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Siedzimy w zamknieciu od tygodni. Zamknieto szkoty. Zezwala sie jedynie na
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej niezbednej dla zycia. Chociaz w obecnej
sytuacji trzeba omoéwi¢ i przeanalizowa¢ wiele probleméw, to sam chciatem
skupic sie na sytuacji gospodarczej.

Aby nie byto watpliwosci, powiem, ze dzisiejsza sytuacja gospodarcza jest
zwyczajnie kiepska. Obecny kryzys epidemiczny spowodowat, ze caty Swiat
pozamykat ludzi w domach, co doprowadzito do zapasci w handlu. Chociaz
epidemia wptyneta w jakis sposéb na wszystkie firmy, to raport Chamber of
Commerce w Stanach Zjednoczonych ujawnit, ze 24 procent firm jest absolutnie
niezdolna do prowadzenia dziatalnos$ci w stanie wyjatkowym i wskazuje, ze 43
procent matych firm moze zosta¢ zamknietych w ciggu szesciu miesiecy (a 10
procent w mniej niz miesigc). Od czasu osiggniecia szczytéw w lutym indeks DIJA
spadt o okoto 20 procent, a NASDAQ okoto 15 procent. Wedtug Departamentu
Pracy liczba wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych od 19 marca przekroczyta w
Stanach Zjednoczonych 22 miliony. Wstepne szacunki wskazujg na 17 procent
bezrobocia. Tak, sytuacja zdecydowanie jest kiepska.

Dlaczego znalezliSmy sie w tej sytuacji?
Oczywista odpowiedz brzmi, ze to wirus opanowat Swiat i jest odpowiedzialny za
wszelkie nasze bolaczki. Chociaz to jest pierwotna przyczyna wybuchu kryzysu,
to nie jest jedyna. Innymi stowy, stabos$¢ naszej gospodarki nie rozpoczeta sie w
lutym i marcu; gospodarka stabta od lat.

Poprzednia recesja rozpoczeta sie ponad dekade temu. Oto krétka historia

poczatku kryzysu z 2007-2008 roku. W trakcie okres obecnie zwanego ,bankg
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nieruchomosci” banki kupowaty aktywa oparte na hipotekach. Wartos$¢ tych
hipotek byta pompowana za pomoca dziatan politycznych i ekspansyjnej polityce
monetarnej. Ludzie uzyskiwali kredyty hipoteczne, ktérych zwyczajnie nie byli w
stanie spfaci¢. Ostatecznie nastgpito zderzenie z rzeczywistoscig, a kredytobiorcy
przestawali sptaca¢ kredyty. W miare jak ilos¢ niesptacanych kredytéw rosta,
spadata wartos¢ aktywow opartych na hipotekach, na skutek czego bilansy
bankow zaczety pokazywad, ze banki sg pod kreskg (wartos¢ ich aktywow spadta,
ale nie wartos¢ ich zobowigzan, przez co znacznie zmniejszyta sie wartos¢ ich
kapitatu wtasnego, a nawet stawat sie on ujemny). W odpowiedzi na kryzys
podjeto dziatania poprzez program Troubled Asset Relief Package (TARP), a
nastepnie dyskrecjonalne ratowanie bankéw w formie réznych programéw.

Lekcja dla sektora bankowego brzmi, ze chociaz zyski s prywatne, to
straty (jesli tylko banki sg zbyt duze, by upas$¢) moga byc¢ uspotecznione
(pokryte przez podatnikéw). W nastepstwie tej lekcji banki coraz ryzykowniej
inwestowaty, z coraz wiekszg dzwignig finansowg, i rosty do takich rozmiardéw, by
w razie jakichkolwiek probleméw zostaty uznane za kluczowe dla gospodarki i
ratowane przez panstwo.

Banka bankowa urosta od czasu ostatniego kryzysu. Dekade po 2009 roku
wieksze banki urosty i wchtonety mniejsze banki. Tymczasem gospodarka
rozwijata sie anemicznie, w tempie 1,6 procent rocznie w latach 2009-2016.

