INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Globalny kryzys diugu

Autor: Marius Gustavson
Zrédto: mises.org

Tlumaczenie: Marcin Pasikowski

Gdy wszyscy dotknieci kryzysem skupili sie na tym, czy w 2010 r. zacznie sie
trwate odbicie w gospodarce, na horyzoncie wtasnie pojawia sie fala kryzysu
zadtuzenia zagranicznego. Nie powinno to stanowi¢ zaskoczenia.

Jak wykazaty badania historyczne przeprowadzone przez ekonomistki Carmen

Reinhart z Uniwersytetu Maryland oraz Kenneth Rogoff z Uniwersytetu Harvard,

zazwyczaj po kryzysach finansowych mamy do czynienia z kryzysami diugow
rzadowych. Przyczyng tego jest przesuwanie diugéow prywatnych do bilanséw
panstwowych poprzez ratowanie bankrutéow i zakupy toksycznych dtugéw. Problem
dtugu panstwowego pogtebia sie wiec, w miare jak gospodarcza stagnacja prowadzi z
jednej strony do zwiekszenia wydatkow na zasitki dla bezrobotnych oraz na
stymulacje gospodarki, a z drugiej strony do spadku przychoddw z podatkow.

Ten trend historyczny znajduje potwierdzenie nie tylko w amerykanskich
doswiadczeniach skutkéw kryzysu finansowego, ale takze w Europie i Azji. Obecny
przebieg zdarzen bolesnie nam uswiadamia koszty prowadzenia keynesowskiej polityki
fiskalnej, w tym ogromnych pakietdbw pomocowych dla gospodarki, oraz jasno
pokazuje, w jaki sposdb krdotkoterminowe rozwigzania stajg sie dtugoterminowymi
problemami. Keynesowska dtuga perspektywa nadejdzie znacznie szybciej niz
oczekujg tego ekonomisci gtdwnego nurtu.

Jak do tej pory kryzys zadtuzenia miedzynarodowego — tj. cata seria kryzyséw
budzetowych na catym S$wiecie, ktére spowodowaty nawotywanie do restrukturyzacji
dtugdw publicznych oraz potencjalnych bankructw catych gospodarek — najsilniej dat
o sobie zna¢ na peryferiach Swiatowej gospodarki, a takze na obrzezach Unii
Europejskiej. Znalazt sie on na pierwszym planie wydarzen w Grecji.

CNBC ostatnio opublikowata dziesie¢ najwiekszych emitentéw dtugu

rzgdowego, ktorych bankructwa sg najbardziej prawdopodobne, czyli krajéw, ktorych

dtug zagraniczny odznacza sie najwyzszym ryzykiem. Na czele tej listy, co zapewne
nikogo nie zdziwi, jest Wenezuela pod rzadami Hugo Chaveza. Ponizej na liscie

znajdujq sie (poczynajac od najbardziej zagrozonego bankructwem kraju), Ukraina,
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Argentyna (gdzie rzad Kirchnera niedawno poczynit ruch przeciwko swemu wtasnemu

bankowi centralnemu, i jest na szybkiej drodze ku trzeciemu kryzysowi budzetowemu

w ciqgu dwodch dekad), Pakistan, totwa, Dubaj, Islandia, Litwa, Kalifornia (ktéra ma
alarmujace dziewietnastoprocentowe prawdopodobienstwo bankructwa wedtug tego
rankingu), oraz oczywiscie Grecja, ktora byta w centrum zainteresowania mediéw

przez kilka ostatnich tygodni.

Pachnie bekonem

Grecki kryzys zadtuzenia sprawit, ze wielu obserwatoréw uwierzyto, ze istnieje

niebezpieczenstwo rozprzestrzenienia sie tych zawirowan na inne kraje grupy PIGS
(ang. swinie — niewybredny akronim pochodzacy od angielskich nazw tych panstw —
przyp. ttum.) — Portugalii, Wtoch, Grecji i Hiszpanii — a takze na obszary poétnocno-
zachodnie. Jak niedawno komentowali Ian Bremmer i Nouriel Roubini w ,Wall Street

Journal”:

Obecny kryzys w Grecji jest co prawda najgorszym przypadkiem w UE.
Niemniej wszystkie kraje PIGS moggq pochwali¢ sie zadtuzeniem
publicznym juz przekraczajgcym sto procent PKB Ilub niedtugo
majgcym osiggngc te wartos¢. Pomimo tego, Zze akronim PIGS zostat
najwyrazniej uzyty po raz pierwszy wsrod angielskich bankieréw, nad

Wielkg Brytaniq, Irlandig oraz Islandig takze unosi sie zapach bekonu.

