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Przedmowa do wydania polskiego

Siedem smiertelnie niewinnych oszustw polityki ekonomicznej to ksiaz-
ka napisana z potrzeby ptynacej prosto z sumienia autora — Warre-
na Moslera. Nie stoi za tym wysitkiem che¢ zysku czy zaszczytow.
Mosler jako niezwykle uzdolniony finansista zapewnit sobie na

tym polu uznanie oraz niezaprzeczalny sukces, ktéry uwolnit go od

trosk natury pekuniarnej tak mocno zajmujacych wiekszos$¢ z nas.
Czytelnicy zainteresowani motoryzacja prawdopodobnie styszeli

tez o firmie Mosler Automotive, zaloZonej przez autora tej publi-
kacji w1985 roku na Florydzie, z jej flagowym produktem MTg9ooR
oraz jego wersja przystosowang do uzytku na drogach publicznych -
MTo9o0S. Pierwszym klientem, ktéremu dostarczono MT9ooS, byt

rezyser Gwiezdnych wojen, George Lucas.

Zanim przejde dalej, musze zaznaczy¢, ze podpisujac sie przy-
stowiowymi dwiema rekami pod wszystkimi opiniami autora
z dziedziny ekonomii, nie zgadzam si¢ z jego wizja roli Stanow
Zjednoczonych oraz ich sojusznikéw w polityce migdzynarodo-
wej. Absolutnie nie moge zaakceptowa¢ wizji Moslera w ktorej za-
chodnie ,demokracje” ' sg oblezonymi twierdzami, permanentnie

1 Umiescitem stowo ,demokracja” w cudzystowie, poniewaz moim zdaniem
kraje z reprezentatywnymi systemami politycznymi sa demokratycznymi
jedynie z nazwy. Sposéb, w jakim dziataja, niezaleznie czy méwimy tu
o demokradji parlamentarno-gabinetowej, monarchii konstytucyjnej czy
systemie prezydenckim na wzor amerykanski, jest w rzeczywistosci taki sam
i najlepszym opisujacym go stowem jest uzyte juz ponad dwa tysigce lat
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zagrozonymi przez zte dyktatury, wyczekujace tylko na dogodny
moment, aby je zaatakowac i nie dopusci¢ do dalszego rozprze-
strzeniania si¢ idealow wolnosci, rownosci i braterstwa. Wedlug
mnie jest to nie do konca przemyslana i nieobiektywna analiza
panujacego co najmniej od 1945 roku Pax Americana. Cho¢ na
pewno nie bylo to celem autora, czytelnik po lekturze Siedmiu
Smiertelnie niewinnych oszustw powinien mie¢ w glowie jasny
obraz tego, w jaki sposéb zaprojektowano system, dzigki ktdre-
mu Stany Zjednoczone utrzymujg swoja hegemonie na arenie
miedzynarodowe;j.

Stany Zjednoczone ze wzgledu na swojg dominacje w §wiecie i po-
zycje USD jako gléwnej waluty rezerwowej, w ktérej wycenianych
jest znakomita wiekszo$¢ surowcow, znajduja si¢ w innej sytua-
Cji niz reszta panstw, rowniez Polska. Z tego powodu nie moze-
my w sposob bezposredni stosowa¢ rozwigzan przedstawionych
przez Warrena Moslera wobec naszej rzeczywistosci. Nie czyni to
jednak jego ksigzki nawet minimalnie mniej wartosciowa, a prze-
kaz w niej zawarty moze stac si¢ poteznym orezem w rozwigzywa-
niu naszych aktualnych i przysztych probleméw. Dzieki lekturze
Siedmiu smiertelnie niewinnych oszustw dostajemy do reki wiedze,
ktéra pozwala nam zrozumie¢ geneze postepujacej w zwolnio-
nym tempie katastrofy, ktdrej jestesmy §wiadkami w naszym kra-
ju oraz w Unii Europejskiej. Pokazuje réwniez, jak proste sg roz-
wigzania zalezne jedynie od woli politycznej, wbrew temu, czym

temu przez atenskiego historyka Tukidydesa synomosiai. Synomsiai mozna
przettumaczyc jako namawianie sie, zakulisowe podejmowanie decyzji w
celu zabezpieczania dobrobytu waskich grup interesu. Dziatata tak demokra-
¢ja ateriska i zapewniam, ze w ten sposéb funkcjonuje Rzeczpospolita Polska
czy Republika Federalna Niemiec. Czy celowe dziatania ograniczajace podaz
pienigdza, generujace ogromne bezrobocie, potok ktamstw i niedorzeczno-
$ci wydobywajacy sie z odbiornikdw telewizyjnych czy gazet oraz ciggle te
same osoby w réznych partiach i na coraz to innych stanowiskach, niezalez-
nie od systemu politycznego, nie uwierzytelniajg choc troche tej tezy?



Przedmowa do wydania polskiego

karmig nas obecni w mediach ,eksperci’, ekonomisci gléwnego
nurtu oraz oczywiscie patologicznie intelektualnie nieszczerzy
i niekompetentni politycy.

Warren Mosler oraz zapoczatkowana przez niego szkota mysli -
Modern Monetary Theory, nazywana na poczatku po prostu Mosler
Economics, opisuje system monetarny oraz gospodarke w taki spo-
sob, w jakim naprawde one dzialaja. MMT sama w sobie niczego

nie ,,odkrywa’, przywraca jedynie do zycia poglady i dorobek ta-
kich ekonomistéw jak Maynard Keynes, Kenneth Galbraith, Abba

Lerner, Wynne Godley czy nasz rodak Michal Kalecki. W pota-
czeniu z talentem dydaktycznym oraz do$wiadczeniem autora

w dziedzinie finanséw zdobytym podczas pracy jako trader obli-
gacji, a potem wtasciciel funduszu hedgingowego, jest to przysto-
wiowy ,ogien w umystach ludzkich”, coraz mocniej przebijajacy sie

do $wiadomosci nas wszystkich i (miejmy nadzieje) ktéregos dnia

zdolny zagrozi¢ dominacji ,,szkoét mysli’, takich jak neoliberalizm

czy monetaryzm. To wlasnie ci ostatni, wyniesieni na najwyzsze

stanowiska panstwowe oraz akademickie, gtéwnie za czaséw Rea-
gana i Thatcher, oraz pozostajacy tam az do dzisiaj, odpowiedzial-
ni sg za postepujaca degradacje jakosci zycia oraz coraz wigksze

rozwarstwienie spofeczne. Ksigzka ta zostata wydana i przettuma-
czona na jezyk polski wlasnie w celu walki z neoliberalizmem i ze

wszystkim tym, co sobg reprezentuje.

MMT/Mosler Economics nie uniknela krytyki, ktéra dotyczy gtow-
nie rzekomo zbyt daleko idgcych uproszczen w opisie uwarunko-
wan rzadzacych systemem monetarnym Stanéw Zjednoczonych.
Chodzi tu gtownie o konsolidacje¢ w jeden rzagdowy sektor Departa-
mentu Skarbu oraz Systemu Rezerwy Federalnej. Taka konsolidacja
nie jest niczym szczegdlnym w praktyce sprawozdan finansowych -
miedzynarodowe korporacje regularnie prezentuja skonsolidowane
bilanse czy cash flow statements. Dzialanie takie implikuje jedno-
lite cele i zalezno$¢ od jednego wspolnego zarzadu/kierownictwa
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okreslajacego przyszla strategie nadajaca ksztalt dziataniom i kul-
turze catej wysoce ztozonej organizacji. Podobnie jest z FED oraz
rzadem federalnym. Pomimo faktu, Ze Rezerwa Federalna jest pry-
watng korporacja odpowiedzialng za polityke monetarng USA,
pozostaje ona agencja rzadowa w ostatecznym rozrachunku pod-
legajaca wladzy Kongresu, ktory przynajmniej teoretycznie moze
zmienic zdanie co do jej dalszej roli czy istnienia.

System Rezerwy Federalnej jest bohaterem wielu teorii spiskowych,
ktore maja przekonac nas, ze jest zupelnie niezalezng instytucja trzy-
majaca w roli zaktadnika rzad i parlament USA, sprawujaca kontrole
nad podazg pieniadza i niepodlegajaca zadnej kontroli. Nie jest tu
naszym zamiarem zaprzeczanie im, wiele argumentow uzytych do
krytyki amerykanskiego banku centralnego ma duza warto$¢ me-
rytoryczng, a sam FED, geneza jego powstania, rola podczas wybu-
chajacych regularnie kryzyséw finansowych oraz to komu naprawde
stuzy, jest tematem na osobng ksigzke. Krytyka taka jednak moze
by¢ skierowana pod adresem wigkszo$ci bankéw centralnych tzw.
krajow demokratycznych. Nasz NBP, dziatajacy w ramach Unii
Europejskiej, Traktatu z Maastricht, potem lizbonskiego czy teraz
Paktu fiskalnego, jest dalece bardziej pozbawiony kontroli rzagdowej
niz jego amerykanski odpowiednik. Wystarczy wspomniec o tym,
co lezy w obowigzkach Narodowego Banku Polskiego - jest to je-
dynie dbalos¢ o stabilizacje cen, podczas gdy FED jest rowniez od-
powiedzialny za poziom zatrudnienia.

Warren Mosler ma racje patrzac w sposob jednolity na bank cen-
tralny oraz Departament Skarbu, faczac te dwie instytucje w jeden
organizm. Czyni tym samym swoje przestanie duzo bardziej przy-
stepnym dla odbiorcy. A to jest wartoscig samg w sobie.

Zostawmy na razie Stany Zjednoczone i przenie$my sie na na-
sze wlasne podworko, do Rzeczypospolitej Polskiej oraz Unii
Europejskie;j.
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Oferowane nam przez tzw. mainstream odpowiedzi na to, co jest

powodem kryzysu na peryferiach strefy euro, a co w krajach takich

jak Hiszpania czy Grecja przybiera rozmiary narodowej katastro-
ty, sa jak mozna si¢ domygli¢ bledne, aby uzy¢ tu dyplomatycznego

okreslenia. To rozdete wydatki publiczne doprowadzity do wyso-
kich pozioméw dtugéw publicznych, rynki finansowe przestraszyly

sie, przestaty chetnie kupowac obligacje i znalezlismy si¢ w sytuacji

niekomfortowej. Teraz przyszed! czas na zaci$niecie pasa i naprawe

stanu rzeczy. Niestety, pomimo drakonskich oszczednosci, de facto

bankructwa Gregji, kryzys nie wydaje si¢ nie mie¢ konca, bezrobo-
cie ro$nie, a PKB spada. Jak to mozliwe?

Po lekturze Siedmiu Smiertelnie niewinnych oszustw czytelnicy osiag-
na przewage nad ogromna wiekszoscia ,ekspertéw”, profesorow eko-
nomiiiinnych ,,medrcow” (Mosler przypisuje ich ciagle mijanie sie
z prawda niedouczeniu, my widzimy tu jeszcze element celowego,
oplacanego przez grupy intereséw dzialania). Dowiedza sig, ze bez-
robocie jest fenomenem fiskalnym, deficyty nie sg za duze a za male,
a kazdy kraj pozbawiony kontroli nad wlasng waluta i mozliwosci
zadluzenia sie we wlasnym banku centralnym jest, jak powiedzial
Wynne Godley, kolonig. Nie dziwi to was, Ze Japonia z dtugiem
publicznym przekraczajacym 200% PKB cieszy si¢ niskimi stopami
i matym bezrobociem, Hiszpania przy dtugu publicznym do PKB
wynoszacym niecale 100% bankrutuje, a bezrobocie dochodzi do
30%¢ Ponownie - ksigzka Moslera zawiera podane w prosty sposob
odpowiedzi na te pytania.

Ziarno dzisiejszych probleméw zaréwno Polski, jak i wiekszosci
krajow strefy euro, zostalo zasiane wraz z Traktatem z Maastricht
i koncepcja wspdlnej waluty. Polska z pigtnastoprocentowym bez-
robociem nie jest krajem sukcesu, jak chcieliby nas do tego przeko-
nac rzadzacy i ich medialni klakierzy. To, Ze nasze bezrobocie nie
przekracza poziomu greckiego czy hiszpanskiego zawdzigczamy je-
dynie temu, ze nie wprowadzono nas na poktad Titanica zwanego
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strefg euro. Pozbawione mozliwosci kontroli nad polityka pieniez-
ng kraje przyjmujace wspolna walute, pozbyly sie wptywu na wias-
ne stopy procentowe, faktycznie oddajac si¢ na laske tzw. rynkow
izmuszone sg zdobywa¢ fundusze na swoje wydatki coraz mocniej
zaciskajac petle fiskalng na swoich obywatelach. Tu wlasnie réznia
sie od USA, co powoduje, ze w ich wypadku niewinne oszustwo
#1 przestaje nim by¢. I tu wlasnie lezy przyczyna greckiej tragedii.

Polska rowniez nie jest krajem sprawujacym pelna kontrole nad
swoja polityka monetarng. Nas z kolei blokuje Traktat lizbonski
oraz Pakt fiskalny ograniczajac nasze deficyty budzetowe do 3%
PKB lub innego podobnie absurdalnego poziomu. Cate szczescie,
ze kontrcykliczne rozwiazania fiskalne, ktérych nie zdofano jeszcze
rozmontowac, zadziataty w 2008 roku oszczegdzajac nam losu Lotwy
czy Ukrainy. Sytuacja ta jest gtéwnym odpowiedzialnym za wysoki
poziom bezrobocia, niskie ptace i masowa emigracje. Pieniadz to
jedynie zapis w arkuszu danych, deficyty to tylko informacja, a nie
bezwzgledne ograniczenie!

Niestety jest tak jedynie wtedy, gdy kraj sprawuje kontrole nad
wlasng walutg, co nie dotyczy RP w pelni. Polski dlug jest w duzej
cze$ci denominowany do walut obcych, co podobnie jak w przy-
padku krajow strefy euro zdaje nas na taske spekulantéw. Na razie
wszystko jest pozornie pod kontrola, ale gdy te denominowane ob-
ligacje przestang cieszyc sie ,,zaufaniem inwestoréw” moze grozic
nam prawdziwy kryzys finansowy. Tylko dzigki ciagle istniejagcemu
PLN mozemy jeszcze liczy¢ na rozwdj eksportu w ten sposob roz-
wijajac gospodarke.

Aktualnie przetacza si¢ przez nasz kraj zywiotowa dyskusja o Otwartych
Funduszach Emerytalnych i ich de facto likwidacji. Spoteczenstwo
zostalo podobno ograbione z odlozonych na nich rzekomo pienig-
dzy. Podobna sytuacja ma miejsce w Stanach Zjednoczonych, gdzie
od lat probuje si¢ sprywatyzowa¢ Social Security. Warren Mosler
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w przystepny sposob ttumaczy, ze prywatne powszechne systemy
emerytalne sa niczym wiecej jak sposobem grabiezy pieniedzy pra-
cujacych ludzi drogg generowania kosztow transakcyjnych i przerzu-
caniem ryzyka na budzet panstwa. OFE nigdy nie powinny powstac,
kazdy chetny do odkladania na emeryture poza ZUS-em powinien
udac sie do wybranej przez siebie instytucji finansowej, indywidual-
nie zwigkszajac jej zyski. Przez ostatnie kilkanascie lat wszyscy Po-
lacy przymusowo sponsorowali zachodnie korporacje. Tak zwane
»sktadki” na ZUS s3 po prostu jeszcze jednym podatkiem (mdwi to
nawet wyraznie Ustawa o Finansach Publicznych!). Nie odkladamy
niczego na nasze emerytury, wyplacamy je zawsze z biezacych bu-
dzetow! Cata dyskusja na ten temat jest jakby zywcem wrzieta z nie-
winnego oszustwa #4.

Tylko dzieki wydajnym gospodarkom takie kraje jak Niemcy, Au-
stria czy Niderlandy nie znalazly si¢ w sytuacji swoich potudniowych
sasiadow. Dania, Szwecja i Wielka Brytania od poczatku odcigly sie
od pomystu wspolnej waluty. Nadwyzka na rachunku biezgcym
jednych oznacza deficyt u drugich, w ten sposéb efektywna potnoc
rozwija sie, podczas gdy potudnie tonie. Gdyby Hiszpania mogta
kreowa¢ niezaleznie swdj pieniadz finansujac inwestycje rzadowe,
znalazlyby one droge do portfeli obywateli w formie oszczgdnosci
oraz powstalyby nowe miejsca pracy. Niepozadanym efektem mo-
glaby by¢ inflacja, ale nie tak wysokie bezrobocie siejace spustosze-
nie w kraju, szczegélnie wéréd mlodziezy, co bedzie miato swoje
konsekwencje na pokolenia do przodu. Ksiazka Moslera oferuje
odpowiedzi réowniez na te problemy i pozornie skomplikowane
czynniki przyczynowo-skutkowe.

Polityka Unii Europejskiej prowadzona w obecnym kierunku gro-
zi nieopisanymi, wrecz katastrofalnymi skutkami. Strefa euro, tak
jak wyglada obecnie, nie moze przetrwac i nie przetrwa. Wazne
jest abySmy my, Polacy, dobrze zrozumieli, jakie niebezpieczenstwa
niesie ze sobg wspdlna waluta w obecnym ksztalcie. I nie chodzi tu
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wyzsze ceny. Na horyzoncie mamy tylko zwiekszajace si¢ bezrobocie
na peryferiach, podczas gdy ciagle oszcze¢dzajace rzady dalej beda
wpychac sie w spirale deflacji. Nie mozna okresli¢ tego inaczej niz
szalenstwem. Szalenstwem zaplanowanym i egzekwowanym z ma-
niakalng konsekwencja przy wspétudziale mediéw, ,naukowcow”
i innych platnych stuguséw. Alternatywa to cywilizacyjny upadek
kontynentu. To zbrodnia przeciwko ludzkosci. Nie béjmy si¢ na-
zywac rzeczy po imieniu.

10 lutego 2014
Mariusz Bogumit Kuciel



Przedmowa

Warren Mosler to rzadki okaz: ekonomista samouk, ktéry nie jest
dziwakiem; odnoszacy sukcesy inwestor, ktory nie jest arogantem;
biznesmen z talentem do nauczania; finansista ze szczerym odda-
niem dla dobra publicznego.

Wielu ekonomistow ceni skomplikowanie dla samego skomplikowa-
nia. Rzut okiem w jakikolwiek wspétczesny periodyk ekonomiczny
to potwierdza. Prawdziwie niepojmowalny argument moze przy-
nies$¢ wiele prestizu!

Problem jednak, polega na tym, ze kiedy argument wydaje si¢ nie-
pojmowalny, czesto oznacza to, iz osoba, ktéra go przedstawia, sama
go nie rozumie. (Bytem niedawno na spotkaniu europejskich szefow
bankoéw centralnych i migdzynarodowych ekonomistéw w Helsin-
kach. Po jednym odczycie zapytatem bardzo dystyngowanego eko-
nomisty ze Szwecji, jak mysli ile 0s6b nadazyto za jego wyliczenia-
mi. Odpowiedzial: ,,zero”). Darem Warrena jest przejrzysta jasnosc.
Podchodzi do problemu w mozliwie najprostszy sposob. (Wktada
w to rowniez wiele pracy — prawdziwa prostota jest trudna). Prefe-
ruje znane metafory i swojskie przyklady. Tok jego rozumowania
mozna wytlumaczy¢ wigkszosci dzieci (przynajmniej moim), kaz-
demu studentowi oraz kazdemu graczowi na rynkach finansowych.
Jedynie ekonomisci, z ich potezna lojalnoscig dla skostniatych idei,
maja z tym problem. Politycy, oczywiscie, czesto rozumieja, ale
rzadko zdobywaja sie na odwage, by méwic co mysla.

13



Przedmowa

Teraz Warren Mosler nadchodzi z cienka ksigzka, wyktadajac swo-
je poglady na temat siedmiu fundamentalnych problemdéw. Nawig-
zujg do deficytow i dlugu publicznego, do zwigzku tych deficytow
z poziomem prywatnych oszczednosci, zwigzku miedzy oszczed-
nosciami i inwestycjami, do Social Security i deficytéw handlowych.
Warren nazywa je ,,siedmioma $miertelnie niewinnymi oszustwa-
mi” - zapozyczajac zwrot ukuty przez mojego ojca i wykorzystany
jako tytul jego ostatniej ksigzki. Galbraith starszy bylby zachwycony.

Wspdlny watek faczacy te zagadnienia to prostota. To, ze wspolczes-
ny pieniadz jest arkuszem danych! Steruje sie nim przez komputer!
Kiedy rzad wydaje albo pozycza, robi to przez dodawanie cyfr do
prywatnych kont bankowych. Kiedy zbiera podatki, odejmuje te
cyfry. Kiedy zapozycza sig, przesuwa srodki z kont rozliczeniowych
(nazywanych kontami rezerwowymi) do oszczednosciowych (na-
zywanych obligacyjnymi). I to wszystko z powodéw praktycznych.
Pieniadze, ktdre rzad wydaje, nie przychodza z zadnego konkret-
nego miejsca, a ich produkcja nic nie kosztuje. Z tych samych po-
wodoéw nie moze ich mu zabrakna¢.

Pienigdz jest kreowany na drodze wydatkéw publicznych (lub po-
zyczek bankowych, ktére tworzg depozyty). Podatki powoduja, ze
chcemy tych pieniedzy - potrzebujemy ich, aby je zaptaci¢. A one
pomagaja regulowac calkowite wydatki, zeby nie wystapita sytuacja,
w ktérej mamy wiecej sity nabywczej niz débr dostepnych w obec-
nych cenach - co$, co wymusiloby ich wzrost i spowodowalo infla-
cje. Ale podatki jako takie nie sg potrzebne przed procesem wyda-
wania - i ciezko by im bylo, skoro zanim rzad nie zacznie wydawac,
nie ma zadnych pieniedzy do opodatkowania.

Rzad zaciagajacy pozyczke we wlasnej walucie nigdy nie jest zmuszo-
ny do niewyplacalnosci; splacanie jej to jedynie kwestia dodawania
cyfr do kont bankowych posiadaczy obligacji. Rzad moze jedynie
sam zdecydowac si¢ na bankructwo - akt finansowego samobdjstwa
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— albo (w przypadku rzadu zapozyczajacego si¢ w walucie nad kto-
ra nie ma kontroli) zosta¢ do tego zmuszonym przez swoich ban-
kierow. Ale amerykanski bank zawsze zrealizuje czek wystawiony
przez rzad USA, cokolwiek by sie nie stato

Roéwniez diug publiczny nie jest cigzarem na przyszlos¢. Jak moglby
by¢? Wszystko wyprodukowane w przysztosci tam zostanie skonsu-
mowane. Ile tego bedzie, zalezy od wydajnosci gospodarki w tam-
tym czasie. Nie ma to nic wspolnego z dzisiejszym dlugiem pub-
licznym; wyzsze deficyty dzisiaj nie redukuja przyszlego poziomu
produkcji - a jesli stanowig motywacje dla madrzejszego gospoda-
rowania terazniejszymi zasobami, moga spowodowac zwiekszong
produktywnos¢ gospodarki w przysztosci.

Deficyty publiczne przyczyniajg sie do wzrostu prywatnych oszczed-
nosci - zgodnie z zasadami rachunkowosci, dolar za dolar. Import
to korzys¢, eksport to koszt. Nie pozyczamy od Chin by sfinansowac
naszg konsumpcje: dtug, ktéry finansuje import z Chin, powstaje
w banku w USA i podejmuje go amerykanski konsument. Prywaty-
zacja Social Security pozmieniataby jedynie strukture wlasnoscio-
wa akeji i obligacji w gospodarce - przenoszac ryzykowne aktywa
w strone emerytow, a te bezpieczniejsze w strone bogaczy - bez zad-
nych innych gospodarczych rezultatow. Bank Rezerwy Federalnej
ustala stopy procentowe na takim poziomie, na jakim sobie zyczy.

To wszystko znajduje si¢ wérdd prostych pryncypiéw zawartych w tej
malej ksigzce. Mozna w niej réwniez znalez¢ zajmujgce $wiadectwo
edukacji finansisty i program dziatan dla uratowania amerykan-
skiej gospodarki z kryzysu wysokiego bezrobocia. Warren zrobitby
to droga zawieszenia podatku od wynagrodzen - dajac kazdemu
pracujacemu Amerykaninowi podwyzke w wysoko$ci powyzej 8%
netto; poprzez dotacje na zasadzie per capita dla stanow i samorza-
dow lokalnych, aby wyleczy¢ ich kryzysy fiskalne; oraz przez pro-
gram publicznego zatrudnienia dla kazdego che¢tnego w zamian za
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skromne wynagrodzenie. Wyeliminowatoby to niebezpieczne for-
my braku zatrudnienia i pozwoliloby nam na danie, w szczegélno-
$ci mtodym ludziom, uzytecznego zajecia.

Idolami Warrena wsrod ekonomistéw, poza moim ojcem, s3 Wyn-
ne Godley oraz Abba Lerner. Godley — wspanialy czlowiek, ktory
wladnie odszed! - przewidzial duza czes$¢ zagadnien, ktorych dotyka
ta ksigzka w swoich modelach makroekonomicznych, ktére okaza-
ly si¢ by¢ jednymi z najskuteczniejszych narzedzi prognostycznych
w biznesie. Lerner promowat ,finanse funkcjonalne’, co oznacza,
ze polityka publiczna powinna by¢ oceniana przez swoje rezultaty
w realnym $wiecie - zatrudnienie, wydajno$¢ oraz stabilizacja cen
— a nie przez to co moze dzia¢ si¢ z liczbami dotyczacymi budzetu
oraz dlugu. Warren lubi réwniez odwotywac si¢ do Prawa Lernera
- pryncypia, ze w ekonomii nigdy nie powinno sie i§¢ na kompro-
misy w sprawie zasad, niewazne jak trudno jest innym je zrozumie¢.
Zyczylbym sobie by¢ tak konsekwentny jak on w jego stosowaniu.

Wiszystko w tej ksiazce jest zajmujace oraz wysoce ksztalcace - bar-
dzo polecane.

12 CZerwca 2010
James K. Galbraith
The University of Texas at Austin



Prolog

Termin ,,niewinne oszustwo” zostal wykorzystany po raz pierwszy
przez profesora Johna Kennetha Galbraitha w jego ostatniej ksiazce,
The Economics of Innocent Fraud, ktorg napisal w wieku dziewie¢-
dziesieciu czterech lat w 2004 roku, zaledwie dwa lata przed §mier-
cig. Profesor Galbraith ukut ten termin, aby opisa¢ réznorodnos¢
blednych zalozen przyjetych przez ekonomistow gtéwnego nurtu,
media, i co najwazniejsze, politykow.

Domniemanie niewinnosci, jeszcze jeden przyklad kasliwego i ele-
ganckiego dowcipu Galbraitha, sugeruje, ze ci, ktérzy propaguja
oszustwo nie tylko sie myla, ale rowniez sg niewystarczajaco in-
teligentni, by zrozumie¢, co tak naprawde robia.

Ekonomiczne poglady Galbraitha zyskaly szeroka publicz-
nos$¢ w latach 50. i 60., wraz z publikacja jego bestselleréw The
Affluent Society i The New Industrial State. Mial on szerokie
kontakty zaréwno w administracji Kennedyego, jak i Johnsona,
sprawujac urzad ambasadora Stanéw Zjednoczonych w Indiach
w okresie od 1961 do 1963 roku, kiedy to powrdcil na swoje sta-
nowisko najbardziej renomowanego profesora ekonomii Uni-
wersytetu Harvarda.

Galbraith byl w duzej mierze Keynesista, ktory wierzyl, ze tylko po-

lityka fiskalna moze przywrdcic ,,sile nabywczg”. Polityka fiskalna
jest tym, co ekonomisci nazywaja cigciami podatkow i zwigkszaniem
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wydatkow, a wydatki ujete globalnie sg tym, co nazywajg zagrego-
wanym popytem.

Akademicki antagonista Galbraitha, Milton Friedman, stal na czele

innej szkoly mysli znanej jako ,,monetarysci”. Monetarysci wierza,
ze rzad federalny powinien zawsze balansowac budzet, a do regula-
cji gospodarki uzywac tego, co nazywaja ,,polityka monetarng”. Na

poczatku oznaczalo to utrzymywanie ,,podazy pienigdza” w zréw-
nowazonym, powolnym wzro$cie w celu kontroli inflacji i pozwo-
leniu gospodarce na samodzielne dzialanie. Jednak nigdy nie uda-
to si¢ im tak ustali¢ poziomu podazy pienigdza, ktéry byl w stanie

to osiggna¢, nie udato si¢ to rdwniez Rezerwie Federalnej pomimo

wielu eksperymentéw w tym kierunku.

Paul Volcker byt ostatnim prezesem FED, ktory starat si¢ bezpo-
srednio kontrolowa¢ ilo§¢ pienigdza w obiegu. Po dlugim okresie
staran, ktore tylko uswiadomily mu to, co wigkszos¢ prezeséw ban-
kow centralnych wie od dawna - Ze nie ma czego$ takiego, jak kon-
trola nad podaza pieniadza — Volcker zaprzestat swoich wysitkow.

Polityka monetarna zostata szybko zredefiniowana jako wykorzy-
stanie stop procentowych w roli instrumentu polityki monetarnej
zamiast miary podazy pieniadza.

A ,oczekiwania inflacyjne” przesunely sie na szczyt listy jako
glowny powdd inflacji, jako ze podaz pienigdza nie grata juz ak-
tywnej roli. Co ciekawe, ,pienigdz” nie pojawia si¢ juz nigdzie
w najaktualniejszych monetarystycznych modelach matema-
tycznych ktére propaguja wykorzystanie stop procentowych do
regulacji gospodarki.

Gdziekolwiek pojawiaja si¢ problemy gospodarcze, politycy po-

trzebujg wynikéw — w formie zwiekszonego zatrudnienia — aby
pozostac przy wladzy.

18



Prolog

Najpierw obserwuja, jak Rezerwa Federalna obniza stopy procen-
towe, czekajac cierpliwie az niskie stopy zadzialajg. Niestety, stopy
nigdy nie wydajg si¢ dziata¢. Potem, gdy rosngce bezrobocie zagraza
reelekeji cztonkow Kongresu i prezydentowi, politycy sklaniaja sie
w strone Keynsistowskich rozwigzan w formie cie¢ podatkowych
i wzrostow wydatkow. Rozwigzania te sg przyjmowane wsrod in-
tensywnych obiekgji i ztowrogich przewidywan wiekszosci sze-
féw bankoéw centralnych oraz mainstreamowych ekonomistéw. To
wlasnie Richard Nixon byl tym, ktéry zadeklarowal podczas recesji
1973 roku: ,wszyscy jestesmy Keynsistami”. Pomimo tego wydarze-
nia, Keynsistowske poglady Galbraitha przegraly z monetarystami,
kiedy to ,wielka inflacja” lat 70. wywolala fale szokowe w percep-
cji Amerykanéw. Odpowiedzialni za sprawy panstwa zdali si¢ na
FED ijego manipulacje stopami procentowymi jako na najbardziej
efektywny sposdb poradzenia sobie z czyms co nazwano ,,stagflacjg”
- polaczenia pograzonej w stagnacji gospodarki i wysokiej inflacji.

Zaczalem prace w bankowosci w 1973 roku na stanowisku windy-
katora w Savings Bank of Manchester w moim rodzinnym miescie

Manchester w stanie Connecticut. W 1975 roku bylem juz mene-
dzerem portfolio tegoz banku, co z kolei w 1976 roku zaprowadzito
mnie na Wall Street, gdzie pracowatem jako trader az do 1978. Potem
zostatem zatrudniony przez William Blair and Company z Chicago,
aby dodac¢ arbitraz statego dochodu do ich dzialu zajmujacego sie
obrotem obligacjami. To wlasnie tam w 1982 roku zalozylem moj
wiasny fundusz hedgingowy. Osobiscie postrzegatem ,wielka inflacje’
jako fenomen kosztowy wywotany przez OPEC. Miala ona wszel-
kie znamiona dzialan kartelu manipulujacego cenami, co w efekcie

doprowadzilo do jej powstania oraz prostej, podazowej na nig od-
powiedzi, ktéra w koncu jg zatrzymata. Kiedy OPEC podnosit ceny
nominalne ropy z 2 dolaréw za barylke we wczesnych latach 70. az
do ich szczytu wynoszacego 40 dolaréw 10 lat pdzniej, zalozylem

dwa mozliwe scenariusze. Pierwszym byla niska inflacja w USA
przy jednoczesnych wigkszych wydatkach na rope¢ i benzyne. co po

>
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prostu oznaczato mniejszy popyt i nizsze ceny wszystkich innych
produktéw, z wynagrodzeniami pozostajacymi relatywnie na tym
samym poziomie. Oznaczaloby to drastyczng redukcje realnych wa-
runkéw wymiany handlowej i standardu zycia oraz jeszcze wigksza
ich poprawe dla eksporteréw ropy.

Drugim scenariuszem, ktory rzeczywiscie sie ziécil, byto dopuszcze-
nie do powstania inflacji, Zeby kraje OPEC dostajac za rope wiecej
dolaréw byly zmuszone do zaptaty wyzszych cen za wszystko, co
chciaty kupi¢, zostawiajac realne warunki wymiany relatywnie nie-
zmienione po tym, jak ceny ustabilizowaly si¢ na poziomie miedzy
10 a 5 dolaréw za barytke, gdzie tez pozostaly przez ponad deka-
de. Stamtad gdzie siedzialem, nie widzialem zadnych deflacyjnych
konsekwencji ,,ciasnej” polityki monetarnej. Zamiast tego, w 1978
roku nastapita deregulacja rynku gazu naturalnego, ktéra pozwoli-
ta na spadek cen tego surowca. W ten sposéb kurki z gazem zostaly
odblokowane. amerykanskie korporacje przerzucily si¢ z drogiej
ropy na wtedy jeszcze tani gaz. OPEC zareagowal na t3 podazowa
odpowiedz raptownie ograniczajac produkcje w celu zapobiezenia
spadkowi cen ropy ponizej 30 USD za barylke. Wydobycie zredu-
kowano o ponad 15 milionéw barytek dziennie, ale to nie wystar-
czyto i utopili si¢ w morzu nadprodukeji, podczas gdy elektrownie
kontynuowaly przestawianie si¢ na alternatywne paliwa.

Ksigzka ta dzieli si¢ na trzy sekcje. Czg$¢ pierwsza od razu odkrywa
siedem niewinnych oszustw, ktdre s3 najwickszymi przeszkodami
dla narodowego prosperity. Sa one przedstawione w sposob, ktory
nie wymaga wczesniejszej wiedzy czy zrozumienia polityki pienigz-
nej, ekonomii oraz ksiggowosci. Pierwsze trzy dotycza dtugu publicz-
nego, czwarty odnosi si¢ do Social Security, pigty do handlu miedzy-
narodowego, szosty do oszczednosci i inwestycji, a siddmy powraca
do deficytu budzetowego. Ten ostatni rozdzial jest podstawowym
przestaniem tej ksigzki; jego celem jest promocja powszechnego zro-
zumienia krytycznych zagadnien, ktore stoja przed naszym krajem.
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Cze$¢ druga to historia ewoluowania mojej swiadomosci o tych
siedmiu $miertelnie niewinnych oszustwach, nabytej podczas mo-
jego ponad trzydziestoletniego doswiadczenia w $wiecie finansow.

W czeéci trzeciej aplikuje wiedze o siedmiu $miertelnie niewinnych
ktamstwach do gléwnych problemoéw naszych czasow.

W czedci czwartej, przedstawiam plan dzialan dla naszego kraju, tak
aby mogt zrealizowa¢ swoj ekonomiczny potencjal i przywrocit do
zycia American Dream.

15 kwietnia 2010

Warren Mosler

67 Chimney Corner Circle
Guilford, CT 06437-3134






Przeglad

Siedem Smiertelnie niewinnych oszustw
polityki ekonomicznej

1. Rzad musi zebra¢ $rodki w drodze opodatkowania lub zapo-
zyczania sie po to aby méc wydawaé. Innymi stowy, wydatki
rzagdowe s3 ograniczone przez jego sprawno$¢ w $ciagalnosci
podatkéw oraz wiarygodnos¢ kredytowa

2. Wraz z deficytami budzetowymi zostawiamy ciezar dtugu na-
szym dzieciom

3. Deficyty budzetowe pozbawiaja nas oszczednosci
4. Opieka spoleczna jest bankrutem

5. Deficyt handlowy jest nie do utrzymania oraz odbiera nam
miejsca pracy zmniejszajac produkcje

6. Potrzebujemy oszczednosci aby finasowac inwestycje

7. To zle, ze wyzsze deficyty dzisiaj oznaczajg wyzsze podatki jutro
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Wprowadzenie

Celem tej ksigzki jest przywrécenie do zycia amerykanskiego do-
brobytu. Jestem przekonany o tym, ze siedem $miertelnie niewin-
nych oszustw polityki ekonomicznej jest wszystkim, co stoi mie-
dzy dzisiejszym stanem ekonomicznego balaganu, a powrotem
do pelnego dobrobytu. W czasie, kiedy ksigzka ta idzie do druku,
ubiegam si¢ o urzad Senatora Stanéw Zjednoczonych z mojego
rodzinnego stanu Connecticut, kierujac si¢ jedynie wlasnym su-
mieniem. Startuje w celu promocji mojego narodowego progra-
mu na rzecz przywrocenia amerykanskiej prosperity za pomocg
nastepujacych trzech propozycji.

