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KOLEJNY SZALONY POMYSt BENA BERNANKE

Byly prezes FED Ben Bernanke, w swoich publikacjach naukowych,
udowadniat, ze dobrym pomystem na rozkrecenie gospodarki jest
rozdawanie ludziom pieniedzy. Wszystko po to, aby podnies¢
poziom konsumpcji i popyt wewnetrzny. Pomyst ten nie zostat
nigdy w peini zrealizowany. Zamiast tego banki centralne
zaczety przyznawa¢ nisko oprocentowane kredyty bankom
komercyjnym. Tani pienigdz miat zacheci¢ konsumentow do
dalszego zadtuzania sie, a to miat by¢ skuteczny sposéb na
zwiekszenie inflacji.

Po co komu inflacja? Zadtuzenie na kazdym poziomie - od
gospodarstw domowych po rzady panstw — jest tak duze, ze
skutecznie dtawi rozwéj gospodarczy. Podjeto zatem decyzje o
zwiekszeniu podazy walut (przede wszystkim w krajach
rozwinietych), po to by doprowadzi¢ do ich dewaluacji i
obnizy¢ tym samym realng wartos¢ dtugéw. Problem jednak w tym,
ze ani konsumenci, ani korporacje nie zaciggajg dostatecznej
liczby kredytéw, ktdéra doprowadzitaby do dewaluacji waluty.
Swiezo dodrukowany pienigdz, zamiast trafiaé¢ do gospodarki
windujagc ceny produktéw codziennego uzytku, ucieka na rynki
finansowe, gdzie pompuje kolejne banki spekulacyjne.

Pomimo usilnych préb bankieréw — w USA, Japonii, czy w Europie
— nie udato sie im wywota¢ takiego wzrostu inflacji, ktéry
doprowadzitby do kilkukrotnej podwyzki cen w krétkim czasie.
Bernanke wpadt na pomyst, jak wyjs¢ z tej sytuacji i wymyslit
obligacje perpetualne z zerowym oprocentowaniem.

CZYM SA OBLIGACJE PERPETUALNE?

Obligacje perpetualne nie sg niczym nowym i dziatajg podobnie,
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jak renta wieczysta. Aby doktadnie wyjasnié¢ o co chodzi,
zaczne od standardowych obligacji wyptacajacych odsetki. Gdy
wykupimy np. 10-letnig obligacje, to w kazdym roku jej trwania
otrzymamy odsetki (i bedziemy je otrzymywacC przez 10 kolejnych
lat). Po uptywie 10 lat nastepuje wykup dtugu i zostanie
oddana nam kwota, na ktéra aktywo opiewa.

W przypadku obligacji perpetualnej sytuacja jest inna,
inwestor dostaje jedynie odsetki, ale za to bez konca — bez
momentu wykupu, tak jak ma to miejsce przy zwyktych
obligacjach (w rzeczywistosci jest to czas trwajgcy do
bankructwa dtuznika). Przypusémy, ze inwestor kupuje obligacje
za 50 USD, dzieki ktérej otrzymuje 4 USD odsetek rocznie.
Inflacja jest stata (na poziomie np. 8%), wiec kazdego roku,
mimo iz dalej dostajemy 4 USD, sita nabywcza pienigdza spada.
Za rok, realna wartos$¢ tych samych odsetek wynosi juz jedynie
3,7 USD. W kolejnym roku bedzie to juz tylko 3,43 USD i tak
dalej. Skumulowana warto$¢ biezgca odsetek pokrywa wiec cene
zakupu. Bankierzy jednak zmienili obligacje perpetualng w cos
zupetnie nowego. Stworzono produkt, ktéory ,inwestor” by¢ moze
kupi, ale nie otrzyma za niego zadnych odsetek, ani nawet
nigdy nie zostanie od niego wykupiony. Oznacza to, ze
»inwestor” juz nigdy nie zobaczy swoich pieniedzy. Dziatac ma
to na zasadzie darowizny, czyli kupuje sie papier, ktory
gwarantuje, ze juz nigdy nie zobaczy sie ani swoich pieniedzy,
ani zadnych odsetek. Drogi czytelniku, jes$li masz wrazenie, ze
wyzej opisane dziatanie jest bez sensu, to dobrze, bo tak
wtasnie jest (przynajmniej na pierwszy rzut oka).