Jak do tej pory dwa najbardziej dotkniete kryzysem zadtuzenia kraje PIGS —
Grecja i Hiszpania, wine przypisujg tajemniczym spiskowcom zagranicznym, a nie
wiasnym btedom w zarzadzaniu makroekonomicznym. Grecki premier, George
Papandreou, wyrazit poglad, ze kryzys jest ,atakiem na strefe euro, przeprowadzonym
w imie pewnych innych intereséw, politycznych badz finansowych”, podczas gdy rzad
hiszpanski, jak sie dowiadujemy, zlecit Sledztwo rzekomej ,zmowy” pomiedzy
inwestorami amerykanskimi i mediami w celu uderzenia w hiszpanska gospodarke —

polityka ta zostata nazwana 'europejskim kryzysem pomystéw" w ostatnim

komentarzu ,Wall Street Journal”.
Panstwa baltyckie rowniez bolesnie odczuty kryzys finansowy i globalne
spowolnienie, poniewaz gwattowny naptyw ,gorgcego pienigdza” w latach boomu —

spowodowany gtdwnie przez niskie stopy procentowe w strefie euro — stworzyt
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ogromny potencjat wystgpienia kryzysu walutowego i rosngcego diugu w tych
niedawno tak gwattownie rozwijajacych sie krajach.

Niemniej w diugim terminie takze kilka duzych gospodarek moze znalez¢ sie w
budzetowych tarapatach. Dwa kraje w samym oku finansowego cyklonu, Stany
Zjednoczone i Wielka Brytania z pewnoscig nie sg na nie odporne. Wedtug niedawno

opublikowanego raportu Global Sovereign Credit Risk Report sytuacja znacznie sie

pogorszyta. Pogorszenie mozna zauwazy¢ obserwujac rynek ubezpieczen rzgdowych
obligacji CDS (credit default swaps). Raport ten podaje, ze zaréwno Stany
Zjednoczone jak i Wielka Brytania ,byty posrdd najgorzej ocenianych podstawowych
dtuznikow CDS” w czwartym kwartale 2009 r., oraz ze ,niepokdj wzbudzajg wzrost
wskaznika dtugu do PKB w Wielkiej Brytanii i USA, odpowiednio 0 97% i 75%".

Pogarszanie sie sytuacji brytyjskiego budzetu wywotato debate polityczng na
temat gwattownej potrzeby konsolidacji finansow publicznych. Grupa dwudziestu
ekonomistow, z udziatem Kennetha Rogoffa, opublikowata list w ,Sunday Times”,
ostrzegajacy ze w obliczu ,braku wiarygodnego planu istnieje ryzyko, ze utrata
zaufania w angielskg polityke gospodarczg przyczyni sie do wyzszych
dtugoterminowych stép procentowych i/lub niestabilnosci waluty, co moze zaszkodzic¢
ozywieniu gospodarczemu”.

W odpowiedzi na argumenty Rogoffa i sygnatariuszy tego listu, inna grupa
ekonomistow, wiaczajac w to znanego biografa Keynesa, Lorda Skidelsky'ego oraz
amerykanskich ekonomistéw Brada DelLonga i Josepha Stiglitza, opublikowata list w

»Financial Times”. Popierajg oni decyzje brytyjskiego ministra finanséw, Alistaira

Darlinga (Partia Pracy), by opo6znié ciecia wydatkéw do 2011 r. List ten przekonuje, ze
»,Najwazniejszym priorytetem musi by¢ przywrdcenie wzrostu”.

Jednak zbyt pdzne zaciskanie polityki fiskalnej przez rzad moze znacznie
pogorszyc¢ stan rzeczy. Pozyczanie publicznych pieniedzy, niezbedne do sfinansowania
deficytu niespotykanego dotychczas w czasie pokoju wyprze prywatne inwestycje,
czynigc ozywienie gospodarcze znacznie trudniejszym i jeszcze bardziej ostabiajac
sytuacje finanséw panstwa. To z kolei wytworzy presje na bank centralny, by ,utatwic”
zacigganie pozyczek publicznych (np. emisje bondéw skarbowych), drukujac wiecej
pieniedzy. Wtasnie dlatego wartos¢ funta spada.

Przewidujac dalszq deprecjacje funta, inwestujgcy w dtug brytyjski, bedq
oczekiwaé jeszcze wiekszych zwrotow, windujac koszty dtugoterminowego

finansowania i tym samym utrudniajgc obstuge zadtuzenia przy rosngcych odsetkach.
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Innymi stowy, jest to recepta na finansowy kataklizm, o ile w najblizszej przysztosci
nie zostang powziete drastyczne $rodki.