Pierwsza z nich jest to, co nazywam ,,catos§ciowymi wakacjami od
podatku od wynagrodzen”, wedtug ktérej Departament Skarbu
USA zaprzestaje $ciggania CO TYDZIEN 20 miliardéw od ciez-
ko pracujacych ludzi i zamiast tego sam dokonuje tych ptatnosci,
zaréwno za zatrudnionych, jak i pracodawcéw. Statystyczna ame-
rykanska para zarabiajaca Iacznie 100,000$ rocznie zyska na tym
rozwigzaniu ponad 650$ MIESIECZNIE, co pomoze im splaci¢ raty
za kredyt mieszkaniowy i pozosta¢ we wtasnych domach, co z ko-
lei pomoze zakonczy¢ kryzys finansowy. Co wigcej, ten dodatkowy
dochod ulatwi wszystkim uregulowanie rachunkéw oraz zwykle
zakupy, kiedy juz Amerykanie powréca do tego, co bylo naszym
normalnym stylem zycia. M6j drugi postulat to rozdanie przez
rzad federalny na bazie per capita poszczegdélnym stanom 5008,
bez wstepnych warunkéw, aby ulzy¢ im finansowo oraz pomdc
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Wprowadzenie

w wykonywaniu regularnych publicznych obowigzkéw. Ta dodat-
kowa sita nabywcza oraz miliony miejsc pracy, ktére dzieki niej
powstang przywrdci aktywnos¢ gospodarczg, a dochody stanow
wrocg do poziomu sprzed kryzysu.

Moja trzecia propozycja to zapewnienie centralnie finansowa-
nych miejsc pracy dla wszystkich chetnych i zdatnych do jej
podjecia w stawce 8$/h. Gléwnym celem tego programu jest
zapewnienie mechanizmu przejsciowego ze stanu bezrobocia
do zatrudnienia w sektorze prywatnym. Wakacje podatkowe
oraz podzial dochodéw ze stanami zaowocuje natychmiasto-
wym rozkwitem aktywnosci gospodarczej, a sektor pozarzado-
wy bedzie zmuszony zatrudni¢ miliony dodatkowych pracow-
nikéw, aby sprosta¢ rosnagcemu popytowi na swoje produkty.
Niestety, dawne recesje jasno pokazaly, ze prywatne przedsie-
biorstwa niechetnie zatrudniaja bezrobotnych, w szczegélnosci
pozostajacych w tej sytuacji przez dluzszy okres czasu. Zatrud-
nienie przejsciowe przyciagnelo by tych ludzi na rynek pracy,
dajac szanse zademonstrowania tego, co potrafig oraz pokaza-
nia, ze s3 odpowiedzialni i przychodza do pracy na czas. Zali-
cza sie do tego zapewnienie mozliwos$ci zatrudnienia dla tych,
ktérzy majg szczegolne trudnosci z jego znalezieniem. Trudnej
mlodziezy, opuszczajacym wigzienia, niepelnosprawnym oraz
ludziom w $rednim i starszym wieku, ktérzy stracili swoje po-
sady i wyczerpali okres obowigzywania zasitkéw. Podczas gdy
program ten wymagalby najmniejszych srodkéw ze wszystkich
moich trzech propozycji, jest rownie wazny, poniewaz pomaga
zoptymalizowac i ulatwi¢ przejscie do zatrudnienia w sektorze
pozarzagdowym wraz z rozwojem gospodarki.

Jakie wiec s3 moje wyjatkowe kwalifikacje, aby promowac¢ te
postulaty? Ot6z moja pewnos¢ siebie pochodzi z ponad czter-
dziestoletniego do$wiadczenia w §wiecie finanséw i gospodar-
ki. Odwazylbym si¢ na stwierdzenie, ze prawdopodobnie jestem
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jedyna osobg ktéra zna odpowiedz na pytanie: ,jak za to zapla-
cisz?”. Moja ksigzka mierzy si¢ z tym problemem i zacheca do
powrotu nauk ekonomicznych do operacyjnych realiéw nasze-
go sytemu monetarnego.

15 kwietnia 2010

Warren Mosler

67 Chimney Corner Circle
Guilford, CT 06437-3134
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Smiertelnie niewinne oszustwo #1:

Rzad federalny, aby mdoc wydawac, jest zmuszony zdobywac po-
trzebne fundusze w drodze opodatkowania lub zadtuzania sie.
Innymi stowy, rzad jest ograniczony przez swojq efektywnos¢
w egzekwowaniu podatkéw oraz mozliwosc¢ zapozyczania sie.

Fakt:

Rzad federalny nie jest w zadnym stopniu operacyjnie ograni-
czony przez swoje przychody, oznacza to brak,,ryzyka niewypta-
calnosci”. Innymi stowy, rzad federalny moze zawsze dokonac
wszystkich pfatnosci denominowanych w swojej wtasnej wa-
lucie, bez wzgledu na to jak duzy jest deficyt lub ile podatkdw

zdofa SciggngC. Zapytajcie dowolnego kongresmena (tak jak ja

robitem wiele razy) albo zwyktego obywatela jak to dziata, a on

czy ona odpowie empatycznie, ze: . ..rzad musi $ciaggnac z nas

podatki lub sie zapozyczy¢, aby zdoby( pienigdze na biezace wy-
datki, doktadnie w taki sam sposob, w jaki kazde gospodarstwo

domowe jest zmuszone zdobyc srodki finansowe na swoje”. Stad

tez bierze sie nieuchronne pytanie o opieke zdrowotna, obrone,
Swiadczenia socjalne i kazdy inny rodzaj wydatkow parstwa:

31



®

Smiertelnie niewinne 0szustwo #1

Jak za to zaptacicie?!

To pytanie-zabojca - takie, na ktére nikt nie zna odpowiedzi, a zna-
lezienie jej stoi u Zrédta dobra publicznego, ktére to z kolei stoi za
decyzja o napisaniu tej ksigzki. W czasie kilku minut po§wieconych
na czytanie, odpowiedz ta zostanie udzielona bez pomocy teorii czy
filozofii, a jedynie twardych, zimnych faktéw. Odpowiadam na to
pytanie patrzac najpierw w jaki dokladnie sposob rzad opodatko-
wuje, a nastepnie w jaki wydaje.

W jaki sposob rzad federalny scigga podatki?

Zacznijmy przygladajac si¢ temu, co dzieje sig, kiedy placicie po-
datki wypisujac czek. Kiedy rzad Stanéw Zjednoczonych go otrzy-
muje, zostaje on zdeponowany, a nastepnie zrealizowany, wszyst-
ko co tak naprawdg si¢ odbywa to zmiana cyfr na waszych kontach
rozliczeniowych' ,w dot’, kiedy odejmuje warto$¢ widniejacg na
waszym czeku. Czy rzad wlasciwie dostaje cokolwiek realnego, aby
potem moc oddac to komus innemu? Nie, to nie tak, ze zostala wy-
dana jakas zlota moneta. Mozna to zauwazy¢ podczas dokonywa-
nia platnosci przez Internet — obserwujcie swoje dostepne srodki
na ekranie komputera. Zalézmy, ze saldo na waszym rachunku to
5,000$, a Wy wypisujecie czek na 2,000$. Co si¢ dzieje, kiedy zo-
staje on zrealizowany? 5 zamienia si¢ na 3, a wasze dostepne srodki
wynoszg teraz $3,000. Wszystko przed waszymi wlasnymi oczymal!
Rzad tak naprawde niczego nie ,,otrzymal”, aby nastepnie przeka-
za¢ to komu$ innemu. Zadna ztota moneta nie wpadta do wiaderka
w Banku Rezerwy Federalnej*. Zmienili po prostu cyferki na kon-
tach - nic nigdzie nie ,,przeszio”.

1 Checking account — odpowiednik polskiego rachunku oszczednosciowo-
-rozliczeniowego.
2 Federal Reserve System — bank centralny Stanéw Zjednoczonych.
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A co wydarzyloby sie, gdybyscie wybrali si¢ do swojego lokalnego

biura IRS?, aby optaci¢ podatki zywa gotowka? Na poczatku musie-
libyscie wreczy¢ zwitek banknotéw osobie przy okienku. Nastepnie

przeliczylaby ona te banknoty i wreczyla pokwitowanie i, miejmy
nadzieje, podziekowataby za pomoc w finasowaniu opieki socjal-
nej, odsetek za dtug publiczny i wojny w Iraku. Potem, gdy wy, po-
datnicy, opuscilibyscie juz pomieszczenie, wasze ciezko zarobione

pieniadze wyladowatyby w niszczarce.

Tak, zostalyby wyrzucone. Zniszczone! Nie ma juz z nich pozytku.
Dokladnie jak bilet na Super Bowl*. Po wejsciu na stadion i wrecze-
niu biletu, wejsciéwka warta moze 1,000$ zostaje przedarta i wy-
rzucona. Mozna przeciez kupi¢ zniszczone pienigdze w Waszyng-
tonie. Wiec, skoro rzad utylizuje nasza gotéwke po tym jak juz ja
od nas otrzyma, w jaki sposéb moze ona cokolwiek finansowac¢, np.
opieke socjalng czy reszte wydatkow rzadowych? Otdz nie robi tego.

Widzicie wiec teraz dlaczego stwierdzenie, Ze rzad jest zmuszony
zdobywac¢ pienigdze w drodze podatkéw, aby pokry¢ swoje wydat-
ki nie ma zadnego sensu? W zadnym wypadku nie dostaje przeciez
niczego, co potem wykorzystuje. A wiec skoro rzad nie otrzymuje
niczego po tym jak placimy nasze podatki, jak i co wydaje?

Sposob, w jaki rzad federalny wydaje

Wyobrazcie sobie, ze spodziewacie si¢ wplaty w wysokosci 2,000s
od Social Security’ na wasze konto bankowe, na ktérym macie juz
3,0008%. Jezeli obserwujecie je na ekranie komputera, zobaczycie,

3 Inland Revenue Service — agencja federalna rzadu Stanéw Zjednoczonych
odpowiedzialna za sciggalnos¢ podatkéw i egzekucje prawa fiskalnego.

4 Coroczny mecz o mistrzostwo futbolu amerykarskiego.

5 Amerykanski system opieki spotecznej, odpowiednik polskiego ZUS-u.
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w jaki sposob rzad rozdysponowuje fundusze nie majac tak na-
prawde nic do wydania.

Presto! Nagle wasze saldo, ktére wynosito 3,000$, wynosi 5,000s.
Nikt w Departamencie Skarbu® nie wbil zfotej monety za pomoca
mlotka do srodka komputera. Jedyne co zostato zrobione to zmia-
na cyfr na koncie bankowym poprzez aktualizacje danych w pan-
stwowym arkuszu danych, ktéry to z kolei jest polaczony z innymi
arkuszami w systemie bankowym. Wydatki rzagdowe dokonuja sie
w drodze zmian w arkuszu danych zwanym ,,systemem monetar-
nym Standéw Zjednoczonych”

Oto cytat z prezesa Rezerwy Federalnej, Bena Bernanke, z progra-
mu 60 minutes w celu poparcia tego stwierdzenia:

Scott Pelley: Czy to s3 pienigdze podatnikéw, ktore wydaje FED?

Bernanke: To nie sg pienigdze podatnikéw. Banki maja swoje konta
w FED, tak jak Pan ma konto w banku komercyjnym. Wiec kie-
dy udzielamy pozyczki jakiemu$ bankowi, po prostu uzywamy
komputera do podniesienia salda na koncie, ktére posiada w FED.

Prezes Rezerwy Federalnej méwi nam w prostym angielskim, ze roz-
daje pieniadze (wydaje i pozycza) po prostu zmieniajac numery na
kontach bankowych. Nie ma czegos takiego jak konieczno$¢ ,,zebrania”
podatkéw (lub pozyczania), aby dokona¢ zmian w tabelkach, jakie
nazywamy ,wydatkami rzadowymi”. Dane cyfrowe pochodzg znikad.
Kazdy to wie! Gdzie jeszcze jestesmy $wiadkami czego$ podobnego?
Na przyktad wtedy, gdy wasza druzyna zdobywa punkt i wynik na tab-
licy zmienia sie, powiedzmy, z 7 na 10. Czy kto$ zastanawia sie, skad
stadion wzigt te punkty? Oczywiscie, ze nie! Albo gdy zaliczacie stri-
ke na kregielni i wasz rzut konczy runde. Czy zamartwiacie si¢, gdzie

6 United States Department of Treasury — odpowiednik polskiego Minister-
stwa Finansow.
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kregielnia znajdzie nowe punkty? Czy uwazacie, ze wszystkie stadio-
ny i kregielnie powinny miec ,,zapasy punktow” gdzies w ,,sejfie”, aby
moc wreczy¢ je Wam, kiedy je zdobedziecie? Oczywiscie, ze nie! A je-
8li przekroczycie stopg karna linie i punkty zostang wam odebrane,
czy kregielnia ma ich teraz wigcej do rozdania? Oczywiscie, ze nie!

Wszyscy wiemy jak dziala wpisywanie danych do komputera, ale
w jakis sposéb zostalo to odwrdcone do gory nogami przez naszych
politykow, media, i, co najwazniejsze, przez szanowanych ekonomi-
stow gtéwnego nurtu. Po prostu, na poczatek zapamietajcie: Rzad
federalny nigdy ,,nie ma” ani ,,ma” zadnych dolaréw. Jest jak sta-
dion, ktory ,,nie ma” czy ,,ma” worka punktéw do rozdania. Gdy
chodzi o dolary, nasz rzad, dzialajac poprzez swoje agencje federal-
ne, Bank Rezerwy Federalnej i Departament Skarbu, zapisuje jedy-
nie wynik. (Roéwniez ustala zasady!).

Teraz macie juz operacyjng odpowiedz na pytanie: ,,Jak za to za-
placimy?” A brzmi ona: tak samo, jak rzad placi za wszystko, czyli
zmieniajac cyfry na naszych kontach bankowych.

Rzadowi federalnemu nie ,,zabraknie pieniedzy”, jak omyltkowo po-
wtarza nasz prezydent. Nie ma takiej mozliwos$ci. Réwniez nie jest
on zalezny od ,,uzyskania” dolar6w od Chin czy kogokolwiek inne-
go. Wszystko czego rzad potrzebuje, zeby wydawac, to modyfikacja
cyfr na kontach w swoim wlasnym banku, Banku Rezerwy Fede-
ralnej. Nie ma liczbowego limitu okreslajacego, ile pienigdzy nasz
rzad moze rozdysponowac, kiedy zajdzie taka potrzeba. (Dotyczy
to splaty odsetek, jak rowniez wyplat z Social Security i Medicaid”).
Obejmuje to wszystkie wyplaty w dolarach skierowane do kogokol-
wiek i gdziekolwiek. Nie oznacza to oczywiscie, ze nadmierne wy-
datki rzagdowe nie spowoduja wzrostu cen (inflacji).

7 Program wsparcia opieki medycznej dla rodzin oraz jednostek o niskich
dochodach.
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Oznacza jednak to, ze rzad nie moze zbankrutowac i znalez¢ si¢ bez
grosza. Nie ma po prostu takiej mozliwosci®. Dlaczego w takim razie
nikt w administracji zdaje si¢ tego nie rozumiec¢? Dlaczego Ways and
Means Committee® w Kongresie martwi si¢ ,.jak za to zaptacimy?”. Moze
dlatego, ze wierza w popularne przeswiadczenie, jakoby rzad federalny,
jak kazde gospodarstwo domowe, musi w jaki$ sposob najpierw ,,zdo-
by¢” pieniadze, zeby potem moc je wydac. Tak, slyszeli o tym, ze w przy-
padku panstwa dziala to inaczej, ale nie do konca w to wierzg, i nigdy
nie pojawil si¢ przekonywajacy argument, ktory by do nich przeméwit.

Tym, co zdaje si¢ im wszystkim umykac jest rdznica pomiedzy wydat-
kami we wlasnej walucie, ktorg sami kreujemy, a tymi w walucie, kto-
ra kreuje kto$ inny. Zeby w sposdb whasciwy wykorzysta¢ popularng
analogie ,,rzad federalny/gospodarstwo domowe”, musimy spojrze¢
na przyklad ,waluty” stworzonej wlasnie przez taka rodzine. Historia
zaczyna sie, kiedy rodzice tworzg kupony, ktérych nastepnie uzywaja
do zaplaty swoim dzieciom za wykonywanie réznych obowigzkow
domowych. Dodatkowo wymagaja, aby dzieci placity im podatek
w wysokosci 10 kupondéw tygodniowo, aby unikna¢ potencjalnej kary.
Sytuacja ta blisko nasladuje realng gospodarke, gdzie musimy placi¢

8 Wiem, Ze zadajesz sobie to pytanie dokfadnie w tej chwili. Odpowiadam na
nie troche pdzniej w tej ksigzce, ale pozwdl mi postawic je teraz i udzieli¢
szybkiej odpowiedzi.

Pytanie: Skoro rzad nie musi $ciggac podatkdw, aby méc wydawac, po co

w ogdle je naktada?

Odpowied?: Rzad federalny opodatkowuje aby regulowac to, co ekonomisci
nazywaja ,popytem zagregowanym’, ktéry jest wymyslnym terminem na
okreslenie,sity nabywczej” Po krétce oznacza to, ze jesli gospodarka jest
,Zzbyt goraca’, wtedy wzrost opodatkowania ja ostudzi, a gdy jest,zbyt zimna”
— podobnie, ciecia podatkowe rozgrzeja ja. Podatki nie s po to, by zdoby¢
pienigdze na wydatki, stuzg one regulacji sity nabywczej, by upewnic sie, ze
nie jest jej za duzo, co grozi inflacja, lub zbyt mato, co grozi bezrobociem

i recesjami. [przypis autoral]

9 Stata komisja amerykanskiej Izby Reprezentantow, ktérej mandatem jest
nadzor nad wydatkami socjalnymi, podatkami, clami.
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podatki pod rygorem sankcji. Nasze kupony sa teraz nowa, domo-
wa walutg. Pomyslcie o rodzicach jako o ,,wydajacych” te kupony, aby
»zakupi¢” ustugi (obowiazki domowe) od swoich pociech. W przy-
padku tego nowego $rodka platniczego nasz ojciec i matka, tak jak
rzad federalny, s3 jego emitentem. Widzicie teraz, jak gospodarstwo
domowe posiadajace wlasng walute jest w takiej samej sytuacji jak
rzad federalny, réwniez kontrolujacy kreowany przez siebie pieniadz.

Zacznijmy zadajac kilka pytan o to, jak dziata ten nowy domowy pie-
nigdz. Czy rodzice musza w jaki$ sposéb zdoby¢ kupony od swoich
dzieci zanim bedg w stanie zaplaci¢ im za prace wokét domu? Oczy-
wiscie, ze nie! W rzeczy samej, rodzice muszg je najpierw wydacé wy-
nagradzajac swoje pociechy za ich wysitki, aby mdc nastepnie je zebra¢
w liczbie 10 jednostek. Co tydzien. W jaki inny sposéb dzieci bytyby
w stanie zdoby¢ te kupony nalezne ich rodzicom? Podobnie w praw-
dziwej gospodarce, rzad federalny, tak jak to gospodarstwo domowe
ze swoimi wlasnymi kuponami, nie musi pozyskiwac¢ dolaréw, ktore
wydaje, poprzez podatki lub kredyty lub w jakikolwiek inny sposéb,
aby moc je potem wydawac. Dzieki nowoczesnej technologii admi-
nistracja federalna nie jest zmuszona ich nawet drukowa¢, w prze-
ciwienstwie do naszych hipotetycznych rodzicow. Pamietajcie, rzad
federalny ani ma, ani nie ma Zadnych pieniedzy, tak jak kregielnia nie
ma pudelka z punktami. Kiedy méwimy o dolarze, nasz rzad pilnuje
zapisu wyniku. A ile kuponéw maja rodzice z naszej historii? Nie ma
to znaczenia. Mogliby nawet zapisa¢ na kawatku papieru, ile kupo-
néw sg im dluzne dzieci, ile zarobily i ile zaptacity kazdego miesigca.
Kiedy rzad federalny wydaje pienigdze, fundusze nie ,,biorg si¢” zni-
kad, nie inaczej jak punkty ,,nie biorg” si¢ znikad na stadionie futbo-
lowym czy kregielni. Rdwniez pobieranie podatkéw (lub pozyczanie)
w zaden sposob nie zwieksza rzagdowego ,,stanu posiadania funduszy”
dostepnych do rozdysponowania. Realnie ludzie w amerykanskim
Departamencie Skarbu, ktdrzy fizycznie wydajg dolary (zmieniajac
cyfry na kontach bankowych w gore) nie maja numerdw telefonow
- oraz jakiegokolwiek innego kontaktu z tymi w IRS, ktdrzy $ciagaja

37



®

Smiertelnie niewinne 0szustwo #1

podatki (zmieniajac cyfry na kontach bankowych w dét) albo ze
swoimi kolegami, ktdrzy ,,pozyczaja” (wystawiaja rzadowe papiery
dluzne). Jesli to ile zostato pozyczone albo udalo si¢ opodatkowaé
mialoby jakiekolwiek znaczenie dla procesu wydawania, czy nie wy-
daje wam sie, Ze znaliby chociaz swoje numery telefonéw? W jasny
sposob nie gra to zadnej roli w ich obowigzkach. Z naszego punktu
widzenia (nie rzadu federalnego), musimy najpierw mie¢ dolary, aby
moc dokonac platnosci. Tak jak dzieci, ktdre muszg zarabia¢ kupony
ich rodzicow zanim dokonaja swoich cotygodniowych optat za ich
pomocg. Réwniez wszystkie rzady stanowe, miasta i biznesy ptywaja
na tej samej fodzi. Muszg wszystkie w jakis sposob zdoby¢ dolary za-
nim bedg mogty je wyda¢. Moze to oznaczaé zarabianie, pozyczanie
lub sprzedawanie czegokolwiek, co pozwoli im wejs¢ w ich posiada-
nie, aby stalo si¢ to mozliwe. Faktycznie, z logicznego punktu widze-
nia, dolary ktdrych potrzebujemy do zaptacenia naszych podatkéow,
muszg — bezposrednio lub posrednio, od powolania waluty do zycia
- pochodzi¢ z wydatkéw rzadowych (lub rzadowych kredytow, ktore
omoéwie pozniej). Zbudujmy teraz narodowa walute od samego po-
czatku. Wyobrazcie sobie nowy kraj z nowoutworzonym srodkiem
platniczym, ktérego nikt jeszcze nie posiada.

Nastepnym krokiem jest nalozenie przez rzad podatku od nieru-
chomosci. Dobrze, jak wigc mozna go zaptaci¢? Nie mozna, zanim
administracja nie zacznie wydawa¢. Dopiero po tym jak panstwo
zacznie dostarcza¢ swojg nowa walute na rynek, spoleczenstwo
zdobedzie potrzebne fundusze.

Powtarzam: $rodki na zaplate podatkéw od samego poczatku po-
chodza z wydatkéw rzadowych (lub pozyczek). Skad indziej mo-
glyby przyjs¢?e

10 Dla tych, ktérzy rozumieja jak dziata rachunkowos¢ rezerwowa, zauwazcie,
7e FED nie moze przeprowadzi¢ tego, co nazywa sie drenazem rezerw bez
wczesniejszego ich dodania. A wiec co robi FED w dniu, kiedy wzrastaja
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Tak, oznacza to, ze rzad najpierw musi wydac¢, aby wyposazy¢ nas
w $rodki, ktorych potrzebujemy do zaplaty podatkéw. Administracja
panstwowa w tym przypadku jest jak rodzice, ktorzy najpierw mu-
szg wydac swoje kupony, zanim zaczng ich Zada¢ od swoich dzieci.
A ani rodzice, ani dzieci, od zarania nie mogg zebra¢ wiecej wlas-
nej waluty niz sami wydadza. Skad indziej moglaby sie ona wzigé?”

Podczas wigc gdy nasi politycy szczerze wierza, ze rzad potrzebu-
je naszych dolaréw, ktore zabiera w formie np. podatkéw, aby oni
mogli wydawac¢, prawda jest taka:

Wydatki rzadowe s3 nam niezbedne, aby$my mogli zdoby¢ fun-
dusze, ktorymi nastepnie ptacimy nasze podatki.

My nie zmieniamy cyfr, jak robi to rzad (lub kregielnia albo stadion
pitkarski)®, za to, jak dzieci z naszej historyjki, ktore zmuszone sg

salda Departamentu Skarbu? Przeprowadza operacje repo — aby dodac fun-
dusze do systemu bankowego, ktére potem banki wykorzystujg do zakupu
obligacji. W przeciwnym razie nie bytoby tych funduszy na zakup rzagdowych
papieréow dtuznych, a banki miatyby debet na swoich kontach w FED. A
czym sg debety w FED? Z funkcjonalnego punktu widzenia, debet jest
pozyczka zaciggnieta od rzadu. Ergo, tak czy inaczej, srodki wykorzystane do
zakupu obligacji pochodza od rzadu. Poniewaz pienigdze na zakup obligadji
i zaptaty podatkdw maja swoje pochodzenie w wydatkach rzadowych, najle-
piej myslec o rzadzie jako o najpierw wydajacym, a dopiero potem zbieraja-
cym podatki lub zapozyczajacym sie. [przypis autora]
Zauwazcie, jak dziata to wewnatrz system bankowego: kiedy pfacicie
podatki wypisujac czek na rzecz rzadu federalnego, debetuja konto waszego
banku w Rezerwie Federalnej. Rezerwy moga pochodzi¢ tylko z FED; sektor
prywatny nie moze ich wygenerowac. Jesli wasz bank nie ma zadnych
rezerw, wasz czek spowoduje debet na jego koncie rezerwowym. Debet to
pozyczka z FED. Wiec w kazdym przypadku fundusze na wptaty na rzecz
rzadu mogg jedynie przyjs¢ z tego rzadu. [przypis autora]
12 Tylko krotkie przypomnienie o tym, Zze nasze stanowe i lokalne administracje
sg uzytkownikami USD, nie jego emitentami, tak jak jest to w przypadku
rzadu federalnego. W rzeczywistosci stany s3 w podobnej sytuacji do reszty

—
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zdoby¢ swoje kupony, by potem nimi placic, tez stoimy przed ko-
nieczno$cig zarobienia naszych dolaréw, aby zaplaci¢ nalezne da-
niny. I, jak juz teraz rozumiecie, dzieje si¢ tak w kazdej rodzinie,
ktéra emituje swoje kupony. Kupony, ktérych dzieci potrzebuja, by
dokonac¢ ptatnosci, jakie nakladaja na nich rodzice, musza przyjs¢
wlasnie od rodzicow. I, jak juz wcze$niej pisatem, wydatki rzadowe
nie s3 w zadnym stopniu operacyjnie ograniczone przez przychody
(podatki i pozyczki).

Tak, moga istniec i istnieja ,,samoograniczenia” finansowe natozone
przez Kongres, ale to juz zupelnie inna historia. Sg to np. debt-cei-
ling®, treasury overdraft rules' i restrykcje narzucone na FED, doty-
czace nabywania przez t¢ instytucje rzagdowych papieréw dtuznych
bezposrednio na rynku pierwotnym. Sg one wszystkie powotane do
zycia przez Kongres, ktory nie zna si¢ na naszym systemie platni-
czym. A, z naszym dzisiejszymi uwarunkowaniami w tej dziedzinie,
wszystkie te ,samoograniczenia” dziataja na szkode dobra wspdlnego.

Jedyne co robia, to tworza zatory w hydraulice tego sytemu, ktérych
w innym wypadku w ogdle by nie bylo, i od czasu do czasu powo-
duja problemy, ktore inaczej by si¢ nie pojawiaty. W rzeczywistosci
to wlasnie takie ,samoograniczajace” zatory byty odpowiedzialne
za ostatni kryzys finansowy i jego rozlanie si¢ na reszte gospodar-
ki oraz wywolanie recesji. Fakt, iz rzad nie jest operacyjnie ogra-
niczony w swoich wydatkach przez swoje dochody oznacza, ze nie

z nas: zardwno my, jak i one potrzebujemy funduszy na naszych kontach
zanim wypiszemy czeki, w innym przypadku,odbijg”sie one. W analogii
rodzice/dzieci, my i stany jestesmy w sytuacji dzieci, ktére najpierw musza
dosta¢, aby mogty dac. [przypis autora]

13 Samoograniczenie natozone przez Kongres Stanéw Zjednoczonych na
administracje rzadowg ustanawiajacy gérny limit zadtuzenia paristwa.

14 Gdy Departament Skarbu dokona wptaty na jakiekolwiek konto bez wczes-
niejszego posiadania srodkdw na swoim rachunku w FE,D zaowocuje to
debetem wtasnie na tym koncie.

40



®

Smiertelnie niewinne 0szustwo #1

ma ryzyka niewyplacalnosci. Innymi stowy, rzad federalny moze
zawsze dokonac wszystkich ptatnosci w swojej walucie, niewazne
jak duzy jest deficyt lub jak niewiele podatkow $ciagnat.

Nie oznacza to jednak, Ze moze wydawac, ile mu si¢ podoba, bez
zadnych konsekwencji. Nadmierne wydatki publiczne moga na-
pedzi¢ wzrost cen i spowodowac inflacje.

Oznacza to, ze nie ma mozliwo$ci bankructwa, co z kolei powoduje,
ze rzad nie moze znalez¢ si¢ bez grosza, i nie dochodzi do sytuacji
w ktorej Stanom Zjednoczonym ,,konczg si¢ pienigdze”, jak niejed-
nokrotnie stwierdzit prezydent Obama. Nie jest tez tak, jak rowniez
powiedzial prezydent, jakoby rzad USA byt w jakikolwiek sposob
ograniczony finansowo przez swoja zdolnos¢ kredytowa.

Wiec kiedy nastepnym razem ustyszycie: ,,skad wezmiemy pienig-
dze na Social Security?” $miato powiedzcie im, ,,to tylko wstukanie
danych do komputera. Pienigdze wezmiemy stad, skad kregielnia
bierze punkty, ktére zdobywacie podczas gry”

Ujmujac to jeszcze w inny sposob, czeki rzadu USA zawsze maja
pokrycie, chyba ze on sam zadecyduje, ze jest inacze;j.

Czeki wystawione przez rzad federalny
zawsze maja pokrycie

Kilka lat temu na konferencji ekonomicznej odbywajacej si¢ w Au-
stralii dalem odczyt zatytutowany Czeki wystawione przez rzqd fede-
ralny zawsze majg pokrycie. Na widowni zasiadal szef dziatu badan
Reserve Bank of Australia®, pan David Gruen. Odbylo si¢ tam istne
przedstawienie. W ciagu kilku lat dawania wykladéw skierowanych

15 Bank centralny Australii.

41



®

Smiertelnie niewinne 0szustwo #1

do tej grupy naukowcow nie udato mi si¢ przekona¢ wigkszosci
z nich do tego, ze nie istnie problem niewyplacalnosci rzadu. Za-
wsze zaczynali z dobrze mi znanym ,, Amerykanie nie rozumieja, ze
mala, otwarta gospodarka taka jak Australia jest w innej sytuacji od
Stanoéw Zjednoczonych”

Wydawalo sie, Ze nie ma sposobu, aby dotrze¢ do ich (moze) przeedu-
kowanych czaszek i przekona¢, ze przynajmniej w tym wypadku nie
ma to znaczenia. Arkusz danych to arkusz danych. Wszyscy oprocz
profesora Billa Mitchella i kilku jego kolegéw wydawali si¢ mie¢ ja-
ka$ mentalng blokade, gleboko obawiajac sie, co mogtoby sie stac,
gdyby rynki finansowe odwrdcily sie od Australii, uniemozliwiajac
jej jakims sposobem ,,finansowanie deficytu”.

Zaczatem wiec mdj wykltad o tym, jak to czeki rzadu Stanow Zjed-
noczonych nigdy nie wracaja do nadawcy, i po paru minutach
reka Davida wystrzelila w powietrze ze stwierdzeniem podob-
nym do tych wychodzacych z ust wszystkich sredniozaawanso-
wanych studentéw ekonomii: ,,Jesli stopa odsetek od dlugu jest
wyzsza od stopy wzrostu PKB, wtedy dlug publiczny jest nie do
utrzymania.”

Nie bylo to nawet zaprezentowane jako pytanie, ale podane jako fakt.

Wtedy odpowiedzialem: ,,Jestem operacyjnym typem faceta, David,
wiec powiedz mi, co rozumiesz przez termin «nie do utrzymania»?
Czy masz na mysli, ze jesli stopy procentowe sg za wysokie, i ze jak
za dwadziescia lat od teraz dlug publiczny urdstby wystarczajaco,
rzad nie bylby w stanie zaplaci¢ odsetek? A jesli wtedy rzad wysle
czek emerytowi, to ten czek wréci do nadawcy?”. David zrobit sie
bardzo spokojny, gteboko zamyslony, analizowal sprawe dogtebnie.
~Wiesz, kiedy tu przyszedlem, nie myslatem, ze bede musiat anali-
zowac¢ jak Bank Centralny realizuje czeki’, powiedzial silac si¢ na
zart. Ale nikt w pokoju si¢ nie $mial, ani nie wydal zadnego dzwigku.
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Byli zupelnie skupieni na tym, jaka moze pas¢ odpowiedz. To bylo
»odkrycie kart” w tej kwestii. David powiedziat w koncu: ,,Nie, zre-
alizujemy ten czek, ale to wywola inflacje i waluta straci na wartosci.
To wlasnie ludzie maja na myjli, kiedy méwia «nie do utrzymania»”

W pokoju zapadta martwa cisza. Dluga debata wlasnie si¢ zakonczy-
ta. Wyplacalno$é¢ nie byla problemem, nawet dla matych, otwartych
gospodarek. Bill i ja natychmiast zyskaliémy wigkszy szacunek, kto-
ry przybrat forme stwierdzenia ze strony dawnych watpigcych: ,,no
tak, oczywiscie, przeciez zawsze tak twierdziliémy”. Kontynuowalem
z Davidem: ,,Dobrze, uwazam, ze wiekszos¢ emerytow martwi sie,
czy beda mieli pienigdze, kiedy juz przejda na emeryture i czy rzad
Australii bedzie w stanie im zaplaci¢” Na co David odpowiedzial:
»Nie, wydaje mi sie, ze martwig sie o poziom inflacji i warto$¢ dolara
australijskiego”. Wtedy profesor Martin Watts, szef Departamentu
Ekonomii Uniwersytetu w Newcastle, wtracil: ,Pewnie, do diabta,
ze sie martwig Davidzie!”. Po glebokim przemysleniu, David w ten
sposob odpowiedzial na te uwage: ,Tak, wydaje mi sie, ze masz racje”.

Co wlasciwie wigc zostalo wyttumaczone akademikom z Sydney
tego dnia? Rzady, uzywajace swoich wlasnych walut, moga wyda-
wac co chca, kiedy chca, tak jak stadion futbolowy moze umiesz-
cza¢ do woli punkty na tablicy. Konsekwencje nadmiernych wy-
datkow to potencjalnie inflacja oraz tracaca na wartos$ci waluta,
lecz nigdy nie czeki bez pokrycia.

Oto fakt: deficyty budzetowe nie moga spowodowac sytuacji, w kto-
rej administracja rzadowa nie bedzie w stanie dokonac jakiej$ plat-
nosci. Nie ma kwestii wypfacalnosci. Nie ma czegos takiego jak brak
pieniedzy, kiedy wydatkowanie to tylko zmiana cyfr na kontach

bankowych w Banku Rezerwy Federalnej. Tak, gospodarstwa do-
mowe, a nawet stany musza mie¢ dolary na swoich kontach, kiedy
wypisujg czeki, inaczej wrocg one do nadawcy. Dzieje sie tak dlate-
go, ze dolary ktore wydaja sa emitowane przez kogo$ innego - rzad
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federalny - a gospodarstwa domowe, biznesy i stany nie zapisuja
wyniku dla dolara.

Dlaczego rzad federalny pobiera podatki

Dlaczego wiec rzad federalny nas opodatkowuje, skoro nie otrzy-
muje wlasciwie niczego do wydawania oraz niczego nie potrzebuje?
(Podpowiedz: to ten sam powdd, dla ktérego rodzice zadajg kupo-
néw od swoich dzieci, pomimo ze tak naprawdg ich nie potrzebuja).

Istnieje bardzo dobry powdd, dla ktoérego naklada si¢ na nas podat-
ki. Podatki tworzg ciagle zapotrzebowanie na dolary w gospodar-
ceico zatym idzie - ciagla konieczno$¢ oferowania przez ludzi na
sprzedaz swoich dobr i ustug w celu ich zdobycia. Z nalezno$ciami
podatkowymi w mocy rzad moze naby¢ rzeczy, ktérych w innym
wypadku nie mégtby w zamian za inaczej-bezwartosciowe dolary,
poniewaz zawsze znajdzie sie ktos, kto ich potrzebuje wtasnie po to,
aby oplaci¢ podatki. Tak samo jak obowiazek kuponowy natozony
na dzieci tworzy ciagla potrzebe ich zdobycia, a mozna to zrobi¢
wykonujgc prace domowe dla rodzicéw. Pomyslcie o podatku od
nieruchomosci. (Jeszcze nie jestescie gotowi, by mysle¢ o podatku
dochodowym - sprowadza sie on do tego samego, ale jest duzo mniej
bezposredni i bardziej skomplikowany). Musi on zosta¢ uiszczony
albo stracicie dom. Tak samo jest z dzie¢mi: albo zdobeda 10 kupo-
néw, albo poniosa konsekwencje. Wigc teraz jestescie zmotywowani
do handlu - dobrami, ustugami, swoja wlasng pracg - inaczej nie
dostaniecie pieni¢dzy ktérych wam potrzeba. Tak samo jak dzieci,
chetne by pracowa¢ w domu w celu zarobienia kupondw, ktére sa
im niezbedne. Na koniec musze logicznie polaczy¢ ludzi potrze-
bujacych dolaréw. aby zaplaci¢ podatki, z tymi, ktorzy je akceptu-
ja w zamian za dobra i ustugi, ktére oferujg na sprzedaz. Zeby to
zrobi¢, wro¢my do przykladu nowego kraju z nowa waluta, ktora
nazwe ,,korong’, gdzie wladza naklada podatek od nieruchomosci.
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Zalézmy, ze rzad ustanawia ten obowigzek w celu zebrania armii
i oferuje miejsca pracy zolnierzom, ktérzy sa wynagradzani wias-
nie ,,koronami”. Nagle mnoéstwo ludzi posiadajacych majatek po-
trzebuje koron, a wielu z nich nie chce dosta¢ ich bezposrednio od
rzadu zamieniajgc si¢ w Zolnierzy. Zaczynaja wiec oferowac swoje
dobra i ustugi na sprzedaz w zamian za nowe korony, ktérych te-
raz potrzebuja i chca.