To w odpowiedzi na ten staby wzrost w 2016 roku nastgpita zmiana w
polityce. Po wyborze Trumpa na prezydenta Kongres przegtosowat ciecie w
opodatkowaniu firm (z 35 do 21 procent). Chociaz spowodowato to repatriacje
czesci zyskdw wypracowanych za granica i pobudzito wzrost gospodarczy
(Srednio wynosit 2,5 procent realnego PKB od stycznia 2017 roku), to nie
wystarczato to, by zaradzi¢ fundamentalnej stabosci wynikajacej z wczesniej
podjetych btednych inwestycji. W trakcie lata i jesieni 2017 roku zyski firm
zaczety stabna¢. W ciqgu dziewieciu z dziesieciu kwartatéw od trzeciego kwartatu
2017 roku stopy zysku firm niefinansowych spadaty. W rezultacie wartos¢

aktywow bankéw réwniez spadta.
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W tym momencie zyski nie byly negatywne w ujeciu absolutnym, ale byty
mniejsze niz rok temu. Innymi stowy, gospodarka wcigz rosta, ale zwalniata. W
miare, jak stabty zyski, dostrzegliSmy spadek rok-do-roku realnych prywatnych
naktadow inwestycyjnych na srodki trwate z 5,2 procent w drugim kwartale 2018

roku do 0,1 procent w czwartym kwartale 2019 roku.
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Zarabianie i zatrzymywanie zyskdw, a nastepnie ich reinwestowanie, to
forma oszczedzania. Ten fundusz oszczednosci podtrzymuje juz rozpoczete

inwestycje w obecng strukture produkcji. Bez tych oszczednosci gospodarka



pada. Inng metoda tymczasowego zwiekszenia inwestycji i konsumpcji (bez
solidnego fundamentu w postaci oszczednosci) jest ekspansja kredytowa. Jednak
problem jest taki, ze ekspansja kredytowa skutkuje btednymi inwestycjami,
ktérych przybywato od czasu ostatniej recesji. W pewnym momencie ekspansja
musi poskutkowac zapascig. Gospodarka zblizata sie do krawedzi na dtugo przed
wybuchem epidemii COVID-19.

Co wiecej, ogolne spowolnienie gospodarki pokazywata zmiana PKB rok-
do-roku, ktérego wzrost spadt z 3,2 procent w drugim kwartale 2018 roku do 2,3
procent w czwartym kwartale 2019 roku.

FRED ~4% — Real Gross Domestic Product

34

32

Percent Change from Year Ago

Q3 2018 Q42018 Q12019 Q22019 Q3 2019 Q42019
- lr":\-. ¥ ._."\ [ W g e i, oy F - — ~ . S

NP, - o N WP —— _ poco a0 || 8
v . . - i - w

Shaded areas indicate UL5. recessions Source: U.5. Bureau of Economic Analysis fred.stlouisfed.org

Wraz ze spadkiem zyskéw, zmniejszeniem wzrostu inwestycji i
spowolnieniem gospodarki, aktywa bankéw dalej tracity swojg wartos¢ — aktywa
z wysoka dzwignig finansowa. Zgodnie z prawem duzy bank musi utrzymywac
10-procentowg rezerwe. W miare, jak spadata wartos¢ aktywow, banki musiaty
rekompensowac ten spadek w celu utrzymania swoich bilanséw w rownowadze,
przez co pozyczajg od innych bankéw. Jak widaé na wykresie ponizej,
krétkoterminowe stopy procentowe zaczety rosnga¢ w 2015 i 2016 roku, a wzrost
ten przyspieszyt w 2017 i 2018 roku. Czes$¢ tego wzrostu wynikata z zacie$niania
polityki monetarnej przez Rezerwe Federalng, jednak znaczna czes¢ tego wzrostu

stop wynikata z prob ratowania swoich stabngcych bilanséw przez banki.
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krzywa dochodowosci
odwrdcita sie na chwile w lecie (czerwiec-wrzesien) w 2019 roku.
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Obecnie odwrdécenie krzywej dochodowosci oznacza zblizanie sie recesji.

Jak pokazatem w moim artykule z piagtego wrzesnia ,Krzywe dochodowosci,

recesje i Ty"”, prognozowano poczatek recesji w okresie od pazdziernika 2020
roku do kwietnia 2021 roku.