Dla Ameryki perspektywy takze nie sg obiecujace, kosztowne pomysty Obamy

doprowadzity do rekordowego deficytu 1,6 biliona dolaréw i propozycji budzetu na rok
2011, ktory wciggnie dtug amerykanski na poziom 77% PKB. Wedtug ocen MFW,
stosunek dtugu do PKB w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii moze osiggnac¢
100% do 2014 r.

Ta niekontrolowana spirala diugu, zagraza ratingowi obligacji USA, ustalanemu
przez takie agencje ratingowe, jak Standard and Poor's, Fitch i Moody's. Ostatnia z
nich ostatnio wydata ostrzezenie, ze rating kredytowy Standéw Zjednoczonych moze
zostac obnizony z obecnego AAA:

O ile nie zostang powziete Srodki w celu zredukowania deficytu
budzetowego lub gospodarka nie zacznie odbija¢ sie szybciej, niz sie
tego oczekuje, catoksztatt finansow federalnych przedstawionych w
przewidywaniach na kolejng dekade sprawi, ze rating AAA dtugu

rzadowego znajdzie sie pod znakiem zapytania.

Spetnienie obydwoch warunkdw— zwiekszenie dyscypliny budzetowej i

silniejszy niz oczekiwany wzrost — nie wydaje sie jednak by¢ prawdopodobne. Nawet

ostatnio zadeklarowany przez Obame zamiar zamrozenia niesztywnych wydatkéw na

trzy lata, miatby miejsce dopiero po kolejnym festiwalu wydatkéw, a ponadto i tak
niewiele by pomdgt w obliczu ciggtego, coraz trudniejszego do zatrzymania, wzrostu
zobowigzan oraz wydatkow wojskowych.

Co do prognozowania wzrostu, Reinhart i Rogoff ostrzegajq: historia pokazuje,

ze duzy diug publiczny zazwyczaj idzie w parze z niewielkim wzrostem. Prognozy
Obamy co do wzrostu sg najprawdopodobniej zbyt optymistyczne, gtéwnie z powodu
falszywego odbicia od dna opartego na krotkoterminowych rozwigzaniach
budzetowych, ktére w zaden sposdéb nie wychodzg naprzeciw prawdziwym problemom
gospodarki, potrzebujgcej  strukturalnego  dostosowania do  pokryzysowej

rzeczywistosci.

Btedne koto
Rosngcy wcigz diug publiczny z jednej strony, a z drugiej nizszy od

oczekiwanego wzrost gospodarczy, mogg prowadzi¢ do btednego kota, w ktérym
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inwestorzy bedq coraz bardziej niechetni lokowaniu swych pieniedzy w obligacje
Stanéw Zjednoczonych — do tej pory uznawanych za ,bezpieczng przystan”
gospodarki globalnej. To wywindowatoby oprocentowanie obligacji, tworzac jeszcze
wiekszy nacisk fiskalny, jako ze koszt obstugi zadtuzenia bytby wyzszy. To z kolei
jeszcze bardziej zniechecitoby inwestoréw do kupowania obligacji itd.

Jak do tej pory, dzieki ztym wiesciom z Europy rzad USA miat mozliwosé
swobodnego zwiekszania swego zadtuzenia. Jak wyjasnia historyk gospodarczy Niall
Ferguson: ,Im gorszy obrét spraw w strefie Euro, tym dolar bardziej zwyzkuje,
poniewaz nerwowi inwestorzy lokujg swa gotowke w <bezpiecznej przystani> diugu
amerykanskiego rzadu”. To samo dziato sie podczas wielkiej paniki jesienig 2008 r.,
kiedy to inwestorzy rzucili sie ku dolarowi, czyli amerykanskim papierom
wartosciowym wiasnie dlatego, ze tradycyjnie uwaza sie je za ,bezpieczng przystan”
na czasy gorszej koniunktury w innych krajach rozwinietych.