Pozostali z kolei widzg teraz wiele rzeczy, ktdre chetnie chcieliby
mie¢, oferowanych na sprzedaz — kurczaki, kukurydza, ubrania
i przerézne typy ustug (jak fryzjerstwo, lecznictwo oraz wiele, wiele
innych). Sprzedajacy te wszystkie dobra i ustugi pragna otrzymac
za nie korony, aby umozliwity im wykonanie zobowigzan natozo-
nych przez panstwo bez koniecznosci wstepowania do armii. Sam
fakt natomiast, Ze cale to bogactwo mozna teraz mie¢ w zamian za
nowe pieniadze, skutkuje tym, ze niekt6rzy obywatele dobrowolnie
zaciagaja sie do wojska po to, by je zdoby¢. W rzeczywistos$ci ceny
beda ksztaltowaly sie tak dlugo, az rzad nie przyciggnie do armii
wystarczajacej liczby chetnych. Zanim to si¢ wydarzy, nie bedzie po
prostu wystarczajaco duzo koron w obiegu gospodarczym, aby stalo
sie mozliwe zaplacenie przez obywateli wszystkich podatkow, a ta
cze$¢ populacji, ktdra nie zamierza zostaé zolnierzami obnizy swoje
ceny do poziomu umozliwiajacego wymiane¢ handlowa albo podda
sie i tez si¢ zaciagnie. Sytuacja, ktora opisatem, nie jest jedynie teo-
retyczna koncepcja. Dokladnie stalo si¢ tak w Afryce w XIX wieku,
kiedy Brytyjczycy ustanowili tam swoje kolonie, aby sia¢ i zbiera¢
plony. Zaoferowali zatrudnienie lokalnej spolecznosci, ale niestety
nikt nie byl zainteresowany praca w zamian za ich monety. Wymy-
slili wigc ,,podatek od chat” obowigzujacy kazdego, zaspokajalny
jedynie w brytyjskiej walucie. Nagle teren zostal ,,upieni¢zniony”,
wszyscy poczuli potrzebe posiadania brytyjskich monet, a lokalna
ludno$¢ zaczeta oferowac swoje dobra oraz prace na sprzedaz, w celu
zdobycia teraz juz niezbednych im pieniedzy. Dopiero wtedy Euro-
pejczycy znalezli chetnych do zatrudnienia sie przy uprawie zb6z
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w zamian za przywieziong przez siebie walute. Tak samo postapi-
li rodzice z naszej historii, aby dzieci oddaly im swoje roboczogo-
dziny, a prace domowe zostaly wykonane. Wiasnie w taki sposob
dzialaja waluty, ktére nazywamy ,,niewymienialnymi™* (standard
zlota juz nie obowiazuje i niewiele pozostalo sztywnych rezimow
walutowych), a zaliczajg sie do nich miedzy innymi dolar, jen czy
funt. Teraz jestesmy juz gotowi spojrze¢ na podatki z innego punktu
widzenia - dzisiejszej gospodarki, uzywajac ekonomicznego jezyka.

Wspdlczesny, wyuczony ekonomista powiedzialtby, ze ,,funkcja
podatkéw jest redukcja zagregowanego popytu”. Termin, ktore-
go uzywaja (,,zagregowany popyt”) jest po prostu goérnolotnym
okresleniem ,,sity nabywczej”. Rzad nakltada na nas podatki i za-
biera nasze pienigdze z jednego powodu - Zeby$my mieli o tyle
mniej do wydania, co czyni walute o tyle rzadsza i cenniejsza.
Zabieranie naszych pieniedzy moze by¢ réwniez rozumiane jako
okreslenie zakresu, w jakim rzad moze wydawac bez wywolania
inflacji. Pomyslcie o gospodarce jak o jednej wielkiej galerii han-
dlowej pelnej dobr i ustug, ktore wszyscy produkujemy i oferuje-
my na sprzedaz kazdego roku. Wszyscy zarabiamy wystarczajaca
ilo§¢ pieniedzy i osiggamy wystarczajace zyski, aby méc zaku-
pi¢ wszystko w tym wielkim sklepie, zakladajac, ze wydaliby$my
wszystko, co zarobimy (a jesli pozyczmy aby wydawaé, mozemy
naby¢ nawet wiecej niz mozna w nim znalez¢). Skoro jednak czesé
naszych pieniedzy idzie na uiszczenie nalezno$ci podatkowych,
zostaje nam mniej sily nabywczej, niezbednej by naby¢ wszyst-
ko, co jest oferowane w tej galerii handlowej. To daje rzadowi
»miejsce” do zakupu tego, czego sam potrzebuje, wigc kiedy to
robi, pofaczona sita nabywcza rzadu i reszty z nas nie jest za duza
w stosunku do ilosci dostepnego towaru w sklepie. Aczkolwiek

16 Autor ma tu na mysli waluty, ktorych kurs wymiany nie jest w zaden sposob
sztywno powigzany z innymi walutami lub surowcami (np. ztotem). Polski
oty jest wiasnie takim srodkiem ptatniczym, z ptynnym kursem wymiany.

46



®

Smiertelnie niewinne 0szustwo #1

kiedy rzad pobiera za duzo w formie podatkéw — relatywnie do
tego, co wydaje — catkowity popyt nie wystarcza, aby upewnic sig,
ze wszystkie towary znajda nabywce. Kiedy biznesy nie sg w sta-
nie sprzedac tego, co produkuja, ludzie tracg prace i maja jeszcze
mniej pieniedzy do dyspozycji, wigc jeszcze mniej sie sprzeda-
je. Wtedy jeszcze wiecej ludzi traci zatrudnienie, a gospodarka
wpada w spirale spadkowa ktorg nazywamy recesja. Pamietajcie,
ze wspolnym dobrem stojacym za tymi wszystkimi dziataniami
panstwa jest zapewnienie publicznej infrastruktury. Sktada si¢ na
nia wojsko, system prawny, legislatura i egzekutywa itd. Jest wigc
tego calkiem sporo, co nawet najbardziej konserwatywni wybor-
cy s3 w stanie zaakceptowac.

Patrze wiec na to w ten sposob: jak wysokie powinny by¢ podatki,
aby zapewni¢ ,,odpowiedni” poziom wydatkow rzadowych, ktdry
uznajemy za niezbedny, by panstwo funkcjonowalo tak jak chce-
my, aby funkcjonowalo?

Jak wysokie wiec powinny by¢ nasze podatki? Patrze na to zagad-
nienie w ten sposdb poniewaz, chociaz ,,odpowiedni poziom wy-
datkéw publicznych” jest decyzjg polityczng i ekonomiczng, to,
wlasciwie zrozumiany, nie ma nic wspdlnego z finansami publicz-
nymi. Prawdziwe ,,koszty” funkcjonowania rzadu to realne dobra
i ustugi ktore konsumuje - cala praca, paliwo, elektrycznosé, stal,
wiokno weglowe, twarde dyski itd., ktére inaczej bylyby dostepne
dla sektora prywatnego. Wiec kiedy rzad bierze sobie te realne su-
rowce na swoje wlasne potrzeby, jest ich o wiele mniej dla pozarza-
dowej czesci gospodarki. Na przykltad prawdziwy koszt ,,armii od-
powiedniej wielkosci” z wystarczajaca iloscig zolnierzy dla celow
obronnych to mniejsza ilo§¢ pracownikéw w sektorze prywatnym
produkujacych zywnos¢, budujacych samochody, zajmujacych sie
naszym leczeniem i zadaniami administracyjnymi, sprzedajacych
nam akcje i nieruchomosci, malujacych nasze domy, koszacych na-
sze trawniKki itd., itd.
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Zatem zgodnie z tym jak ja to widze, najpierw musimy ustali¢ rozmiar
administracji panstwowej na ,odpowiednim” poziomie infrastruk-
tury publicznej, oparty na realnych korzysciach i kosztach, a nie na

wzgledach ,,finansowych”. System monetarny jest wigc narzedziem,
ktérego uzywamy do osiagania naszych ekonomicznych i politycz-
nych celéw, a nie Zrédlem informacji o tych celach. Zatem po zde-
cydowaniu o tym, ile musimy wyda¢, by mie¢ rzad o odpowiednich

rozmiarach, ustalamy poziom podatkéw tak, aby mie¢ odpowiednia
ilos¢ pieniedzy na zakup wszystkich rzeczy w naszym ,,sklepie” po tym,
jak nasz rzad zakonczy juz swoje zakupy. Generalnie spodziewatbym

si¢ podatkéw na poziomie troche nizszym od wydatkéw publicznych,
dla powodéw juz wyjasnionych oraz bedacych wyjasnianymi w dal-
szej czesci tej ksigzki. W rzeczywistosci deficyt budzetowy na pozio-
mie moze 5% PKB maglby okazac si¢ norma, co w naszej dzisiejszej

gospodarce wynosi 750 miliardéw dolaréw rocznie. Jednak ta liczba

sama w sobie nie ma konkretnych gospodarczych konsekwencji i mo-
glaby by¢ duzo wigksza lub mniejsza, w zaleznosci od okolicznosci.
Liczy si¢ jedynie to, ze celem podatkéw jest rownowazenie gospodar-
ki i upewnienie sie, ze nie jest ani za zimna, ani za goraca. A wydat-
ki rzadu federalnego sa ustalone na odpowiednim poziomie, w za-
leznosci od zakresu i rozmiaru administracji, jakiej sobie zyczymy.

Oznacza to, ze NIE powinnismy zwieksza¢ rozmiaru administra-
cji publicznej w celu wyciggania gospodarki z recesji. Powinni$my
mie¢ jg juz ustawiong na odpowiednim poziomie bez koniecznosci
modyfikacji za kazdym razem, kiedy zwalnia. Zatem kiedy zwiek-
szamy wydatki rzagdowe podczas spowolnienia, konczac recesje, jest
to dla mnie daleko mniej pozadana sytuacja niz gdybysmy osiagneli
to za pomoca cig¢ podatkowych, przywracajac poziom konsumpcji
sektora prywatnego do odpowiednich rozmiaréw. Zupelnie niepo-
zadany jest rozrost sektora rzadowego, tylko dlatego ze zanotowano
nadwyzke budzetowa. Znowu: finanse publiczne nie oferuja nam
odpowiedzi na pytanie o to, jak duzy powinien by¢ sektor publiczny.
Jest to decyzja niezalezna od stanu finanséw publicznych.
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Odpowiedni rozmiar wydatkéw rzagdowych nie ma nic wspdlnego
z dochodami podatkowymi lub ze zdolnoscig kredytows, jako ze
te dwie rzeczy sg tylko narzedziami we wprowadzaniu polityki na
rzecz dobra wspolnego, a nie powodem dla wydawania lub nie wy-
dawania, i nie s3 Zrédlem przychodéw niezbednym do wlasciwych
wydatkéw publicznych. Bede precyzyjny na temat roli, jaka widze dla
rzadu w dalszej czgsci tej ksigzki, ale badzcie spokojni, moja wizja
to daleko bardziej skoncentrowany na swoich zadaniach i wydajny
rzad, taki ktory jest intensywnie skupiony na zapewnieniu funda-
mentalnego dobra ogélnego. Na szczescie istnieja gotowe i nieskon-
czenie sensowne sposoby na dokonanie tego. Mozna umiesci¢ od-
powiednie zachety, ktdre skieruja sily rynkowe w kierunku lepiej
promujacym dobro publiczne z duzo mniejszg iloscig regulacji. Za-
owocuje to rzadem i kulturg, ktéra nadal bedzie wzniecala zazdros¢
reszty $wiata. To bedzie rzad wyrazajacy nasze amerykanskie war-
tosci nagradzajace cigzka prace i innowacje, promowanie rownych
szans, sprawiedliwych wynikow i egzekwowalnych praw i regulacji,
ktére mozemy szanowac i z ktérych mozemy by¢ dumni. Ale zbo-
czylem z tematu. Wracajac do problemu odpowiedniego poziomu
podatkéw, przypominam, ze gdyby rzad po prostu starat si¢ naby¢
wszystko to, na co miatby ochote, nie ograniczajac przy tym naszej
sily nabyweczej, i nie byloby podatkéw - ,,zbyt duza ilo$¢ pieniedzy
podazalaby za zbyt malg iloscig dobr”, co zaowocowaloby inflacja.
Trzeba zacza¢ od tego, ze w rzeczywistosci bez podatkéw nic nie
byloby oferowane na sprzedaz w zamian za rzagdowe pieniagdze, tak
jak juz wczesniej zostalo to omdéwione. W celu zapobiezenia tego
rodzaju inflacji, wywotanej wydatkami publicznymi, rzad musi re-
kwirowac czg$¢ naszej sity nabyweczej w formie opodatkowania, nie
po to, by za cokolwiek placi¢, ale by wydatki rzadowe nie powodo-
waly niepozadanego wzrostu cen. Ekonomista powiedzialby to w ten
sposob: podatki funkcjonujg w celu regulacji zagregowanego popytu,
nie po to, by uzyskiwa¢ dochody. Innymi stowy, rzad opodatkowuje
nas i zabiera nasze pienigdze, aby zapobiega¢ inflacji, nie po to, by
zdoby¢ nasze pieniadze, ktére potem moze wydaé. Innymi stowy,
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powiedziane jeszcze raz: Podatki reguluja gospodarke, a nie zbie-
raja pieniadze ktore potem Kongres moze wyda¢. I znowu: rzad
ani ma, ani nie ma dolaréw; po prostu zmienia cyfry na naszych
rachunkach bankowych w gére, kiedy wydaje, i w dot, kiedy $ciaga
podatki. Wszystko to, przypuszczalnie, dla wspdlnego pozytku re-
gulacji gospodarki. Ale tak dtugo, jak rzad wierzy w pierwsze §mier-
telnie niewinne oszustwo, wedlug ktdérego potrzebuje najpierw ze-
bra¢ pienigdze w formie podatkéw lub pozyczek, by je potem moc
wyda¢, bedzie nadal popierat polityke, ktora ogranicza produkcje
i zatrudnienie oraz uniemozliwia nam osiagnigcie tego, co w in-
nym wypadku bytoby fatwo osiggalnym gospodarczym rezultatem.



Smiertelnie niewinne oszustwo #2:

Wraz z deficytami budzetowymi przekazujemy ciezar naszych
dtugéw naszym dzieciom.

Fakt:

Realnie przekazanie takiego ciezaru nie jest mozliwe. Dtug
czy bez dtugu, nasze dzieci skonsumujg to, co bedg w stanie
wyprodukowac.

To $miertelnie niewinne oszustwo jest bardzo czesto pierwsza od-
powiedzia, jaka wiekszo$¢ zapytanych udziela na pytanie o to, co
postrzegaja jako gléwny problem zwigzany z deficytem budzeto-
wym. Pozyczanie teraz oznacza zaplate za dzisiejsze wydatki poz-
niej. Lub jak czesto sie styszy i widzi w mediach:

~Wyzsze deficyty dzi$ oznaczaja wyzsze podatki jutro.”

A placenie jutro oznacza, ze w jaki$ sposob standard zycia naszych
dzieci i ich ogélny dobrostan beda w przyszlosci obnizone z po-
wodu naszych deficytéw teraz. Zawodowi ekonomisci nazywaja to
»~miedzypokoleniowym” problemem zadiuzenia. Uwaza sig, ze jesli
rzad federalny odnotowuje deficyt, jakims$ sposobem zostawia cig-
zar dzisiejszych wydatkéw na barkach przysztych pokolen.

A liczby sa przerazajace!
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Ale, cale szczescie, tak jak wszystkich siedem $miertelnie niewin-
nych oszustw, jest ono tatwe do obalenia w prosty do zrozumienia
sposob. W rzeczywistosci pomyst wedlug ktérego nasze dzieci sa
pozbawiane realnych débr i ustug w przysztosci z powodu czegos,
co nazywa sie dlugiem publicznym, jest po prostu $mieszny.

Oto historia, ktdra to ilustruje. Kilka lat temu wpadlem na bylego
senatora i gubernatora stanu Connecticut, Lowella Weickera, i jego
zone Claudie w porcie jachtowym na St. Croix. Zapytalem Guber-
natora Weickera, co jest nie tak z polityka fiskalng kraju. Odpowie-
dzial, ze musimy przesta¢ generowac te deficyty i zostawiac ciezar
splacania ich naszym dzieciom. Zadalem mu wiec wtedy nastepu-
jace pytanie w nadziei, Ze zdotam pokaza¢ mu bledy w jego rozu-
mowaniu: ,,Kiedy nasze dzieci wybuduja 15 milionéw samochodéw
co roku za 20 lat od teraz, bedg musialy przestac je z powrotem 20
lat wstecz do roku 2008, aby splacic¢ swoj diug? Czy ciagle wysytamy
realne dobra i ustugi z powrotem w czasie do roku 1945, aby sptaci¢
zadluzenie z czasow II wojny $wiatowej?”. A dzisiaj, kiedy staram
sie o fotel senatora Standéw Zjednoczonych ze stanu Connecticut,
nic si¢ nie zmienilo. Ciagle powtarzajacy si¢ schemat wypowiedzi
innych kandydatow jest taki, Ze pozyczamy od Chin i im podob-
nych, aby oplaci¢ dzisiejsze wydatki i zostawiamy rachunek naszym
dzieciom i wnukom. Oczywiscie wszyscy wiemy, ze nie wysylamy
realnych rzeczy i ustug w czasie w celu splaty diugu publicznego,
ize nasze dzieci tez nie beda musialy tego robi¢. Nie ma tez powodu,
aby wydatki rzagdowe z lat minionych mogly przeszkodzi¢ naszym
potomkom w chodzeniu do pracy i produkeji débr i ustug, jakie
beda w stanie wytworzy¢. A w przyszlosci, jakg one zastang, tak jak
dzisiaj, ktokolwiek bedzie zyl, bedzie mogt iS¢ do pracy aby produ-
kowac¢ i konsumowac swoje produkty i ustugi, nie zwazajac na to,
ile obligacji rzadu Stanéw Zjednoczonych bedzie w obiegu. Nie ma
czego$ takiego, jak pozbawianie si¢ dzisiejszej produkcji na rzecz
przeszlosci i wysytania jej w czasie do minionych pokolen. Nasze
dzieci nie zaplacg i nie mogg nam zaplacic¢ za ni,c co im zostawiamy,
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nawet gdyby bardzo chcialy. Tak samo finansowanie deficytu bu-
dzetowego nie ma zadnych konsekwencji. Kiedy rzad wydaje, jedy-
nie zmienia liczby na rachunkach bankowych. Bardziej szczegoéto-
wo, wszystkie banki komercyjne, ktérych jestesmy klientami maja
swoje konta bankowe w FED nazywane rachunkami rezerwowymi'.
Obce rzady réwniez je maja. Te konta rezerwowe dzialaja doklad-
nie tak samo, jak rachunki rozliczeniowe w kazdym innym banku.

Kiedy rzad wydaje pienigdze bez pobierania podatkéw, wszystko,
co robi to zwigkszanie liczb na odpowiednim rachunku rozliczenio-
wym (rachunku rezerwowym) w Rezerwie Federalnej. Oznacza to,
ze kiedy na przyktad dokonuje wptaty w wysokosci 2,000$ na So-
cial Security, zmienia do goéry cyfry na koncie rozliczeniowym wa-
szego banku w FED 02,0008, a bank jednoczes$nie dokonuje takiej
samej operacji na waszym koncie rozliczeniowym u siebie. Nastep-
nie musicie wiedzie¢, czym wlasciwie jest papier diuzny Departa-
mentu Skarbu Stanéw Zjednoczonych. Taki instrument finansowy
jest niczym wiecej niz kontem oszczednosciowym w FED. Kiedy
kupujecie obligacje rzadowe, wysylacie swoje dolary do Rezerwy
Federalnej, a po jakims czasie oni wam je odsylaja wraz z naleznymi
odsetkami. Tak samo dziata kazde konto oszczednosciowe w dowol-
nym banku. Wysylacie bankowi dolary i dostajecie je z powrotem
z odsetkami. Powiedzmy, ze wasz bank decyduje si¢ na zakup obli-
gacji rzadowych na kwote 2,000$. Zeby zaptaci¢ za ten dtug, FED
redukuje liczbe widoczng na koncie rozliczeniowym waszego ban-
ku u siebie i zwieksza stan na koncie oszczednosciowym waszego
banku, réwniez u siebie. Dokladnie o0 2,000%. (Nazywam obligacje
skarbowe ,,rachunkami oszczednosciowymi”, czym po prostu s3).
Innymi stowy, kiedy rzad robi to, co nazywamy ,,pozyczaniem pie-
niedzy”, jedyne co si¢ dzieje to przenoszenie funduszy z rachunkéw
rozliczeniowych w FED do rachunkéw oszczednosciowych w FED
(obligacji). W rzeczywistosci, catkowity dtug publiczny w wysokosci

1 Reserve accounts.
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13 bilionéw dolaréw jest niczym wiecej niz calkowitym zbiorem

funduszy na rachunku oszczedno$ciowym w Banku Rezerwy Fe-
deralnej. A co dzieje si¢, gdy przypada termin zapadalnosci obliga-
¢ji publicznych i ,,dlug” musi zosta¢ splacony? Tak, zgadliscie, FED

przerzuca salda dolarowe z odpowiednich rachunkéw oszczednos-
ciowych (obligacji) do odpowiednich rachunkéw rozliczeniowych

(kont rezerwowych). Oba konta znajduja si¢ oczywiscie w FED. Nie

jest to rowniez nic nowego. Dzieje si¢ tak od bardzo diugiego cza-
su, a nikt nie wydaje si¢ by¢ w stanie zrozumie¢, jak prosta jest to

operacja i dlaczego nigdy nie bedzie problemem.

Wydatki oraz opodatkowanie rzadu federalnego maja
wptyw na redystrybucje

W dystrybucji chodzi o to, kto dostaje wszystkie wyprodukowane
dobra i ustugi. W rzeczywistosci robig to politycy za kazdym razem,
kiedy uchwalajg prawo. Przekierowujg realne dobra i ustugi moca
prawa, lepiej lub gorzej. A prawdopodobienstwo, ze zrobia to gorzej,
wzrasta znaczgco, gdy nie rozumiejg Siedmiu Smiertelnie Niewin-
nych Oszustw. Kazdego roku, na przykiad, Kongres dyskutuje nad
polityka podatkowa, zawsze z uwaga zwrocong w strone redystry-
bucji dochodéw i wydatkow. Wielu skiania si¢ ku opodatkowaniu
»tych, ktorzy najbardziej moga sobie na to pozwoli¢” i skierowaniu
wydatkow federalnych do ,,tych w potrzebie”. I oni réwniez decy-
duja, jak opodatkowac zyski kapitalowe, odsetki, majatki itd. De-
cyduja réwniez o podatku dochodowym. Sg to wszystko zagadnie-
nia zwigzane z redystrybucja. Dodatkowo, Kongres decyduje, kogo
rzad zatrudnia lub zwalnia, od kogo kupuje i komu placi. Kongres
réwniez ustanawia prawa, ktére bezposrednio wplywaja na wiele
innych aspektéw dotyczacych cen i dochodow.

Cudzoziemcy, ktorzy posiadajag USD sa w sytuacji szczegolnego
ryzyka.
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Zarabiajg te dolary sprzedajac nam realne dobra i ustugi, chociaz
nie majg pewnosci, ze beda mogli zakupic te same dobra i ustugi od
nas w przysztosci . Ceny moga pdjs¢ w gore (inflacja), a rzad USA
jest wladny mocg prawa natozy¢ na wszystko, co cudzoziemcy chca
od nas kupi¢ wszelkiego rodzaju podatki, co moze zredukowac ich
site nabywczg. Pomyslcie o tych wszystkich japonskich samocho-
dach, ktére zostaly nam sprzedane ponizej 2,000¢ lata temu. Trzy-
maja te dolary na swoich rachunkach oszczednosciowych w FED
(posiadaja amerykanskie obligacje) i jesliby teraz chcieli je wydac,
prawdopodobnie musieliby zaplaci¢ ponad 20,000% za samochdd
kupiony od nas. Co moga poradzi¢ na wyzsze ceny? Zadzwoni¢ do
kierownika i sie pozali¢? Wymienili miliony catkowicie dobrych
samochodéw w zamian za salda na ksiggach w Banku Rezerwy Fe-
deralnej, za ktdre teraz mogg kupic tylko to, co my im pozwolimy.
I spojrzcie co stalo si¢ ostatnio — Rezerwa Federalna obcieta stopy,
co zmniejszylo dochéd, jaki Japonia uzyskuje z obligacji rzagdu USA.
(Dyskusja ta jest kontynuowana w nastepnym niewinnym oszustwie).

Wiszystko to jest zupelnie legalne i business as usual, jako ze pro-
dukcja kazdego roku jest ,,podzielona” miedzy zyjacych. Nic z re-
alnej produkcji nie zostaje ,wyrzucone” z powodu istniejacego dtu-
gu, niewazne jak duzego. Tak samo obowigzujacy dlug nie obniza
produktu krajowego ani poziomu zatrudnienia, z wyjatkiem oczy-
wiscie sytuacji, w ktdrej zle poinformowani decydenci decyduja si¢
na podjecie rozwigzan antykryzysowych, ktore to redukuja ten pro-
dukt krajowy i poziom zatrudnienia. Niestety, tak dzieje si¢ teraz,
i wlasnie dlatego jest to $miertelnie niewinne oszustwo.

Dzisiaj (15 kwietnia 2010) jest jasne, ze Kongres zabiera wigcej na-
szej sity nabywczej przez opodatkowanie, niz jest potrzebne, by zro-
bi¢ miejsce na swoje wlasne wydatki. Nawet kiedy juz wydamy tyle,
ile chcemy, a rzad przeprowadza swoje masowe wydatki, ciagle jest
wiele niesprzedanych towarow i ustug w tym gigantycznym skle-
pie nazywanym gospodarka. Skad to wiemy? Latwo! Policzcie ludzi
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w kolejce po zasitek dla bezrobotnych. Popatrzcie na ogromny roz-
miar niewykorzystanych mocy produkcyjnych w gospodarce. Po-
patrzcie na to, co FED nazywa ,,luka popytowg™, ktora jest rdznica
pomiedzy tym, co mogliby$my produkowa¢ przy pelnym zatrud-
nieniu, a tym, co produkujemy. Jest wielka. Pewnie, mamy rekor-
dowy deficyt i dlug publiczny, ktére, jak wiecie, oznaczajg, ze mamy
o tyle wiecej na rachunkach oszczednosciowych w FED zwanych

obligacjami rzadu USA. Przypadkowo, skumulowany amerykan-
ski deficyt budzetowy, dostosowany do rozmiaru gospodarki, jest

ciagle mniejszy od japonskiego, o wiele ponizej poziomu wigkszo-
$ci krajow europejskich nie wspominajac o deficytach z czaséw I1

wojny $wiatowej, ktore wyciagnely nas z Wielkiego Kryzysu (bez

konsekwencji zwigzanych z cigzarem diugu). Skoro dotartes tak da-
leko w gtab tej ksiazki, moze juz wiesz, dlaczego rozmiar deficytu

nie jest problemem finansowym. Zatem, miejmy nadzieje, wiesz tez,
ze podatki reguluja gospodarke, a nie generuja dochody, jak mysli

Kongres. Kiedy patrze na kondycje dzisiejszej gospodarki, krzyczy
ona do mnie, ze problemem jest brak pieniedzy w kieszeniach oby-
wateli. Nie méwi mi, Ze maja oni za duzo sity nabywczej i zbyt lekko

siegaja do kieszeni. Kto si¢ z tym nie zgodzi?

Bezrobocie podwoilo si¢, a PKB jest ponad 10% ponizej poziomu,
na jakim by byto, gdyby Kongres nie nakladat na nas zbyt duzych
obcigzen podatkowych i nie odbieral nam tyle sity nabywczej. Kiedy
operujemy ponizej naszego potencjalu — ponizej poziomu petnego
zatrudnienia — wtedy pozbawiamy nasze dzieci realnych doébr i ustug
ktore moglibysmy tworzy¢ w ich imieniu. Podobnie kiedy redukuje-
my wsparcie dla szkolnictwa wyzszego, pozbawiamy je wiedzy, ktd-
rej beda potrzebowaly, by by¢ jak najlepszymi w tym, co beda robi¢
w przysztosci. Wiec réwniez kiedy obcinamy wydatki na podstawo-
we badania i na eksploracj¢ kosmosu, pozbawiamy przyszie poko-
lenia owocdw tej pracy, kierujac je w zamian do kolejki po zasitek.

2 Output gap.
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Wigc tak, ci co zyja, konsumuja produkcje wytworzong w tym
roku i réwniez decyduja, aby wykorzystac jej czes¢ jako ,inwe-
stycje w postaci dobr i ustug”, ktére powinny zwiekszy¢ przyszte
jej poziomy.

I tak, Kongres ma wiele do powiedzenia na temat tego, kto konsu-
muje aktualng produkcje. Potencjalne problemy z dystrybucja spo-
wodowane poprzednimi deficytami federalnymi moga by¢ tatwo
rozwigzane przez ten sam Kongres.

Wiec jak sptacimy Chinczykow?

Ci zmartwieni splatg naszego dlugu publicznego na pewno nie ro-
zumiejg, jak dziala on na poziomie operacyjnym, ze srubkami i na-
kretkami (debet i kredyt). W innym wypadku u§wiadomiliby sobie,
ze pytanie to jest bezprzedmiotowe. Nie rozumieja, ze dolary i ob-
ligacje to nic innego jak ,, konta”, ktore z kolei sg niczym innym, jak
cyframi ktére rzad wpisuje we wlasne ksiegi.

Zacznijmy wiec od spojrzenia na to, w jaki sposdb znalezlismy si¢
w obecnej sytuacji z Chinami. To wszystko zaczetlo sie, kiedy Chiny
zapragnely nam sprzedawac¢, a my zachcielismy od nich kupowac.
Na przyklad zatézmy, ze armia Stanéw Zjednoczonych zgtosita che¢
nabycia w Chinach munduréw za kwote jednego miliarda dolaréw,
a Chinczycy mieli ochote sprzedac te mundury za te wlasnie kwo-
te. Armia wigc kupuje mundury za jeden miliard USD w Chinskiej
Republice Ludowej. Najpierw zrozumcie, ze dwie strony sg szczes-
liwe. Nie ma ,,braku balansu”. Chinczycy wolg mie¢ miliard dola-
réw zamiast munduréw, w przeciwnym razie by ich nie sprzedali.
Armia Stanéw Zjednoczonych woli raczej posiada¢ mundury niz
pieniadze, bo inaczej by ich nie zakupita. Transakcje s3 w catosci
dobrowolne i przeprowadzone w dolarach. Ale wracajac do meri-
tum - jak zaplacono Chinczykom?
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Chiny majg rachunek rezerwowy w Rezerwie Federalnej. Szybko
przypominajac, rachunek rezerwowy jest niczym innym, jak wy-
myS$lnym terminem na rachunek rozliczeniowy. Méwimy o FED,
dlatego nazywa sie to rachunkiem rezerwowym zamiast rozlicze-
niowym. Aby zaplaci¢ Chinom, FED dodaje jeden miliard dola-
réw do ich rachunku. Dokonuje tego zmieniajgc cyfry na rachun-
ku rozliczeniowym w goére o kwote jeden miliard USD. Cyfry nie
przychodza z jakiego$ konkretnego miejsca, tak samo jak cyfry na
tablicy wynikéw na stadionie. Chiny maja teraz kilka alternatyw.
Moga nie robi¢ nic i zatrzymac¢ swoéj miliard dolaréw na swoim ra-
chunku rozliczeniowym w FED albo moga kupi¢ obligacje rzadu
USA. Znéw, szybko przypominajac, obligacja rzagdowa jest niczym
innym, jak wymyslnym okresleniem na rachunek oszczedno$ciowy
w FED. Kupiec daje Rezerwie Federalnej pienigdze i dostaje je po-
tem z powrotem wraz z odsetkami. Powiedzmy wiec, ze Chinczy-
cy kupuja jednoroczng obligacje. Wszystko co sie¢ dzieje, to odjecie
jednego miliarda dolaréw z chinskiego rachunku rozliczeniowego
w FED oraz dodanie jednego miliarda dolaréw do chinskiego ra-
chunku oszczedno$ciowego w FED. A wszystko to, co wydarzy sie
za rok, kiedy przypadnie termin zapadalnosci obligacji, to wyjecie
przez FED pieniedzy z chinskiego rachunku oszczedno$ciowego
(wraz z odsetkami) i dodanie ich do chinskiego rachunku rozlicze-
niowego, oczywiscie w tymze FED.

W tym momencie Chiny posiadajg okoto 2 bilionéw dolaréw ulo-
kowanych w amerykanskich papierach skarbowych. Wigc co zrobi-
my, kiedy nadejdzie czas zapadalnosci tych obligacji i bedzie trze-
ba Chinczykom zaplaci¢? Przelejemy te pienigdze z ich rachunku
oszczednosciowego w FED do ich rachunku rozliczeniowego i po-
czekamy na nich az powiedza, co, jesli cokolwiek, beda chcieli na-
stepnie zrobi¢. Dzieje si¢ doktadnie w ten sposéb kiedy nadchodzi
czas splaty dlugu, co odbywa si¢ w sposdb ciagly. Rezerwa Federal-
na wyjmuje dolary z konta oszczednosciowego i dodaje je do konta
rozliczeniowego w swoich ksiegach. Kiedy ludzie kupujg papiery
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skarbowe, FED wyjmuje dolary z ich rachunkéw rozliczeniowych
i wklada je do ich rachunkow oszczgdnosciowych. O co wiec cale
zamieszanie? To wszystko jedno tragiczne nieporozumienie.

Chiny wiedza, Ze nie potrzebujemy ich do ,finansowania naszych
deficytow” i robig z nas glupcow. Dzisiaj, zaliczajg si¢ do nich Geit-
hner, Clinton, Obama, Summers i reszta administracji. Zaliczajq si¢
do nich réwniez Kongres oraz media. Teraz pozwolcie mi opisac to
wszystko w bardziej techniczny sposéb dla tych z was, ktorzy moga
by¢ zainteresowani. Kiedy krotko, $rednio lub dlugookresowa ob-
ligacja skarbowa jest zakupiona przez bank, na przykfad, rzad robi
dwa wpisy w swoim arkuszu danych, ktéry nazywamy ,,systemem
monetarnym”. Najpierw debetuje (odejmuje) rachunek rezerwowy
(rachunek rozliczeniowy) kupujacego w FED. Nastepnie dodaje (kre-
dytuje) do rachunku obligacyjnego (konta oszczednosciowego) tego
samego kupujacego w FED. Tak jak wcze$niej, rzad po prostu zmie-
nia cyfry we wlasnym arkuszu danych - jeden numer w gore, drugi
w dot. A kiedy sadny dzien nadchodzi i obligacje zakupione przez
Chiny zapadaja i musza by¢ splacone, FED po prostu zmienia dwie
liczby w swoim Excelu. FED debetuje (odejmuje) Chinskie konto
obligacyjne. A potem kredytuje (dodaje) Chinskie konto rezerwowe
(rozliczeniowe). Oba oczywiscie w FED. To wszystko — dtug sptacony!

Chiny majg teraz swoje pieniagdze z powrotem. Posiadajg (bardzo
duze) saldo dolarowe na swoim koncie rozliczeniowym w Banku
Rezerwy Federalnej. Jesli chcg czego$ innego — samochodow, fodzi,
nieruchomosci, innych walut — musza to kupi¢ po cenach rynko-
wych od chetnych sprzedajacych, pragnacych w zamian ich depo-
zytow dolarowych. A jesli Chiny kupia co$, FED odejmie tg sume
z chinskiego rachunku rozliczeniowego i doda jg do rachunku roz-
liczeniowego nalezacego do kogokolwiek, kto im to sprzedal.

Zauwazcie tez, ze ,,sptacenie Chin” nie zmienia stanu bogactwa Sta-
no6w Zjednoczonych. Po prostu maja dolary na koncie rozliczeniowym
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zamiast na rachunku oszczednosciowym, w réwnej kwocie. A jesli
chca wigcej obligacji, nie ma problemu, FED po prostu przesuwa
ich dolary z konta rozliczeniowego do ich konta oszczednoscio-
wego, znowu odpowiednio aktualizujac cyfry. Splata catego dlugu
publicznego USA jest tylko kwestia pomniejszenia wartosci zapa-
dajacych obligacji z jednego konta w FED i dodania tej wartosci do
innego konta w FED. Transfery te s3 praktycznie niezauwazalng
operacja dla realnej gospodarki, a nie Zrédlem ogromnych proble-
moéw wmawianych nam przez ekonomistow gléwnego nurtu, po-
litykow, ludzi biznesu oraz media. Jeszcze jeden raz: splata dlugu
publicznego to kwestia dwdch wpiséw do arkusza danych - cyfra,
ktora mowi, ile obligacji jest w posiadaniu sektora prywatnego, jest
zmieniana w dél, a druga cyfra, méwiaca ile dolaréw jest trzyma-
ne w FED na kontach rozliczeniowych, jest zmieniana w gore. Nic
wiecej. Dlug sptacony. Wszyscy wierzyciele majg z powrotem swoje
pieniadze. O co caly hatas?

