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Czy czeka nas trzecia tura luzowania

iloSciowego?
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Wyjasniajac cykl koniunkturalny,
austriacy czesto uzywajg poréwnania do
alkoholu lub narkotykéw. Ekspansja
papierowego pienigdza i kredytu daje
poczucie euforii i gospodarczego rauszu
prowadzacego do przyjmowania zbyt

wielkiego ryzyka oraz nadymania

produkcji. Lecz nie trwa to wiecznie — w
koncu nadchodzi poranek.

Co wtedy? Stajemy przed wyborem: wiecej narkotykdéw i alkoholu — albo
trzezwos¢. Niestety, gospodarce — w rozumieniu wyboréw podejmowanych
przez ciebie, mnie i miliardy innych ludzi — nie pozostawia sie wyboru. Jest on
dokonywany za nas przez naszych pandéw i witadcow w Waszyngtonie. To oni
wybierajg metode. Zgadnijcie jaka.

MieliSmy juz QE1 (QE, ang. quantitative easing, to skrot od luzowania
iloSciowego bedacego eufemizmem na okreslenie drukowania pieniedzy) za
Busha, ale jego efekt nie trwat zbyt dtugo. Nastepnie ruszyto QE2 Obamy, ktére
skonczy sie w lecie. (Nawiasem piszac, moze powinniémy zaczg¢ oznaczac rzady
jako ,QE[n]”, wstawiajagc w nawiasie odpowiednig liczbe, poniewaz tylko
numerek rozni tych prezydentow).

Zauwazmy jedng kluczowg rzecz: te rozmaite préby przywrdcenia stanu
btogiej nietrzezwosci maja nieprzewidywalne efekty, ktorych nie da sie
kontrolowaé. Réwniez tutaj pomocna okazuje sie metafora: organizm jest

ostabiony, a na osiggniecie takiego samego stanu potrzeba wiecej narkotyku,
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ktéry pobudza ukrytg chorobe. Kazda kolejna dawka sprawia, ze osoba staje sie
jeszcze mniej racjonalna, jeszcze bardziej chaotyczna.

Srodki przeznaczone na stymulowanie gospodarki nie mogg by¢
pozyczone komukolwiek innemu niz osobie wskazanej przez drukujacych
pienigdze. Fed chciat wywindowaé¢ ceny doméw i pobudzi¢ caty sektor
nieruchomosci. I wiecie, co sie stato? Ceny domdéw wciaz spadajg, a liczba
nowych buddéw poszta w dét szybciej niz kiedykolwiek w ciggu dwudziestu
siedmiu lat.

Co sie jeszcze stymuluje? Oczywiscie ceny akcji, ale one nie stanowig
majatku. Ceny akcji to po prostu ceny. Nie roéznig sie niczym od cen komputerdw
Apple, kawy czy gazu. Czy gdy te ostatnie idg w gore, to mowimy: ,Wspaniata
wiadomosé, jesteSmy bogatsi!”? Oczywiscie nie. Poglad gtoszacy, ze rosnace
ceny akcji sq czyms$ dobrym pozostaje jednym z najdziwniejszych mitow
dotyczacych ekonomii.

Problemem jest raczej ogdélny wzrost cen. Indeks cen débr
produkcyjnych wygenerowat w lutym zatrwazajace dane, chociaz pewnie o nich
nie styszeliscie. Przewidywano wzrost o 0,6 procent, ale w rzeczywistosci wynidst
on 1,6 procent, co daje dwucyfrowe tempo inflacji w skali roku.

A to dopiero poczatek. Obecnie notujemy najwyzsze od listopada 1974
roku wzrosty cen zywnosci. W lutym ceny surowcéw wspiety sie w gore o 3,4
procent w pordwnaniu do poprzedniego miesigca. Usrednione ceny wzrosty o 2,0
procent, a paliwo diesel az o 12,6 procent. Wszystko to bylo réwnowazone
spadkiem cen samochodéw, ciezaréwek, kosztdw magazynowania itp., ktére juz
wczesniej pokazywaty znaki gwattownego zatamania nastepujgcego po boomie.

Czy dojdzie do trzeciej tury luzowania iloSciowego? Najprawdopodobniej
tak.