Aby przeciwdziatac¢

zapobiec

petnemu

odwroceniu

sie krzywej

dochodowosci, Fed podjat nietypowe dziatania i zrobit co$, czego nie robit od 8
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pazdziernika 2008 roku — we wrzes$niu 2019 roku dostarczyt gigantyczng ilosé

ptynnosci na rynek repo. Te dziatania sg prowadzone do dzis.
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Co wiecej, 26 marca Fed ogtosit, ze banki nie sg juz zobowigzane do
utrzymywania 10-procentowych rezerw. Ta rezerwa obowigzkowa zostata
zniesiona i ustalona na zero. Celem tej zmiany byta proba wzmocnienia finansow
bankéw. Jednak dziatania te zasygnalizowaly fundamentalng stabos¢ systemu
rezerwy czastkowej opartego na pienigdzu dekretowym. Ostatecznie wyszio na
to, ze w trakcie obecnego kryzysu banki znowu sg ratowane. Problem z obecng
politykg polega na tym, ze banki nie uczg sie waznej rzeczy — tego, ze
inwestycje wigzq sie z ryzykiem — dlatego ze ciagle sq ratowane. Jesli tylko
ryzyko bedzie przenoszone na podatnikéw, to banki bedg dalej inwestowac w

niewtasciwe projekty, w miare otrzymywania kolejnych zastrzykéw gotowki.

Ta droga jest slepa

Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego wyjasnia, dlaczego oparcie gospodarki
na solidnych fundamentach wymaga, by oczyszczono rynek z btednych
inwestycji. Jesli nastepuje likwidacja wielu btednych inwestycji, to proces ten jest
nazywany recesjg. W trakcie spowolnienia gospodarczego firmy upadajg. Ten
krok jest nieprzyjemny, bolesny, ale niestety potrzebny. Komus$ z prdéchnicg

trzeba wywierci¢ cze$¢ zeba, zanim zab bedzie mdgt by¢ wypetniony i
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wzmocniony. Nikt nie lubi wiercenia w zebach, ale jesli nie wytrzyma sie tego
krotkiego okresu cierpienia, to problem tylko bedzie narastat.

Drogq do wyjscia z recesji jest przejscie przez proces likwidaciji.
Wyobrazmy sobie sklep, ktéry nie jest w stanie sie utrzymaé. Co sie dzieje?
Oczywiscie zamyka sie — jednak na tym historia nie konczy sie. To, co dzieje sie
potem, to proces likwidacji, ktéry najlepiej przedstawi¢ za pomocg przyktadu.

Wyobrazmy sobie ekskluzywng cukiernie, ktdéra traci 1000 dolaréw

tygodniowo (1000 dolaréw to przyktadowa liczba, realna bytaby znacznie

wieksza). Jesli firma narzuca marze brutto 25 procent, to sklep potrzebuje
osiggnac¢ przychdéd w wysokosci 4000 dolaréw, aby wyjsé na zero. Jesli rzad chce
pobudzi¢ popyt za pomoca przekazania pieniedzy konsumentom, to musiatby
dawac¢ konsumentom 4000 dolaréw tygodniowo, aby cukiernia wychodzita na
zero. Widzimy wiec, ze pobudzanie aktywnosci za pomoca narzedzi popytowych
jest kosztowne. Natomiast jesli rzad obnizy podatki sklepu o 1000 dolarow
tygodniowo, to osiggnie ten sam rezultat. Dlatego ciecie podatkdow jest lepsze od
pobudzania popytu.

Jednak zatézmy, ze mimo to ta ekskluzywna cukiernia pada. Nastepnym
krokiem bankéw (i innych kredytodawcéw) jest zamkniecie sklepu. Firma
organizuje wyprzedaz likwidacyjng. Piece, stoliki, krzesta, a nawet zastony
sprzedaje sie komukolwiek, kto jest sktonny je kupié. Pienigdze sq rozdzielane
miedzy wierzycieli (kredytodawcow i udziatowcow) zgodnie z rozdziatem 7
Federal Bankruptcy Reform Act z 1978 roku. Wierzyciele sg sptacani zgodnie z
regutg absolutnego pierwszenstwa, wedle ktdorej akcjonariusze sg ostatni w
kolejce (chyba nikogo nie dziwi, ze prawnikdw sptaca sie zawsze jako
pierwszych).