Co wiec by sie wydarzylo jesli Chiny odmowityby zakupu naszego
diugu z powodu niskich stop procentowych, jakie im teraz ptacimy?
Stopy musza p6js¢ w gore, by przyciagnac ich do zakupow, tak? Nie!

Moga zostawi¢ swoje dolary na rachunkach rozliczeniowych. Nie
ma to zadnych konsekwencji dla rzadu, ktéry rozumie swoéj wias-
ny system monetarny. Fundusze nie stuza do wydawania, jak zosta-
to wczesniej opisane. Kiedy srodki leza na koncie rozliczeniowym
w FED zamiast na koncie oszczednosciowym w FED, nie powoduje
to zadnych konsekwencji. Co si¢ stanie kiedy Chiny powiedzg ,,Nie
chcemy juz konta rozliczeniowego w FED. Zaplaécie nam w zlocie
lub w innym medium wymiany!” Nie majg po prostu takiej opcji
w ramach naszego obecnego systemu ,waluty fiat”. Jezeli chcg cze-
go$ innego niz dolary, musza kupi¢ to od chetnych sprzedajacych,
tak samo jak reszta z nas, kiedy wydajemy nasze pienigdze. Pew-
nego dnia to nasze dzieci bedg zmienia¢ liczby na tym, co bedzie
ich arkuszem danych, tak samo atwo jak robilimy to my i nasi
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rodzice, chociaz miejmy nadzieje, ze z lepszym zrozumieniem! Ale

teraz mordercze niewinne oszustwo o zostawianiu naszego dtugu

naszym dzieciom jako ciezaru dalej nadaje rytm naszej polityce

iuniemozliwia nam optymalizowanie naszej produkcji i zatrudnie-
nia. Zmarnowany produkt narodowy i zdegradowany kapitat ludz-
ki to prawdziwa cena, ktora my i nasze dzieci ptacimy teraz, i ktora
obniza jako$¢ naszej terazniejszosci i przysziosci. Tworzymy mniej

niz mogliby$my tworzy¢ i utrzymujemy wysokie poziomy bezro-
bocia (razem ze zwigzang z tym przestepczoscia, problemami ro-
dzinnymi i zdrowotnymi), podczas gdy nasze dzieci sa pozbawiane

prawdziwych inwestycji, ktére bysSmy przedsiewzieli dla ich dobra,
jesli wiedzieliby$my, jak utrzymywac¢ dostepne nam $rodki w pelni

zaangazowane i produktywne.






Smiertelnie niewinne oszustwo #3
Deficyty budzetowe rzadu federalneqo zabierajq nasze oszczednosci.

Fakt:
Deficyty rzadu federalnego POWIEKSZAJA nasze oszczednosci.

Lawrence Summers

Kilka lat temu mialem spotkanie z senatorem Tomem Daschlem
i (w tamtym czasie) podsekretarzem skarbu Lawrencem Summer-
sem. Dyskutowatem z senatorem o naszych niewinnych oszustwach
i ttumaczylem mu, jak dzialajg one przeciwko dobrobytowi tych,
ktorzy na niego glosowali. Zorganizowal wigc spotkanie z podse-
kretarzem Departamentu Skarbu, ktéry jest réowniez bytym wykta-
dowca ekonomii na Harvardzie i ma dwoch wujkéw, ktorzy dostali
nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, aby uzyskac jego opinie i -
jak mialem nadzieje¢ — potwierdzi¢ to, co méwilem.

Rozpoczatem od pytania: ,, Larry, co jest ztego w deficycie budzeto-
wym?” Odpowiedzial: ,,Zabiera nasze oszczgdnosci, ktére mogtyby
zosta¢ wykorzystane na inwestycje”. Mialem inne zdanie: ,Wcale nie,
obligacje jedynie wyréwnuja czynniki operacyjne w FED. Nie maja
nic wspdlnego z oszczgdno$ciami i inwestycjami’, co zripostowat:
-0k, tak naprawde nie rozumiem rachunkowosci rezerwowej, wiec
teraz nie moge o tym dyskutowac”.

63



®

Smiertelnie niewinne 0szustwo #3

Senator Daschle patrzyl na to wszystko z niedowierzaniem. Profe-
sor ekonomii z Harvardu, podsekretarz skarbu Lawrence Summers
nie rozumial rachunkowosci rezerwowej? Smutne, ale prawdziwe.

Poswiecitem wiec nastepne dwadzie$cia minut ttumaczgc ,,paradoks
oszczednosci” (wigcej o tym przy okazji niewinnego oszustwa #6)
krok po kroku, ktéry w pewnym sensie zrozumiat, i w koricu od-
powiedzial: ,,...wiec potrzebujemy wigcej inwestycji, ktore pojawia
sie potem jako oszczednosci?” Odpowiedzialem przyjacielskim
»tak” i po udzieleniu tej lekcji ekonomii z pierwszego roku studiow
profesorowi Harvardu, zakonczylem spotkanie. Nastepnego dnia,
zobaczylem go stojacego z Concord Coalition - grupa deficyto-
wych terrorystéw — rozmawiajacych o $miertelnych zagrozeniach
deficytéw budzetowych. To trzecie $miertelnie niewinne oszustwo
zyje i ma si¢ dobrze na najwyzszych szczeblach wladzy. Naprawde
dziala to tak i nie mogloby by¢ prostsze: kazdy deficyt rzadu Sta-
néw Zjednoczonych ROWNA SIE doktadnie catkowitemu wzro-
stowi posiadania (dolarowych aktywoéw finansowych) reszty z nas
- bizneséw i gospodarstw domowych, rezydentéw i nierezydentow
- co nazywamy sektorem pozarzagdowym.

Innymi stowy, deficyty rzadowe s3 réwne wiekszym ,,0szczedno$-
ciom pienigznym” reszty z nas, co do pensa. Moéwiac prosto, diug
publiczny DODAJE do naszych oszczednosci (co do pensa). To jest
fakt ksiegowy, nie teoria lub filozofia. Nie ma tu dyskusji. To pod-
stawowe zasady ksiegowania dochodu narodowego. Na przyktad
jesli deficyt publiczny wynidst jeden bilion dolaréw, oznacza to, ze
przyrost netto oszczgdnosci w aktywach finansowych dla wszyst-
kich innych razem wzietych wyniést dokladnie, co do pensa, jeden
bilion. (Dla tych, ktorzy studiowali troche ekonomie: moze pamie-
tacie, ze oszczednosci netto aktywéw finansowych s3 trzymane
w formie kombinacji gotowki, obligacji i depozytéw bankowych).
To podstawowa ekonomia i pierwszy rok bankowosci. Jest to poza
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dyskusja. To réwnanie ksiegowe. Ciagle jednak na najwyzszych po-
ziomach wladzy politycznej jest to zle interpretowane. Po prostu sie

myla. Spytajcie kogokolwiek w CBO (Congressional Budget Offi-
ce'), tak jak ja to zrobilem, a powiedza wam, ze musza ,,bilansowac
ksigzeczke czekowq” i upewniac sie, ze deficyty rownaja sie nowym

oszczednosciom, inaczej musieliby zosta¢ po pracy i znalez¢ swdj

blad ksiegowy. Jak wczesniej, to tylko zbiér wpiséw w rzadowym ar-
kuszu danych. Kiedy ksiggowi odejmuja z konta nazywanego ,,rzad”,
kiedy ten wydaje, rowniez dodaja do kont nalezacych do kogokol-
wiek, kto otrzymatl te fundusze. Kiedy saldo na rachunku rzagdowym

sie zmniejsza, jakie$ inne saldo sie zwieksza o dokladnie taka sama
kwote. Zaraz pokaze przyklad jak, od strony operacyjnej, rzadowe

wydatki dodajg do oszczednosci. Przyktad ten réwniez rozprawia
sie na dobre z nowy, zalosng odmiang tego niewinnego oszustwa,
ktéra pojawila sie niedawno: ,,Deficyty oznaczaja, Ze rzad pozycza
od jednej osoby i daje innej, wigc nic nowego nie powstaje — to tyl-
ko przeniesienie pieniedzy od jednych do drugich”. Innymi stowy,
twierdzg oni, ze deficyt nie zwigksza naszych oszczednosci, tylko je

przerzuca z miejsca na miejsce. Nie mozna si¢ bardziej myli¢! Za-
demonstrujmy wiec, jak diug publiczny dodaje do puli oszczedno-
$ci, a nie tylko je przesuwa:

1. Zacznijmy od rzadu sprzedajacego obligacje za 100 miliar-
déw USD. (Zauwazcie: ta transakcja jest dobrowolna, co
oznacza, ze nabywca kupuje te papiery poniewaz chce. Przy-
puszczalnie wierzy on, Ze jego sytuacja poprawi sie bardziej
z nimi niz bez nich. Nikt nigdy nikogo nie zmusza do za-
kupu rzadowych papieréw diuznych. Sg one sprzedawane
na aukcjach oferujagcym najwyzsza cene).

2. Kiedy nabywca tych obligacji ptaci za nie, salda na kontach
rozliczeniowych w FED s3 zredukowane o sto miliardow

1 Agencja federalna przygotowujaca dane dotyczace gospodarki dla Kongresu.
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dolaréw w celu dokonania platnosci. Innymi stowy, pienia-
dze na rachunkach rozliczeniowych w FED s3 wymienione
na nowe papiery dtuzne Departamentu Skarbu, ktére tak
naprawde sa kontami oszczedno$ciowymi w Banku Rezer-
wy Federalnej. W tym miejscu pozarzagdowe oszczednosci
pozostaja na tym samym poziomie. Nabywcy maja swoje
nowe obligacje jako oszczednosci, zamiast pieniedzy, ktd-
re znajdowaly sie na ich rachunkach rozliczeniowych, za-
nim je kupili.

3. Teraz Departament Skarbu wydaje te sto miliardow dolaréw,
ktdre otrzymat ze sprzedazy obligacji o takiej samej warto-
$ci, na rzeczy ktére zwykle kupuje rzad.

4. Ten wydatek rzadowy z powrotem umieszcza sto miliardow
USD na czyich$ kontach rozliczeniowych.

5. Sektor pozarzagdowy posiada w tym momencie sto miliar-
doéw na rachunkach bankowych ORAZ taka sama kwote
w formie obligacji rzadowych.

Wynik: wydatek publiczny w wysokosci stu miliardéw przyczynit
sie bezposrednio do stworzenia oszczednosci sektora pozarzado-
wego w rownej kwocie w formie papieréw dluznych Departamen-
tu Skarbu Stanéw Zjednoczonych (termin pozarzadowy oznacza
kazdego uczestnika rynku poza rzadem).

Nowe oszczedno$ci nabywcy obligacji przesunely pienigdze z jego
rachunku rozliczeniowego do jego rachunku oszczgdnosciowego
(obligacji). Zatem gdy Departament Skarbu wydal sto miliardéw
USD po tym, jak sprzedal swoéj dug, oszczednosci tych, do ktérych
poplynely te fundusze, zaowocowaly zwiekszeniem sald na ich ra-
chunkach rozliczeniowych o kwote wlasnie tych stu miliardéw do-
laréw. Potwierdza to wiec mdj poczatkowy argument, ze deficyt nie
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przesuwa jedynie aktywow finansowych (dolaréw i papieréw dtuz-
nych ) wsektorze prywatnym. Zamiast tego dodaje on bezposrednio
dokladnie takie same kwoty oszczednos$ci w aktywach finansowych
do tego samego sektora prywatnego. W ten sam sposob nadwyz-
ka budzetowa bezposrednio pomniejsza nasze oszczgdnosci o taka
samg kwote, ile sama wynosi. A media oraz politycy i nawet czotowi
ekonomisci rozumieja to doktadnie ODWROTNIE! W lipcu 1999
roku, na pierwszych stronach Wall Street Journal widnialy dwa na-
gtéwki. Po lewej stronie byla informacja wychwalajaca prezydenta
Clintona i jego rekordowg nadwyzke budzetowsq i wyjasniajaca nam,
jak dobrze dziala polityka fiskalna. Po prawej stronie byt nagtéwek
stwierdzajacy, ze Amerykanie nie oszczedzali wystarczajaco duzo,
ize bedziemy musieli pracowac ci¢zej i wigcej odkladaé. Nastepnie,
kilka stron dalej, pokazany byl wykres z jedng linig odpowiadaja-
ca za zwiekszajacg sie nadwyzke i drugg linig, przedstawiajaca spa-
dajace oszczednosci. Byly prawie identyczne, jedynie skierowane
byty przeciwnych kierunkach, i w oczywisty sposéb manifestowaly,
jak przyrost rzadowej nadwyzki dochodéw nad wydatkami réwna
sie w przyblizeniu spadkowi prywatnego poziomu oszczednosci.
Nie moze wystapi¢ sytuacja, w ktorej rosng oszczednosci sektora
niepublicznego (wlaczajac w to nierezydentdéw) przy jednoczesnej
nadwyzce budzetowej. Jest to niemozliwe, a pomimo to nawet je-
den ekonomista gtéwnego nurtu tego nie rozumie. Nie wspomina-
jac o administracji.

Al Gore

Na poczatku 2000 roku, z okazji obiadu/zbiorki funduszy w pry-
watnym domu w Boca Raton na Florydzie, posadzono mnie obok
odwczesnego kandydata na urzad prezydenta Stanéw Zjednoczo-
nych, Ala Gorea, aby da¢ nam okazj¢ podyskutowac o gospodar-
ce. Pierwsza rzecza, o ktéra spytal, bylo jak wedlug mnie nastep-
ny prezydent powinien spozytkowa¢ szacowane na 5,6 biliona

67



®

Smiertelnie niewinne 0szustwo #3

dolaréw nadwyzki budzetowej, ktére mialy skumulowac si¢ przez

nastepne dziesie¢ lat. Wyttumaczylem, ze nie bedzie 5,6 biliona

nadwyzki, poniewaz oznaczaloby to spadek oszczednosci akty-
wow finansowych sektora pozarzadowego wlasnie o te 5,6 biliona,
co bylo $mieszng propozycja. W tamtym czasie sektor prywatny
nie mial nawet tylu catkowitych oszczednosci, ktore mogtyby by¢
skonfiskowane przez rzad w drodze podatkéw, a ostatnia nadwyz-
ka w wysokosci kilkuset miliardéw USD unicestwila wystarczajaca
ilo$¢ prywatnych oszczednosci, by zamieni¢ clintonowski boom

w zblizajacy si¢ wielkimi krokami krach. Wskazatem kandydatowi
Goreowi, Ze ostanie szes¢ okresow nadwyzek w budzecie w naszej

ponad dwustuletniej historii spowodowaly jedyne wielkie kry-
zysy w naszej historii. Dodatem réwniez, ze nadchodzacy krach

zostanie spowodowany przez dopuszczenie, aby budzet zamknat
sie nadwyzka i wydrenowal nasze oszczednosci, co zaowocuje re-
cesja, ktora nie skonczy si¢ tak dlugo, az deficyty wzrosna na tyle,
by z powrotem zwigkszy¢ nasze stracone dochody i oszczedno-
$ci oraz odbudujg zagregowany popyt niezbedny dla uzdrowienia
produkg;ji i zatrudnienia. Zasugerowatem, Ze prognozowana na

najblizsza dekade 5,6-bilionowa nadwyzka w budzecie federalnym

najprawdopodobniej zamieni si¢ w 5,6-bilionowy deficyt, jako ze

tendencje do oszczedzania usrednig si¢ w tym okresie na pozio-
mie 5% PKB. Mniej wigcej tak si¢ stalo. Gospodarka sie rozleciata
i dopiero prezydent Bush tymczasowo przywrdcit jg do zdrowia
swoim gigantycznym deficytem z 2003 roku. Ale zaréwno po tym
fakcie, jak i przed nim, nie mieliémy wystarczajaco duzo wydatkéw
deficytowych, aby zastgpi¢ aktywa finansowe stracone podczas ka-
dencji Clintona (nadwyzka budzetowa eliminuje réwna sobie ilo§¢
oszczgdnosci w posiadaniu wszystkich z nas), kiedy to dopuscili-
$my, aby deficyty staly si¢ za male. A po tym jak pekla banka na-
pompowana dlugiem sub-prime?, nasza gospodarka ponownie si¢
rozpadla, znéw z powodu deficytu, ktéry byt i pozostaje daleko

2 Pozyczkobiorcy z nizsza zdolnoscia kredytowa.
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za maty w stosunku do okolicznosci. Jestesmy zdecydowanie zbyt

mocno opodatkowani jak na dzisiejszy poziom wydatkéw publicz-
nych i nie posiadamy wystarczajaco duzo dochodu netto w naszej

dyspozycji, abysmy mogli naby¢ to, co jest wystawione na sprze-
daz w tej wielkiej galerii handlowej nazywanej gospodarka. Tak
czy owak, Al byt dobrym studentem, wystuchal wszystkich szcze-
gotow, zgodziwszy sie, ze to, co moéwie ma sens i faktycznie moze

stac si¢ tak, jak przewiduje. Dodal réwniez, ze niestety nie moze

»P0j$¢ ta drogg”. Powiedziatem mu, ze rozumiem realia polityczne,
a on wstal od stotu i wyglosit wyklad na temat tego, jak wyda te
wszystkie nadchodzace nadwyzki.

Robert Rubin

Dziesig¢ lat temu, okoto roku 2000, zaraz przed tym, kiedy wszyst-
ko si¢ rozlecialo, znalazlem si¢ na prywatnym spotkaniu w Citi
Bank z Robertem Rubinem, bylym Sekretarzem Skarbu Stanéw
Zjednoczonych w administracji Clintona, oraz z okoto dwudzie-
stoma klientami banku. Pan Rubin podzielil si¢ swojg opinig na te-
mat gospodarki i zaznaczyl, Ze niski poziom prywatnych oszczed-
noséci moze okazac si¢ problemem. Na kilka minut przed koncem,
powiedzialem mu, ze zgadzam si¢ z jego obawami dotyczacymi
poziomu oszczednosci i dodatem: ,,Bob, czy ktokolwiek w Wa-
szyngtonie zdaje sobie sprawe, ze nadwyzka w budzecie reduku-
je poziom oszczednosci sektora pozarzadowego?”. Odpowiedzial:
»Nie, nadwyzki zwigkszajg oszczednosci. Kiedy budzet jest na plu-
sie, odkupuje obligacje z rynku, a to dodaje do puli oszczgdnosci
i inwestycji”. Zripostowatem: ,,Nie, kiedy mamy nadwyzke, musi-
my sprzeda¢ nasze papiery dluzne Rezerwie Federalnej (gotow-
ka na naszych kontach oszczgdnosciowych w FED), aby zdoby¢
pieniadze, by zaplaci¢ nasze podatki, a nasze aktywa finansowe
netto i oszczednosci zmniejszaja si¢ o kwote tej nadwyzki”. Rubin
stwierdzil: ,Nie, mysle, ze si¢ mylisz”. Odpuscitem i spotkanie si¢
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zakonczylo. Uzyskalem odpowiedz na moje pytanie. Jesli on nie
rozumial, ze nadwyzki zmniejszaja oszczednosci, tym bardziej nie
pojmowala tego cala reszta administracji Clintona. Wkrétce potem
Stany Zjednoczone pograzyly sie w recesji. Kiedy opublikowano
raport o oszczedno$ciach ze stycznia 2009 r., prasa zauwazyla, ze
ich wzrost do 5% PKB byt najwyzszy od 1995 roku. Nie zdotali na-
tomiast dostrzec, ze aktualny deficyt budzetowy przekroczyt réw-
niez 5% PKB i takze byl najwyzszym, jaki sie zdarzyt od 1995 roku.
Widac¢ jasno, ze mainstream nie zdaje sobie sprawy, ze deficyty
dzialaja pozytywnie na poziom oszcz¢dnosci. Jesli w przypadku
Ala Gorea jest jednak inaczej, to siedzi on cicho. Obserwujcie wigc
aktualny rok, w ktérym deficyty publiczne rosng wraz z poziomem
oszczednosdci. Znéw jedynym zrédlem amerykanskich, wyrazo-
nych w pienigdzach oszczednosci netto (aktywow finansowych)
dla potaczonego sektora pozapublicznego (rezydentdw i nierezy-
dentéw) sa wydatki deficytowe rzadu USA. Zauwazcie tez, jak ci
sami ludzie namawiajacy nas do bardziej umiarkowanego stylu zy-
cia, jednoczesnie apeluja o ,,zréownowazony budzet’, ktory przez
cigcia w wydatkach lub podwyzki opodatkowania dziata negatyw-
nie na poziom naszych oszczednosci. Wszyscy krzycza z obydwu
stron swoich ust i sg czescig problemu, a nie rozwigzania. Zajmuja
najwyzsze stanowiska. Wszyscy oprécz jednego.

Profesor Wynne Godley

Profesor Wynne Godley, teraz juz ponad osiemdziesiecioletni,
emerytowany szef Wydzialu Ekonomii na Uniwersytecie w Camb-
ridge, byt powszechnie uznanym i najbardziej skutecznym pro-
gnosta brytyjskiej gospodarki przez wiele dekad. Dokonywal tego
wszystkiego za pomocg swojej ,analizy sektoréw’, ktorej rdzeniem
bylo spostrzezenie, ze deficyty publiczne réwnaja si¢ oszczednos-
ciom w aktywach finansowych pozostatych polaczonych sektorow.

Pomimo swoich sukceséw w prognozach, zelaznemu wsparciu

70



®

Smiertelnie niewinne 0szustwo #3

fundamentalnych praw rachunkowosci oraz wagi sprawowanego
urzedu (do dnia dzisiejszego) ciagle nie udalo mu si¢ przekona¢
mainstreamu o waznosci swoich nauk.

Teraz wigc juz wiemy:

1. Federalne deficyty nie s3 ,,paskudnymi rzeczami’, jakimi
mainstream wierzy, ze sa. Tak, deficyty maja znaczenie.
Zbyt duze wydatki moga spowodowac inflacje. Ale rzad
nie zbankrutuje.

2. Dtug publiczny nie obcigzy naszych dzieci.

3. Deficyty rzadowe nie stuzg jedynie do przenoszenia fundu-
szy od jednej osoby do drugiej.

4. Deficyty federalne zwigkszajg nasze oszczgdnosci.

Wiec jaka jest ich rola w odniesieniu do polityki? To bardzo proste.
Za kazdym razem, kiedy wydatki publiczne staja si¢ za male, aby
wesprzec nasz produkt krajowy i zatrudnienie, kiedy brak nam sity
nabywczej na zakupienie wszystkiego w tej galerii handlowej na-
zywanej gospodarka, rzad dzieki cieciom podatkéw lub wzrostowi
wydatkow publicznych moze zadzialaé, aby upewnic sie, ze nasza
produkcja zostanie sprzedana. Podatki reguluja nasza sile nabywcza
oraz gospodarke w jej caloksztalcie. Jesli ,wlasciwemu” poziomowi
opodatkowania potrzebnemu do wsparcia produkcji i zatrudnienia
zdarza si¢ by¢ o wiele mniejszym niz wydatki rzagdowe, wystepuja-
cy w jego rezultacie deficyt budzetowy nie jest powodem do obaw
w sensie wyplacalnosci, utrzymywalnosci lub szkodzenia naszym
dzieciom. Jesli ludzie chcg pracowac i zarabia¢ pieniadze, ale nie
chcg ich wydawa¢, w porzadku! Rzad moze albo zmniejsza¢ po-
datki, az zdecydujemy si¢ zakupi¢ to, co zostalo wytworzone, i/lub
samemu to naby¢ (przyzna¢ kontrakty na remont infrastruktury,
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bezpieczenstwo narodowe i tym podobne). Sg to czysto polityczne
wybory. Odpowiedniej wielkosci deficyt to taki, ktéry zabiera nas
tam, gdzie chcemy by¢ w odniesieniu do produkcji i zatrudnienia,
tak samo jak do rozmiaru administracji panstwowej, ktdrej sobie
zyczymy, niewazne jak maly lub duzy moze si¢ stac. Liczy sie jedy-
nie prawdziwe Zycie — produkcja i zatrudnienie - rozmiar deficytu
to statystyka ksiegowa. W latach 40. XX wieku,ekonomista Abba
Lerner nazwal to ,funkcjonalnymi finansami” i napisal ksiazke
o tym samym tytule (ktéra wcigz pozostaje aktualna).



Smiertelnie niewinne oszustwo #4:
Social Security jest bankrutem.

Fakt:

(zeki rzadu federalnego zawsze majq pokrycie.

Jezeli jest jakas rzecz, w ktdrg wierzg wszyscy cztonkowie Kongre-
su, jest nig to, ze Social Security jest bankrutem. Prezydent (elekt)
Obama stwierdzil, Ze ,nie bedzie tam pieniedzy,” Prezydent Bush
uzyl stowa ,,bankructwo” cztery razy jednego dnia, a Senator Mc-
Cain czgsto uzywa stwierdzenia, ze Social Security jest niewypfa-
calne. Wszyscy oni si¢ myla. Jak juz dyskutowalismy, rzad nigdy
nie ma ani ma zadnych swoich pieniedzy. Wydaje zmieniajac cy-
fry na rachunkach bankowych. Wlicza si¢ w to réwniez Social Se-
curity. Nie ma operacyjnych przeszkod, aby rzad dokonal wszyst-
kich platnosci na rzecz Opieki Spotecznej w wyznaczonym czasie.
Nie ma znaczenia, jakie liczby widnieja na koncie funduszu po-
wierniczego tej instytucji, poniewaz ten fundusz powierniczy jest
niczym wiecej jak zapisem wyniku, tak samo jak wszystkie inne
konta w FED. Kiedy przychodzi czas dokonania wplat z Social Se-
curity, wszystko co robi rzad to zmiana cyfr w gére na koncie be-
neficjenta i zmiana ich w dét na kontach funduszu powiernicze-
go w celu kontroli nad wtasnie wykonanymi czynnos$ciami. Jesli
liczba na rachunku powierniczym staje si¢ ujemna, niech tak be-
dzie. To tylko odzwierciedla liczby, ktore zwiekszyly sie, kiedy be-
neficjenci otrzymali swoje $rodki. Jedng z podstawowych dyskusji

/3



®

Smiertelnie niewinne oszustwo #4

w Waszyngtonie jest to, czy prywatyzowac czy nie prywatyzowac
systemu opieki spotecznej. Tak jak mozecie si¢ juz domysla¢, cata
dyskusja w ogole nie ma sensu, niech wigc zaczne od tego, a po-
tem bede kontynuowal.

Gdy mowi si¢ o prywatyzacji opieki spotecznej, co tak naprawde to

oznacza i jaki ma to wplyw na gospodarke i na was jako jednostki?

Idea prywatyzacji jest nastepujaca:

1.

Podatki na rzecz Social Security oraz wyplaty z niej zosta-
ja zredukowane.

Kwota réwna zredukowanym obcigzeniom podatkowym
jest wykorzystana na zakup wybranych akgji.

Poniewaz rzad $ciggnie o tyle mniej podatkéw, deficyt be-
dzie o tyle wiekszy, zostanie wiec zmuszony sprzedac o tyle
wigcej obligacji, by ,,za to wszystko zaplaci¢” (takich stow

uzywaja).

Rozumiecie? Prostszymi stowami:

74

1.

Kazdego tygodnia mniej jest zabrane z waszych wyptat na
rzecz opieki spoleczne;j.

Uzywacie tych dodatkowych funduszy na zakup akgji.
Potem dostajecie mniejsze emerytury.

Bedziecie posiadac akcje, ktére, miejmy nadzieje, warte
beda wigcej niz kwota o jaka zredukowano wam emerytury.
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Z punktu widzenia jednostki wyglada to na dobry interes. Akgje,
ktore kupujecie, muszg jedynie droze¢ w sposob umiarkowany, aby-
$cie byli do przodu. Ci, ktérzy popieraja ten plan méwig tak: jest to

relatywnie duzy jednorazowy wzrost deficytu, ale oszczednosci na

Social Security to rekompensujg, a fundusze przekierowane na gietde

pomoga gospodarce rosna¢ szybciej i prosperowac. Przeciwnicy tej

propozycji twierdza z kolei, ze rynki kapitalowe sg zbyt ryzykowne

i wskazuja, przyktadowo, na krach z 2008 roku. A gdy ludzie straca

grajac na gieldzie, rzad i tak bedzie zmuszony podnie$¢ im wyplaty
emerytur, aby wyciagna¢ ich z nedzy.

W ten sposéb jesli nie chcemy, aby duzy odsetek naszych emerytow
popadt w stan ubostwa, rzad bedzie zmuszony wzig¢ na siebie cate
ryzyko. Obydwa obozy sa w strasznym bledzie. (Kto by pomyslat!)

Gléwnym niedociggni¢ciem w tym mainstreamowym dialogu jest
to, co nazywamy ,,bledem zalozenia™. Typowy ksigzkowy przyktad
tego fenomenu to mecz futbolowy, podczas ktérego widocznos¢ po-
prawia sie, gdy staniemy na nogi i zalozymy, ze dotyczy to wszystkich
obecnych. Blad! Kiedy kazdy si¢ podniesie, wtedy nikt nie bedzie
widzial lepiej i wszyscy beda w gorszej sytuacji. Wszyscy patrza na
problem z poziomu mikro, na ktérym s3 indywidualni czlonkowie
systemu opieki spolecznej, zamiast z poziomu makro, czyli catego
spoleczenstwa. Aby zrozumie¢, co jest podstawowym problemem
na poziomie makro (pelny obraz, z géry na dét ), najpierw musicie
zauwazy¢, ze uczestnictwo w systemie opieki spofecznej jest funk-
cjonalnie tozsame z kupnem obligacji rzagdowych. Niech wytluma-
cze. W naszym obecnym systemie zabezpieczen socjalnych dajemy
rzadowi nasze dolary teraz, a on oddaje je nam pdzniej. Dzieje sie
doktadnie tak samo, gdy kupujecie publiczne obligacje (lub wkta-
dacie pienigdze na konto oszczednosciowe). Dajecie rzadowi swoje
dolary w tym momencie i dostajecie je pdzniej z powrotem (plus

1 Fallacy of composition.
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odsetki). Tak, jedno moze okazac¢ si¢ lepsza inwestycja z wicksza
stopa zwrotu, ale poza ta stopa zwrotu sg praktycznie takie same.
(Teraz kiedy to wiecie, macie duzg przewage nad Kongresem, tak
droga dygresji.)

Steve Moore

Jestescie juz gotowi, by przeczyta¢ o mojej rozmowie z wczesnym
szefem badan nad gospodarka z Instytutu Katona, teraz regularnym
komentatorem CNBC, popierajacym od dluzszego czasu prywa-
tyzacje Social Security, Stevem Moorem. Steve przybyl na Floryde,
aby moéwic¢ na temat opieki spolecznej na jednej z moich konferen-
cji. Dal odczyt nawotujacy do pozwolenia ludziom na lokowanie
ich sktadek na Social Security na gietdzie, twierdzac, ze beda wlep-
szej sytuacji po latach, kiedy to juz przejda na emeryture. Dowodzit
réwniez, ze jednorazowy wzrost deficytu budzetowego bedzie tego
warty i prawdopodobnie ,,sptacony” podczas ekspansji gospodarczej,
ktora bedzie rezultatem tych wszystkich nowych pieniedzy skiero-
wanych na rynki kapitalowe. W tym momencie rozpoczatem sesje
pytan i odpowiedzi.

Warren: Steve, danie rzadowi teraz twoich pienigdzy w formie po-
datkow na Social Security jest rownowazne z kupowaniem obli-
gacji rzadowych, kiedy tez dajesz dolary teraz, a on oddaje ci je
pdzniej. Jedyna rdéznica to zwrot uzyskany przez senioréw.

Steve: OK, ale w przypadku obligacji twdj zwrot jest wyzszy niz ten
z Social Security, ktdra placi tylko 2% odsetek. To zla inwestycja.

Warren: OK, przejde do aspektu inwestycji pdzniej, ale teraz pozwol
mi kontynuowa¢. Wedlug twojej propozycji prywatyzacyjnej rzad
ograniczy wplaty na opieke spoleczng, a zatrudnieni umieszcza
wszystkie te pienigdze w akcjach.

Steve: Tak, okolo 100$ miesigcznie i tylko w wybrane warto$cio-
we papiery.
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Warren: OK, a Departament Skarbu bedzie musial wypusci¢ dodat-
kowy dlug, aby zrekompensowa¢ mniejsze wplywy.

Steve: Tak, i to ograniczyloby w przysztosci wyplaty z opieki spoleczne;.

Warren: Doktadnie. Zatem kontynuujac moje rozumowanie, za-
trudnieni kupujacy akcje nabywaja je od kogo$ innego, wiec one
wszystkie zmieniajg jedynie wtadcicieli. Zadne nowe pienigdze
nie wchodzg do obiegu gospodarczego.

Steve: Zgadza sie.

Warren: A ludzie, ktorzy sprzedali akcje, majg teraz pienigdze z ich
sprzedazy, ktdre przeznacza na zakup obligacji rzadowych.

Steve: Tak, mozna rozumie¢ to w ten sposob.

Warren: Zatem tak naprawde zatrudnieni przestali wptaca¢ na So-
cial Security, co, jak sie zgodzili$my, jest tozsame z kupowaniem
obligacji, i zamiast tego kupili akcje. A inni ludzie sprzedali swo-
je akcje i kupili nowo wypuszczone obligacje. Wiec patrzac na to
z poziomu makro, jedyne co si¢ wydarzylo, to troche akeji i ob-
ligacji zmienilto wiascicieli. Wszystkie dostepne akcje i obligacje,
jesli nazwiemy opieke spoteczng obligacja, pozostaly na tym sa-
mym poziomie. Nie powinno to mie¢ wi¢c zadnego wptywu na
gospodarke i catkowity poziom oszczednosci lub na cokolwiek
innego, poza generowaniem kosztéw transakcyjnych?

Steve: Tak, prawdopodobnie mozna na to tak spojrze, ale ja patrze
na to jak na prywatyzacje, a wierze, ze ludzie potrafig inwestowac
swoje pienigdze lepiej niz rzad.

Warren: OK, ale zgadzasz sig, ze liczba akcji w rekach spoleczen-
stwa nie zmienia si¢, wiec wraz z twoja propozycja tak napraw-
de nie zmienia si¢ nic w odniesieniu do gospodarki jako calosci.

Steve: Ale zmieniajg si¢ warunki dla uczestnikéw systemu opieki
spoleczne;j.

Warren: Tak, z dokladnie odwrotnym dziataniem dla wszystkich
innych. I nic z tego, 0 czym rozmawiamy, nie bylo przedyskuto-
wane przez Kongres czy jakiegokolwiek ekonomiste gtéwnego
nurtu. Wydaje sig, Ze masz ideologiczny przechyt w strone reto-
ryki prywatyzacyjnej, a nie meritum twojej propozycji.
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Steve: Podoba mi si¢ ona, poniewaz wierz¢ w prywatyzacje. Wierze,
ze mozesz zainwestowac swoje pienigdze lepiej, niz robi to rzad.
Pozwole tutaj Steveowi na ostanie stowo w tej dyskusji. Propozycja
w zaden sposdb nie zmienia catkowitej liczby akcji oraz preferencji
Amerykanow co do wyboru poszczegdlnych z nich jako inwestycji.
Zatem z perspektywy makroekonomicznej nie oznacza to umozli-
wienia narodowi ,inwestowania efektywniej niz robi to rzad” A po-
mimo, ze Steve doskonale zdaje sobie z tego sprawe, nie przestaje
sprzedawac tej samej nielogicznej historii, o ktorej wie, Ze jest nie-
logiczna. Media w ogoéle go nie krytykuja, nie liczac bezsensownych
dyskusji o tym, czy akcje sa lepsza inwestycja od Social Security, czy
obligacje ktdre rzad musi sprzeda¢ nie zabierajg oszczednosci po-
trzebnych na inwestycje, czy rzad ryzykuje niewyplacalnoscia bar-
dziej si¢ zadtuzajac i calej reszty bzdur, ktére nazywamy niewinny-
mi oszustwami. Niestety, $miertelnie niewinne oszustwa ciagle sie
kumulujg i niweczg jakakolwiek szanse na uczciwg analize. I jest co-
raz gorzej! ,,Miedzypokoleniowa” opowies¢ ciggnie si¢ mniej wie-
cej tak: ,,Problem polega na tym, Ze za 30 lat bedzie o wiele wiecej
emerytow i proporcjonalnie mniej pracujacych (prawda), a opieka
spoleczna nie bedzie miala pieniedzy na swoim koncie powierni-
czym (tak jakby liczba widoczna na koncie byla prawdziwym ogra-
niczeniem wydatkéw publicznych... gtupie, ale oni w to wierza).
Zatem aby rozwigza¢ ten problem, musimy znalez¢ sposob, aby by¢
w stanie wyplaci¢ seniorom wystarczajacg ilo$¢ pieniedzy do zaku-
pienia dobr i ustug, ktérych beda potrzebowali”. Wraz z tym ostat-
nim stwierdzeniem sytuacja staje si¢ naprawde zta. Zakladajg oni,
ze prawdziwe zagrozenie zwigzane z mniejszg iloscig pracujacych
i wiekszg ilo$cig emerytow, ktdre znane jest rowniez jako ,wspol-
czynnik zalezno$ci’, moze by¢ rozwigzane dzigki upewnieniu sig, ze
emeryci maja wystarczajgco duzo funduszy, by naby¢ to, czego po-
trzebuja. Spdjrzmy na to w ten sposoéb: za 50 lat od teraz, kiedy na
jedyna osobe pracujacg przypadnie 300 milionéw emerytow (prze-
sadzam, by wzmocni¢ przekaz), bedzie ona calkiem zajeta, skoro
bedzie musiata produkowac cala zywno$¢, budowac i remontowaé
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budynki, robi¢ pranie, leczy¢ nas, produkowa¢ programy telewizyjne,
itd., itd. A my mamy si¢ martwic¢ tym skad te 300 milionéw wezmie
fundusze aby jej zaptaci¢? Nie wydaje mi si¢! Problem w oczywisty
sposob nie jest natury finansowej.