Spéjrzcie na te wymiane zdan z Benem Bernankem w National Press Club

(z podsumowania dziennikarza):

Pytanie: Czy dojdzie do trzeciej tury luzowania ilosciowego?
Bernanke: W koncu my tez zadamy to samo pytanie. Dokad
zmierza gospodarka i co sugerujg rézne wskazniki inflacji?

Zadamy te pytania. Jesli bezrobocie nadal bedzie zbyt wysokie, to

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Diuga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl * mises@mises.pl » +48 22 6352438


http://www.businessinsider.com/live-coverage-bernankes-qa-at-the-national-press-club-2011-2

INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

bedziemy kontynuowad. Jesli bedziemy posuwacl sie w kierunku
petnego zatrudnienia, to nie bedzie potrzeby dalszego

stymulowania.

Co to jest petne zatrudnienie? Wedtug statystykow Fedu, jest to sytuacija,
w ktorej wskaznik bezrobocia wynosi okoto 6 procent, a do tego nam daleko.

Dodatkowo, Bernanke jest w biedzie, uwazajac, ze zatrudnienie moze
by¢ uzywane jako miara zdrowia gospodarki. Przez wiele dekad gospodarki
socjalistyczne szczycity sie prawie zerowym bezrobociem, chociaz kurczyty sie
rok po roku. Nawet w gospodarkach mieszanych, jak nasza, wysoki wskaznik
zatrudnienia jest najczesciej efektem, a nie przyczyng dobrobytu.

Ponadto, nie mozemy wierzyé, ze na decyzje wptyw bedg miaty tylko
dane dotyczace zatrudnienia. Bernanke jest chtopcem na posytki duzych bankéw
i Wall Street. Wiasnie ta zaleznos¢, wspodlnie z polityka, bedzie oddziatywaé na
jego decyzje. Jednak, przede wszystkim, mozemy by¢ pewni, iz w okolicach lata
pojawi sie wiele ztych wiadomosci, ktéorymi mozna bedzie uzasadni¢ kolejng ture
stymulowania.

Czy ktokolwiek zrobi tymczasem co$ z problemem wyzszych cen,
bedacym upiorng bestig czekajaca za rogiem? Prawda jest taka, ze Fed udaje, iz
nie ma z tym nic wspdlnego. Bernanke stwierdza rutynowo, ze ceny sg tworzone
przez popyt i podaz — co jest prawda na wolnym rynku. Gdy dziatanie rynku jest
jednak zaburzane kreacjg pienigdza, to obraz sie komplikuje.

Kolejnym aspektem wartym poruszenia jest fakt, ze Fed nie dba o
inflacje w takim stopniu, jak o wyptacalnos¢ systemu bankowego i finansowego.
Bernanke doprowadzitby nawet do hiperinflacji, byle uratowac¢ te branze.
Oszczedzajacy, zyjacy z rent, nie majg politycznej sity przebicia, by zatrzymac
pieniezng machine.

Bernanke — w przeciwienstwie do tego, co obiecuje — nie ma mozliwosci
zakrecenia monetarnego kurka, gdy ceny zaczng wzrastaé. Gospodarka jest na
to zbyt zglobalizowana. Musimy pamieta¢, ze — pomimo tego, iz Fed ma
ogromng witadze — nie moze kontrolowaé ani oczekiwan inflacyjnych, ani

ogdlnego popytu na pienigdz — a w sytuacji hiperinflacji sg to kluczowe czynniki.
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Historia petna jest postaci centralnych bankieréw, ktérzy wierzyli, ze
majq petng wtadze — do czasu, gdy nadeszia katastrofa. Uwazanie sie za pana
wszechswiata jest czystq arogancjg, jednak ta ostatnia jest powszechna w
Waszyngtonie.

QE3 jest igraniem z ogniem, trzecig dawkg narkotyku czy kolejng butelkg
Jacka Danielsa — prosze wybra¢ sobie co$ z tej listy. To zta i bardzo
niebezpieczna polityka, oparta na szalonym przekonaniu, ze zombie moze ozyc i
zaczg¢ oddycha¢, jesli tylko wystarczajgco pobudzimy go pienigdzem
fiducjarnym.

Piszac w jeszcze wiekszym skrécie: czy jesli wypijesz dostatecznie duzo,
to twoje ciato zacznie samo tworzy¢ alkohol?

Fed i rzad podali gospodarce amerykanskiej ztosliwy narkotyk. Naszym

zadaniem jest pozbawi¢ dealerdw ich stotkow.
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