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Bomba w skarbcu

Najwieksze banki centralne na potege drukuja pieniadze,
starajac sie za ich pomocg wyrwac z zapasci gospodarke.
Normalnie druk pustego pieniadza powinien prowadzic
do wzrostu cen. Tymczasem w USA i strefie euro inflaja jest
na najnizszym od pot wieku poziomie. Co sie dzieje?!

WitoLp M. Ortowskl

akt, ze banki centralne masowo

drukujg pusty pieniadz, nie stanowi

ani wielkiej tajemnicy, ani zagadki.

Jest celowym dziataniem, nawigzu-
jacym do propozycji wielu ekonomistow
(w tym laureata zesztorocznej Nagrody No-
bla Paula Krugmana), aby ,utopic recesje
w powodzi pieniedzy”. Istne rzeki pienie-
dzy wylewajg na rynek zaréwno rzady, sty-
mulujgce popyt za pomoca zwigkszonych
wydatkéw publicznych, jak i banki central-
ne dbajace, by jak najwiecej gotéwki zna-
lazto sie w systemie bankowym. Na razie te
dziatania nie daja znaczacych efektéw: ani
nie prowadza do konca recesji, jak chcie-
liby ich zwolennicy, ani nie wywotuja infla-
cji, przed czym ostrzegajg ich krytycy. Po-
pyt na gtownych rynkach $wiatowych za-
mart, a wraz z nim inflacja. Gdzie sie ukry-
ta? Czy powr6ci? Dobrze schowana inflacja
to duze niebezpieczenstwo. Sprébujmy jej
zatem poszukac.

Wstandardowej makroekonomii
zwigzek pomiedzy drukiem pie-
niedzy a inflacja jest jasny. Jesli z powo-
du recesji na rynku brakuje popytu, to
zadaniem rzadu i banku centralnego jest
dziatanie narzecz jego wzrostu. Recesje
polegajg na tym, ze spada popyt sektora
prywatnego — przyduszone zmorg bez-
robocia i nadmiernego zadtuzenia go-
spodarstwa domowe kupuja mniej débr
konsumpcyjnych, a pesymistycznie na-
stawione firmy ograniczajg inwestycje.
Inflacja pozostaje na niskim poziomie,
bo sprzedawcy maja ktopot ze zbytem
swych produktéw. Jedneczesnie rosnie
bezrobocie i spadaja dochody.

Temu zjawisku mozna przeciwdziatac
na dwa sposoby. Po pierwsze, zachecac
sektor prywatny do — mimo wszystko —
wiekszych wydatkéw. W tym celu ban-
ki centralne obnizaja stopy procentowe,
redukujac tym samym koszty kredytu
i czynigc zakupy (na kredyt) bardziej
optacalnymi. Po drugie, mozna wpty-
nac na wydatki sektora prywatnego po-
$rednio, zwiekszajac wydatki rzadowe.
Wieksze wydatki, zwlaszcza inwesty-

cyjne, daja ludziom nowe miejsca pra-
cy i poprawiaja perspektywy sprzedazy
w firmach (alternatywnie rzagd moze ob-
nizy¢ podatki). A to uruchamia cudowny
mechanizm wzrostu, ktéry zacheca sek-
tor prywatny do zwiekszenia wydatkow
i tym samym konczy recesje. Popyt za-
czynarosnac, a wraz z nim ceny.

Prosta makroekonomia méwi nam, cze-
go oczekiwac ze strony inflacji. W przy-
padku obnizenia przez bank centralny
stop procentowych, efektem jest pozy-
czenie przez bank centralny bankom ko-
mercyjnym sporej iloci pieniedzy. Kiedy

-tylko gospodarka przyspiesza, pienigdze

te zaczynaja wyplywac na rynek w formie
kredytow, stymulujac popyt i wzrost cen.
Calg operacje obnizania stop trzeba wigc
odwrdcié, schtadzajgc popyt rynkowy ich
podwyzkami. Nieco inaczej jest z wydat-
kami rzadowymi — pieniadze na ich po-
krycie rzad pozycza, wypuszczajgc na ry-
nek obligacje.