PO CO KOMU ,,AKTYWO”, KTORE JEST GWARANTEM STRATY?

Obecny system, w ktérym drukuje sie walute opartg na dtugu,
doszedt do konAca swojej drogi. Bez konkretnych zmian nie da
sie go dtuzej utrzymal. Przyrost waluty i jeszcze szybszy
wzrost zadtuzenia spowodowaty, ze suma zobowigzan Amerykanéw
jest okoto 5 razy wieksza, niz ilos$¢ dolardw w obiegu. Tak
duza dysproporcja powoduje, ze nawet jesli FED dodrukuje duze
ilosci pieniedzy, to i tak dtug bedzie wiekszy niz ilos¢



waluty. Wynika to bezposrednio z rezerwy czastkowej, poniewaz
kazdy kolejny dolar tworzony jest wraz z nalezno$Scig w
stosunku do systemu bankowego. To wtas$nie z powodu tego
mechanizmu bankierzy centralni zawodzg w rozkreceniu wysokiej
inflacji, a waluta zamiast szybko sie dewaluowad¢, utrzymuje
wzgledng site nabywczg.

Rozwigzaniem tego problemu, zgodnie z pierwszym pomystem
Bernanke, jest rozdanie ludziom duzej ilosSci pieniedzy. Aby
méc wdrozy¢ taki plan w zycie, trzeba by przeprowadzi¢ daleko
idgce zmiany prawne. Przede wszystkim rzad musiatby odzyskad
wtadze nad pienigdzem w taki sposdb, aby mdéc go drukowal bez
dtugu, przy eliminacji posrednikéw (czyli bankdédw komercyjnych
— tzw. primary dealers — oraz banku centralnego, u ktérego
rzad zacigga zobowigzanie pod wykreowang walute).

Oddanie kreacji pienigdza rzadowi, stanowi ogromne zagrozenie
dla bankierdw. Spowoduje to sytuacje, w ktorej banki centralne
stracg swojg podstawowg funkcje, a wiec 1 racje bytu. Kto
bowiem zagwarantuje, ze rzad po ,wykonaniu zadania” odda
nabyte prawa? W tym momencie wkraczajg na scene nowe obligacje
perpetualne (z zerowym oprocentowaniem). Dzieki nim mozliwa
jest kreacja pienigdza bez dtugu, poniewaz rzad emitujac ww.
obligacje, nie ponosi zadnych kosztdow, a w zamian dostaje
walute. Otrzymane sSrodki politycy przeznaczg na programy
socjalne (food stamps, zasitki dla bezrobotnych, 500+ itd.),
czy na bezwarunkowy dochdd podstawowy, nakrecajgc tym samym
inflacje.

KTO BEDZIE ODBIORCA NOWYCH OBLIGACJI?

OdpowiedZ brzmi: bank centralny czy nawet fundusze emerytalne,
ktore sg pod kontrola rzgdu. Duza ilos¢ nowej waluty spowoduije
w kohAcu jej dewaluacje, a gdy ta osiggnie pozadany poziom (np.
70%), program sie zakonczy, i powrdci do normalnych papierodw
dtuznych. Problem nadmiaru ditugu w systemie zostanie
rozwigzany. Jego ilos¢ nie spadnie, ale zmniejszy sie za to
wartos¢ waluty (w ktérej jest denominowany), to spowoduje to



jego realne zmniejszenie (mierzy sie je sita nabywczj).

Obowigzujgce obecnie prawo eliminuje roéwniez problem, ktdéry
pojawia sie wraz z nowymi obligacjami perpetualnymi, a
mianowicie ich cene. W koncu, jak mozna ptaci¢ za co$, co
z zatozenia nie ma wartos$ci? Tutaj z pomoca przychodzi
mozliwo$¢, jaka dysponujg banki centralne. Kupujac aktywa, czy
publikujac stan ich posiadania, nie muszg podawac realnych cen
rynkowych danego instrumentu (tzw. mark to market), a jedynie
wartosci arbitralnie przez siebie ustalone. Wtasnie tego
mechanizmu uzyto, gdy skupowano bezwarto$ciowe derywaty (MBS,
CDO i inne) od bankéw komercyjnych (wywotaty one krach w 2008
roku na swiatowych rynkach).