Finansowanie rosngcego dtugu narodowego byto oczywiscie takze mozliwe
dzieki ,hojnosci” chinskiego rzadu, ktdry zainwestowat ciezkie pienigdze w papiery
dtuzne rzadu USA podczas ostatniej dekady, finansujac w ten sposéb w duzej mierze
roczne deficyty niezbedne do pokrycia rosngcych kosztéow opieki zdrowotnej oraz
dwéch wojen zagranicznych, nie mowiac juz o eksplozji dtugu publicznego podczas
pierwszego roku rzgdéw Obamy. Jednak Chinczycy coraz mniej chetnie lokujg swe
dochody z nadwyzek eksportowych w amerykanskim dtugu. Nie tylko dywersyfikujg
swe portfolio zagranicznych obligacji, redukujac w ten sposéb zakupy dtugu USA, ale
nawet rozpoczeli sprzedaz pewnej ilosci obligaciji.

W ostatnim miesigcu departament skarbu ogtosit, ze ,popyt zagraniczny na
obligacje skarbowe USA spadt w rekordowym tempie w grudniu, z powodu chinskich
porzadkdéw w swym portfelu obligacji”. Co wiecej, to ,przesuniecie popytu jest
spowodowane wycofywaniem sie krajow ze strategii <ucieczki do bezpieczenstwa>,
ktérg stosowaty podczas najgorszych chwil globalnego kryzysu gospodarczego, moze
oznacza¢, ze USA bedg musiaty ptaci¢ wiecej za obstuge swego dtugu”.

Ponury scenariusz kryzysu dtugu dotykajacego najwieksze gospodarki
powinien byc¢ traktowany powaznie. Co wiecej, moze on wydarzy¢ sie szybciej, niz
wiekszos$¢ ludzi oczekuje, jesli rzady krajow nadmiernie zadtuzonych, takich jak USA,
nie doprowadzg swych finansdbw wewnetrznych do porzadku. Ferguson ostatnio

ostrzegt, ze “Kryzys grecki zmierza ku Ameryce”, dodajac, ze sytuacja finansowa

Stanow Zjednoczonych jest nie do utrzymania w diuzszym okresie.
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Balansowanie nad przepascia

Powyzsza historia pokazuje, jak ryzykowne byty programy ,awaryjne”
wprowadzone przez USA i inne kraje uprzemystowione, jesli chodzi o osiggniecie
statego, trwatego ozywienia gospodarczego. W warunkach rosngcego dtugu o wzrost
gospodarczy jest trudniej. Monetarne i fiskalne interwencje na niespotykanym dotad
poziomie w czasach pokoju, musza takze zosta¢ wycofane poprzez monetarne i
fiskalne strategie odwrotu. Jak na razie zaproponowane strategie odwrotu w Stanach
Zjednoczonych — prognoza budzetu Obamy i zapowiedziane przez Bernanke srodki

stuzgce odwrotowi — nawet w niewielkiej czesci nie rozwigza ogromnych,

nadchodzacych probleméw.

Strategie odwrotu wigzg sie z kilkoma zagrozeniami. Jednym z nich jest to, ze
jesli zostang wprowadzone zbyt wczesnie, mogg spowodowaé kolejny kryzys, jesli
zbyt p6zno — mogg prowadzi¢ do niemozliwego do obstugi obcigzenia diugiem,
kryzysow fiskalnych i powolnego wzrostu. To jest wiasnie ryzykowna sytuacja, w
ktérej stawia sie gospodarke, wspierajac ja krétkoterminowymi $srodkami przez rzad.
Oczekiwania gospodarcze stajq sie nierozerwalnie zwigzane z dziataniami rzadu.
Prowadzi to do sytuacji bez wyjscia, gdzie jakakolwiek interwencja rzgdu wzmaga
natychmiast prawdopodobienistwo kryzysu.

Dyrektor zarzadzajacy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Dominique

Strauss-Kahn, powiedziat ostatnio na Swiatowym Forum Ekonomicznym w Davos, w
Szwajcarii: ,Jesli wykonamy odwroét zbyt pézno (...) bedzie to zmarnowanie zasobdw,
to jest zta polityka, to zwiekszanie diugu publicznego, powinnismy tego unikac (...),
ale jesli wykonamy odwrét zbyt wczesnie, wtedy ryzyko jest znacznie wieksze”, moze
to bowiem prowadzi¢ do recesji ,podwdjnego dotka”.

Strauss-Khan jest czotowym adwokatem ogromnych zastrzykéw fiskalnych,
wprowadzajac te idee na Swiatowym Forum Ekonomicznym dwa lata temu. Ostatnie

wypadki jednak jasno pokazaty, ze, cytujac Nialla Fergusona: ,nie ma czegos$ takiego,

jak Keynesowski darmowy obiad”. W tym Swietle rezultaty rzadowej pomocy sag

znacznie bardziej skromne niz oczekiwano, a ,eksplozja diugu publicznego
spowodowata wypuszczenie obligacji, ktérych termin wykupu zapada duzo wczesniej
niz przewidywano”.