Zauwazmy, ze wyposazenie — piece, stoliki i krzesta — nie znikaja. Saq
jedynie sprzedawane innym uzytkownikom. W trakcie tych wyprzedazy
likwidacyjnych kupujacy nie ptaca najwyzszych cen. Wiasciwie w trakcie recesji
gospodarczej ceny raczej spadajq (tak zwana deflacja). Kiedy ci nowi nabywcy
kupuja to wyprzedawane wyposazenie kapitatowe, wtedy przeksztatcajq btedne
inwestycje w dochodowe. Im bardziej elastyczny jest kapitat, tym szybciej
zostanie przesuniety do innych sektorow gospodarczych i tym szybciej
gospodarka ozdrowieje. Jednak jesli wyposazenie kapitatowe jest wysoce
wyspecjalizowane, to wtedy te narzedzie mogg by¢ zwyczajnie wyrzucone, a ich
wartos¢ zniknie. Aby uprosci¢ nasz przykiad z cukiernig, zatézmy, ze nabyt jg w

catosci jeden kupujacy. Poniewaz kupujacy nabyt caty sklep za utamek ceny
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pierwotnej, nowy wiasciciel moze wytwarzaé¢ dokfadnie te same produkty,
sprzedawacé je przy poprzednich cenach i zamiast traci¢ 1000 dolaréw moze
zarabiac¢, poniewaz ma nizsze koszty.

W trakcie procesu likwidacyjnego banki tracg czes$¢ wartosci udzielonych
kredytow. W trakcie tych sprzedazy likwidacyjnych odzyskajg jedynie czesé
pozyczonych srodkéw. Te straty powinny by¢ bolesne dla bankdéw, poniewaz
popetnity one btad. Jednak ostatnie dziatania Fedu chronity banki przed

nieprzyjemnymi konsekwencjami.

Nowa droga

Lekcja brzmi nastepujgco: banka jest nastepstwem gigantycznej ekspansiji
kredytowej. Recesja byfa nieunikniona, a gtdwna przyczyng wybuchu kryzysu byt
COVID-19. W miare, jak gospodarka popada w recesje, dalsze zwiekszanie
podazy pienigdza nie zapewni fundamentu dla przysztego wzrostu
gospodarczego. Wzrost podazy pienigdza bedzie wytacznie opdzniat nieuniknione
i ostatecznie jeszcze pogorszy sytuacje. Co wiecej, stymulacja popytu nie
poskutkuje ozywieniem w ksztaicie litery V. Wzrost gospodarczy wynika z
oszczednosci, inwestycji i organizacji kapitatu.

Oparte na trzech zasadach rozwigzanie pozwoli na szybkg i trwatg
odbudowe. Pierwszym filarem jest odtworzenie odpowiedniej ilosci oszczednosci
w stosunku do wydatkow. Oszczednosci sgq poduszka dla padajacej gospodarki.
To za oszczednosci aukcjonariusze kupujg wyposazenie likwidowanych firm. Bez
0s6b chetnych do zakupu wyposazenia recesja nie bedzie mogta przeksztalcic¢ sie
w ozywienie. Dlatego dziatania przyspieszajagce ozywienie gospodarcze to
dziatania stymulujgce oszczednosci (a nie wydatki).

To niepokojace, jak mato Amerykanie oszczedzajg. W lutym 2020 roku
oszczednosci osobiste w Stanach Zjednoczonych wynosity 8,2 procent
rozporzadzalnego dochodu osobistego. Jedng z gtdwnych cech CARES
(Coronavirus Aid, Relief and Economic Security) Act byto wptacanie gotéwki na
konta osobiste. Argumentowano, ze ludzie potrzebujg tych pieniedzy, aby
zapfaci¢ za czynsz, jedzenie i na inne podstawowe potrzeby. Dla kontrastu zwrot
podatku z 2000-2001 roku, jak twierdzit prezydent Bush, miata by¢ przeznaczona
dla konsumentdw na wydatki. W rzeczywistosci program stymulacyjny Busha

zostat uznany za porazke, poniewaz niewiele 0sob przeznaczyto te pienigdze na

konsumpcje. Niestety ani dziatania z 2000-2001 lat, ani dziatania z 2020 roku nie

pomogty odbudowac¢ oszczednosci. Lepszym sposobem jest rezygnacja przez
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rzad z jego dziatan polegajacych na drukowaniu-i-wydawaniu. Obnizanie
podatkow od dziatan oddalajgcych konsumpcje ostatecznie pozwoli nam szybciej
wygrzebac sie w ekonomicznego dotka.

