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Fed musi zwiekszac dlug
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Fed robi, co tylko moze w celu doprowadzenia do wzrostu kredytu (to
znaczy dtugu), abySmy mogli powréci¢ do tego, co uwaza on za ,norme”.

Lecz problem polega na tym, ze niedawna przeszio$¢ nie byta normalna.
By¢ moze juz widzieliscie ponizszy wykres. Pokazuje on catkowity dtug w Stanach

Zjednoczonych jako procent PKB:
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http://mises.org/daily/6597/The-Fed-Must-Inflate

Okoto 1980 r. nastgpity powazne zmiany i diug zaczat rosngé znacznie
szybciej niz PKB. Wtasnie taki jest powdd, dlaczego kazda préba kontynuacji
zachowania, ktére doprowadzito nas do tej sytuacji, jest skazana na porazke.

Nie da sie zwiekszaé¢ diugdéw szybciej niz dochoddéw w nieskonczonosé.
Jednakze od 1980 r. stato sie to zwyczajem, a obecni politycy oraz urzednicy
Rezerwy Federalnej wyksztalcili swoje opinie o tym, ,jak dziata swiat”, w cigqgu
33-letniego okresu pomiedzy 1980 a 2013 r.

Chcg nas wprowadzi¢ z powrotem na te samg droge — tak szybko, jak to
tylko mozliwe. Powdd? Kazde wieksze centrum wiadzy, czy to w Waszyngtonie,
czy na Wall Street, dostosowato w tym okresie swdj sposdb myslenia, systemy,
oraz poczucie witasnych uprawnien. Ogromna liczba firm finansowych i karier
politycznych upadnie, jesli i gdy ta ekspansja kredytowa w koncu sie zatrzyma.
Dojdzie do tego bez watpienia — to po prostu matematyczny pewnik.

Catkowity dtug rynku kredytowego (Total Credit Market Debt, TCMD) jest
miarg catosci rozmaitych form dtugu w USA. Obejmuje on pozyczki udzielane
przedsiebiorstwom, panstwu, stanom i gospodarstwom domowym. Sg tam wiec
kredyty studenckie, kredyty na samochdd, na mieszkanie, a takze dtug miejski i
federalny. To mniej wiecej wszystko, co ma zwigzek z ditugami. TCMD nie
obejmuje niefinansowanych zobowigzan, programéw pomocowych i innych
rodzajow naleznosci. Nie uwzgledniono tam wiec niedoboréw finansowych opieki
spotecznej, ani niedofinansowanych emerytur na poziomie stanowym czy
korporacyjnym. TCMD jest wytacznie dtugiem.

Na kolejnym wykresie mozna zobaczy¢, ze od 1970 r. TCMD wzrastat w

tempie niemalze wyktadniczym.



Catkowite zadtuzenie rynku kredytowego USA
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To malutkie drgniecie nastgpito w latach 2008-2009, i podobno prawie
doprowadzito do upadku $wiatowego systemu finansowego. To mate odchylenie
byto w praktyce samo w sobie zbyt duzym wyzwaniem dla rynkéw.

Obecnie diugi rosng zndw w catkiem nieztym tempie, gtéwnie dlatego, ze
Fed spieniezyt diug federalny USA, Zzeby jako$ zatata problem. W oparciu o ten
wykres mozna sie spodziewac, ze Fed nie zakonczy wysitkéw w celu poluzowania
polityki pienieznej, dopoki gospodarstwa domowe i korporacje znéw nie zaczng
intensywnie pozyczac. Ten system najwyrazniej potrzebuje ciagtego pozyczania,
zeby utrzymac¢ wzrost wykfadniczy — w przeciwnym wypadku grozi mu
zatamanie.