Innymi stowy, dzien zapfaty juz nadszedt, przynajmniej dla krajéw PIGS, a dla
USA i Wielkiej Brytanii zbliza sie z kazdym dniem.

Z drugiej strony, jesli wiadze poteg gospodarczych zdecydujg sie zaciesniac

polityke fiskalng i monetarng, moze to prowadzi¢ do kolejnej fali kryzysu i podwdjnego
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dotka. Decydenci polityczni wykorzystali juz wiekszo$¢ narzedzi poza monetyzacjq
diugu publicznego przy pomocy pras drukarskich banku centralnego. Ta droga to
proste pojscie w Slady takich krajow, jak Argentyna czy Niemcy Weimarskie. Takiego

rozwoju wypadkéw powinno sie unikac za wszelkg cene.

Fatszywe odbicie

Wiekszos$¢ Srodkdédw zainicjowanych w odpowiedzi na kryzys, takich jak
tworzenie przez FED dolnych granic dla cen nieruchomosci poprzez wykup papieréw
wartosciowych o wartosci 1,25 biliona dolaréw, zabezpieczonych kredytami
hipotecznymi (tj. papiery dtuzne Fannie Mae i Freddie Mac), w najlepszym wypadku
tylko opdznity nieuniknione korekty. Program ten zakonczy sie w marcu tego roku, a
inne zostaty juz zakonczone lub sg w fazie zakonczenia. Jednak kilku obserwatoréw
rynku podejrzewa, ze FED rozszerzy swdj program wsparcia rynku hipotecznego wraz
z pierwszymi oznakami probleméw, a Obama postara sie przepchngé nowe pakiety
pomocowe. Te dziatania tylko jeszcze bardziej odtozytyby w czasie przystosowanie sie
gospodarki, przedtuzajac gospodarcze problemy kraju.

Michael Pomerleano podczas wizyty w Instytucie Azjatyckiego Banku Rozwoju,
opowiadat sie za pozwoleniem rynkom na dokonanie samokorekty, mowiac, ze
»nacjonalizacja prywatnego zadtuzenia wstrzykuje znaczng nieefektywnos¢ w system
gospodarczy, hamujac schumpeterowski proces twodrczej destrukcji, ktéry jest
niezbedny w gospodarce rynkowej gtdwnie dla utrzymania sektora prywatnego”.

To wszystko juz skads znamy. W roku 1990 rzad japonski socjalizowat
prywatne straty poprzez masowy transfer prywatnego dtugu do bilansu zadtuzenia
publicznego. Stato sie to na poczatku japonskiej banki na gietdach — kolejnego boomu
napedzanego falg tatwych pieniedzy z centralnego banku — i doprowadzito do dekady

powolnego wzrostu i braku restrukturyzacji gospodarki. To czy gospodarka

amerykanska ,idzie japoriskg drogg” wcigz pozostaje pytaniem otwartym, niemniej
staje sie to coraz bardziej prawdopodobne, gdyz fatszywe s$rodki zaradcze odwlekajg
bolesny proces jej dostosowywania sie. Christopher Wood w ,Wall Street Journal”

poczynit nastepujacq obserwacje:

Podczas gdy rzad Standw Zjednoczonych interweniuje, powstrzymujac
rynki przed oczyszczeniem sie, dzisiejsza gospodarka USA przypomina
pod wieloma aspektami gospodarke japoriskg dekady lat

dziewiecdziesigtych. Ultraluzna polityka monetarna i niski popyt na
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kredyt, w potgczeniu z wysokim bezrobociem i delewarowaniem sie

konsumentéw moze doprowadzi¢ do dtuzszego zastoju.

Jak pokazuje ponury przyktad Japonii, rosnacy poziom diugu (spowodowany
sztucznym zasilaniem pienigdzem i powolnym wzrostem) oraz polityka darowania

dtugéw (socjalizacja strat prywatnych) nie sg receptg na sukces gospodarczy.

Marius Gustavson jest naukowcem fundacji Reason. Bada kwestie gospodarcze, w tym
polityke monetarng, ostatni kryzys finansowy i jego nastepstwa. Pracuje takze dla
norweskiego zespotu ekspertow Civita, gdzie opublikowat raport ksigzkowy na temat
powoddw finansowego upadku. Aktualnie Gustawson pisze ksigzke na temat globalnej
recesji i pracuje nad ,Sound Money Project”, zorganizowany przez Atlas Economic

Research Foundation.
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