KONSEKWENCJE DLA SYSTEMU MONETARNEGO

Rzad, gdy dysponuje nieograniczong podaza waluty, moze
nakreci¢ inflacje i skutecznie dewaluowad¢ dtugi. Aby
przeprowadzi¢ catg akcje, nie sg konieczne zadne zmiany prawne
czy zgoda spoteczenstwa. Wystarczy rozkreci¢ rzadowe
rozdawnictwo, czy to z pomocag gtebokich 1inwestycji
infrastrukturalnych, czy powszechnych programéw socjalnych.

Stabo wyedukowane ekonomicznie spoteczenstwo, co najwyzej
przyklasnie politykom i stanie sie sSwiadkiem rzadowego
rozdawnictwa. Zanim ukazg sie wszystkie konsekwencje, program
zostanie zakonczony, a zatozona dewaluacja waluty zostanie
osiggnieta. Na programie nie ucierpi zaufanie do sektora
bankowego, poniewaz ten nie bedzie uczestniczyt w tym
procederze. Obejdzie sie rdéwniez bez kaskady bankructw bankdw,
a wiec i bail-indéw czy bail-outdow. Dewaluacji zostanie
poddana kazda forma pienigdza, tak elektronicznego, jak 1
papierowego, dzieki czemu dalej bedzie mozna wykonywaé kolejne
posuniecia, w celu zupetnego wyeliminowania gotowki z obiegu.

Najwazniejszym problemem omawianego rozwigzania jest
uzaleznienie przedsiebiorstw od nowego doptywu pieniedzy,
ktéry w momencie zakonczenia programu zmiecie wiele



przeinwestowanych podmiotéw. Trudno powiedziel roéwniez co
stanie sie z zaufaniem do waluty, gdy nastgpi moment jej
szybkiej dewaluacji. Istnieje zagrozenie, ze pomimo
zakonczenia procesu dodruku pienigdza, nie da sie opanowacd
inflacji. A to z kolei moze zniszczy¢ zaufanie spoteczenstwa
do rzadowego S$rodka ptatniczego. Jest to jednak mato
prawdopodobne (dla przyktadu: hiperinflacja w Polsce pomiedzy
1989 a 1990 rokiem wyniosta az 600%, a mimo to polski ztoty
przetrwat).

PODSUMOWANIE

Trzeba przyznaé¢, ze nowy pomyst Bena Bernanke jest wyjatkowo
przebiegty. ,Zawiesza” on stary system podazy waluty przez
banki i rezerwe czgstkowg. Przywraca politykom, na pewien
czas, kontrole nad dodrukiem waluty bez dtugu, eliminujac
najwazniejsze bolgczki obecnego systemu monetarnego. Wszystko
to bez koniecznosci zmian prawa, uciekania sie do zwiekszania
podatkéw czy ograniczania wyptat emerytalnych, a jedynie przy
rozkreceniu rzadowego rozdawnictwa i speinienia tym samym
oczekiwan elektoratu.

Po osiggnieciu wyznaczonych celdéw, bankierzy centralni zrzucag
wine za wysoka inflacje na nieodpowiedzialne dziatania
politykéw 1 wumocnig tym samym swoja pozycje, jako
stabilizatora systemu monetarnego. Dtugi zostang zdewaluowane
i uda sie unikngc spektakularnych bankructw duzych korporacji
czy bankéw inwestycyjnych (ich bankructwo mogtoby zagrozid
stabilnosci finansowej catlego Swiata). Najwazniejsze trendy w
dzisiejszej bankowo$ci (z rozrosnietym sektorem finansowym)
czy dagzeniem do eliminacji gotéwki, zostang utrzymane. Wing za
trudng sytuacje zostanie obarczona aktualnie rzadzaca ekipa,
ktéra zostanie sprawnie podmieniona na kolejng. Ben Bernanke
lobbuje obecnie w Japonii za doktadnie takim rozwigzaniem. To
wtasnie Japonia ma stal sie polem dosSwiadczalnym, na ktérym
mogtoby zosta¢ wdrozone nowe rozwigzanie monetarne, zanim
zostanie ono wprowadzone na catym Swiecie.
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