Drugim filarem jest deflacja. Ekonomisci stusznie taczg deflacje z recesja,
jednak dochodzg do btednych wnioskow, ze jesli unikniemy deflacji, to unikniemy
recesji. Jesli deflacja jest sztucznie tworzona przez rzad, to tak, recesja bedzie
jej skutkiem. Jednak deflacja w naturalny sposob pozwala gospodarce ozdrowiec.
Dziata na dwojnasob. Pierwszy to proces likwidacyjny. W naszym przykfadzie
cukiernia posiadata piec. Wyobrazmy sobie, ze poczatkowo byt zakupiony za
5000 dolarow. Jesli nowy kupujacy nabywa go za 3000 dolaréw, to pozostaje mu
2000 dolaréw, ktére moze przeznaczy¢ na inne czynniki produkcji. Dlatego gdy
spadajg ceny wyposazenia, to tatwiej jest nowym przedsiebiorcom rozpoczac
proces odbudowy. Ten wzrost sity nabywczej jest szczegdlnie istotny dla tych,
ktérzy dopiero co stracili prace. Na przykfad dotad tygodniowy budzet na
zywnos$¢ wynosit 300 dolaréw, a po deflacji ta sama ilos¢ zywnosci moze by¢
kupiona za mniejszg kwote.

Trzecim filarem jest wszystko, co moze przyspieszy¢ proces likwidacji.
Prawo powinno by¢ tak ustanowione, by utatwi¢ proces bankructwa oraz fuzje i
przejecia.

Niestety wiele oséb wykorzystuje kryzys jako okazje do promowania
socjalizmu, nacjonalizacji i dziatan proponowanych przez nowoczesng teorie
monetarng. Za kazdym razem, gdy wprowadzano socjalizm, nie udawato sie
zapewni¢ dobrobytu Iudziom. Nacjonalizacja gatezi gospodarczych zawsze
koAczyta sie zle, poniewaz biurokracja nie jest w stanie funkcjonowaé na
podstawie rachunku ekonomicznego. I chociaz nowoczesna teoria monetarna
moze wydawac sie czym$ nowym i Swiezym, to w rzeczywistosci jest niczym
innym, jak nowym opakowaniem idei ,monetarnych maniakéw” z XIX wieku.
Szczegdlnie teraz jest wazne, bysmy wrdcili do systemu, ktory dziata — wolnego

rynku. Historia udowadnia raz za razem, ze to wolny rynek zapewnia nam trwaty

wzrost gospodarczy. Adam Smith sformutowat to rozwigzanie w 1755 roku.
Niewiele wiecej potrzeba, aby wynies¢ paristwo na szczyt obfitosci
Z najnedzniejszego barbarzynstwa, niz pokoju, prostych podatkow
i przyzwoitego aparatu sprawiedliwosci; wszystko pozostate
zostanie zapewnione naturalnym porzadkiem rzeczy. Wszelkie
rzady, ktére dtawig ten naturalny porzadek, ktére zmuszajg go do

ruchu inng drogq Ilub ktdére starajg sie zatrzymac postep
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spofeczenstwa w konkretnym momencie, sq nienaturalne i aby
utrzymac sie, muszg by¢ opresyjne i tyraniczne.

Nie jest przypadkiem, ze w momencie, gdy narody liberalizowaty handel i
otworzyty rynki, miata miejsce prawdziwa eksplozja bogactwa dla wszystkich —
bogatych, biednych i wszystkich pozostatych. Dostrzezenie tego doprowadzito do
gwattownego wzrostu, ktory miat wiekszy wptyw na ludzkos$¢ niz jakikolwiek
wirus, katastrofa naturalna czy wojna. Juz pora, aby pozwoli¢ ludziom byc¢

wolnymi.