Co tak naprawde musimy zrobi¢, to upewnic sig, ze ten jeden pra-
cujacy facet jest wystarczajaco bystry i wydajny, i ze ma na tyle duzo
sprzetu i oprogramowania, aby podofac¢ z tymi wszystkimi zadania-
mi, w przeciwnym razie emeryci beda w powaznych opalach, bez
wzgledu na ilo$¢ pieniedzy w portfelach. Prawdziwym problemem
jest wiec to, ze gdy w wypadku, kiedy pozostali pracujacy nie beda
odpowiednio produktywni, staniemy przed obliczem powszechne-
go niedoboru débr i ustug. Wiecej ,,pieniedzy do wydania” tylko
spowoduje wzrost cen, a nie jakim$ sposobem stworzy ich wiecej.
Mainstreamowa teoria pograza si¢ jeszcze bardziej, gdy kontynuuje:
»W ten sposob rzad musi kumulowa¢ fundusze juz dzis, aby sfinan-
sowac jutrzejsze wydatki”. W tym miejscu ufam, ze wiecie jak niedo-
rzeczne jest to stwierdzenie, a mordercze niewinne oszustwa ciezko
pracuja, aby podkopac nasz dobrobyt i standard zycia. Wiemy, ze
nasz rzad ani ma, ani nie ma zadnych dolaréw. Wydaje zwiekszajac
liczby na naszych kontach bankowych, a pobiera podatki zmniej-
szajac je. Podwyzki podatkéw stuza redukeji naszej sity nabywczej,
nie po to, by da¢ rzagdowi co$, co moze wydawac. Jest dobrze, kie-
dy wydatki sa za duze, co powoduje ,,przegrzanie gospodarki” (gdy
mamy za duzo sily nabywczej jak na iloé¢ towaréw dostepnych w tym
gigantycznym sklepie nazywanym gospodarka). Ale gdy tak si¢ nie
dzieje, a jest tak obecnie, podnoszenie podatkéw i odbieranie nam
naszej sity nabywczej tylko pogarsza sytuacje, a rzeczy dalej ida ku
gorszemu. Kazdy ekonomista gléwnego nurtu zgodzi sie, ze nie ma
praktycznie takiej rzeczy produkowanej dzisiaj, ktora ciggle bedzie
przydatna za 50 lat. Twierdzg oni, ze tak naprawde jedynym, co mo-
zemy zostawi¢ naszym potomkom za tyle lat do przodu, to pewnos¢,
ze majg odpowiednia wiedze i technologie, aby sprosta¢ swoim przy-
sztym wyzwaniom i potrzebom. Ironia polega na tym, ze aby w jakis
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sposob ,,zaoszczedzi¢” publiczne fundusze na przyszlos¢, obcina-
my wydatki dzisiaj, co nie skutkuje niczym innym oprécz uwstecz-
niania naszej gospodarki i spadku dynamiki wzrostu zatrudnienia.
I co gorsze, wielkim rozczarowaniem jest fakt, ze pierwsza rzecza,
na ktdrej nasi zbladzeniliderzy oszczedzaja, jest edukacja - jedyna
rzecz, z jakg mainstream sie zgadza powinna by¢ zrobiona tak, aby
pomoc naszym dzieciom za 50 lat. Gdyby nasi decydenci w konicu
znalezli kontakt z rzeczywistoscia i zrozumieli, jak funkcjonuje sy-
stem monetarny, zdaliby sobie sprawe, ze kwestig jest réwno$¢ spo-
leczna i mozliwie inflacja, ale nigdy wyptacalnos¢ rzadu. Pojeliby, ze

jesli chca, by emeryci mieli wiecej pieniedzy, jest to jedynie prosta
kwestig zwiekszenia ich $wiadczen, a prawdziwym problemem jest
jaki poziom konsumpcji chcemy zapewni¢ naszym seniorom? Ile

jedzenia chcemy im przyznac? Ile doméw? Odziezy? Elektryczno-
$ci? Benzyny? Opieki medycznej? To sg prawdziwe wyzwania. Tak,
przyznanie emerytom wszystkich tych rzeczy oznacza ich mniej

dla nas. Ilo$¢ dobr i ustug, ktore przeznaczamy dla senioréw jest
naszym realnym kosztem, a nie wyplaty, ktore sg tylko cyframi na

naszych kontach bankowych. Jesli nasi liderzy byliby zmartwieni

przysztoscia, wsparliby taki rodzaj edukacji, jaki uznaliby za naj-
bardziej wartosciowy dla osiagniecia tego celu. Nie rozumiejg oni

jednak, jak dziala system platniczy. W migdzyczasie, $miertelnie

niewinne oszustwo o opiece spolecznej zbiera swoje Zniwo na na-
szym aktualnym i przysztym dobrobycie.



Smiertelnie niewinne oszustwo #5:

Deficyt handlowy jest nie do utrzymania i zabiera nam miejsca
pracy oraz powoduje spadek produkgji.

Fakt:

Import to realna korzys¢, a eksport to realny koszt. Deficyty w han-
dlu zagranicznym wptywajg korzystnie na nasz standard zycia.
Zatrudnienie spada z powodu zbyt wysokich podatkéw w stosun-
ku do obecnego poziomu wydatkow publicznych, a nie importu.

Juz teraz mozecie podejrzewac, ze ogdlnie przyjeta wersja jest po-
stawiona do gory nogami, wlgczajac w to deficyt na rachunku bie-
zacym. Aby nadazy¢ za tematem deficytu handlowego, zawsze pa-
mietajcie, ze w ekonomii lepiej jest dostawac niz dawac. Tak wigc,
zgodnie z tym, czego uczg na pierwszym roku ekonomii:

Import to korzysc. Eksport to koszt.

Innymi stowy, chodzenie do pracy w celu produkgji realnych dobr
i ustug na eksport do kogos innego do skonsumowania nie przynosi
wam Zadnego pozytku ekonomicznego, chyba ze importujecie w za-
mian inne dobra i ustugi, ktére wy z kolei bedziecie konsumowac.
Ujmujac bardziej zwiezle: Prawdziwe bogactwo narodu jest tym co
produkuje i zostawia dla siebie, plus wszystko co importuje, minus
to co musi wyeksportowa¢. Deficyty handlowy w rzeczywistosci
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poprawia nasz realny standard zycia. Jak moze by¢ inaczej? Zatem
im wigksze deficyty, tym lepiej. Ekonomisci gtéwnego nurtu, poli-
tycy i media, wszyscy widza zagadnienie handlu zagranicznego do-
ktadnie odwrotnie. Smutne, ale prawdziwe. Aby lepiej zobrazowac
moje zdanie: gdyby, na przyklad, general MacArthur oznajmit po
zakonczeniu II wojny $wiatowej, ze skoro Japonia jg przegrata, be-
dzie zmuszona wysyla¢ do USA dwa miliony samochodéw rocznie
i nie dostanie nic w zamian, rezultatem byloby wielkie migdzyna-
rodowe wzburzenie przeciwko amerykanskiej eksploatacji podbi-
tych wrogow. Zostalibysmy oskarzeni o powtorke sytuaciji z I wojny
swiatowej, kiedy to alianci narzucili Niemcom tak duze i wynisz-
czajace odszkodowania, ktore podobno doprowadzity do wybuchu
IT wojny $wiatowej. Dobrze, MacArthur nie zazadatl tego, ale tak
czy inaczej od 60 lat Japonia wysyla nam okoto dwoch milionéw
samochoddw rocznie, a my wysytamy im bardzo mato lub nic. Co
ciekawe, Japoniczycy myséla, ze oznacza to ich zwyciestwo w ,,wojnie
handlowej”, a my myslimy, ze ja przegrywamy. Mamy samochody,
a oni majg salda bankowe z FED pokazujace, ile jest na nich dolarow.

To samo dotyczy Chin - sg przekonani o swoim zwycigstwie, po-
niewaz zapelniajg nasze sklepy swoimi produktami, nie dostajac nic
w zamian, oprécz wyciaggéw z kont w Rezerwie Federalnej. A nasi
liderzy zgadzaja si¢ z tym, ze jesteSmy przegrywajaca strong. To
szalenstwo na wielka skale. Rzudcie teraz okiem na naglowki i ko-
mentarze, ktére widzimy i styszymy kazdego dnia:

- Stany Zjednoczone ,cierpia” z powodu deficytu w handlu
zagranicznym

— Deficyt handlowy to ,,brak réwnowagi” nie do utrzymania

- Tracimy miejsca pracy na rzecz Chin

- Stany Zjednoczone, jak pijany marynarz, pozyczaja za granica,
aby sfinansowac swoje natogi, zostawiajac rachunek naszym dzie-
ciom, trwonigc nasze oszczedno$ci
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Styszalem je wszystkie i wszystko to bzdura. Korzystamy NIESA-
MOWICIE z deficytu w handlu zagranicznym. Reszta §wiata przy-
syla nam realne dobra i ustugi warte setki miliardéw dolaréw wiecej

niz to, co my wysytamy im w zamian. Oni produkuja i eksportuja,
a my importujemy i konsumujemy. I to jest nieutrzymywalny brak
réwnowagi, ktéremu musimy zaradzi¢? Dlaczego mielibysmy chcie¢
to zakonczy¢? Tak dlugo, jak oni chcg dawa¢ nam dobra i ustugi
bez zadania niczego w zamian, dlaczego mieliby$my ich nie bra¢?

Nie ma powodu, poza kompletnym brakiem zrozumienia naszego
systemu platniczego przez naszych lideréw, dla ktérego ogromna
realna korzy$¢ mogla zamieni¢ si¢ w koszmar krajowego bezrobocia.

Przypomnijcie sobie z lektury poprzednich niewinnych oszustw, ze
Stany Zjednoczone moga ZAWSZE wspiera¢ wewnetrzng produk-
cje i utrzymywac pelne zatrudnienie przy pomocy polityki fiskalnej
(ciecia podatkow i/lub deficyty budzetowe), nawet gdy Chiny, albo
jakikolwiek inny kraj, zdecyduja si¢ nie wysyta¢ nam realnych débr
i ustug, ktore zastapity nasze branze wczesniej wykonujace te prace.
Wiszystko, o czym musimy pamietad, to utrzymywanie amerykan-
skiej sity nabywczej na wystarczajaco wysokim poziomie, abysmy
byli w stanie kupi¢ ZAROWNO to, co cudzoziemcy chcg sprzedad,
ico SAMI wyprodukujemy przy pelnym, wewnetrznym zatrudnie-
niu. Tak, moze ubywa¢ miejsc pracy w jednej lub wigcej branzach.
Ale dzigki odpowiedniej polityce fiskalnej zawsze bedzie odpowiedni
poziom popytu wewnetrznego, aby zatrudni¢ chetnych i zdatnych
do pracy, produkujac inne dobra i ustugi dla naszego prywatne-
go i publicznego uzytku. W rzeczywistosci, az do teraz, bezrobo-
cie pozostawalo na relatywnie niskim poziomie, podczas gdy nasz
deficyt na rachunku biezgcym byt nawet wyzszy. Wiec o co chodzi
z tym calym halasem o pozyczaniu za granicg jak pijany marynarz
w celu sfinansowania naszych wydatkowych nawykow? Rowniez
to jest nieprawda! Nie jeste$my zalezni od Chin kupujacych nasze
obligacje oraz w zaden inny sposob finansujacych nasze wydatki.
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Oto co naprawde sie dzieje: wewnetrzna akcja kredytowa finansuje
zagraniczne oszczednosci. Co to znaczy? Popatrzmy na przyktad
typowej transakcji. Zalézmy, ze mieszkacie w Stanach i decydujecie
sie na zakup samochodu wyprodukowanego w Chinskiej Repub-
lice Ludowej. Udajecie si¢ do amerykanskiego banku, dostajecie
kredyt i kupujecie samochod. Wymienili$cie pozyczone $rodki na
auto, chinska firma ma teraz depozyt bankowy, a bank ma udzie-
long wam pozyczke oraz depozyt nalezacy do firmy z Chin w swo-
ich ksiegach. Na poczatku wszyscy sg ,,szczesliwi”. Wy wolicie mie¢
samochod niz pienigdze, inaczej byscie go nie nabyli, wiec jestescie
zadowoleni. Firma z ChRL produkujaca samochody woli mie¢ do-
lary zamiast samochodu , inaczej by go nie sprzedali, wiec oni tez sa
zadowoleni. Bank szuka pozyczek i depozytéw, inaczej nie udzie-
litby kredytu, wigc tez jest zadowolony.

Nie ma zadnego ,,braku réwnowagi”. Kazdy siedzi tlusty i szczesliwy.
Wszyscy dostali to, czego chcieli. Bank ma kredyt i depozyt, wiec
jest rad i w stanie rownowagi. Chinska fabryka samochodéw ma
depozyt w USD jako pozadane przez nich oszczgdnosci, wiec oni
tez sa zadowoleni i w zréwnowazeni. A wy macie samochéd, ktory
chcieliscie i rate kredytowsa, na ktorg sie zgodziliscie, a wiec i wy je-
stescie szczesliwi i w rownowadze. Kazdy jest rad z tym, co otrzymat
w tym miejscu w czasie. A nasza akcja kredytowa - kredyt samo-
chodowy - sfinansowala chinskie pragnienie posiadania depozytu
w dolarach, ktéry réwniez nazywany jest oszczedno$ciami. Gdzie
podzial si¢ ,kapital zagraniczny?” Nie ma zadnego! Caly koncept,
jakoby Stany w jakis sposéb sg zalezne od obcego kapitalu nie ma
zastosowania. Zamiast tego to cudzoziemcy s3 zalezni od procesu
naszej wewnetrznej akcji kredytowej, ktéra jest niezbedna, by za-
spokoi¢ ich pragnienie oszczgdzania w formie amerykanskich ak-
tywow finansowych. To nasz krajowy kredyt finansuje zagraniczne
oszczednosci. One same nie s3 nam potrzebne do czegokolwiek. Po
raz kolejny, to jest nasz arkusz danych, a oni jesli chcg oszczedza¢
w naszych dolarach, musza bawi¢ sie w naszej piaskownicy. A jakie
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inne opcje majg obcy oszczedzajacy, jesli chodzi o ich depozyty
w USD? Nie moga nic zrobi¢, moga albo kupi¢ nasze aktywa finan-
sowe, albo dobra i ustugi od chetnych sprzedajacych. A kiedy robia
to po cenach rynkowych, znéw obie strony s zadowolone. Nabyw-
cy dostali to, czego chcieli - realne dobra i ustugi, inne aktywa fi-
nansowe, itd. Sprzedawcy réwniez dostali to, co chcieli - depozyty
w USD. Zaden brak réwnowagi nie jest mozliwy. I nie ma nawet naj-
dalszej perspektywy zaleznosci USA od obcego kapitatu, poniewaz
obcy kapital w ogéle nie pojawia sie nigdzie podczas tego procesu.






Smiertelnie niewinne oszustwo #6:
Potrzebujemy oszczednosci, aby mie¢ fundusze na inwestycje.

Fakt:

To inwestycje tworzg oszczednosci.

Jako uzupelnienie tego ostatniego stwierdzenia, cho¢ nie mniej waz-
ne, musze doda¢, iz to niewinne oszustwo podkopuje cala nasza go-
spodarke, jako Ze odciaga realne zasoby od jej produktywnych gatezi,
przekierowujac je do sektora finansowego, co skutkuje wykorzystaniem
srodkéw na realne inwestycje w sposéb calkowicie oderwany od pro-
mocji dobra wspolnego. W rzeczywistosci, zaryzykuje taka opinie, to
niewinne oszustwo wysysa ponad 20% zasobdw z uzytecznej produkeji
izatrudnienia kazdego roku - zatrwazajgca statystyka, nie majaca sobie
réwnej w historii gatunku ludzkiego. W sposéb bezposredni prowa-
dzac prosto do takich kryzysow finansowych, przez jaki wlasnie prze-
chodzimy. Zaczyna si¢ tym, co jest nazywane w podrecznikach ekono-
mii ,paradoksem oszczednosci’, a dziata to mniej wiecej tak: w naszej
gospodarce wydatki muszg réwnac sie dochodom, wlaczajac w to zy-
ski, aby produkt narodowy moégt zosta¢ sprzedany.(pomyslcie o tym
przez chwile, aby upewnic sig, ze to rozumiecie zanim przejdziemy
dalej). Jezeli ktokolwiek zamierza wyda¢ mniej niz swoj dochdd, czyli
oszczedzad, co najmniej jedna osoba musi zrekompensowac skutki tej
decyzji wydajac wiecej niz zarabia, inaczej to, co zostalo wytworzone
w gospodarce, nie znajdzie nabywcy. Niesprzedana produkcja oznacza
zbyt duze stany magazynowe, a niska sprzedaz oznacza redukcje mocy
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wytworczych oraz zatrudnienia, a wiec mniejszy dochod catkowity. Ten
niedobdr przychodoéw jest rowny sumie niewydanej przez osobe pro-
bujacg oszczedzaé. Pomyslcie o tym jak o kims$, kto oszczedzajac (nie
wydajac tego co zarobi) traci prace, a nastepnie przychody, poniewaz
jej/jego pracodawca nie moze sprzedac tego co wytworzyl.

Zatem paradoks to ,,decyzje, by oszczedza¢ przez niekonsumowa-
nie dochodéw skutkujg mniejszym dochodami i brakiem nowych
oszczednosci”

W ten sam sposéb decyzje prowadzace do wydatkéw wyzszych niz
czyjes przychody przez zadluzanie sie powoduja wzrost tych docho-
dow i moga napedzic¢ realne inwestycje i oszczednosci. Rozwazcie
ten ekstremalny przyktad. Zat6zmy, ze kazdy zamowit nowy samo-
chod hybrydowy od naszej branzy motoryzacyjnej. Poniewaz nie
jest ona w stanie w tym momencie tyle ich wyprodukowac, zatrud-
nig nas i zapozyczg si¢, aby najpierw zaplaci¢ nam za wybudowanie
nowych fabryk, zeby sprosta¢ przysztemu popytowi. Oznacza to, ze
wszyscy pracowaliby$my nad nowymi fabrykami i wyposazeniem -
$rodkami produkgji - i otrzymywaliby$my wynagrodzenie. Ale nie
bytoby jeszcze niczego do kupienia, wiec z koniecznosci ,,0szcze-
dzaliby$émy” nasze pienigdze na dzien, w ktérym pojazdy zjada z li-
nii montazowych. Decyzja o zakupie nowych samochodéw w tym
wypadku zaowocuje mniejszymi wydatkami i wigkszymi oszczed-
nosciami. Tym oto sposobem fundusze przeznaczone na produkcje
dobr kapitalowych, czyli realne inwestycje, doprowadzity do powsta-
nia réwnej kwoty oszczednosci. Lubi¢ méwi¢ o tym w ten sposéb:
»0szczednosci sg zapisem ksiggowym inwestycji”

Profesor Basil Moore

Dyskutowalem z profesorem Basilem Moore w 1996 roku na kon-
terencji w New Hampshire i zapytal mnie, czy nie mialbym nic
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przeciwko temu, aby wykorzystal to stwierdzenie w ksiazce, ktéra
chcial napisac. Z przyjemnoscia donosze, ze ksiagzka o takim samym
tytule zostala wydana, a ja styszalem, ze jest dobra (czekam na moja
kopig¢ z autografem). Niestety, Kongres, media i ekonomisci gtéw-
nego nurtu tego nie rozumiejg i w jakims sposobem konkluduja,
ze potrzebujemy wigcej oszczednosci, zeby mie¢ finansowanie dla
inwestycji, co, bedac zupelnie rozsadne na poziomie mikro, kom-
pletnie nie ma zastosowania na poziomie makro. Tak samo jak po-
zyczki tworza depozyty w systemie bankowym, to inwestycje kreuja
oszczednosci, nie vice versa.

Wiec co nasi liderzy, w swojej nieskoniczonej madrosci, robig kie-
dy spada poziom inwestycji, zwykle z powodu zbyt matych wydat-
kow? Niezmiennie decyduja, ze ,,potrzebujemy wiecej oszczednosci,
zeby wspomac inwestycje”. (A ja nigdy nie slyszalem pojedyncze-
go sprzeciwu ze strony mainstreamowych ekonomistéw). Aby tego
dokona¢, Kongres wykorzystuje strukture podatkow do stworzenia
prooszczednosciowych zachet podatkowych, takich jak fundusze
emerytalne oraz wszystkie inne gatunki instytucji finansowych, kto6-
re akumulujg rezerwy na zasadzie odroczen podatkowych. Jak daje
sie przewidzie¢, wszystko czego udaje sie im dokona¢ to redukcja
sily nabywczej. Funkcjonuja po to, abySmy nie wydawali naszych
pieniedzy na zakup produkgji, co spowalnia gospodarke i stwarza
koniecznos¢ zapozyczania si¢ sektora prywatnego oraz publiczne-
go jedynie po to, by to zrekompensowac.

Oto dlaczego pozornie ogromne deficyty okazuja sie nie tak bar-
dzo inflacyjne jak moglyby to mie¢ miejsce w innym wypadku.

Zaprojektowane przez Kongres zachety podatkowe redukujace nasze
wydatki (nazywane ,wyciekami popytu”) sa odpowiedzialne za gte-
bokie cigcia w naszej sile nabywczej, co z kolei oznacza, iz rzad musi
odnotowywac wyzsze deficyty, aby utrzymac petny poziom zatrud-
nienia. Ironicznie, ci sami Kongresmeni nawolujacy za podatkowo
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korzystnymi programami oszczgdnosciowymi, przekonani o tym,
ze potrzebujemy ich wigcej, aby mie¢ pienigdze na inwestycje, s3

kategorycznie przeciwni wigkszym deficytom. I oczywiscie idzie ku

gorszemu! Ogromne pule funduszy (wykreowane przez to morder-
cze niewinne ktamstwo #6, jakoby oszczednosci byly niezbedne do

inwestycji) rowniez musza by¢ zarzadzane, aby finansowe oszczed-
nosci rozmnazaly si¢ dla beneficjentéw w przysztoéci. Problem po-
lega na tym, ze oprdcz przyczyniania si¢ do wiekszych deficytow,
biliony dolaréw zgromadzone w tych funduszach sa baza wsparcia

dla budzacego postrach sektora finansowego. Daja one zatrudnienie

tysigcom zarzadzajacym funduszami emerytalnymi, ktérzy prze-
rzucajg ogromne sumy pieniedzy tam i z powrotem i ktére w duzej

mierze poddane sg rzadowym regulacjom.

W wiekszosci wypadkéw oznacza to inwestowanie w akeje (gietldowe),
obligacje (niskiego ryzyka) oraz cz¢$ciowa dywersyfikacje w strone
innych strategii jak fundusze hedgingowe oraz bierne inwestycje
w surowce. A zywi si¢ na tych ,,przerosnietych wielorybach” cala
masa rekinéw - tysigce zawodowych finansistéw w branzy broker-
skiej, bankowej i zarzadzania finansami, ktérzy zawdzieczaja swo-
ja egzystencje temu szdstemu $miertelnie niewinnemu oszustwu.



Smiertelnie niewinne oszustwo #7:
To Zle, ze wyzsze deficyty dzisiaj 0znaczajg wyzsze podatki jutro.

Fakt:

/gadzam sie — niewinne 0szustwo polega na tym, ze to Zle, kie-
dy tak naprawde to dobrze!

Waszg nagrodag za dotarcie tak daleko jest to, ze znacie juz praw-
de na temat tej najbardziej popularnej krytyki deficytéw budzeto-
wych. Zostawitem to na koniec, aby$cie mieli wszelkie narzedzia,
aby udzieli¢ decydujacej i opartej na wiedzy odpowiedzi.

Najpierw: dlaczego rzad nas opodatkowuje? Nie po to, zeby zdo-
by¢ pieniagdze, ale by odebra¢ nam site nabywcza, kiedy sadzi, ze
mamy jej zbyt duzo, a to grozi inflacja. Dlaczego dzisiaj generujemy
wyzsze deficyty wydatkéw publicznych? Poniewaz ,,galeria handlo-
wa’ ma wiele niesprzedanych doébr i ustug, bezrobocie jest wyso-
kie, a produkcja na poziomie nizszym od potencjalu. Rzad kupuje
to, co chce, a my nie posiadamy wystarczajaco duzo dochodu net-
to, aby naby¢ to, co pozostalo. Wigc zmniejszamy podatki i moze
zwiekszamy wydatki publiczne, aby zwiekszy¢ naszg sile nabywcza
i pomdc w oprdznieniu potek z niesprzedanych débr i ustug. Dla-
czego kiedykolwiek mieliby$my podnies¢ podatki? Nie po to, aby
rzad mial wiecej pieniedzy na swoje wydatki — wiemy, ze nie tak
to dziala. Zrobilibysmy to tylko wtedy, kiedy nasza sita nabywcza
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bytaby zbyt duza, bezrobocie bardzo niskie, potki zostatyby oproz-
nione moca nadmiernego popytu, a nasza sita nabywcza skutko-
walaby niepozadang inflacja. A wigc na stwierdzenie ,Wyzsze defi-
cyty dzisiaj, kiedy bezrobocie jest wysokie, spowoduje jego spadek
do poziomu, w ktérym podniesienie podatkéw w celu schlodzenia
przegrzanej gospodarki stanie si¢ niezbedne” - zgoda!



ZESCll
Era odkry¢






Przyszedtem na $wiat w Manchester Memorial Hospital 18 wrze$nia
1949 roku i bytem najstarszym z tréjki rodzenstwa. Méj brat Seth
urodzil sie w 1951, a moja siostra Susan w 1955 roku. Mieszkalismy
w mieszkaniu przy West Middle Turnpike, zanim w 1960 roku prze-
prowadzilismy si¢ do niewielkiego domu przy 47 Marion Drive. Spe-
dzilismy tam mniej wigcej trzy lata, zanim dom zostal sprzedany,
a my przenieslismy sie do pobliskiej czynszéwki z powodu proble-
mow finansowych. Po przeprowadzce uczgszczalem do szkoty pod-
stawowej Wadell, a nastepnie do Buckley. Pdzniej chodzitem do II-
ling Jr. High School oraz do Manchester High School, ktéra w 1937
roku ukonczyl réwniez moj ojciec. Wydawalismy si¢ by¢ typowa
manchesterska rodzing klasy sredniej. Mdj ojciec pracowal jako
ksiegowy, probowal zarzadza¢ sklepem z alkoholem, sprzedawat
ubezpieczenia na zycie i przygotowywal zeznania podatkowe. Mat-
ka byta dyplomowang pielegniarka i pracowata na noce w Manche-
ster Memorial Hospital. Podejrzewam, ze zarazitem si¢ moja cho-
robg samochodowa w wieku o$miu lat. Pamietam, jak rozbieralem
stare kosiarki i uzywatem ich czesci do konstruowania motorynek
i gokartow, wykorzystywatem $ruby, a czgsto i drewniane elementy.
Zespawanie czegokolwiek bylo luksusem poza mozliwosciami ro-
dzinnego budzetu. Ciagle potrafie w mgnieniu oka wymieni¢ nazwe
kazdego amerykanskiego samochodu wyprodukowanego miedzy
195511975 rokiem. Przypominam sobie, jak z bratem siadalismy na
chodniku przy gléwnej drodze prowadzacej przez miasto nazywa-
jac mijajace nas samochody. W szkole $redniej podejmowatem si¢
wielu dziwnych prac, wlaczajac w to nauke ptywania dzieci podczas
lata w mies$cie, prace w lokalnej galerii handlowej, koszenie traw-
nikéw i od$niezanie chodnikéw sasiadéw. Skonczylem ogélniak
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z przeci¢tnymi ocenami, ale moi nauczyciele zawsze powtarzali
mi, Ze jest we mnie ,,potencjal’, gdybym tylko zechcial si¢ przyto-
zy¢. To byla standardowa opinia na temat wigkszosci amerykan-
skich licealistow, chociaz poszto mi catkiem niezle podczas SAT?,
na ktérym uzyskatem wynik 700 punktéw z matematyki oraz 6oo
w cze$ci pisemnej. Po ukonczeniu szkoty sredniej w 1967 roku (na
okolo 30. miejscu z rocznika mniej wiecej 575 uczniéw), poszed-
fem na University of Connecticut, uniwersytet publiczny, gtéwnie
dlatego, ze kosztowal rezydentéw jedynie 300$ rocznie. Poniewaz
przyjatem stypendium w wysoko$ci 1,000$ za rok, a warunkiem
miejscowej organizacji, ktéra mi go udzielila, bylo podjecie studiow
inzynierskich, spedzitem pierwsze dwa lata jako student politech-
niki. Potem zmienilem profil studiéw na ekonomig, i otrzymalem
B.A.> w 1971 roku, ktory okazat si¢ na tyle trudny dla prezydenta
Nixona, ze wprowadzil kontrole cen i wynagrodzen oraz wycofat
Stany Zjednoczone z migdzynarodowego standardu zlota. Byli-
$my pograzeni w recesji, inflacja dobila do 3%, a Francuzi prébo-
wali zabra¢ do domu swoje zloto z Fort Knox. Kiedy skonczylem
studia w 1971, do$wiadczylem recesji z pierwszej reki. Przypomi-
nam sobie jedng rozmowe o pracg w National Cash Register, ktora
zaczela sie tym przyjacielskim, cho¢ zrezygnowanym pozdrowie-
niem ze strony menedzera od HR: ,,Nie wiem po co ty i ja tu jeste-
$my. Zwalniamy ludzi”. Spedzilem nastepne osiemnascie miesiecy
pracujgc na dziwnych posadach, wlaczajac w to epizod pomocni-
ka na basenie w Miami Beach, gdzie wyktadalem maty i parasole
za 25-centowe napiwki i pensje 20$ (BRUTTO) tygodniowo. Aby
jakos usprawiedliwi¢ si¢ za placenie mi tak marnie, kierownictwo
pozwalato mi spa¢ w magazynie. W konicu w 1973 dostatem praw-
dziwg prace, kiedy to po wizycie u fryzjera, ponownie zaaplikowa-
tem do Savings Bank of Manchester w moim rodzinnym miescie.

1 Ustandaryzowany egzamin wstepny na wiekszos¢ uniwersytetéw w USA.
2 Bachelor of Arts, odpowiednik polskiego licencjata przyznawany w dziedzi-
nie nauk spofecznych.
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(Po tym jak juz mnie przyjeli powiedzieli mi, ze za pierwszym ra-
zem nie dostalem pracy, poniewaz moje wlosy byly za dtugie). Za-
czalem w dziale pozyczek osobistych, gdzie moim gléwnym zada-
niem byla windykacja. Paul Coupe, szef dziatu, wreczyl mi ksiazke
zalegtosci i dodat z usmiechem ,,w tych ksigzkach jest ztoto”. Kiedy
juz pozyczka zostala uznana za niespfacang, moim pierwszym obo-
wigzkiem bylo znalezienie sposobu na to, jak odzyska¢ pienigdze
z powrotem. Moglo oznacza¢ to cokolwiek, poczynajac od pona-
glajacych telefondéw na zajmowaniu samochodoéw i innych rzeczy
na rzecz niesptaconych dtugéw oraz na sprzedawaniu ich potem za
najlepsza mozliwg cene konczac. Sposoby windykacji wlaczaty wi-
zyty domowe, sagdowe nakazy pobierania naleznosci prosto z pen-
sji dtuznikéw oraz ich kont bankowych. Szybko zorientowalem sie,
ze moja praca byla przystowiowym punktem, gdzie guma styka si¢
z droga dla calego systemu bankowego. Bez egzekucji naleznosci nie
ma udzielania kredytéw. Pozyczki byly tylko tak dobre, jak skutecz-
no$¢ $ciggania naleznych za nie rat. Po latach zdalem sobie sprawe,
ze dotyczy to rdwniez waluty, a warto$¢ dolara byla tylko tak duza,
jak sprawnosc¢, z jaka rzad federalny egzekwuje $ciagalnos¢ podat-
kow (wiecej o tym pozniej). Po roku pracy w dziale windykacji, Paul
udzielil mi kompetencji do przyznawania pozyczek do sumy 1,000%.
To byta odpowiedzialno$¢, do jakiej podszedtem bardzo powaznie.
Bylem teraz odpowiedzialny za pienigdze innych ludzi, co bylo dla
mnie wiekszg sprawg niz pozyczanie moich wtasnych. Pamig¢tam
ciggle dyskusje z Paulem na temat tego, co mogtoby by¢ nazywane
»teorig kredytu” oraz ,,logika bankowosci”. Idea byta taka, ze kazdy
moze tak selektywnie udziela¢ pozyczek, ze zawsze uniknie strat.
Ale trik polega na tym, zeby udziela¢ kredytéw, na ktérych mozna
straci¢, ale by prawdopodobienstwo zarobienia pieniedzy byto na
tyle duze, by zrekompensowac ewentualne nieduze straty. Moje do-
$wiadczenie ze $cigganiem naleznosci pozwolito mi pozna¢ niuanse
tego, co powodowalo, ze dobry kredyt zamienial sie w zly. Stalo sie
dla mnie réwniez jasne, ze nawet zachowujac bardzo wysokie stan-
dardy weryfikacji co do dochodu pozyczkobiorcy, jego stazu pracy,
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majatku i historii kredytowej, duzo innych rzeczy moglo p6js¢ nie
po mysli i spowodowac sytuacje, w ktorej cztowiek wygladajacy jak
bardzo dobry kredytobiorca stawal na krawedzi bankructwa. Strata
pracy, choroba, problemy osobiste, wypadki samochodowe i §mier¢
mialy zawsze jakie§ prawdopodobienstwo wystgpienia w pewnym
okresie. Rozumialem, ze pozyczkodawca zawsze bedzie sie starat
oszacowal wszystkie te ryzyka zanim pozyczka zostanie udzielona
i ustali¢, czy stopa procentowa, ktérg bank zamierza zazadac, be-
dzie wystarczajgca na pokrycie strat zwigzanych ze ztymi kredytami
i ciggle bedzie w stanie przynie$¢ dobra stope zwrotu.

Tak, mogli$my zaciesni¢ standardy i zredukowac straty, ale musieli-
bysmy udziela¢ bardzo malej ilosci kredytéw i zapomniec o zyskach.
W przypadku ich poluzowania liczba udzielanych kredytéw zwiek-
szylaby sie, ale straty pochtonelyby zyski. Rozwigzanie lezato gdzies
po $rodku. Sposéb na prowadzenie dochodowego banku, przynaj-
mniej w obszarze udzielania kredytow, lezy gdzies pomiedzy dwoma
ekstremami posiadania zbyt luznych lub ciasnych norm weryfika-
cji. Jak to zwykl moéwic¢ mi Paul, kiedy przegladal udzielone przeze
mnie pozyczki, ktére okazaly si¢ nieSciggalne: , kiedy nie generu-
jesz jakichs strat, tracisz pienigdze banku”. Obecnie jestem wlasci-
cielem komisu samochodowego typu ,,kup tutaj, zaptac tutaj”. Duzo
naszych klientéw mozna okresli¢ jako subprime albo nawet nizej,
aja osobiscie podejmuje decyzje kredytowe. Z kazdych stu nowych
kredytow, trzy lub cztery staja si¢ nieciagalne i kosztujg mnie kilka
dolaréw po tym, jak samochdd zostanie juz odebrany i ponownie
sprzedany. A ja ciggle zastanawiam sie przy kazdym wniosku, czy
jestem zbyt surowy czy liberalny. Po czterdziestu latach podstawo-
we koncepty okreslania jakosci kredytobiorcéw pozostaja w mocy.

Niedtugo po tym, jak dano mi kompetencje udzielania kredytow,
bank przejal po bytych wlascicielach maly (moze 50 pokoi) mo-
tel w centralnym Manchester o nazwie ,,Piano’s”. Paul wystal mnie,
abym nim zarzadzal. Celem bylo usprawnienie jego dzialania na tyle,
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aby mogt zostaé sprzedany tak szybko, jak tylko sie dalo, za najlep-
szg do uzyskania cene. Bylismy w branzy bankowej i nie chcielismy
wchodzi¢ do motelowe;.

Kiedy pojawitem si¢ w tym motelu, zauwazytem, ze brakowalo
wszystkich zarowek. ,Witajcie w sytuacji, kiedy kredytobiorcy nie
splacaja swoich zobowigzan?’, pomyslatem sobie. Pierwszg rzecza, jaka
zrobilem byly podstawowe naprawy, wlaczajac w to nowe zarowki.
Zaczalem réwniez formulowac strategie zwigkszenia przychodéw
z wynajmu pokoi, tak aby potencjalny nabywca mogt zobaczyc¢ ja-
kie$ strumienie gotowki, tym samym zwigkszajac prawdopodobien-
stwo sprzedania obiektu.