Mozna zapyta¢, dlaczego diug nie moze po prostu rosnac¢ dalej. Jest
jednak wiele powodow, by uwazaé, ze przysztos¢ nie bedzie przypominac
przesztosci. Zacznijmy od 1980 roku, gdy wzrost zadtuzenia naprawde sie
rozpoczat. Wyglada na to, ze ten okres to wtasnie ten szczesliwy czas, do ktérego
Fed (desperacko) prébuje wroci¢. W latach 1980-2013 catkowite zadtuzenie
zwiekszato sie tacznie o zadziwiajgce 8 proc. rocznie. Uzywam stowa
»,zadziwiajace”, poniewaz jesli co$s wzrasta o 8 proc. rocznie, to bedzie sie

podwaja¢ co 9 lat. Przeprowadzmy wiec eksperyment matematyczny i



odpowiedzmy na pytanie, co sie stanie, jesli Fed osiggnie sukces i catkowite
zadtuzenie bedzie sie zwiekszac¢ przez nastepne 30 lat w doktadnie tym samym
tempie, w jakim robito to w ciggu poprzednich trzech dekad. To wszystko. Nic
wymysinego, — to jest po prostu to samo tempo wzrostu, do ktérego wszyscy sie
przyzwyczaili, gdy starali sie zrozumie¢, ,jak dziata Swiat”.

Co sie stanie z obecnymi 57 bilionami USD w TCMD, gdy dtug bedzie rdst
8 proc. rocznie przez 30 lat? Urosnie jak grzyb po deszczu do niedorzecznej
kwoty 573 bilionéw. To oznacza, ze model 8-procentowego wzrostu daje nam 10-

krotny wzrost catkowitego dtugu w ciggu zaledwie 30 lat.

Catkowite zadtuzenie rynku kredytowego USA
przy 8-procentowym wzroscie
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Dla perspektywy: PKB catego sSwiata w 2012 r. wynidst zaledwie 85
biliondw USD. Nawet jesli podwyzszymy Swiatowy PKB o pewng sporg liczbe,
dajmy na to 4 proc. rocznie przez nastepne 30 lat, przy utrzymujacym sie 8-
procentowym wzroscie zadtuzenie USA bedzie dwa razy wieksze niz swiatowy
PKB w 2043 r.

Jesli to pordwnanie Panstwa nie przekonato, prosze po prostu zapytac

samego siebie: Dlaczego wtasciwie amerykanskie korporacje, gospodarstwa



domowe i rzad miatyby pozyczy¢é ponad 500 biliondw dolaréow w ciggu
nastepnych 30 lat?

Caty rynek hipoteczny jest obecnie warty 10 bilionéw USD. Czy wiec ten
plan obejmuje rozwdj dodatkowych 50 amerykanskich rynkéw nieruchomosci
mieszkaniowych?

ByS moze sytuacja troche sie uspokoi i zadtuzenie rynku kredytowego nie
bedzie rosng¢ w tempie 8 proc. rocznie, tylko o potowe wolniej. Co sie stanie,
jesli zadtuzenie bedzie rosto o 4 proc. na rok? To daje nam sume 185 bilionow
USD, czyli o 128 bilionéw wiecej niz dzisiaj — ponad trzykrotny wzrost. I znow:
po co mielibysmy pozyczy¢ (tylko) 128 biliondw dolaréw w ciggu kolejnych 30
lat?

Gdy podaje te liczby, jestem zupetnie pewny, ze tempo wzrostu
zadtuzenia z lat 1980-2013 nie bedzie powtdrzone pomiedzy 2013 i 2043 r.
Zakfadatem jednak, ze dolar utrzyma swojg wartosc. Jesli dolary miatyby stracic¢
90 proc. lub wiecej swojej wartosci (powiedzmy, ze by¢ moze przez to, ze nasz
bank centralny wydrukuje ich zbyt wiele), to mozna bedzie osiqgna¢ kazdg
fantastyczng liczbe, jaka tylko przyjdzie komus$ do gtowy.

Zeby Fed mdgt osiggnaé tempo wzrostu zadtuzenia bliskie historycznemu,
dolar bedzie musiat straci¢ wiele na wartosci. To naprawde moze by¢ wielki plan
Fedu, polegajacy catkowicie na ciggtym zalewaniu systemu finansowego nowymi

kredytami, aby zapobiec jego upadkowi.