Zaklada sie, ze w okresie recesji czgsc
prywatnego kapitalu pozostaje nieuzy-
ta, wiec rzad $cigga go po prostu z rynku
i wpuszcza do gospodarki. Cena do zapta-
cenia oczywiscie przychodzi, ale z op6z-
nieniem — kiedy$ trzeba przeciez pozy-
czone pieniagdze zwrdécic i to z procenta-
mi. Gorzej rzecz moglaby wygladac tylko
wdwczas, gdyby rzad pozyczat brakujace
pienigdze bezposrednio w banku central-
nym. Wowczas pieniedzy mogltoby pojawic
sie w gospodarce zbyt wiele, a to wiodtoby
do natychmiastowego wybuchu wysokiej
inflacji. Takie dziatania sa jednak przez
wspolczesng ekonomie wyklete, a w sta-
tutach bankow centralnych cywilizowa-
nych krajéw znajduje sie zazwyczaj zapis
zabraniajacy bezposredniego finansowa-
nia deficytu rzadu.

W sumie wiec standardowa makroeko-
nomia - $§wietnie sprawdzajaca sie w nor-
malnych czasach minionego pétwiecza
- kaze bankom centralnym po prostu
obnizaé cene kredytu w czasach rece-
sji, a podwyzszac w okresie gospodar-
czego boomu, nie dopuszczajgc do nad-
miernego wzrostu inflacji. Jesli chodzi
o dzialania rzadu, zalecany jest przede
wszystkim umiar. Dopdki skala zadtuze-
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nia panistwa nie jest nadmierna, a bank
centralny konsekwentny w odmowie do-
druku pieniedzy na sfinansowanie de-
ficytu, nie musi to mie¢ zadnych konse-
kwencji inflacyjnych.

T ak dziala ten mechanizm w czasach
normalnych (przy standardowym cyklu
koniunkturalnym). Niestety, obecne takie
nie sg. U Zrodel te]j recesji, zwlaszcza w USA
i zachodniej Europie, lezy potezny kryzys
bankowy. Oszalate w latach finansowego
boomu banki inwestowaty oszczednosci
ludzi w skrajnie ryzykowne instrumen-
ty pochodne. Kiedy tylko nadmuchana,
spekulacyjna barka pekla, okazato sig, ze
znaczna czes$¢ aktywow, ktére mialy przy-
nosi¢ bankom wielkie zyski, albo zmieni-
ta sie w makulature, albo przynosi strate.
W efekcie liczne banki stanety na skraju
bankructwa. Odpowiedzia na te problemy
byty w pierwszej kolejnosci gwattownie ro-
snace utrudnienia w udzielaniu sobie na-
wzajem kredytu przez instytucje finansowe
—a kredyt taki, w ogromnych kwotach, jest
potrzebny po to, by rynek bankowy w 0g6-
le mogt sprawnie funkcjonowac. W rezulta-
cie banki centralne uznaty, ze rynek banko-
wy trzeba ratowacé, bo inaczej moze doj$¢
do masowych upadtosci. Zaczat sie wielki
druk pustego pienigdza.

Nalezy zdawac sobie sprawe, ze zwigk-
szanie ilo$ci pieniedzy w obiegu jest nor-



Kiedy skonczy sie ostra
recesja, bardzo szybko
moze jg zastapic¢ nowe
zmartwienie — fala inflacji.

malnym zadaniem bankéw centralnych.
Im bardziej rozwinieta gospodarka, tym
wiece]j potrzeba pieniedzy dla jej funk-
cjonowania. Zadaniem bankow cen-
tralnych jest wiec zadbanie o to, by byta
wiasciwa ilo$¢ pieniedzy. Jesli potrzeba
ich wiecej, bank ma prawo wydrukowac
odpowiednig liczbe nowych banknotéw,
tworzac pieniadz z papieru, a jeszcze
czesciej wlasciwie z niczego. We wspot-
czesnej gospodarce wiekszo$¢ pieniedzy,
ktorymi sie postugujemy, w ogdle nie jest
ﬁzyczme wydrukowana— Jstme;e w for-
mie komputerowych zapiséw standw
kont, a wydawana jest gtéwnie poprzez
transakcje bezgotéwkowe.