Na poczatku przeliczylem calkowite miesieczne koszty stale, zakladajac

50% oblozenie. Nastepnie wykonalem te czynno$¢ wstecz i wyliczytem,
ze jesli udaloby sie nam wynaja¢ potowe pokoi po $49 tygodniowo,
wyszlibysmy na zero. To oznaczato tylko $7 dziennie, znacznie mniej

niz obowigzujaca cena $15 za dzien dla wiekszosci moteli w tamtych

czasach. Ale kiedy juz zapelniliby$my polowe pokoi po tej relatywnie

niskiej stawce, to wszystkie nasze koszty zostatyby pokryte, a wptywy
z pozostalych, wynajetych po stawce dziennej datyby nam juz zysk.
Strategia wydawala sie by¢ pozbawiona ryzyka, ale musialem otrzy-
mac zgode od kierownictwa banku. Przygotowalem prezentacje dla

vice prezesa, Billa Johnsona, w ktdrej wylozylem mdj plan. Bill od

razu dal mi zielone $wiatlo. Niezwlocznie zamiescitem ogloszenie

w lokalnej gazecie, reklamujgce nasze nowe ceny i w ciagu kilku dni

pokoje po $49 tygodniowo zaczely si¢ zapelnia¢. Bytem przyjemnie

zaskoczony i zadowolony z popytu na moja nowa oferte. Jak sie oka-
zalo, calkiem sporo szanowanych lokalnych biznesmenéw i profesjo-
nalistow od czasu do czasu potrzebowalo miejsca, gdzie mogliby sie
zatrzymac przez kilka tygodni z powodu ,,probleméw domowych”

Pokoje zostaly wynajete, a motel zaczal wykazywaé maly zysk.
Wkrotce go sprzedalismy i zarobilismy troche na poczatkowym
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kredycie. Niedlugo potem prezes banku poszedt na emeryture,
a Bill Johnson zajat jego stanowisko. Do tej pory zarzadzal port-
felem akcji. Mysle, ze spodobalo mu si¢ jak poradzilem sobie
z motelem, wigc awansowal mnie na stanowisko urzednika in-
westycyjnego i to ja zostalem menedzerem portfolio. Podczas gdy
sam portfel byl bardzo niewielki - tylko $5 milionéw w akcjach
i $5 miliondw w krétkoterminowych inwestycjach - skala odpo-
wiedzialnosci wydawata mi sie w tamtych czasach bardzo duza.
Moje poprzednie kompetencje przydzielania kredytéw wynosily
5,0008%, a i to wydawalo si¢ wiele. Teraz bylem odpowiedzialny
za 10 milionéw bankowych pieniedzy. Trzesty mi si¢ rece, kiedy
po raz pierwszy wykonalem telefon, aby naby¢ dla banku lokate
w wysokosci 500,0008.

Po drugiej stronie kabla byt Don Chardenierre z biura Merrill Lynch
w Hartford. Przedstawilem mu si¢ i zapytatem o stope procentowa
w ofercie Merrill Lynch dostepng dla inwestycji w wysokosci pot
miliona dolaréw, ktérg chcialem poczyni¢. Bardzo grzecznie Don
powiedzial mi, ze minimalna kwota wplat jakie akceptuja to jeden
milion, ale zobaczy, co da si¢ zrobi¢. Podziekowatem mu i odlozy-
tem stuchawke, czujgc si¢ bardzo maty!

Zarzadzanie akcjami w posiadaniu banku oznaczato chodzenie na
spotkania z naszym doradcg finansowym, Tedem Laddem z firmy
Standish, Ayers and Woods w Bostonie. Bill, teraz prezes naszego
banku i jeden z najwspanialszych ludzi, jakiego mozna zna¢, zabie-
ral mnie na te spotkania w starym zajezdzie w Sturbridge w Stanie
Massachusetts, gdzie widzieliémy si¢ z Tedem i dyskutowalismy
o akcjach w naszym portfelu, jaki i o czynnikach zewnetrznych,
wlaczajac w to gospodarke i rynki kapitalowe. Rozmawiali$my
réwniez o mozliwych zmianach w posiadanych przez nas papie-
rach. Ted miat zupelnie wolng reke w zarzadzaniu pigciomiliono-
wym portfelem naszych akeji, wiec w tej potéwce obowigzkéw nie
miatem za duzo do roboty.
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Ale druga cze$¢ mojej odpowiedzialno$ci — zarzadzanie naszymi
wartymi 5 milionéw dolaréw inwestycjami krétkoterminowymi

- byta w calosci obstugiwana w firmie, a ja mogltem przedstawia¢
swoje pomysly na najlepsze wykorzystanie tych pieniedzy. Trzy-
malismy wiekszos¢ tych 5 milionéw w bankowych lokatach termi-
nowych (CDs)® na okres mniej wiecej szeSciu miesiecy. W tamtym

czasie placilismy 5,25% odsetek deponentom, ktorzy trzymali swo-
je pienigdze na rachunkach oszczednosciowych w naszym banku.
Stawka ta byla ustalona przez prawo i wszystkie banki oszczednos-
ciowe placity tyle swoim klientom. Niestety mogliémy jedynie za-
robi¢ jakie$ 4% na naszych krétkoterminowych inwestycjach w lo-
katy, gdyz wlasnie na tym poziomie FED ustalal krétkoterminowe

stopy procentowe.

Sytuacja ta wydawala mi sie dziwna. Podczas jednego z naszych
regularnych spotkan zarzadu w banku, zasugerowatem zeby za-
miast kupowac lokaty krotkoterminowe, na ktérych zarabialismy
4% odsetek, powinnismy po prostu udac sie do innego banku, i ot-
worzy¢ zwykle konto oszczedno$ciowe przynoszace 5,25%, tyle ile
nakazywaly przepisy.

»Po prostu wplacimy nasze pienigdze na regularne konto oszczed-
nosciowe w innym banku na 5,25% i niech oni si¢ martwia!”, po-
wiedzialem na spotkaniu.

»Dlaczego mielibysmy pomagac konkurencji?”, zapytal jeden z wyz-
szych rangg kierownikow.

Moj mentor i prezes odpowiedziat: ,,co oni zrobig z tymi srodkami,
oprocz zaksiegowania straty?”

Sceptyczny menedzer nie miat odpowiedzi na pytanie Billa, a jego

milczenie spowodowalo wigcej niz mate rozbawienie wérdd obec-
nych. Pomyst przeszedt.

3 Certificate of deposit.
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Nastepnego dnia wsiadtem w samochdd i zaczatem odwiedza¢ inne
banki, probujac otworzy¢ rachunek oszczgdnosciowy w imieniu
mojego. Kilka z nich nie przyjelo naszych pieniedzy. Przypomi-
nam sobie paru dyrektoréw oddzialéw, ktérzy prawie plakali, kiedy
ich zwierzchnicy odrzucili ich prosby o akceptacje wplat naszych
pieniedzy.

»Najpierw kaza mi zdobywa¢ depozyty, a potem zjawiasz si¢ ty
Z 100,000$, a oni ich nie chca. Czego oni ode mnie oczekuja?”, je-
czal jeden z nich.

Po kilku dniach w koncu udato mi si¢ zainwestowac kilkaset tysie-
cy dolaréw dodatkowych pienigdzy mojego banku na rachunkach
oszczednosciowych w innych bankach na 5,25% — 1.25% wyzej niz
uzyskaliby$my kupujac certyfikaty depozytéw. (Poprositem o dar-
mowe tostery, ktére rozdawano kazdemu otwierajacemu nowe kon-
to, ale ich nie dostatem!).

Teraz, po moich doswiadczeniach z motelem i poprawie rentow-
nosci na krétkoterminowych inwestycjach, stalo si¢ dla mnie jas-
ne, ze bylem uzdolniony w kierunku logiki finanséw. Miatem dar,
teraz i wtedy, do dostrzegania szans tam, gdzie inni je przeoczali.

Mniej wiecej w tym czasie na rynku pojawil sie nowy typ papie-
ru wartosciowego zabezpieczonego pozyczkami mieszkaniowymi,
nazywany GNMA* (wymawiany ,,Ginny May/Dzini Mej). Mozna
byto go naby¢ i otrzymywac odsetki tak samo, jak w przypadku in-
westycji w kredyt mieszkaniowy.

Nie otrzymywalo si¢ jednak rat kredytowych od jednej nierucho-

mosci; kupowalo si¢ uczestnictwo w duzej puli indywidualnych

4 Government National Mortgage Association.
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kredytow i swoj udziat w strumieniach gotéwki’. Wszystko byto
w pelni gwarantowane przez rzad Stanéw Zjednoczonych, wiec nie
byto ryzyka bankructwa. Stopy zwrotu z tych papieréw byly o wiele
nizsze niz te, ktore uzyskiwalismy udzielajac kredytéw mieszkanio-
wych nalokalnym rynku, nie bylo wiec sensu by w nie inwestowac.

Jednak odkrytem co$ innego na temat GNMA. Dealerzy z Wall
Street oferowali je na sprzedaz z przyszla datg dostawy. Innymi
stowy mozna bylo je kupi¢ i sprzeda¢ na przyszlos¢. Na przyktad
w marcu mozna bylo naby¢ GNMA z dostawg na czerwiec lub na-
wet wrzesien. Cena tych papieréw ustalana byta w marcu, ale nie
placilo si¢ za nie, ani ich nie dostawalo az do uzgodnionego czasu
dostawy. Réwniez ceny rynkowe tych samych GNMA réznily sie
w zaleznosci od tego terminu. Co$ mnie zaintrygowato w zwiazku
z tym nowym papierem wartosciowym i tg czasowa dyskrepancja
cenowa. Zaczalem przygladac si¢ wycenom na rézne terminy, pro-
bujac zrozumiec od czego zalezaly. Zorientowalem sie jako$, iz ceny
ksztaltowaly si¢ w ten sposob, ze w przypadku zakupu marcowych
Ginny May i jednoczesnej sprzedazy tych czerwcowych, moje za-
robki za ten trzymiesieczny interwat bylyby wyzsze niz gdybym za-
kupil trzymiesieczny CD dla banku, lub umiescit fundusze na ra-
chunku oszczedno$ciowym u konkurencji. Dodatkowo odkrytem,
iz moge pozyczy¢ pienigdze na ich zakup na ten sam okres po nawet
nizszej stawce. Poszedltem wiec do naszego kierownictwa z propo-
zycja. Moglibysmy zakupi¢ GNMA z dostawg w marcu za milion
dolaréw i w tym samym czasie sprzedac je z dostawa w czerwcu,
i zarobi¢ 5,5% w ujeciu rocznym za okres tych dziewigcdziesieciu
dni. Nasz bank jednoczesnie méglt wykorzysta¢ milion dolaréw ulo-
kowanych w Ginny May jako zabezpieczenie kredytu w wysokosci
réwniez milion na jedyne 4,5% na ten sam okres.

5 Taki typ ubezpieczonych przez rzad pul kredytow mieszkaniowych potaczo-
nych w jedng obligacje/instrument finansowy nazywa sie MBS — Mortgage
Backed Security, co z kolei jest czedcig procesu nazywanego securatization.
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Oznaczalo to pewny zysk dla banku - pozyczamy na 4,5%, a na
transakeji zarabiamy 5,5%. Zarzad zaakceptowal mdj pomyst, a ja
zaksiegowalem swdj pierwszy zysk na arbitrazu w obrocie papie-
rami wartosciowymi o stalym dochodzie opartymi na kredytach
mieszkaniowych®. Na tym wlasnie polega ,arbitraz” - jednoczes-
ny zakup i sprzedaz tych samych papieréw wartosciowych, surow-
cow lub obcej waluty na réznych rynkach, aby zyska¢ na nieréw-
nych cenach. Tamtego piatkowego wieczoru, okoto godziny 20:00,
odebratem telefon od Jima Saxona z Salomon Brothers w Nowym
Jorku. Zapytal: ,,Czes$¢, jestem na péznym spotkaniu handlowym
i dyskutujemy na temat twojej pozycji z GNMA. Mozesz opowie-
dzie¢ mi raz jeszcze jak to dziata?”

W tamtym czasie Salomon Brothers byl czotowym graczem na Wall
Street zajmujgcym sie stalym dochodem. (Duzo pdzniej, w latach
90., zostali przejeci przez Citibank na skutek zatargu z Departamen-
tem Skarbu zwigzanego z manipulacjg rynkiem).

Po latach dowiedzialem si¢ od trzech z ich menedzeréw wysokiego
szczebla, ze to moje pomysty dodaty skrzydet ich karierom i umoz-
liwily awans na dyrektoréw zarzadzajacych. To wlasnie tych trzech
dyrektoréw stworzylo fundusz hedgingowy o nazwie Long Term
Capital, gdzie rozwijali wlasne pomysty, tym razem z pomoca nob-
listéw z dziedziny ekonomii. Na poczatku lat siedemdziesiatych,
kiedy pracowalem w Savings Bank of Manchester, byt to jeden z ty-
siecy nudnych bankéw oszczednosciowych, ktére placily 5,25% swo-
im deponentom i finansowaty 30-letnie kredyty mieszkaniowe na
8%. Przychodziliémy do pracy o 8:30 i wychodzilismy gra¢ w golfa
okoto 16:00. Stany Zjednoczone natomiast w 1972 roku mialy nie-
wiele wiecej niz 200 miliondw mieszkancow, a te same nudne, zwy-
kfe banki sfinansowaly budowe 2,6 miliona doméw, bez pomocy
rynkéow wtérnych, kontraktéw terminowych i z bardzo skromnie

6 Fixed income mortgage backed securities.
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oplacanymi pracownikami (moja pierwsza pensja wynosila 140$
tygodniowo, a po awansie na urzednika od inwestycji wzrosta do
200$ tygodniowo).

Dzisiaj, gdy w USA mieszka ponad 300 milionéw ludzi, mamy
ogromny sektor finansowy, niezliczone innowacje w tej dziedzinie,
nieograniczone zasoby pieni¢zne oraz plynno$¢ - jak uda si¢ nam
dojs¢ do 2 milionéw kredytéw rocznie, nazywamy to banka speku-
lacyjna. Wiecej o takim ,,postepie” w dalszej czesci ksigzki.

Wall Street

George Weisse byt brokerem w Bache and Company i jednym z tych
ludzi na mojej liscie, do ktérych telefonowatem, kiedy potrzebo-
wali$my przeprowadzi¢ jakas transakcje. Wtasciwie nigdy duzo ra-
zem nie pracowali$my, ale za to przeprowadzilismy wiele dyskusji
na temat rynkow kapitalowych i strategii tradingowych. George
bardzo dobrze zarabial na swoim biznesie brokerskim, ktéry skon-
centrowany byt wokdt obrotu akcjami firm uzytecznosci publicz-
nej’ . W 1975 r. szukat asystenta, ktory mogtby mu poméc zaréwno
w podstawowej dzialalnodci firmy, jak i rozwina¢ obrot obligacja-
mi i innymi instrumentami statego dochodu. Zaproponowat mi na
start 15,000% rocznie, co stanowito okoto polowe wiecej niz placit
mi bank oraz byto szansg na rozwinigcie skrzydet. Dolaczylem tego
roku do Bache jako asystent Georgea. Pamietam, jak jednego dnia
przyszedtem do firmy i zobaczytem George’a lezacego na podlodze
i rozmawiajac przez telefon. Spytatem, co sie stato. Powiedzial, ze
znow wypadl mu dysk. Zapytalem wiec, jak to sie stalo. Powiedzial
mi, Ze nosil do domu kamienie znad ptynacej za nim rzeki. Okazalo
sie, ze mial staby kregostup i ta przypadto$¢ dopadata go regular-
nie. Jesli nie bylo to noszenie kamieni, byl to tenis albo jeszcze co$

7 Public utilities.
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innego. Wkrétce po dofaczeniu do Bache, uzyskalem licencje serii
7 od SEC?®, ktéra uprawniata mnie do sprzedazy instrumentdw fi-
nansowych do konca zycia.

George zarabial powazne pienigdze sprzedajac instytucjonalne ak-
cje, ibylbardzo, bardzo dobry w tym co robil. Opuscil firme rok po
tym jak ja si¢ tam znalazlem, zapewniajac sobie duzo lepszy uktad
z Shearson. Ja zostalem w Bache w Hartford, gdzie teraz juz dosta-
walem pelne prowizje od wszystkich klientéw i przeprowadzonych
transakcji. W moim pierwszym miesigcu zarobitem 5,000, co bylo
dla mnie bardzo duza suma. Byt 1976 rok. Zycie byto dobre. Wtedy
tez otrzymalem kolejng propozycje pracy.

Jay Pomerenze zaoferowal mi stanowisko Assistant Vice President

of Sales and Trading of GNMA securities w Bankers Trust Co. na

Wall Street. Jay byt tam traderem instrumentéw Ginny May, a my
znali$my sie¢ jeszcze z czaséw Savings Bank of Manchester. Moim

gtownym kontaktem w Bankers byt Bill Lovern, ktdry przedstawit

mnie Jayowi, kiedy zainteresowalem si¢ GNMA. Co najbardziej

wbilo mi sie w pamig¢ podczas mojej pierwszej wycieczki na Wall

Street, to lunch w restauracji Kabuki, gdzie Bill zaprosit na nowe

danie zwane sushi. Bill przeszedt pézniej do Weeden, podczas gdy
ja ciagle pracowatem w Bache, pozostalem natomiast w kontakcie

z Jayem. Poinformowal mnie, ze pensja to 30,000$ rocznie. Odpo-
wiedzialem mu na to, ze zarabiam 60,000 tam, gdzie jestem obec-
nie (5,000x12=60,000). powiedzial, ze porozmawia ze zwierzchni-
kami i wrocil z ofertg opiewajaca na 45,000$. Zgodzilem sie.

Wyprowadzilem si¢ z Hartford w stanie Connecticut, gdzie pta-

cilem za wynajecie mieszkania 125$ miesiecznie do Nowego
Jorku, gdzie kawalerka na rogu osiemdziesiatej ulicy i York na

8 Securities and Exchange Commission, odpowiednik Polskiej Komisji Nadzoru
Finansowego.
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dwudziestym pietrze kosztowala mnie $525. Podatki federalne
wynosily 50%, a stanowe i miejskie zabieraty mi dodatkowe 20%.
Przynositem do domu jedynie okoto $350 tygodniowo z pensji
brutto $900. Po optaceniu czynszu z powrotem bytem na pozio-
mie zarobkéw w banku.

W Bankers Jay i ja zapoczatkowalismy uzycie wielu nowych pro-
duktéw pochodnych. Te instrumenty finansowe zostaly zaprezen-
towane w tamtym czasie na gietdach towarowych w Chicago i No-
wym Jorku. Zaliczaly si¢ do nich nowe kontrakty rynkowe futures’,
wiele rodzajoéw opcji oraz regularne instrumenty terminowe. Przy-
pominam sobie dyskusje z tamtych dni, ktore zapoczatkowaly pro-
ces mojego poznania zasad operacji pieni¢znych.

W pewnym momencie podczas mojej pracy w Bankers FED pod-
nidst stope dyskontows. Nasz trading manager, Alan Rogers, po-
wiedzial, ze ma nadzieje, ze FED po prostu nie rozda bankom pie-
niedzy. Oznajmil, ze podaz pienigdza byla za wysoka i Rezerwa

Federalna powinna troche ja ograniczy¢. Pomyslalem o tym przez

chwile i powiedzialem, Ze FED musi dostarcza¢ fundusze, poniewaz

nie ma zadnego innego miejsca, skagd mogltyby one przyjs¢. System

bankowy byt jak rachunek typu T z aktywami i pasywami, z ktdre-
go nie da si¢ tak zwyczajnie zabra¢ aktywow. Co$ takiego nie moze

mie¢ miejsca. Odpowiedzial mi wtedy: ,,dobrze, 300$ miliardow
plywa po Europie, moga skorzystac z tych pienigdzy”. Oznajmilem,
ze to tez s3 konta typu T i nie jest to mozliwe z punktu widzenia ra-
chunkowosci. Chodzi o to, ze musiatem wtedy o tym bardzo duzo

mysle¢, najprawdopodobniej podczas regularnych dyskusji z Jay-
em i innymi, zeby by¢ w stanie wykorzystac to z pewnoscia siebie

podczas rozmowy na relatywnie wysokim poziomie z trading ma-
nagerem w trading desk"’.

9 Kontrakty terminowe.
10 Dziat zajmujacy sie transakcjami papierami wartosciowymi.
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Erich Heiniman, starszy ekonomista w Morgan Stanley, przyjat

taka sama opinie jak Alan, ktéra tez zostata opublikowana w Wall

Street Journal. M6j przyszty wspdlnik, Cliff Viner, portfolio manager

w Phoenix Mutual Insurance w Hartford, skierowal mnie do dzialu

opinii w Morgan Stanley, ktory podobnie jak Alan, argumentowat

przeciwko udostepnianiu tym razem funduszy bankom przez FED.
Powiedziatem Cliffowi, jak to dziala i dlaczego Rezerwa Federalna

»da” bankom te fundusze. Cliff zadzwonit do Morgan Stanley gdzie

dano mu dwuznaczng odpowiedz. Przygotowatem mu riposte, a on

oddzwonil. Oznajmili wtedy, ze zmienili zdanie. FED oczywiscie

dodal rezerwy do systemu nastgpnego dnia drogg operacji otwartego

rynku. Alternatywa bylyby debety bankéw na ich kontach w FED,
ktore obcigzone byty wyzszymi odsetkami niz jego celowa stopa

procentowa. Pragne zauwazy¢, ze takie debety i tak nie sg niczym

innym niz pozyczkami zacigganymi w FED, chociaz ksiggowany-
mi w troche inny sposéb.

Istniejg inne przyktady. Pamietam, jak Alan zastanawial sie, skad

wezma si¢ dwa miliardy dolaréw na zakup dwuletnich obligacji.
Odpowiedziatem, ze te same pienigdze, ktére rzad wydaje jako de-
ficyt sa przeznaczane na zakup dlugu publicznego. Nie wiem jak
i dlaczego to si¢ stalo, ze wiedzialem wtedy to wszystko, podczas

gdy wszyscy inni wydawali si¢ nie mie¢ o tym pojecia, wlaczajac

w to cztonkéw FED i Departamentu Skarbu. W 1978 jeden z moich

klientéw, Colonial Mortgage, nie wypelnil swojego zobowiazania
zaplaty za instrumenty GNMA, ktére im sprzedalem. Kiedy nad-
szed! czas zaplaty za papiery i przyjecie dostawy, nie mieli srodkow
i cena instrument6éw poszta w dot. Nasz trading desk zmuszony byt
wiec sprzedac je ze stratg. Bankructwo to nastapito krétko po tym,
jak departament kredytowy Bankers Trust wystal swoja druzyne au-
dytorska do Colonial Mortgage, gdzie po doglebnej analizie, przy-
znal firmie lini¢ kredytowa. Ocenianie zdolnosci kredytowej moich
klientow nie lezalo w zakresie moich obowigzkow jako Assistant
President of Sales and Trading. W rzeczywisto$ci nie wolno mi bylo
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tego robi¢. To bylo zadanie dzialu kredytéw. Ja mialem zajmowac
sie zarabianiem pieniedzy dla Bankers Trust, wykorzystujac linie
kredytowe przyznane po dlugich analizach doktadnie w tym celu.
Pomimo Zze nie mialem nic wspdlnego z oceng Colonial Mortgage,
to na mnie spadla wina za brak wykonania przez nich platnosci. To
byta lekcja z pierwszej reki korporacyjnej biurokracji w dziataniu,
kiedy to wielu menedzeréw, wlaczajac w to zespot analitykow, kto-
ry zle wykonal swoje obowiazki, staral si¢ unikna¢ jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci. Nikt nie stangt w mojej obronie. Do$¢ juz na
temat tej struktury instytucjonalnej widzianej z bliska. Patrzac na
to catosciowo, mialem dos¢ spory udzial w zyskach trading desk.
Jednego lutego Jay byt na urlopie, a ja przysiadtem do handlu na
rynku kapitatlowym. W tamtym roku luty mial 28 dni, a koniec
miesigca przypadal w weekend. Stopy procentowe byty na pozio-
mie mniej wiecej 12%, a ja wiedzialem, ze GNMA placily odsetki
na bazie 30-dniowej, nawet wtedy ,kiedy miesigc mial tylko 28 dni.
Zaczalem wigc sklada¢ duzo zamdwien dla naszego zespotu sprze-
dazy. W rzeczywisto$ci kupowalem i sprzedawatem Ginny May po
tej samej cenie, bez zadnego spreadu'’. Aczkolwiek, moj bid (cena
zakupu) dotyczyla pigtku przed zakonczeniem miesigca, a cena jaka
ja oferowalem obowigzywata od poniedziatku juz po jego zakon-
czeniu. Te dodatkowe dwa dni odsetek, ktdre otrzymatbym kupujac
w piatek i sprzedajac w poniedzialek po tej samej cenie, oznacza-
ty ponad 500$ za kazdy milion dolaréw w instrumentach GNMA.
Dzieki wiedzy o darmowym okresie oprocentowania, nasz zespot
sprzedazowy kupowal najdrozej i sprzedawal najtaniej na Wall
Street — uzyskalismy ogromny obroét, zarabiajac bardzo duzo pie-
niedzy. Kiedy ogtoszono wyniki dzialalno$ci na rynkach kapitato-
wych za marzec, Alan Rodgers spokojnie odczytal wynik kazdego
tradera. Dla poréwnania, w tamtych czasach, milion zysku dla ca-
tego zespolu w ciggu roku uznawane bylo za bardzo dobry rezul-
tat. Alan wyczytywal nazwisko kazdego z handlowcéw pojedynczo:

11 Rdéznica miedzy ceng zakupu i sprzedazy.
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»trader obligacji dwuletnich - 10,000$ do przodu, dziesig¢cioletnich
-5,000$ do tylu...” Nastepnie padlo z jego ust: ,GNMA - 432,000%
do przodu, ale to tylko carry'®”. Okazalo sie, ze lekcewazyt méj wy-
nik na pozycji (nie wspominajgc o udziale w rynku, jaki zdobytem),
poniewaz nie stalo sie to podejmujac ,,prawdziwe ryzyko rynkowe”.

Kiedy przyszedt czas przyznawania premii, rzeczy wzigty kolejny
obrét na gorsze dla mojej osoby. M6j dyrektor handlowy, Rich Mo-
lere, oznajmil mi o nieprzyznaniu mi jej, poniewaz zajmowatem sie
gléwnie Ginny May, a Bankers Trust byt ,,sklepem z rzadowymi ob-
ligacjami”. Zasugerowatem, by spojrzal na przydzielone mi rachun-
ki i moze pomdgt znalez¢ w nich jakies$ obligacje rzadowe, ktorymi
moglbym obraca. Przejrzal list¢ i uswiadomit sobie, ze wszyscy
moi klienci to bankierzy zajmujacy sie kredytami na nieruchomo-
$ci oraz banki depozytowo-pozyczkowe, wszyscy zajmowali si¢ je-
dynie GNMA i nie dotykali nawet rzagdowych papieréw dtuznych.
Zdecydowal wigc, Ze zostanie mi przydzielonych troche , klientow
obligacyjnych” i zobaczy sie, co bede w stanie osiggnac.

Pierwszym z nich byta firma Chase Advisors, prowadzona przez
Billa Burke, ktéry zostal potem moim bliskim przyjacielem. Pierw-
sz3 rzecza, jaka zrobilem byla organizacja ,,spotkania badawczego’,
podczas ktérego odwiedzitem ich z Alanem Lernerem, naszym
gtéwnym ekonomistg. Przygotowalismy prezentacje. Poszta dobrze
i nastepnego dnia Chase ,nagrodzit” nas malym zamoéwieniem na
dwuletnie obligacje, ktére daly nam okoto 200 zysku. Rich po-
gratulowal mi i powiedzial, ze wlasnie takiego sposobu zalatwia-
nia spraw ode mnie oczekuje. Kolejnym klientem byt Larry Burke
z Oppenheimer. Byt on agresywnym traderem obligacji rzadowych
izaczelismy catkiem sporo razem pracowac (nie zawsze zyskownie,
ale na pewno bardzo aktywnie). Problem polegal na tym, Ze nasz
trading desk nie byl w petni gotowy na wspédtprace z ,,prawdziwym”

12 Carry trade.
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traderem, omineto nas wigc wiele transakgji, z ktérych inna firma
by skorzystata. Bardzo interesujacy byt dzien, w ktérym Larry za-
dzwonil do mnie i oznajmil, Ze musi natychmiast pozby¢ sie diugiej
pozycji na 10 milionéw dolaréw w obligacjach rzadowych. Zdawa-
fem sobie sprawe, Ze nasz trader odpowiedzialny za dtugie pozycje
w obligacjach, Paul Lagrande, nie byl w stanie obstuzy¢ tak duzej
transakcji. Zasugerowalem Larryemu, aby pozwolit mu zrobi¢ co
sie da na rynku brokerskim i jedynie zainkasowa¢ niewielka prowi-
zj¢ za wlozony wysilek. Wyrazil zgode, a ja powiedziatem Paulowi,
ze ma zaméwienie na sprzedaz obligacji Larryego za najlepsza do
uzyskania cene, oraz 1,500s dla siebie, niezaleznie od ceny.

Paul nie zrozumial. Nigdy wcze$niej nie otrzymat takiego zlece-
nia. Przyjal zachowawcza postawe i powiedzial ,,bid aktualnie na
ekranie to 99%, ale ja nie moge tyle zaptaci¢”. Odpowiedzialem,
ze wiem o tym i wcale nie proszg, aby kupit obligacje od Larryego
z géry. Wytlumaczytem, ze musi jedynie sprzeda¢ obligacje na 10
milion6éw dolaréw brokerom po najlepszej cenie, jaka jest w stanie
dosta¢. Po kilku minutach przekonywan zrobil to, a potem oznaj-
mil mi: ,No i co mam teraz zrobi¢? Zajatem krétka pozycje!” Od-
powiedzialem: ,, Kupisz teraz obligacje od Larryego po cenie, za
jaka je sprzedales minus 1,500$, co bedzie twoim zyskiem”. Wypisat
kwity i caly rozpromienial. .. tak samo jak Larry. To byt sytuacja ko-
rzystna dla obu stron. Udowodnitem Richowi, Ze potrafie sprzeda-
wac obligacje rzadowe dla Bankers Trust. Wiedzialem réwniez, ze
za 10$ moge kupic sobie filizanke kawy. Ku mojemu zadowoleniu,
szykowala sie dla mnie kolejna okazja. Buzz Newton, szef Depar-
tamentu Obligacji Korporacyjnych w William Blair and Company
w Chicago, poprosil mnie, abym zbudowat dzial arbitrazu stalego
dochodu jako integralnej czgsci wlasnie jego departamentu. Buzz
byt jednym z moich klientéw w Bankers Trust i chociaz rzadko ra-
zem handlowali$my, podobaly mu si¢ moje pomysly i byt przekona-
ny, ze pozwolenie mi na ich realizacje u siebie przyniesie konkretna
korzys¢. Wytlumaczyt mi, ze posada w William Blair and Co. nie
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dostarcza pensji. W zamian dostalbym prowizje w wysokosci 30%
wypracowanych przeze mnie zyskéw. Bardzo niedlugo pdzniej by-
tem juz w Chicago pracujac dla Blair.

Chicago

Przeprowadzka z Nowego Jorku do Chicago byta jak zdjecie z nég
zbyt ciasnych butéw. Cztowiek nie zdaje sobie sprawy, ze sg za cias-
ne, dopoki tego nie zrobi. NYC moze mie¢ pig¢ pralni chemicznych
na kazdej przecznicy, a Chicago tylko jedng, ale potrzebna jest tyl-
ko ta jedna. Tak samo bylo z ludzmi. Chicago pozwala im by¢ mil-
szymi, bardziej przyjaznymi i z duzo mniejsza doza nerwowosci
lub pozbawionymi jej w ogéle. W Nowym Jorku czesto doswiadcza
sie agresji bez przyczyny. Styl zycia w Chicago wydawal sie o wiele
bardziej stonowany w poréwnaniu do NYC. Podczas mojej pracy
w William Blair mialem dwdch partneréw: Justina Adamsa z no-
wojorskiego biura First Boston Corporation i Cliffa Vinera z Pho-
enix Mutal w Hartford, Connecticut. Justin byl traderem Ginny
May i pracowal razem z Larrym Finkiem, ktory pozniej zalozyt
Blackrock, firme zarzadzajacg aktywami , ktora prawdopodobnie
osiagneta najwigkszy §wiatowy sukces. Poznalem Justina, kiedy pra-
cowalem w Bankers Trust. Zastepowalem Jaya w obrocie papiera-
mi GNMA , kiedy on byt na wakacjach. Pamietam, ze w pewnym
momencie w lutym papiery GNMA 81/4% z dostawa marcowa byly
0 % punktu drozsze niz te z kwietniowa. Zalozenie na nich krotkiej
pozycji i jednoczesny zakup tych na kwiecien, w nadziei, ze spread
zmniejszy sie zanim przyjdzie czas dostawy tych sprzedanych na
marzec, bylo bardzo kuszace. Problem polegat na tym, ze na ,,nor-
malizacj¢” cen pozostalo jedynie kilka tygodni i istnialo ryzyko, ze
réznica w cenach jeszcze bardziej sie powigkszy, a ja bede zmuszo-
ny do zamknigcia moich pozycji ze strata. Kiedy tak przygladalem
sie spreadowi, ol$nito mnie, aby przeliczy¢, ile bym stracit w przy-
padku zajecia tej pozycji i, w najgorszym wypadku, niedostarczenia
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sprzedanych na krétko obligacji z dostawa marcowg az do kwietnia,
kiedy to otrzymalbym papiery zakupione przeze mnie z ta datg do-
stawy. Okazalo sie, ze stracilbym jedynie 5/8 punktu. Tak wigc sprze-
daz marca i zakup kwietnia ze spreadem w wysokosci 3/4 punktu

przy ,najgorszym wariancie” straty jedynych 5/8 punktu w przy-
padku niedostarczenia przez caly marzec, ciggle oznaczalo zysk

1/8 punktu. A szansa, ze roznica w cenie zmniejszy sie do tego cza-
su i zysk bedzie wigkszy byla catkiem prawdopodobna. Poszedlem

wiec z tym pomystem do Alana Rogersa, szefa operacji na rynku

kapitatlowym, a on ja odrzucil, méwigc: ,Bankers Trust nie otworzy
pozycji, ktorej nie damy rady zamknaé w wymaganym czasie”. Sta-
ralem sie wytlumaczy¢, ze wcale nie jest pewne, Ze jej nie zamknie-
my, i naprawde mialem nadzieje, ze rdznica si¢ zmniejszy przed ta

datg i zysk bedzie kilka razy wyzszy. Dodatkowo niedostarczenie

nie tylko ,,nie bylo zbrodnig’, instytucja po drugie stronie transak-
cji wlasciwie preferowata taki obrdt sprawy, poniewaz nie musiata

wtedy placi¢ za obligacje zanim taka dostawa nastgpi i dostawata

bardzo wysokie odsetki czekajac na wykonanie. Tak naprawde Jay
ijazarobilismy setki tysigcy dolaréw dzigki ludziom, ktérzy nie do-
starczyli nam instrument6w na czas. Alan nie chcial o tym stysze¢.
Zadzwonilem wtedy do Justina w First Boston i wytlumaczylem, na

czym polega ta pozycja, i dlaczego nie moglem sam jej zajac. Na-
tychmiast wyltozyl kilkaset milionéw dolaréw na rzecz First Boston

i zaliczyt bardzo udany miesiac, udostepniajac ptynnos¢ prawdzi-
wym inwestorom jednoczes$nie obnizajac ceny.

Cliffa znatem z czaséw Bach,e kiedy pracowalem dla George’a Weis-
sa. Mial biuro na gérze w tym samym budynku, zarzadzat pigcioma
portfelami akcji dla Phoenix Mutual w Hartford. George réwniez
go znal i zlecal mi jego obsluge, gdy tamten potrzebowal obligacji.
Pierwszym pomyslem, jaki pokazatem Cliffowi byla wymienialna
obligacja UTC"?, ktéra kosztowala jedynie 1/32 punktu wiecej od

13 United Technology Corporation.
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swojej wlasciwej wartosci wymiany. Cliff dal mi zlecenie limit za-
kupu papieréw UTC po cenie réwnej warto$ci wymiany, co jednak
nigdy nie nastapilo.

W William Blair bylismy bardzo efektywna druzyna. Justin i ja opra-
cowywali$my strategie obrotu na rynkach kapitalowych, podczas

gdy Cliff zajmowat sie¢ kilkoma klientami, ktérzy placili nam pro-
wizje za wykorzystanie naszych pomystow. Przez nastepne piec lat

bylismy odpowiedzialni za mniej wiecej 80% zyskow William Blair,
ktore rosty wraz z kazdym rokiem, ktéry tam spedzilismy. Zarobili-
$my réwniez bardzo duzo pieniedzy dla naszych klientéw. Znaczna

cze$¢ tych poczatkowych dochodéw wrzieta sie z arbitrazu na nowo-
wprowadzonych kontraktach terminowych - rynkéw gotéwkowych.
Byli$my jednymi z pierwszych, ktérzy pojeli koncept wbudowanych

opcji w rézne typy kontraktoéw futures. Aby da¢ wam przyklad, co

wszystko to oznacza - kiedy na poczatku lat 8o. zostal ogloszony
nowy kontrakt terminowy na 10-letnie obligacje rzadowe, pierw-
sz3 rzecza, jaka staralismy sie ustali¢, byta wlasciwa cena kontraktu

terminowego na ten instrument. Kontrakt terminowy byt zbiorem

regul, ktore okreslaly, jaka cene zaplacilibyscie w przypadku jego

zakupu, zatrzymania go az do daty zapadalnosci i przyjecia dosta-
wy jakiejkolwiek zgodnej z nim 10-letniej obligacji.

W sposob ciagly, az do dzisiejszego dnia, co trzy miesigce, Depar-
tament Skarbu USA wystawia i wystawial na aukcji zupelnie nowe
dziesigciolatki. Znajac aktualna cen¢ 10-letnich papieréw skarbo-
wych, mozna bylo skalkulowa¢, jak powinny ksztaltowac sie ceny
nowych kontraktéw terminowych na te instrumenty.

