolei wykorzystane do
nabycia zobowigzan bankowych lub obligacji rzgdowych. W
rezultacie nadmierne zadtuzenie bankéw oraz rzgdéw zostanie
zredukowane.

Kazda z tych siedmiu opcji, lub ich kombinacje, moze zaistnie¢
w przysztosci. Nieuchronnie ujawnig one poniesione straty i
zakoAczg iluzje bogactwa. Zasadniczo ptatnicy podatkéw,
oszczedzajagcy lub uzytkownicy waluty sa wykorzystywani do
redukcji zadtuzenia 1 postawienia waluty na bardziej
stabilnych fundamentach. Jednorazowy podatek majatkowy,
reforma walutowa czy bail-in nie sg popularnymi opcjami
politycznymi, poniewaz natychmiast czynig poniesione straty
brutalnie widocznymi. Pierwsza opcja, inflacja, jest znacznie
bardziej popularna wsréd rzaddéw, gdyz ukrywa Kkoszty
dofinansowania nadmiernie zadtuzonych podmiotéw. Jednakze
istnieje ryzyko, ze inflacja w ktéryms momencie wymknie sie
spod kontroli, a monopolistyczny emitent pieniedzy nie
chciatby przeciez zniszczy¢ swojego przywileju rozpadem
systemu pienieznego. Zanim dojdzie do galopujgcej inflacji,
rzagdy beda coraz bardziej rozwazac¢ alternatywne opcje, ktdre
mogtyby pozwolié¢ na reset systemu.
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