Dawniej, aby zwiekszy¢ ilo§¢ pieniedzy
w gospodarce, bank centralny musiat fi-
zycznie wydrukowac banknoty. Dzisiaj
wystarczy, ze w drodze bezgotdwkowej,
elektronicznej transakcji udzieli kredy-
tubankom komercyjnym. Banki komer-
cyjne wykorzystujg ten kredyt po to, by
udziela¢ dalszych kredytéw firmom i go-
spodarstwom domowym, zwiekszajac

iloé¢ pieniedzy narynku o wielokrotnosé
pozyczonej kwoty. A czynig to tym chet-
niej, im nizsze sa stopy procentowe.

W obecnym, kryzysowym stanie §wiato-
wych finanséw mechanizm ten jednak za-
czal dziatac inaczej. Starajqc sie zachecic
banki komercyjne do pozyczania, glow-
ne banki centralne $wiata obnizyty stopy
procentowe niemal do zera. Dalej obnizac
sie juz po prostu nie da. Dlatego zamiast
standardowej polityki zmian stép procen-
towych, banki centralne musiaty zastoso-
wac tzw. polityke luzowania ilo§ciowego,
czyli dostownie wciska¢ bankom komer-
cyjnym pieniadze, skupujac od nich réz-
ne aktywa finansowe (w tym réwniez ta-
kie, co do ktérych zyskownosci sg powaz-
ne watpliwosci). W efekcie aktywa banku
centralnego USA w ciggu ostatniego roku
wzrosty dwukrotnie, a jednoczesnie do
bankéw komercyjnych przeptyneto po-
nad bilion dolaréw gotowki. Z tego powo-
duilo$é pieniedzy w gospodarce powinna
teoretycznie wzrosnac o wielokrotnosc tej
kwoty, a to bylyby juz sumy ogromne. Tak
sie jednak nie stato. Dlaczego?

Bo banki komercyjne catego $wiata chet-
nie dzi$ biora taki bajecznie tani kredyt od
bankéw centralnych, ale wcale nie majq
ochoty wykorzystywac go do udzielania
kredytéw firmom i gospodarstwom domo-
wym. Bojgc sie o swoja wtasna wyptacal-
no$c, pieniadze z banku centralnego wolg
zachowac we wiasnych skarbcach albo za-
inwestowa¢ w najbardziej bezpieczne ob-
ligacje rzadowe (specjalnoscia polskich
bankow stato sie lokowanie pozyczonych
od NBP pieniedzy... na koncie w NBP).
Banki centralne emituja wigc biliony do-
laréw, euro, jenéw i funtéw teoretycznie
pustego pienigdza, ale ten pieniadz spo-
kojnie pozostaje w skarbcach bankow i nie
trafia na rynek.