Istnial jednak jeszcze jeden element. Nowe kontrakty futures mialy
marcowe, czerwcowe, wrze$niowe, oraz grudniowe terminy dostaw,
dokladnie tak jak wszystkie inne kontrakty terminowe. Pierwszy
z nich byl na marzec a drugi na czerwiec. Réznica miedzy tymi
dwoma typami kontraktéw polegata na tym, ze w sposéb oczywisty
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nowe obligacje dostepne na aukcji w maju, nie beda dostarczalne
w marcu, czyli przed data emisji, natomiast jak najbardziej bedzie
to mozliwe dla kontraktow czerwcowych. Dodatkowo, w tamtym
czasie kazda kolejna edycja obligacji miata wigksza rentownos¢ od
poprzedniej. Oznaczalo to, ze kontrakt czerwcowy powinien by¢ spo-
dziewany w obrocie po nizszej cenie niz marcowy, poniewaz nowa
»tansza” obligacja, ktora miala by¢ aukcjonowana w maju wplyneta-
by na cene czerwcowego kontraktu futures, lecz nie tego marcowe-
go. Mniej wiecej tydzien przed otwarciem kontraktu CBT (Chicago
Board of Trade) przeprowadzito ,,prébny handel” dla brokeréw na
parkiecie'*. Ustalilem ceny kontraktow na marzec i czerwiec obo-
wigzujace w tej probnej sesji. Okazalo sig, ze marcowy mial cene
100, a czerwcowy 100 1/2. Obliczylismy, ze gdy marzec byt wart 100
to czerwiec wart byt jedynie 99 1/2. Najwidoczniej traderzy na par-
kiecie odpowiedzialni za ¢wiczenia nie uswiadomili sobie, Ze nowy
10-letni dlug przeznaczony na aukcje w czerwcu spowoduje spadek
cen kontraktu czerwcowego, ale nie marcowego, co odzwierciedla-
to wartos¢ aktualnej 10-letniej obligacji.

Czekajac na otwarcie nowego kontraktu juz za kilka dni, zastana-
wiali$my sie z ustug jakiego brokera skorzysta¢. Mniej wigcej wtedy
zadzwonil do nas Vince Ciagla, zatrudniony w firmie, ktéra nazy-
wala sie Stotler. Az do tej rozmowy telefonicznej nie wspdtpraco-
wali$my wiele z Vincem. Zaczal wypytywa¢ mnie, jaka powinna by¢
réznica w cenie miedzy czerwcowym i marcowym kontraktem. On
sam nie byt pewien i chcial zna¢ naszg opini¢ na temat, jaki bedzie
wplyw na spread nowej 10-letniej obligacji z dostawg w czerwcu.
Powiedziatem mu, Ze sami si¢ nad tym zastanawiamy i zapytalem,
czy chce zrobi¢ z nami t¢ transakcje w zamian za pelng dyskrecje.
Zgodzit sie. Nastepna dyskusja z Vincem dotyczyla wyboru brokera
na parkiecie (floor broker/broker na parkiecie to osoba w budynku
gietdy, ktéra dokonywata wlasciwych transakcji kupna i sprzedazy

14 Floor brokers.
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W czym$ co nazywano futures pit'®, przed wprowadzeniem obrotu
elektronicznego), Zeby nie wystraszy¢ innych traderéw, kiedy wpty-
nie nasze zamdwienie. Vince mial idealnego kandydata o imieniu
Les. Les byl brokerem, ktéry pracowat zaréwno w bean pit i bond
pit'®. Ostatnim razem, kiedy handlowal na bond pit ztozyt swoje
zamOwienie odwrotnie, nastepnie musial je cofng¢ i wykaraskaé
sie z bfedu. Kiedy rynek na kontrakty terminowe na 10-letnie obli-
gacje zaczal dziala¢ 3 maja 1982 roku, pierwsze oferty ustality cene
czerwca okolo 1/8% wyzej niz marca. Nie byto tak dobrze jak mieli-
$my nadzieje, ze bedzie, ale ciagle duzo lepiej niz ¥2% ponizej marca,
co jak sadzilismy byto odpowiednig ceng. Wystaliémy wigc Lesa na
pit aby nabyt 5,000 marcowych kontraktow i sprzedat 5,000 czerw-
cowych ze spreadem wynoszacym 1/8%. Kazdy kontrakt odpowia-
dat obligacjom wartym 100,000s$, tak wigc byto to zamoéwienie na
500,000,000$. Wtedy taka pozycja mogta by¢ ,,bezpiecznie” zawar-
ta z mniej niz 5 milionéw dolaréw dostepnego kapitatu. Les wszedt
do pit i wyszed! po kilku minutach, raportujac wykonanie wszyst-
kich 5,000 kontraktéw po naszej cenie. Pozostali brokerzy chyba
znéw pomysleli, ze sie pomylil i powinien byt sprzedawa¢ marzec
i kupowac czerwiec, sugerujac si¢ tym jak wedlug nich powinny
ksztaltowac si¢ ceny opierajac si¢ na probnym obrocie. Myslac wigc,
ze latwe pieniadze znéw podazaty w ich kierunku, wypelnili zamé-
wienia ze swoich wlasnych rachunkow, a potem czekali, az Les od-
kryje swoj blad i wrdci, aby go naprawi¢, zaliczajac kolejng strate.
Dziesig¢ minut pdzniej, kiedy ciagle nie wracal, zaczeli podejrzewac
najgorsze — ze juz tego nie zrobi - i rzucili sie, aby zamkna¢ swoje
pozycje z najmniejsza mozliwg stratg. Nie wiem, co stalo si¢ potem,
oprocz tego, ze w ciagu nastepnych kilku tygodni zarobili§my pra-
wie 3 miliony dolaréw (wtedy bylo to duzo pieni¢dzy), poniewaz

15 Miejsce na gietdach towarowych w ktorym brokerzy zawierali transakcje
kupna sprzedazy.

16 Miejsce dokonywania transakcji w obrocie kontraktami terminowymi na
kukurydze i obligacje.
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réznica w cenie miedzy marcem i czerwcem rzeczywiscie ustali-
fa si¢ na poziomie, jaki wyliczylismy jako ,wtasciwg ceng”. To byt
bardzo dobry miesigc dla William Blair and Company. Teraz kiedy
na to patrzeg, te pie¢ lat jakie spedzitem w Chicago w William Blair
and Company byly moimi ulubionymi. (Ned Janotta, starszy part-
ner w Blair, pozostaje jednym z najbystrzejszych, honorowych i nie-
powtarzalnych osobnikéw, jakich mozna spotka¢ na swojej drodze,
szczesliwie dla mnie, jak pokaze ten nastgpny epizod). Co mogto
by¢ bezceremonialnym koncem, okazalo sie najlepszym okresem
zaréwno dla William Blair jak i dla mnie.

Byl poczatek 1980 roku. Zakupili$my 30-letnie obligacje skarbo-
we USA i sprzedali$my kontrakty terminowe na te same papiery
z czerwcowg dostawg, ktére bardzo podrozaly relatywnie do obli-
gacji na rynku SPOT. (Chicago Board of Trade zainicjowata kon-
trakt na 30-letnie papiery dtuzne kilka lat przed kontraktami ter-
minowymi na 10-latki). Ceny obligacji oraz pochodnych od nich
kontraktow futures byl takie, ze jesli zatrzymalibysmy obligacje az
do czerwca i wtedy je dostarczyli, wypracowaliby$my spory zysk.
Nie dostrzegalismy powodu, dla ktérego spready byly takie szero-
kie. To bylo jak kupowanie jajek od rolnika i sprzedawanie ich do
sklepu z duzym zarobkiem. Niemniej jednak, niedtugo po tym jak
zalozyliSmy te pozycje, rynek z nieznanych przyczyn dramatycznie
sie zmienil i nagle stalo si¢ mozliwe zalozenie takiej samej pozy-
cji przy cenach, ktére przedstawialy nawet wiekszy zysk. Podczas
gdy jest to dobra wiadomos¢, jesli posiada sie duzo ,,suchego pu-
dru” do dodania do pozycji, my w tym samym czasie notowalismy
na naszej duza, jednomilionowg strate. Pozwolcie mi przedstawic¢
wam analogie w celu wyttumaczenia, jak to dziala. Powiedzmy, ze
zaoferowano wam darmowy banknot o nominale 10$ pod warun-
kiem, ze przyjdziecie po niego za 30 dni i wtedy go sobie zabierze-
cie. W ciggu nastepnych dni sytuacja zmienia si¢ i oferta wynosi juz
$20 za 30 dni. Brzmi dobrze, ale teraz wasz pierwszy kontrakt na
10$ to wlasciwie strata, poniewaz dlaczego ktokolwiek miatby wzig¢
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wasze 10$, skoro aktualnie oferowane sa banknoty o nominale 20$?
Ponadto jesli chcieliby$cie wycofa¢ si¢ z waszego zobowigzania do
otrzymania 10$ za 30 dni, byliby$cie zmuszeni do zaptaty komus
innemu 10$, aby maégt otrzymac te 20$, jakie oferuje ten inny facet.
A prawdziwy problem polega na tym, ze jesli zdecydujecie si¢ zo-
sta¢ przy waszym kontrakcie na darmowy banknot o nominale 10$
za 30 dni, musicie teraz zdeponowac 10$ na gietdzie na wypadek
gdyby przyszto wam do glowy zwiac, a oni musieliby zakonczy¢ ten
kontrakt za was, bedac stratnymi te 10$.

Natychmiast usiadlem z Nedem, tlumaczac mu, Ze nasza pozycja
miala przynies¢ nam milion dolaréw zarobku, kiedy dostarczyli-
bysmy w czerwcu nasze obligacje, ceny jednak si¢ zmienily i mu-
sielismy albo zaakceptowaé margin call'” na kwote tego miliona
lub ja zamkna¢ z dokladnie takg stratg. Zapytal, co si¢ stanie, jesli
poczekamy do czerwca. Wyjasnilem, Ze otrzymamy poczatkowo
zalozony zysk oraz milion depozytu z powrotem. Powiedzialem
réwniez, Ze nie ma gwarancji, czy pozycja nie pogorszy sie dla nas
jeszcze bardziej, ale tak czy owak do czerwcowej dostawy odzy-
skamy wszystko plus milion. Ned wykonat telefon, powiedzial, ze
zgadza sig, aby zostac przy obecnej pozycji i spotkanie zakonczy-
to si¢. Inne firmy na Wall Street nie mialy tyle szczescia. Styszatem
historie o dyrektorach, ktdrzy zmusili swoich traderéw do wyjscia
z ich pozycji w trybie natychmiastowym z duzymi stratami. Nie-
diugo po tym spotkaniu ceny zlota i srebra zatamaly sie, tak samo
jak kontraktow futures, na ktérych mielismy krdtka pozycje, nasz
depozyt zostal zwrdcony, a nasze szacowane zyski zostaly zrealizo-
wane. Zrozumieliémy réwniez, co dzialo si¢ za kulisami. Miliarderzy
bracia Hunt (wtedy kiedy oznaczalo to duzo pieniedzy) kupowali te
same obligacje, ktore my sprzedawali$my, za zyski nabywajac sre-
bro, tym samym podbijajac jego cene do 60 za uncje (dzisiaj srebro

17 Wezwanie do zdeponowania dodatkowych pieniedzy na zabezpieczenie
otwartej pozydji.
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ciagle kosztuje ponizej $20 za uncje). Wlasnie to spowodowalo na-
sz3 tymczasowy strate ,,mark to market™'®. To wlasnie kolaps ceny
zlota i srebra byt tym, co zmusito braci Hunt do likwidacji swoich
pozycji na srebrze oraz kontraktach futures na obligacje i przywro-
cito nas do rentownosci. To, co uczynilo to wszystko jeszcze bar-
dziej interesujacym, byl sposob w jaki do tego doszlo. Wydaje sie,
ze wlasciciele COMEX, nowojorskiej gieldy towarowej, na ktorej
handluje si¢ kontraktami terminowymi na srebro, zatozyli krétkie
pozycje na rzecz swoich wlasnych rachunkéw, kiedy srebro prze-
kroczylo 50$ za uncje, a nastgpnie drastycznie zwiekszyli wymaga-
ny rozmiar depozytu dla braci Hunt, zmuszajac ich tym samym do
likwidacji swoich pozycji i miliardowych strat (oraz zwrdcenia na-
szych zyskow), kiedy to srebro spadio ponizej 10s. A wszystko to
byto wtedy zupelnie legalne. W 1982 roku Justin, Cliff i ja byli$my
$wiadomi, ze rynki sa wystarczajaco duze, aby$my mogli zarzadza¢
wigkszym kapitatem bez straty dla naszych inwestoréw. Nie miato
sensu robienie tego w strukturze typu broker-dealer, takiej jak Wil-
liam Blair. Ned pomdgt nam zebra¢ wiecej kapitatu i poprowadzi¢
nasze sprawy poza William Blair. Stworzyliémy wigc wlasng firme,
Illinois Income Investors (potem skrécong do I1I), z William Blair
jako jednym z naszych wspolnikow.

Illinois Income Investors specjalizowala si¢ w arbitrazu na stalym
dochodzie, wykorzystujac wlasciwe instrumenty oraz powigza-
ne produkty pochodne, ze strategiag market neutral/o duration.
Oznaczalo to, ze obiecywalismy brak ryzyka zwigzanego ze sto-
pami procentowymi, stopy rosnace lub malejace nie mialy mie¢
wplywu na poziom zyskéw. Pobierali$émy 35% zyskow, ale zadnych
stalych oplat za zarzadzanie. Przez nastepne pigtnascie lat konty-
nuowali$my nasze sukcesy z czaséw William Blair and Company.
Wlaczajac w to czas w Blair, ustanowili$my 20-letni rekord sku-
tecznosci (od 1978 do 1997), z tylko jednym miesigcem, w ktérym

18 Wyliczong wedtug aktualnych cen rynkowych.
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zanotowali$my strate, spadek o jedng dziesiatg na bazie mark to
market, ktéra odwrocita si¢ w nastepnym miesigcu i bez zadnych
pozycji ze zrealizowang stratg, o jakiej ktorykolwiek z nas by pa-
mietal. IIT zostal uznany za numer jeden na $wiecie za najwyzsza
rentowno$¢ dostosowang do ryzyka przez Managed Account Re-
ports za 1997 rok. Kiedy ustapitem, Cliff Viner przejal kontrole nad
mniej wiecej 3,5 miliarda dolaréw w kapitale oraz 35 miliardach
dolaréw w aktywach. Dramat z Tokyo Futures Exchange razem
z filozoficznymi réznicami z nowym partnerem powiedzialy mi,
ze to dobry czas na przerwe. Oznaczeniem dla wrze$niowych kon-
traktow terminowych dla 10-letnich obligacji rzadu Japonii byto
JBUG, ktére w pewnym momencie mialo by¢ tytulem tej ksigzki,
zanim ukuty zostal termin ,,niewinne oszustwo”. Tym razem, znéw
z jakiego$ nieznanego powodu, JBU6 (wrzesniowy kontrakt futu-
res) byl, moim zdaniem, zle wyceniony. Ale tym razem mialo to
miejsce na tokijskiej gietdzie, tym razem kontrakt byl zbyt tani,
tym razem istnial duzy rynek swapow'® stép procentowych oraz
tym razem mieliémy ponad 3 miliardy dolaréw pod nasza kontrolg
(wtedy, kiedy oznaczalo to duzo pieniedzy). Pomatu, w przeciggu
miesiecy prowadzacych do wrzesnia, my i nasi klienci zaczeli$my
kupowac JBU6 i placi¢ stala stope procentowa za 7 do 10-letnich
swapow na jeny. Bez wchodzenia w detale, wystarczy zrozumied,
ze zaplata stalej stopy za SWAP byla mniej wigcej tozsama z krot-
ka pozycja na obligacje. Wykorzystywalismy wiec tani rynek kon-
traktow terminowych do zakupu obligacji oraz sprzedazy ich za
to, co uznawaliSmy za wyzsza ceng za pomoca rynku SWAP dla
stopy procentowej. Pozycja zrobita sie bardzo duza, dochodzac do
7,500 kontraktéw, co oznaczalo obligacje warto$ci 7 miliardow (tak,
wtedy kiedy oznaczalo to duzo pieniedzy). Mniej wigcej w tamtym
czasie zauwazylismy, ze zakontraktowalismy dostawe wiekszej ilo-
$ci najtanszych dostarczalnych obligacji rzadu Japonii niz ten sam

19 Umowa pomiedzy dwoma podmiotami na wymiane przysztych przepty-
wow pienieznych.
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wyemitowal. To dodato nowy wymiar. Jesli przyjelibysmy dostawe,
druga strona musialaby co$ nam da¢, a jesliby najtansze obligacje
byly niedostepne, zostaliby zmuszeni do dostarczenia nam droz-
szych papieréw, co oznaczato wyzsze zyski. A w przypadku, kie-
dy i te obligacje zostalyby wyczerpane, musieliby dostarczy¢ nam
jeszcze drozsze.

Podczas kiedy to wygladato dla nas bardzo korzystnie, meczylo
nas pytanie, dlaczego ktokolwiek mialby sprzedawa¢ nam kontrak-
ty futures, w zamian za co$, co wygladalo na bardzo niskie ceny.
Dodatkowo, w tym momencie wrze$niowe kontrakty terminowe
réwniez wygladaly na tanie w poréwnaniu do tych na grudzien o6
imarzec’o7, wigc rowniez zakupili§my wrzesniowe i sprzedali$émy
grudniowe oraz marcowe. Ale kontrakty pozostaly tanie, a my caly
czas dodawali$my do naszej pozycji. Doszlismy do ponad 14,000
kontraktéw na rachunek IIT oraz czterech dla naszych klientow
z AVM przed datg dostawy, a futuresy caly czas pozostawaly tanie.
Niewiarygodne! Polecitem naszemu traderowi repo®’, zeby spraw-
dzil, czy obligacje, ktérych dostawy sie spodziewaliémy mozna
bylo pozyczy¢. Zgadywalem, zZe moze ci, co sprzedali nam je na
krotko mieli zamiar dostarczy¢ nam pozyczone papiery. Ale nie,
obligacje caly czas byty dostepne - i to relatywnie tanio. Tak wiec
pozyczyliSmy je sami, aby upewnic sig, ze nikt nie chce nas prze-
chytrzy¢ i dostarczy¢ nam pozyczonych, nie to, ze mialo to jakie$
znaczenie gdyby tak zrobili, ale nie chcialem zadnego ryzyka na
tym etapie. Nastepnym krokiem bylo znalezienie dealera, ktore-
go moglismy wykorzysta¢ do przyjecia dostawy. Mialem nadzieje
znalez¢ takiego, ktory mial taka sama pozycje jak my, tak abysmy
mogli przyja¢ dostawe naszych potaczonych pozycji. Znalaztem
Craiga Fostera w Credit Suisse w Tokyo. Mial diuga pozycje na
okolo 7,000 kontraktéw i podobny trade do naszego. Idealnie!

20 Repurchase agreement czyli sprzedaz instrumentéw finansowych z jedno-
czesnym zobowigzaniem sprzedajacego do odkupu ich w przysztosci.
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Ostatni kawalek uktadanki, jesli mielismy przyja¢ dostawe cze-
gos, co oznaczalo teraz 20 miliardéw dolaréw japonskich obliga-
cji (ciggle duzo pieniedzy), musielismy pozyczy¢ srodki, aby za nie
zaplaci¢. Craig zadzwonil do Szwajcarii i przyniost dobra nowine;
dostal otwartg linie na 20 miliardéw dolaréw ze swojego gtéwne-
go biura. Bylismy kuloodporni.

Kiedy przyszedt dzien zawiadomienia, w ktérym druga strona byfa
zobowigzana do ogloszenia, jakie obligacje dostarcza, powiado-
miono nas, ze dostajemy te najtanisze. W porzadku, poza tym, ze
nie bylo ich az tak duzo. Rozwazaliémy mozliwos¢, w ktorej jako$
zdobyli dodatkowe papiery, ktore wczesniej nie istniaty, od Ban-
ku Japonii. Potem zaczeliémy dostawac telefony z prosbami o wy-
pozyczenie im wlasnie tych obligacji, ktére mieli nam dostarczy¢.
Chcieli réwniez znac ceng, za jaka to zrobimy. To bylo szalenistwo!
Byli zobowigzani do ich posiadania. Mieli obowigzek dostarcze-
nia ich do nas, a karg za niedotrzymanie umowy bylo catkowite
usuniecie z rynku jena oraz nieokreslona kara nalozona przez ja-
ponski bank centralny za zaklécanie ich system finansowego. My,
kupujac obligacje Japonii za pomoca rynku kontraktéw termino-
wych bylismy po wlasciwej stronie. Japonczycy lubia, gdy ludzie
kupuja ich papiery dtuzne. To druga strona musiata si¢ thtumaczy¢.
Sprzedawali na krétko miliardy japonskich obligacji nie posiada-
jac zadnych, ktére mogli dostarczy¢. Bank Japonii mocno ich za to
skarcit. Dobrze, pozyczylismy im te obligacje, ale za odpowiednia
cene. Poniewaz byto w naszym interesie, aby dealerzy nie zban-
krutowali, pozwolilismy im wywina¢ si¢ za mniej wiecej potowe
ceny, jaka oni prawdopodobnie zazadaliby od nas, gdyby sytuacja
byla odwrotna (moze duzo mniej niz potowe). Prawdopodobnie
powinni$my by¢ dla nich bardziej surowi, ale zarobilismy 150 mi-
lionéw dolaréw i ustanowilismy rekord, doprowadzajac do naj-
wiekszej dostawy kontraktéw terminowych wszechczasow, byto
tak przynajmniej ostatni raz, kiedy sprawdzalem.
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Wtoska epifania

Powrdce teraz do wezesnych lat dziewigcdziesigtych, aby spuen-
towac te narracj¢ prowadzaca do siedmiu $miertelnie niewinnych
oszustw. To wlasnie wtedy okolicznosci zaprowadzily mnie na ko-
lejny poziom zrozumienia wlasciwych mechanizméw funkcjono-
wania waluty. W tamtych czasach to rzad Wtoch zamiast Stanéw
Zjednoczonych byt w kryzysie. Profesor Rudi Dornbusch, wpty-
wowy wykladowca ekonomii z MIT?, utrzymywal, ze Wtochy
stoja na krawedzi bankructwa, poniewaz ich wspoétczynnik dtu-
gu do PKB przekroczyt 110%, a stopy procentowe byly wyzsze niz
tempo wzrostu PKB. Bylo tak zle, ze wloskie obligacje rzadowe,
denominowane w lirach, mialy rentowno$¢ o 2 punkty procen-
towe wigksza niz koszt tych samych liréw pozyczonych z banku.
Postrzegane ryzyko posiadania wloskiego dtugu publicznego bylo
tak wysokie, ze mozna byto kupi¢ obligacje z rentowno$ciag mniej
wiecej 14%, a pozyczy¢ liry na ich zakup z bankéw po 12% na pe-
ten okres obowigzywania instrumentéw. To byt darmowy lunch
w wysokosci 2%, lakomy kasek dla kazdego tradera obligacji, ta-
kiego jak ja, oprocz tylko jednej rzeczy: postrzeganego ryzyka
bankructwa rzadu Wtloch. To byly latwe pieniadze, ale tylko jesli
byto si¢ pewnym, Ze to nie nastgpi. Ta szansa na ,,darmowy lunch”
totalnie mng zawladneta. Nagroda za przeobrazenie jej w pozba-
wiony ryzyka spread byla ogromna. Zaczalem wiec burze moz-
géw na ten temat z moimi wspolnikami. Wiedzieli$émy, ze Zaden
kraj nigdy nie zbankrutowat z powodu wymaganych ptatnosci we
wlasnej walucie, jesli nie byta ona legalnie wymienialna na ztoto
lub cokolwiek innego. Byt czas, kiedy rzady wypuszczaly papie-
ry wymienialne na ztoto. Era ta zakonczyla si¢ na dobre w 1971
roku, kiedy to prezydent Nixon usunal nas ze standardu zlota na
arenie migdzynarodowej (w tym samym roku zdobylem dyplom
Licencjata z U-Conn), a my weszliSmy w okres ptynnych kurséw

21 Massachusetts Institute of Technology
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walutowych i niewymienialnych walut. Pomimo, Ze istnieja tacy,
ktérzy dalej sadza, ze dolary majg swoje oparcie w zlocie trzyma-
nym w Fort Knox, nie jest to prawda.

Jesli przyniesiecie banknot o nominale 10$ do Departamentu Skarbu
i zazadacie w zamian zlota, nie dadza go wam poniewaz nie moga
legalnie tego zrobi¢, po prostu, nawet gdyby chcieli. Dadzg wam
dwa banknoty o nominale 53 albo dziesie¢ o nominale 13, mozecie
jednak zapomnie¢ o jakimkolwiek zlocie.

Ujmujac rzecz historycznie, bankructwa rzadowe nastgpowaly je-
dynie w ramach standardéw zlota, stalych kurséw wymiany, dtu-
gu w zewnetrznej walucie i indeksowanego dlugu wewnetrznego.
Ale dlaczego tak sie dzialo? Standardowa odpowiedz na to pytanie
brzmiala generalnie: ,poniewaz rzad zawsze moze drukowac pie-
niadze”. Calkiem prawdziwe, ale nie bylo niewyptacalnosci (duzo
inflacji, ale bankructw brak) i nikt nigdy nie ,,drukowat pieniedzy”,
wigc potrzebowatem lepszego argumentu, zanim polozylem na szali
miliony naszych inwestoréw.

Kilka dni p6zniej, kiedy rozmawialem z naszym analitykiem, To-
mem Shulke, dotarto to do mnie. Powiedziatem: ,,Tom, jesli kupi-
my obligacje od FED lub Departamentu Skarbu, funkcjonalnie nie
ma to réznicy. Wysytamy fundusze w to samo miejsce (Bank Re-
zerwy Federalnej) i wchodzimy w posiadanie tego samego, obliga-
cji skarbowej, co z kolei jest niczym inny jak kontem w FED, ktore
placi odsetki”.

Wigc funkcjonalnie wszystko to musi by¢ to samo. Podobno Depar-
tament Skarbu sprzedaje papiery dtuzne, aby sfinansowa¢ wydatki,
a w przypadku gdy FED to robi, chodzi o ,,drenaz rezerw” w celu
»offsetu czynnikéw operacyjnych” i sterowania stopg procentowa.
Ale przeciez funkcjonalnie to jest to samo — wszystko to jedynie
»drenaz rezerw!”
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Wielu moich kolegéw w swiecie funduszy hedgingowych byto za-
intrygowanych przez potencjalny rozmiar zyskow, ktére oferowat
nam rzad Wloch. Maurice Samuels, wtedy zarzadzajacy portfelem
w Harvard Management, natychmiast wskoczyl na pokfad i zorga-
nizowal nam spotkania z wloskimi urzednikami w celu przedysku-
towania tych spraw.

Maurice i ja znalezli$my si¢ wkrotce w samolocie lecagcym do Rzy-
mu. Krétko po wyladowaniu spotkali$my si¢ z profesorem Luigim
Spaventa, wysokim rangg urzednikiem we wloskim Ministerstwie
Finanséw. (Przypominam sobie, jak powiedzialem Mauriceowi,
zeby przykucnal, kiedy wchodzilismy do jego gabinetu. Spojrzat
w gore i zaczal si¢ $miac. Wejécie byto wysokie moze na 6,5 metra”.
»1o dlatego, aby$ mogt wejs¢ do tego pokoju w czasach rzymskich
niosac wldcznie”, odpowiedzial).

Profesor Spaventa siedziat za eleganckim biurkiem. Nosit trzy-
cze$ciowy garnitur i palit jedng z tych zagietych fajek. Przyszedt
mi na mys$l obraz wielkiego angielskiego ekonomisty, Johna May-
narda Keynesa, ktérego dorobek byl w centrum wielu dyskusji na
temat polityki gospodarczej przez tak wiele lat. Profesor Spaven-
ta byt Wlochem, ale méwit po angielsku z brytyjskim akcentem,
jeszcze bardziej podkreslajac swoje podobienstwo do Keynesa. Po
wymianie grzecznosci rozpoczalem pytaniem, ktére byto podsta-
wowym powodem naszej podrozy: ,,Profesorze Spaventa, to pyta-
nie retoryczne, ale dlaczego Wtochy sprzedaja obligacje? Czy po
to aby mie¢ liry na wydatki, czy w celu zapobiezenia spadkowi
stopy miedzybankowej do zera z waszego celu 12%?” Musz¢ po-
wiedzie¢, ze profesor Spaventa na poczatku byt zdziwiony moimi
pytaniami. Prawdopodobnie spodziewal si¢, ze bedziemy zainte-
resowani informacja, kiedy otrzymamy z powrotem naszg zalicz-
ke na rzecz podatku. Wloskie Ministerstwo Finanséw bylo dale-
ko w tyle z platnosciami. Mieli tylko dwie osoby, ktére zajmowaly
sie zwrotem podatkéw dla cudzoziemcéw posiadajacych wloskie
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obligacje rzadowe, a jedna z tych dwoch kobiet byta na urlopie
macierzynskim.

Profesor Spaventa przerwat na minute, by pozbiera¢ mygli. Kiedy od-
powiedzial na moje pytanie, odkryt przed nami swoje zrozumienie

operacji pienieznych, ktore rzadko dato si¢ zaobserwowac u urzed-
nikéw skarbowych, niezaleznie od kraju. ,,Nie”, powiedzial, ,,stopa

miedzybankowa spadtaby tylko do 2%, nie 0%, poniewaz placimy
2% odsetek od zdeponowanych rezerw”. Jego wnikliwa odpowiedz

byta dokladnie tym, co mieliémy nadzieje ustysze¢. Oto stal przed

nami urzednik Ministerstwa Finansow, ktory naprawde rozumiat

operacje monetarne oraz rachunkowos¢ rezerwowg! (Zauwazcie tez,
ze dopiero niedawno pozwolono Bankowi Rezerwy Federalnej na

placenie odsetek od rezerw, jako narzedzie trafiania w cel podsta-
wowej stopy procentowej). Nic nie powiedzialem, dajac mu wiecej

czasu na przemyslenie pytania. Po kilku sekundach wyskoczyt ze

swojego krzesta oglaszajac: ,,Tak! A Migdzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy zmusza nas do dziatan pro cyklicznych!” Moje pytanie do-
prowadzito do uswiadomienia sobie przez niego, ze MFW nakazuje

rzadowi Wloch zaciskanie polityki fiskalnej w odpowiedzi na nie-
istniejace ryzyko bankructwa. Nasze spotkanie, oryginalnie zapla-
nowane na jedyne dwadzie$cia minut, trwalo dwie godziny. Dobry
profesor zaczal zapraszaé swoich wspdtpracownikdw z pobliskich

biur, aby dofaczyli do nas i uslyszeli dobra nowine, i natychmiast

cappuccino zaczglo la¢ si¢ jak woda. Ciemna chmura niewyplacal-
nosci zostata przegoniona. Byt czas na §wietowanie.

Tydzien pozniej wloskie Ministerstwo Finanséw wydato oswiadcze-
nie dotyczace wszystkich wtoskich obligacji rzadowych - ,,Nie beda
podjete zadne nadzwyczajne kroki. Wszystkie ptatnosci nastgpia
o czasie”. Powiedziano potem nam i naszym klientom, Ze byliémy
najwiekszymi posiadaczami denominowanych w lirach obligacji
rzadowych poza granicami Wloch i zanotowalismy kilka dobrych
lat zarzadzajac tg pozycja.
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Wtochy nie oglosily niewyptacalnosci, nie byto zreszta nigdy takie-
go ryzyka. Z niewymienialng walutg i ptynnym kursem wymiany
nigdy nie ma takiego problemu. Wiedzieli$my o tym, a teraz rozu-
mial to rowniez wloski rzad i bylo mato prawdopodobne, ze ,,zro-
bi co$ glupiego’, takiego jak ogloszenie bankructwa, w sytuacji gdy
nie ma zadnego finansowego powodu, by to zrobi¢. Przez nastepne

lata nasze fundusze oraz szczesliwi klienci zarobili ponad 100 mi-
lionéw dolaréw na tych transakcjach, a my moze réwniez ocalili-
$my whoski rzad. Swiadomoé¢ o tym, jak operacyjnie funkcjonuja
waluty, zainspirowala tg ksigzke i miejmy nadzieje wkrétce uratuje

$wiat przed nim samym.

Podczas gdy nadal uwazalem, ze wyplacalnos¢ rzadu nie byta prob-
lemem, w USA szalala debata na temat deficytu budzetowego. Byt
poczatek lat 9o., a recesja wywindowata deficyt do 55 PKB (trady-
cyjnie myfli sie o deficytach jako o utamkach PKB, poréwnujac kra-
je oraz konkretne roczniki, aby méc miarodajnie zestawi¢ ze sobg
gospodarki réznych rozmiaréw).

Wszedzie panowata atmosfera przygnebienia i katastrofy. Gwiazda

mediéw informacyjnych, David Brinkley sugerowal, ze kraj powi-
nien oglosi¢ bankructwo i skoniczy¢ z tym wszystkim. Popularnos¢
Rossa Perot, byl na fali wznoszacej dzigki jego postulatom fiskalnej

odpowiedzialno$ci. Wlasciwie Perot zostal jednym z najskutecz-
niejszych kandydatéw 3. partii w historii, obiecujgc zréwnowazo-
ny budzet. (Jego rosnaca popularno$¢ zostala nagle przerwana do-
piero wtedy, kiedy oglosil, iz Wiet Kong inwigilowal wesele jego

corki w Teksasie).

Z moja wiedza bylem w pelni $wiadomy, jakie ryzyka czajg sie na
dobrobyt naszego narodu. Wiedziatem, ze wigkszy deficyty byl nie-
zbedny dla uzdrowienia gospodarki, ale patrzylem w niemocy jak
nasi liderzy i mainstreamowe media optowali za odpowiedzialnos-
cig fiskalng (niskimi deficytami), przedtuzajac agonie.
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To wtedy zaczalem tworzy¢ prace naukowa, ktdra stala sie Soft Cur-
rency Economics. Przedyskutowatem ja z moim poprzednim szefem,
Nedem Janottg z William Blair. Zasugerowal, abym porozmawiat

o jej wydaniu z Donaldem Rumsfeldem (jego kolega z college’u,
bliskim przyjacielem i wspolnikiem w interesach), ktéry osobiscie

znal wielu naszych wiodacych ekonomistéw. Niedtugo potem spot-
kalem si¢ z ,Rummym” na godzing podczas jego jedynego wolne-
go okienka tamtego tygodnia. Stalo sie to w fazni parowej Chicago

Racquet Club, gdzie podyskutowalismy na temat polityki fiskalnej

i monetarnej. Wystal mnie do Arta Laffera, ktory to podjal si¢ rea-
lizacji projektu i wyznaczyt Marka McNaryego, aby wspottworzyt

i zredagowal manuskrypt, skonczony w 1993 roku.

Soft Currency Economics pozostaje na czele ,wymaganych lektur”
na www.moslereconomics.com, gdzie prowadze bloga. Opisuje on
dziatanie systemu pienieznego, wszystko, co nie podzialato oraz
jak retoryka rodem ze standardu zlota zostala przemycona do rze-
czywisto$ci niewymienialnych walut z ptynnym kursem wymiany
i dziala na szkode naszej narodowej prosperity.



CZESC I
Dobro publiczne






W gestii rzadu pozostajg te zadania, ktére najlepiej stuzg dobru pub-
licznemu, bedac wykonywanymi kolektywnie. Zaliczaja si¢ do nich:
obrona, system prawny, stosunki miedzynarodowe, policja, ochro-
na zdrowia, publicznie finansowana edukacja, strategiczne zapasy,
system platniczy oraz zapobieganie ,wyscigom do dna” miedzy sta-
nami, w obszarach takich jak ochrona $rodowiska, egzekwowanie
prawa, wszelkie regulacje i jakos¢ sadownictwa.

To pracujgcy i zarabiajacy wystarczajaco duzo, aby naby¢ to, czego

pragna, i co jest produkowane, ludzie uczynili amerykanska gospo-
darke przedmiotem zazdro$ci calego swiata. A tym, czym zajmuje

sie amerykanski biznes jest rywalizacja o te zarobione dolary przez

oferowanie na sprzedaz débr i ustug. To wiasnie te przedsigbiorstwa

produkujace dobra i ustugi najbardziej pozadane przez konsumen-
tow sg czesto nagradzane wysokimi zyskami, podczas gdy te, ktd-
rym si¢ nie udaje, wypadaja za burte. Odpowiedzialno$cia rzadu

federalnego jest utrzymywanie podatkéw na odpowiednio niskim

poziomie, aby ludzie mieli wystarczajaco duzo dolaréw na zakup

dobr oferowanych przez wybrane przez siebie przedsiebiorstwa.

Dzisiaj jesteSmy niestety znaczaco zbyt mocno opodatkowani jak
na biezacy poziom wydatkéw publicznych, co jest udowodnione
przez wysoki poziom bezrobocia i nadwyzki mocy wytworczych.
Ludzie pracujgcy na swoje utrzymanie sa coraz mocniej przycis-
nieci, nie przynosza juz do doméw wystarczajacej ilosci pieniedzy
na pokrycie ich rat kredytéw mieszkaniowych, samochodowych
i innych rutynowych wydatkéw, nie wspominajac o jakichkolwiek
dodatkowych luksusach.
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W celu zapobiezenia aktualnemu kryzysowi finansowemu oraz
upadkowi gospodarczemu, rekomenduje serie propozycji, przed-
stawionych na nadchodzacych stronach.

Wakacje od podatku od wynagrodzen

Rekomenduj¢ ogloszenie w trybie natychmiastowym ,wakacji od
podatku od wynagrodzen” za pomoca ktérego Departament Skarbu
pobiera skfadki na Medicare, FICA oraz wszystkie inne obcigzenia
pracownikéw i pracodawcow. Propozycja ta podniesie dochdd sta-
tystycznej pary zarabiajacej 100,000$ rocznie o ponad $650 mie-
siecznie, przywracajac zdolno$¢ obstugi kredytéw mieszkaniowych,
rutynowych wydatkéw, a nawet mozliwos¢ matych zakupéw. Ludzie
z pieniedzmi do wydania natychmiast wspomoga obrét gospodarczy,
co szybko zaowocuje powstaniem milionéw nowych miejsc pracy
niezbednych do zaspokojenia tego wzmozonego popytu. Konsu-
menci zdolni do ptacenia swoich rat kredytowych to dokfadnie to,
czego system bankowy potrzebuje aby szybko powrdci¢ do zdrowia,
anie wsparcie rzadu, ktére ledwie pozwala mu ciagnac pod cigzarem
kolejnych nieregularnych kredytow. Jedyna réznica miedzy dobra
a zlg pozyczka to pozyczkobiorca bedacy lub nie bedacy w stanie
placi¢ swoich zobowigzan.