o1i zguba sie znalazta. Inflacji nie ma,
bo nie ma popytu, ktéry by ja mogt
pobudzi¢. Banki centralne (zwlaszcza
w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii) wpom-
powujg gigantyczne pienigdze do sekto-
ra bankowego, ktéry jednak nie przeka-
zuje ich dalej do gospodarki, ale wchta-
nia je i zatrzymuje jak sucha ggbka wode.
W skarbcach bankéw pieniedzy jest peino,
a na rynku mato. Banki centralne wcigz
nie znalazly skutecznych sposobéw nato,
by zmusi¢ banki komercyjne do odbloko-
wania kranu z kredytami dla gospodarki.
Tym bardziej Ze przeszkadzaja im w tym
dziatania rzad6w (zwlaszcza amerykan-
skiego), sprzedajacych warte biliony do-
laréw obligacje stuzace sfinansowaniu gi-
gantycznych programéw stymulacyjnych.
Jak sie moze zainwestowac w bezpieczne
obligacje prezydenta Obamy, to po co ry-
zykowaé z pozyczkami dla firm?
Zatrzymywanie emitowanych pienig-
dzy w sektorze bankowym to gltéwna,
ale nie jedyna dziura, w ktéra schowata
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sie inflacja. Rosnace bezrobocie ograni-
czylo dynamike ptac, przyczyniajac sie
do spadku cen towaréw przemystowych.
Charakterystyczne dla czaséw obecnego
kryzysu paniczne wycofanie sie inwesto-
row amerykanskich z tzw. rynkéw wscho-
dzacych spowodowato, ze waluty wielu
krajow rozwijajacych sie (w tym zloty)
ulegty ostabieniu. A to z kolei dopro-
wadzito do wzmocnienia dolara i euro,
a tym samym obnizyto ceny, ktére Ame-
rykanie i zachodni Europejczycy mu-
szg placié za import. Dodatkowo rece-
sja obnizyta ceny wiekszosci surowcow
(ropa naftowa jest dzi$ o ponad polowe
tansza niz przed rokiem). Stowem, nie-
zaleznie od samego problemu stabego
popytu rynkowego, ktérego nie sg w sta-
nie ozywic¢ banki centralne, jest réwniez
wiele innych czynnikéw, ktére utrzymujg
wzrost cen w USA i w strefie euro na bli-
skim zeru poziomie.

iemy juz, ze banki komercyjne nie

wypuszczajg pustego pienigdzana
rynek, bo bojg sie o wlasng wyptacal-
noé¢. Ale co bedzie, kiedy najgorsze mi-
nie i poczucie ryzyka spadnie? Pienigdz
zacznie sie wylewac na rynek szeroka
struga w formie taniego kredytu. A bio-
rac pod uwage, jak gigantyczne kwoty
zostaly zamrozone w skarbcach bankéw,
moze to szybko doprowadzié¢ do wybu-
chu wysokiej inflacji.

Kiedy najgorsze minie, zapewne odwagi
nabiorg réwniez inwestorzy amerykanscy,
nanowo kierujac swoje kapitaty na wscho-
dzace rynki. A to zaowocuje nieuniknio-
nym ostabieniem dolara i wzrostem cen
towarow importowanych do USA. Kie-
dy na nowo ruszy §wiatowa gospodarka,
w gdre pojda tez zapewne ceny surowcow.
Stowem, kiedy skoriczy sie ostra recesja,
bardzo szybko moze ja zastapi¢ nowe
zmartwienie — fala inflacji.

Inflacja nie bedzie przesadnie przejmo-
wac sie rzad USA, dla ktérego bedzie to
najtanszy sposob wykpienia sie od splace-
nia czesci swojego kolosalnego zadtuzenia.
Przeciez amerykariskie obligacje sq wyra-
zone w dolarach i maja state oprocento-
wanie — wiec zaréwno trzymajgcy w nich
swe oszczednosci obywatel, jak bank cen-
tralny Chin nie mogg zadac zadnego od-
szkodowania ani za inflacje, ani za osla-
bienie waluty! Bedzie to jednak problem
dla amerykarnskiego banku centralnego,
ktory bedzie musiat raptownie podnosic
stopy procentowe, aby $ciggnac z rynku
pieniadze, ktérych bedzie ewidentnie za
duzo. Ostrozniejsza polityka Europejskie-
go Banku Centralnego powoduje, Ze takie
zagrozenie w przypadku euro jest znacz-
nie mniejsze. Ale — tak jak wystarczyt kry-
Zys ba.nkowyw USA, zeby caly §wiat wpadt
w recesje — tak samo wystarczy wybuch
inflacji w USA, by caty swiat musiat z nlq
przez wiele lat walczy¢.
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