Podziat dochoddéw

Moja druga propozycja to niezwloczne przekazanie 150 miliardéw
dolaréw na zasadzie per capita (okolo 500$ na osobe) poszczegol-
nym stanom.

Wigkszo$¢ z nich jest w naprawde cigzkiej sytuacji po tym, jak rece-

sja drastycznie ograniczyta ich regularne zrédfa dochodéw. Dzigki
dystrybucji funduszy federalnych na zasadzie per capita, stanie si¢
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to w sposob ,,sprawiedliwy” dla wszystkich i niekoniecznie ,,na-
grodzi zle zachowanie”. Dystrybucja ta pozwoli stanom na natych-
miastowg ulge, jakiej potrzebujg, aby kontynuowa¢ wykonywanie
swoich obowigzkéw. Po tym, jak gospodarka odbije si¢ od dna, ich
dochody powréca do poziomu sprzed recesji oraz go przekrocza.

Prace publiczne

Nastepna moja rekomendacja to sfinansowanie miejsc pracy dla kaz-
dego chetnego i zdolnego do pracy za stawke 84 na godzine; obejmie
ona dodatek na dzieci, obecne federalne ubezpieczenie medyczne
oraz wszystkie inne standardowe benefity pracownikéw federalnych.

To krytyczny krok w celu utrzymania wzrostu i promocji stabilizacji

cen. System prac publicznych pozwala na przejscie z sytuacji bez-
robocia do zatrudnienia, i, wraz z poprawa sytuacji gospodarczej

(dzigki moim dwoém poprzednim propozycjom), przedsiebiorstwa
zaczng wybiera¢ z tej puli bezrobotnych, kiedy beda potrzebowa-
ty pracownikéw.

Uniwersalne ubezpieczenie medyczne

Moja propozycja z dziedziny opieki medycznej to przyznanie kaz-
demu w wieku powyzej 18 lat konta bankowego z moze 5,000$
na cele medyczne. 1,000$ na dzialania prewencyjne, a 4,000$ na
wszystkie inne cele zdrowotne. Pod koniec kazdego roku, wszyst-
kie niewydane fundusze z tych 4,000$ beda wyplacane poszcze-
goélnym beneficjentom jako ,,rabat gotowkowy”. Wszystkie wydat-
ki powyzej 5,000$ pokrywane bytyby z czego$ na podobienstwo
Medicare. Nie istnialyby restrykcje w nabywaniu indywidual-
nych ubezpieczen medycznych. Ta rekomendacja zapewnia po-
wszechng opieke zdrowotna, maksymalizuje mozliwo$¢ wyboru,
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wprowadza konkurencje w celu minimalizacji cen, uwalnia czas
lekarzy marnowany na klétnie z firmami ubezpieczeniowymi,
»dobre zachowanie” i zmniejsza udzial firm ubezpieczeniowych.
W znaczacy sposéb zredukuje Zadania stawiane systemowi opieki
medycznej, zwiekszy ilo$¢ czasu lekarzy przeznaczonego dla pa-
cjentow i spowoduje, ze wszyscy Amerykanie bedg objeci ubez-
pieczeniem zdrowotnym. Aby upewnic¢ sig, ze ludzie wykorzystuja
srodki na dzialania prewencyjne, rabat na koniec roku moze by¢
zalezny, na przyklad, od tego, czy uczestnik systemu wykonat co-
roczne badanie kontrolne. Chociaz finansowanie bedzie federal-
ne, administracja moze pozosta¢ w gestii poszczegdlnych stanow,
tak samo jak standardy i wymagania. Nie istnieje szkota mysli
ekonomicznej, ktéra sugerowalaby, ze opieka medyczna powin-
na by¢ tym, co nazywane jest ,marginalnym kosztem produkcji’,
co oznacza, ze jest to niekorzystne dla gospodarki i calego nasze-
go standardu Zycia, aby sektor prywatny ponosil koszty ochrony
zdrowia. Propozycja ta eliminuje ten problem w odniesieniu do
amerykanskiej gospodarki w ten sposdb, ze zapewnia opieke me-
dyczna dla kazdego, redukuje realne koszty, ustanawia wlasciwie
motywacje, promuje wolny wybor oraz przekierowuje sity kon-
kurencji rynkowej w kierunku dziatan na rzecz dobra wspélnego.

Propozycje dla systemu monetarnego

Na poczatek Rezerwa Federalna powinna w trybie natychmia-
stowym zacza¢ udzielanie pozyczek swoim bankom-czlonkom
bez zabezpieczenia, w przeciwienstwie do stanu obecnego, kiedy
go zada. Domaganie sie zabezpieczenia jest zaréwno zbedne, jak
i szkodliwe. Jest zbedne poniewaz banki-czlonkowie juz obecnie
moga zbiera¢ ubezpieczone przez rzad depozyty i emitowaé row-
niez gwarantowane przez panstwo papiery warto$ciowe w nie-
ograniczonych ilosciach bez koniecznosci przedkladania jakie-
gokolwiek zabezpieczenia.
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W zamian banki beda podlegac¢ restrykcyjnej rzadowej regulacji

dotyczacej tego, co moga robic z tymi ubezpieczonymi fundusza-
mi, ktore zbierajg, a rzad w sposob ciagly bedzie kontrolowal i nad-
zorowal wszystkie banki bedace czgscia sytemu. W sytuacji, ktorej

rzad ubezpieczalby juz wszystkie depozyty bankowe i zapewnial-
by funkcjonowanie jedynie wyptacalnych bankéw, nie bratby na

siebie dodatkowego ryzyka poprzez zezwolenie Bankowi Rezerwy
Federalnej na udzielanie pozyczek bankom-cztonkom bez zabez-
pieczenia. Kiedy FED bedzie mégt kredytowac banki w ten sposéb,
plynnos¢ natychmiast si¢ znormalizuje i nie bedzie juz czynnikiem

przyczyniajacym sie do obecnego, ani zadnego przyszlego, kryzy-
su finansowego.

Po drugie, w tym samym czasie, gdy zezwoli si¢ Bankowi Rezer-
wy Federalnej na udzielanie niezabezpieczonych pozyczek swoim
czfonkom limit na federalne ubezpieczenie depozytow w wysokosci
250,000$, powinien zosta¢ usuniety, tak samo jak wszystkie regu-
lacje dotyczace plynnosci bankowej. FED powinien obnizy¢ stope
dyskontowg do poziomu stopy benchmarkowej (oraz, tak jak wyzej,
usuna¢ ograniczenia zwigzane z zabezpieczeniami). Koncept stopy
»karnej” nie ma zastosowania w dzisiejszym systemie niewymienial-
nej waluty i ptynnego kursu walutowego.

Po trzecie, pieni¢zny rynek miedzybankowy nie stuzy dobru
wspdlnemu. Moze zosta¢ wyeliminowany dzieki FED oferujace-
mu kredyt swoim bankom-cztonkom do 6 miesigcy, z FOMC (Fe-
deral Open Market Committee — zbidr urzednikow FED, ktorzy
spotykaja sie i glosuja w sprawach polityki monetarnej) ustalaja-
ca stopy procentowe na regularnych spotkaniach. Rozwigzanie
to zastapitoby duzo innych udogodnien kredytowych z ktérymi
eksperymentuje FOMC.

Po czwarte, niech Deprtament Skarbu bezposrednio finansuje
dtug FHLB (Federal Home Loan Bank) i FNMA (Federal National
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Mortgage Association)’, agencji mieszkaniowych rzadu USA. Zre-
dukuje to koszty finansowania, a 0oszczgdnosci te zostang w sposob
bezposredni przesuniete na spetniajagcych wymagania kupujacych
domy. Nie ma powodu, aby przekazywa¢ inwestorom nadwyzki
dzisiejszych kosztow finansowania obecnie oplacanych przez te
agencje federalne, kiedy pelna wiara w rzad USA jest tym, co daje
im wsparcie.

Po piate, niech FNMA oraz FHLB ,,udzielajg i trzymajg” wszyst-
kie swoje kredyty mieszkaniowe, eliminujac w ten sposéb ta czes¢
rynku wtérnego. Rynki wtérne nie stuza dobru wspoélnemu, kiedy
finansuje je Departament Skarbu.

Po szoste, nalezy zwigkszy¢ i powaznie egzekwowac kary za oszu-
stwa zwigzane z agencjami federalnymi.

Lapasy strategiczne

Kiedy rodziny Zyja na przyktad na oddalonych farmach, ma to
sens, aby skladowa¢ moze roczng lub wigcej produkcje zywnosci
w przypadku nieudanych plonéw lub innych zakldcen w poda-
zy zywnosci. Niemniej jednak, te mieszkajace w miastach, z po-
wodoéw praktycznych, moga jedynie oszczedza¢ dolary. Niestety,
w wypadku realnego niedoboru zywnosci i innych strategicznych
dostaw, numery na koncie bankowym nie pomoga. Jest to wiec
kwestig dobra wspdlnego, aby upewnic sie, ze istniejg strategiczne
zapasy zywnosci. Obecnie posiadamy takie zapasy ropy. Powin-
no zostac to rozszerzone na przechowywanie innych niezbednych

1 FNMA (Federal National Mortgage Association, lub “Fannie Mae/Fanny
Mej") albo FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation, lub,Freddie
Mac") emituja zardwno dtug, jak i MBS na ktére gwarantuja sptate kapitatu
i odsetek.
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produktow. Celem nie moze by¢ wspieranie grup intereséw, ale
zabezpieczenie dostaw dla konsumentéw podczas nieprzewidy-
walnych sytuacji.

Propozycja mieszkaniowa na kryzys finansowy:

1. Jesli wlasciciel domu, z ktérego ma by¢ wnet wywlaszczony,
chce w nim pozostaé, powiadamia o tym rzad, ktory potem
ten dom odkupuje od banku po cenie nizszej niz rynkowa
lub ponizej wartosci niesplaconego kredytu.

2. Rzad wynajmuje dom poprzedniemu wiascicielowi po uczci-
wej cenie rynkowe;j.

3. Po dwoch latach dom jest oferowany na sprzedaz, a po-
przedni wlasciciel/najemca ma prawo pierwokupu. Skoro
wymaga to duzego zaangazowania i wydatkow ze strony
rzadowej i skoro istnieje duza przestrzen do naduzy¢ na
wielu poziomach, ma o wiele wigkszy poziom waznosci
niz kazdy z zaproponowanych planéw dotyczacych dobra
wspdlnego, wlaczajac w to:

a) Zatrzymanie ludzi w ich domach dzigki dostepnym ce-
NOWO CZynszom;

b) Niezakldcanie obecnych praw dotyczacych kredytéw
mieszkaniowych;

¢) Minimalizacja rzagdowej ingerencji w wyceny papieréw
popartych kredytami mieszkaniowymi bedacych w port-

felach inwestorows;

d) Minimalizacja promocji nieporzadanych zachowan.
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Wraz z tg propozycja, proces wywlaszczania bedzie mogt poste-
powac zgodnie z prawem, bez pogwalcenia kontraktow. A wynaj-
mowanie doméw ich poprzednim wtascicielom po cenie rynko-
wej nie jest subwencja, nie jest nig réwniez mozliwos¢ odkupu na
wolnym rynku.

Jak wszyscy mozemy skorzystac na deficycie
handlowym

Obecny deficyt handlowy jest odzwierciedleniem pragnien reszty
$wiata, aby oszczedza¢ w formie amerykanskich aktywéw finanso-
wych. Jedynym sposobem na osiagniecie tego przez sektor zagranicz-
ny jest nadwyzka w eksporcie do USA i trzymanie dolaréw w jakiejs
formie denominowanych w nich aktywéw finansowych (gotéwka,
akcje, papiery warto$ciowe, itd.). Tak wiec nasz deficyt na rachun-
ku biezgcym nie jest kwestig Standw Zjednoczonych bedacych za-
leznymi od finansowania poza granicami, jak codziennie oglaszaja
medrcy, ale zagranicznych inwestoréw pragnacych posiada¢ ame-
rykanskie aktywa finansowe. Aby spelni¢ swoje oszczgdnosciowe
pragnienia, cudzoziemcy energicznie konkuruja na amerykanskim
rynku, sprzedajac po najnizszych mozliwych cenach. Posuwaja sie
tak daleko, jak zmuszanie swoich wewnetrznych wynagrodzen do
pozostania na niskich poziomach w pogoni za ,,konkurencyjnos-
cig’, wszystko ku naszej korzysci. Jesli stracg ta che¢¢ posiadania
USD, to albo je tutaj wydadza, albo po prostu nie beda sprzedawac
nam swoich produktéw, w kazdym wypadku bedzie to oznaczaé
zbilansowang pozycje handlows. Podczas gdy ten proces moglby
oznacza¢ dostosowanie na rynkach walutowych, NIE spowoduje
kryzysu w Stanach. Deficyt w handlu zagranicznym jest darem dla
Stanéw Zjednoczonych. Nie musi by¢ z nim powigzana ,,kwestia
zatrudnienia”. Odpowiednia polityka fiskalna moze zawsze zaowo-
cowac wiekszg sitg nabywcza w rekach Amerykandw, wystarczajaca
na zakup produkcji przy pelnym zatrudnieniu oraz wszystkiego, co
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sektor zagraniczny moze mie¢ ochote nam sprzeda¢. Optymalna po-
lityka fiskalna optymalizuje produkcje, zatrudnienie oraz standard
zycia, niezaleznie od rozmiaréw deficytu na rachunku biezagcym.

Branze strategiczne

Nasz przemysl stalowy jest przykladem branzy wewnetrznej z du-
zym znaczeniem dla bezpieczenstwa narodowego. Dlatego tez su-
gerowalbym, aby zamiast kontynuowania naszych niedawno wpro-
wadzonych barier celnych, beneficjenci rzadowych kontraktéw
zbrojeniowych byli zobowigzani do korzystania ze stali wyprodu-
kowanej wewnatrz kraju. Upewnimy sie w ten sposob, ze nasz prze-
myst hutniczy jest w stanie sprosta¢ naszym potrzebom obronnym,
ze zdobywcami kontraktow wojskowych placacych troche wiecej
za krajowq stal, w tym samym czasie obnizajac cene dla niestrate-
gicznej konsumpcji tej stali dla ogélnych potrzeb.

Wykorzystanie bufora sity roboczej
w celu umozliwienia rynkowi na zdecydowanie
0 optymalnym poziomie deficytu

W celu optymalizacji produkcji, znaczgcego obnizenia poziomu
bezrobocia, promocji stabilizacji cen oraz wykorzystania sit rynko-
wych do natychmiastowej promocji w skali calego kraju ubezpieczen
zdrowotnych, rzad moze zaoferowa¢ kazdemu mogacemu i chca-
cemu pracowac zatrudnienie za wynagrodzenie w wysokosci 8¢ za
godzing, wlaczajac w to pelne federalne ubezpieczenie medyczne.
W celu wykonania tego programu rzad informuje swoje istniejace
agengcje, ze kazdy zatrudniony po stawce 8% za godzine ,,nie wlicza”
sie do rocznych wydatkow budzetowych. Dodatkowo, agencje te
moga zglasza¢ swoje zapotrzebowanie na pracownikéw wynagra-
dzanych 8s/h wlokalnych publicznych urzedach pracy, gdzie kazdy
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zdatny i chetny do pracy moze zostac skierowany na nowo otwarte
etaty. Taki etat bedzie obejmowal pelne sktadki, wlaczajac w to opie-
ke zdrowotna, urlop, itd. Stanowiska te stworza narodowy ,,zestaw
buforowy” w takim rozumieniu, ze pracownicy zatrudnieni w ten
sposob beda czekali na zatrudnienie przez sektor prywatny, jak tylko
sytuacja gospodarcza poprawi sie. Jako program buforowy, jest to
rozwigzanie kontrcykliczne, antyinflacyjne podczas poprawy, oraz
antydeflacyjne podczas spowolnienia. Co wigcej, pozwala ono, aby
to rynek zdeterminowat poziom deficytu budzetowego, ktdry auto-
matycznie stabilizuje si¢ na ,,neutralnym” poziomie. W dodatku do
bezposrednich korzysci plynacych ze zwigkszonej produkeji spowo-
dowanej wigkszg ilo$cig zatrudnionych, korzysci posrednie pelne-
go zatrudnienia powinny by¢ réwniez bardzo wysokie. Zalicza sie
do nich wigksza spdjnos¢ rodzin, zredukowany poziom przemocy
domowej, mniejsza przestepczos$¢ i nizszy poziom inkarceracji. Za-
trudnienie wéréd mlodziezy i mniejszosci powinno ulec szczegélnej
poprawie, miejmy nadziejg, znaczaco redukujac obecne kosztowne
poziomy bezrobocia.

Polityka monetarna oraz stop procentowych

Decyzja o poziomie krajowych stop procentowych to sfera odpowie-
dzialno$ci Rezerwy Federalnej. Ja osobiscie jestem zupelnie przeko-
nany o tym, by stopa procentowa ,wolna od ryzyka” byta ustalona na
absolutnym minimum, a rynek powinien zdecydowac¢ o réznicach
w poziomie pozostatych stop w procesie oceny ryzyka. Skoro rzado-
we papiery dluzne stuzg jako wsparcie dla stop procentowych, a nie
do finansowania wydatkow, nie sg niezbedne dla funkcjonowania
panstwa. W zwigzku z tym poinstruowatbym Departament Skarbu,
aby natychmiast zaprzestal emisji papieréw o terminie zapadalnosci
dluzszym niz 9o dni. Pozwoli to na obnizenie dlugoterminowych
stop procentowych i wesprze inwestycje, wlgczajac w to budowni-
ctwo mieszkaniowe. Zauwazcie, Ze sytuacja w ktérej Departament
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Skarbu emituje papiery o dlugim okresie zapadalnosci, a Rezerwa
Federalna je odkupuje, jak byto proponowane wczesniej, jest funk-
cjonalnie identyczne do sytuacji, w ktorej Departament Skarbu nie
emitowalby ich w ogdle. Poinstruowatbym réwniez Bank Rezerwy
Federalnej do utrzymania stopy benczmarkowej na poziomie 0%,
tak jak dzieje si¢ to w Japonii. Nie dziata to inflacyjnie, tak samo
jak nie powoduje deprecjacji waluty, co dobitnie pokazuje przy-
kfad wlasnie Japonii na przestrzeni ostatnich 10 lat. Zapamietajcie,
na kazdego pozyczonego dolara w systemie bankowym przypada
dolar zaoszczedzony. Dlatego tez zmiana poziomu stép procento-
wych przesuwa dochdd z jednej grupy do drugiej. Efekt dochodowy
netto wynosi zero. Dodatkowo, sektor pozarzadowy jest posiada-
czem netto rzagdowych papieréw dluznych, co oznacza, ze jest do-
kfadnie o tyle wiecej dolaréw zaoszczedzonych niz pozyczonych.
Nizsze stopy procentowe oznaczajg mniejsze wplywy z odsetek dla
sektora prywatnego. Dlatego tylko jesli sklonnos¢ do konsumpcji
pozyczkobiorcow jest wieksza niz ta oszczedzajacych, niskie stopy
spowoduja niepozadang presje inflacyjng. A historia pokazala juz,
ze nigdy nie ma to miejsca. Niskie stopy dzialaja korzystnie na po-
ziom inwestycji, co kolei wspiera wydajnos¢ i wzrost. Wysoka wol-
na od ryzyka stopa procentowa utrzymuje tych zyjacych z odsetek
(zwanych rentierami), w ten sposéb redukujac rozmiar sily robo-
czej i w konsekwencji przyczynia si¢ do zmniejszonego poziomu
produkcji w gospodarce.

Rola rzadowych papieréw dtuznych

Jest jasne, Ze emitowane przez rzad papiery dtuzne nie sa niezbed-
ne do ,,finansowania” wydatkéw, skoro caly proces wydawania jest
niczym innym jak kredytowaniem prywatnych kont w FED. Tak
samo jak sprzedawanie ich nie dziala niekorzystnie na poziom
bogactwa, poniewaz kazdy kupujacy obligacje pobiera pieniadze
ze swojego konta bankowego (ktore jest amerykanskim aktywem

111



Dobro publiczne

finansowym), aby za nie zaplaci¢, a w zamian dostaje papier rza-
dowy (réwniez amerykanskie aktywa finansowe). Wasz stan po-
siadania netto nie zmienia si¢ niezaleznie od tego czy macie mi-
lion dolaréw na rachunku bankowym czy rzadowy papier dluzny
o nominale jednegomiliona. W rzeczywistosci obligacja rzadu
Stanéw Zjednoczonych to funkcjonalnie nic wiecej niz depozyt
czasowy w Banku Rezerwy Federalnej. Blisko 20 lat temu, ksigzka
Soft Currency Economics zostala napisana w celu rozpowszechnie-
nia faktu, ze rzagdowe papiery dluzne stuzg wsparciu poziomu stop
procentowych, a nie finasowaniu wydatkdw, jak si¢ powszechnie
uwaza. Opisuje ona proces rachunkowosci rezerwowej szczegd-
fowo, wiaczajac w to wyjasnienie jak rzad, kiedy FED i Departa-
ment Skarbu traktowane sg jak jednos¢, jest najlepiej zrozumiany
jako wydajacy najpierw, a dopiero potem emitujacy obligacje na
sprzedaz. Wydatki publiczne dodajg fundusze do kont rezerwo-
wych bankéw-cztonkéw. Kiedy papiery rzadowe nie sa oferowa-
ne na sprzedaz, nie nastapi sytuacja w ktorej rzagdowe czeki odbi-
ja sie, ale stopy procentowe pozostang na poziomie jaki placi sie
za te salda rezerw. Wiemy, ze musi by¢ to prawda w prawdziwym
$wiecie. Popatrzcie jak Turcja funkcjonowala przez ponad dekade
- tryliony liréw wydatkéw deficytowych, cele stép procentowych
powyzej 100%, inflacja na prawie takim samym poziomie, ciggla
deprecjacja waluty i brak jakiegokolwiek zaufania.

Pomimo to, “finansowanie” rzadu Turcji w lirach nigdy nie bylo
problemem. Panstwowe czeki nigdy nie wrécilty do nadawcy. Jesli
byliby zalezni od rynkéw kapitatowych w celu finansowania wydat-
kéw publicznych, tak jak zaktadal mainstream, zostaliby zamknieci
na glucho juz dawno temu. Tak samo w przypadku Japonii - diug
publiczny na poziomie ponad 200% PKB, roczne deficyty na pozio-
mie 7%, rating ponizej Botswany, a czeki rzagdowe w jenach zawsze
maja pokrycie, rentownosci 3-miesiecznych rzadowych papieréw
dtuznych pozostaja blisko 0%. Znéw widac jasno, ze finansowanie
nie jest czynnikiem krytycznym.
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Stany Zjednoczone dostaly tatke ,,najwigkszego dtuznika swiata”. Ale
co tak naprawde jesteSmy winni? Na przyklad, zal6zmy, ze rzad za-
kupil zagraniczny samochdd za cene 50,000$. Rzad ma teraz samo-
chdd, a nierezydent ma konto w USD z 50,0008, co odzwierciedla
50,0008, ktore jego bank posiada na swoim koncie USD w Rezerwie
Federalnej, otrzymane za sprzedaz tego samochodu. Nierezydent
podejmuje teraz decyzje, Ze zamiast nieprzynoszacego odsetek de-
pozytu wolalby posiada¢ obligacje Departamentu Skarbu na kwote
50,0008, ktorg to nabywa od rzadu Stanéw Zjednoczonych. Meri-
tum sprawy: rzad USA dostaje samochod, a cudzoziemiec posiada
amerykanski dtug. Tak wigc, co tak naprawde dluzny jest rzad USA?
Kiedy przychodzi czas zapadalnosci obligacji na 50,000%, wszyst-
ko do czego rzad sie zobowigzat to zastapienie obligacji zasileniem
kwotg 50,000s (plus odsetki) konta rezerwowego banku-cztonka
w FED. Jedno aktywo finansowe jest zastapione drugim. Rezerwa
Federalna wymienia przynoszace odsetki aktywo finansowe (obli-
gacja) na nieprzynoszace odsetek aktywo finasowe. To jest CALKO-
WITE zobowigzanie rzadu Stanéw Zjednoczonych w odniesieniu
do emitowanych przez siebie papieréw. Oto dlaczego diug w walucie
emitowanej przez rzad nigdy nie powoduje ryzyka niewyplacalnosci.

Dzieci jako inwestycja zamiast kosztu

Kazdy, kto zatrzyma si¢ w tym miejscu, aby o tym pomysle¢, zda
sobie sprawe, iz nasze dzieci to nasza fundamentalna realna in-
westycja na przyszto$¢. Powinno by¢ oczywistym dla kazdego, ze
bez dzieci nie bedzie za duzo ludzkiej egzystencji za 100 lat. Nie-
mniej jednak, nasza obecna struktura instytucjonalna — prawo
podatkowe oraz inne prawa oraz zachety ksiegowe — uczynity
z naszych dzieci koszt zamiast inwestycji. A bardzo duzaliczba za-
chowan, ktérych wiekszos¢ z nas nie chciataby widzie¢, wiaczajac
w to braki w edukacji, przemoc i zaniedbanie wobec dzieci oraz
wysoki poziom wykonywanych aborcji, moglyby by¢ rozwiazane
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poprzez modyfikacje systemu zachet wbudowanych w nasz sy-
stem finansowy.

Dobro publiczne

Dla mnie cata powszechna polityka federalna zaczyna sie i konczy
na dobru publicznym. Zaczng od krétkiej listy funkeji rzadowych,
na ktore skltada si¢ to, co mozemy nazwac publiczng infrastruk-
tura, co w moim rozumieniu stuzy wlasnie dobru publicznemu
i powinno by¢ odpowiednio doposazone.

Pierwsza jest obrona. Jest moim mocnym przekonaniem, ze bez
odpowiedniej sity wojskowej, demokracje $§wiata (stowo, ktdre-
go uzywam na okreslenie wigkszosci form systemow reprezenta-
tywnych) ryzykuja inwazje i zdominowanie przez kraje rzadzone
przez dyktatury i inne formy totalitaryzmu. Podczas gdy demo-
kracje przechodza do dziatania w celu samoobrony, w dzisiejszym
$wiecie to najczesciej dyktatury atakuja inne narody niesprowo-
kowane zagrozeniem militarnym. Przyklady obejmuja Pakistan
zagrazajacy Indiom, Péinocng Koree bedacy zagrozeniem nie
tylko dla Korei Potudniowej ale réwniez innych krajéw regionu,
Rosje wspierajaca dziatania wojskowe przeciwko jakiejkolwiek
zachodniej demokracji, Izrael pod ciagly presjg ataku ze stro-
ny regionalnych dyktatur oraz Talibéw starajacych sie przejac
kontrole nad Afganistanem i wykolei¢ kazdy wysilek na rzecz
ustanowienia reprezentatywnej formy rzadzenia. Jest dla mnie
oczywiste, ze w przypadku zaniechania przez zachodnie demo-
kracje wszystkich zabezpieczen obronnych natychmiast staltyby
sie przedmiotem wrogiej inwazji na wielu frontach. Dlatego tez
jest krytycznie wazne z punktu widzenia dobra publicznego, aby
zasoby byly w wystarczajacych ilo§ciach przeznaczane na rzecz
obrony narodowej. Nastepnym krokiem jest ustalenie celéw na-
szego wysitku obronnego.
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Kiedy$ oznaczalo to miedzy innymi ,,zdolnos$¢ prowadzenia prze-
dluzajacej si¢ wojny na dwdch frontach’, takich jak w Europie
i na Pacyfiku podczas II wojny $wiatowej. Inne cele to mozliwos¢
uderzenia w dowolnym miejscu §wiata w okreslonym czasie z silg
o ustalonym wczes$niej rozmiarze, utrzymanie przewagi w powie-
trzu i zdolnos$¢ wysltania gtowic nuklearnych przeciwko ZSRR i in-
nym potencjalnie wrogim krajom, ktdre to z kolei miaty taka moz-
liwo$¢ w stosunku Stanéw Zjednoczonych Ameryki oraz, bardziej
aktualnie, wykorzystanie dronéw w celu eliminacji wrogich jedno-
stek w najdalszych zakatkach $wiata. To wszystko sg cele militar-
ne. Niektore sg ogolne, niektdre bardzo szczegélowe. W Stanach
Zjednoczonych sg one w ostatecznym rachunku wyborem poli-
tycznym. Dla mnie oznacza to, Ze prezydent, jako Naczelny Do-
wddca, przedkladajac przed Kongres te cele o wysokim znaczeniu
strategicznym w celu uzyskania jego aprobaty, pracuje potem nad
ich wykonaniem proponujac juz bardziej szczegdtowe opcje mi-
litarne w celu osiggniecia naszych narodowych celéw. Prezydent
proponuje swoje priorytety i, co jest wymagane, aby im sprostac,
Kongres zapoznaje si¢ z nimi, debatuje nad nimi oraz je modyfi-
kuje. Na koniec przeznacza zasoby, ktére uwaza za niezbedne, by
zaspokoi¢ najlepiej militarne priorytety kraju.

Wiekszos¢ demokracji na $wiecie (a w szczegoélnosci te z amery-
kanska obecnos$ciag) musza polegac na zalozeniu, ze Stany w osta-
tecznosci przyjda im z pomoca. Czesto, chociaz nie zawsze, droga
formalnych sojuszy.

Ta zaleznos$¢ na amerykanskiej sile militarnej zaowocowala niedo-
stateczng alokacja $rodkow na obrone w krajach, ktérych ta sytua-
cja dotyczy. Jednym z rozwigzan tego problemu byloby spotkanie ze

$wiatowymi demokracjami i ustalenie ,,uczciwego wkladu” do wysit-
ku obronnego Stanéw przez te kraje, a potem pojscie tak daleko jak
publikacja deklaracji ,,braku obrony” dla tych, ktérzy odmowig swojej

uczciwej porcji wkladu realnych débr i ustug na rzecz wspdlnej obrony.
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Sily defensywne o ,,wlasciwym rozmiarze” zalezg od doktadnie real-
nych potrzeb obronnych, a nie maja nic wspélnego z calosciowymi
wydatkami w dolarach, niezbednymi do zaspokojenia tych potrzeb.
Nie ma réowniez potrzeby wspominac o tym, ,jak za to wszystko
zaplacimy” poniewaz podatki reguluja jedynie zagregowany po-
pyt, a nie generujg dochodu jako takiego. Sposobem w jakim my,
aktualne pokolenie, zawsze ,,placi” sg realne zasoby — dobra i ustu-
gi — ktore sa przekierowane na potrzeby wojska, a ktére mogtyby
w przeciwnym razie pozosta¢ w dyspozycji sektora prywatnego dla
jego konsumpcji. Prawdziwy koszt zawiera w sobie wszystkich lu-
dzi stuzacych w wojsku, ktérzy w innym wypadku mogliby produ-
kowac¢ dobra i ustugi na uzytek sektora prywatnego. Zaliczamy do
tego wszystko, zaczynajac na pracownikach przemystu samocho-
dowego, na instruktorach tenisa, prawnikach, lekarzach i brokerach
konczac. Percepcja ,wlasciwych rozmiaréw” oraz ,wlasciwego ro-
dzaju” sit obronnych moze ulec dramatycznej zmianie w relatywnie
krotkim okresie czasu. Zdolnos¢ Chin do zestrzeliwania satelitow
oraz iranskie rakiety $redniego zasiegu, ktore moga zagrozi¢ naszym
liniom zaopatrzenia to tylko dwa przyklady jak postep technologii
wojskowej moze uczyni¢ dawne rozwigzania nieprzydatnymi. Za-
réwno cele, jak i opcje muszg by¢ poddane ciaglej ocenie, a proces
rozwoju nowych technologii nie moze ulec spowolnieniu, aby$my
mogli pozosta¢ na szczycie wojskowej efektywnosci.

Mniej wiecej 10 lat temu dyskutowatem o wojskowosci z cztonkiem
Pentagonu. Powiedzial, ze musimy zwiekszy¢ rozmiar naszej armii.
Powiedzialem, ze jesli chcemy to zrobi¢, powinno sie to sta¢ dekade
wczesniej (1990), kiedy bylismy w recesji, z ogromnym bezrobociem
iz nadwyzka sit produkcyjnych. Wtedy, z cala tg nadwyzka, wzmoc-
nienie wojska nie zabieraloby tyle zasobow z sektora prywatnego,
jak dzieje si¢ to podczas okresu pelnego zatrudnienia.

Odpowiedzial: ,tak, ale wtedy nie moglismy sobie na to pozwoli¢,
kraj notowat deficyt budzetowy; dzisiaj mamy nadwyzke, stac nas”
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Jest dokladnie na odwrét! Rzad nigdy nie ma ani ma zadnych dola-
réw. Odpowiedni poziom wydatkéw nie ma nic wspdlnego z tym,
czy budzet jest w deficycie czy nadwyzce.

Inflacja!

OK, wigc ryzykiem utrzymywania deficytu budzetowego na zbyt
wysokim poziomie nie jest niewyplacalnos¢ - rzad nie moze zban-
krutowa¢ - ale nadmierny zagregowany popyt (sita nabywcza),
ktéry moze mie¢ dzialanie inflacyjne. Chociaz jest to co$ takiego,
czego nie doswiadczylem w swoim 60-letnim Zyciu, jest to teore-
tycznie mozliwe. Ale zndéw, moze to wydarzy¢ si¢ jedynie wtedy,
gdy rzad nie ogranicza swoich wydatkow przez ceny, jakie jest go-
towy zaplaci¢, i, zamiast tego, godzi sie na ich ciagly wzrost, na-
wet gdy przez takie dzialanie sam powoduje ich aprecjacj¢. Teraz
nadszed! dobry moment na przypomnienie sobie tego, co napisa-
tem juz w 1992 roku na potrzeby ksiazki Soft Currency Economics,
ktdra ukazala sie w1993.

Inflacja kontra aprecjacja cen

Niezaprzeczalny fakt, ze waluta jest monopolem publicznym, co
oznacza, ze 0gélny poziom cen jest niezaprzeczalnie funkcja cen
oferowanych przez rzad, kiedy ten wydaje, i/albo zastawu, jakiego
zada udzielajac pozyczek. To drugie stwierdzenie oznacza, ze jesli
FED po prostu udzielatby pozyczek bez domagania si¢ zabezpie-
czenia, wszyscy zapozyczalibysmy sie jak szaleni i wywindowali
ceny az na ksiezyc. Dlatego tez, aktywa bankowe muszg by¢ regulo-
wane poniewaz w innym wypadku, z depozytami ubezpieczonymi
przez FDIC, bankierzy mogliby zapozycza¢ si¢ i prawdopodobnie
by tak czynili, aby m6c wyplacac sobie nieograniczone pensje na
koszt podatnika. Mniej wiecej to miato miejsce w czasie kryzysu
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S&L? w latach 80., co pomogto napedzi¢ miedzy innymi boom ery
Reagana zanim zostalo odkryte. Wigc teraz przyjmujemy bez dys-
kusji fakt, ze aktywa bankowe i wspolczynniki kapitalu muszg by¢
regulowane. Ale wré¢my do pierwszej czesci stwierdzenia — ,,ogolny
poziom cen jest funkcja cen oferowanych przez rzad, kiedy wydaje”

Co to znaczy? Oznacza to, ze skoro gospodarka potrzebuje wydatkow
publicznych, aby zdoby¢ dolary, ktérymi placi podatki, rzad moze
decydowa, ile chce zaptaci¢, a gospodarka nie ma innego wyjscia,
jak sprzeda¢ po cenach przez niego wyznaczonych, inaczej nie zdo-
bedzie dolaréw niezbednych do uregulowania zobowiazan podat-
kowych oraz zgromadzenia tyle aktywow finansowych, ile pragnie.

Pozwdlcie mi przytoczy¢ ekstremalny przyktad obrazujacy, jak to
dziala: zal6zmy, ze rzad oznajmil, iz nie zaplaci nawet pensa wiecej
za nic w tym roku, niz zaplacit w poprzednim, a podatki pozostawi
na takim samym poziomie. Nastepnie zal6zmy, ze ceny w tym roku
jednak wzrosty. W tym wypadku, ze swoja polityka nieplacenia na-
wet pensa wiecej za cokolwiek, rzad decyduje, ze wydatki publiczne
spadaja z zeszlorocznego poziomu $3.5 biliona do o. Zostawiloby
to sektor prywatny z niedoborem bilionéw dolaréw na optate po-
datkéw. Zeby zdoby¢ niezbedne w tym celu fundusze, ceny w go-
spodarce zaczelyby spadac, kiedy ludzie zaczeliby oferowac swoje
dobra i ustugi po coraz nizszych cenach, az do momentu, w ktérym
wroécityby one do poziomu z poprzedniego roku i rzad zgodzitby si¢
je naby¢. Podczas gdy jest to kompletnie niepraktyczny sposdb ogra-
niczania wzrostu cen, w gospodarce rynkowej, rzad musialy jedynie
uczynic to w stosunku do tylko jednej ceny, i pozwoli¢ sifom rynko-
wym dostosowac wszystkie inne tak aby odzwierciedlaly relatywne
warto$ci. Historycznie ten typ uporzadkowania zostat zaaplikowany

2 Bankructwa kas pozyczkowo-oszczednosciowych , ktorych fala przetoczyta
sie przez USA w latach 80-tych. Byfa to najpowazniejsza zapas¢ systemu od
1929 roku.
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w tym, co nazywane jest polityka ,,zapasu buforowego” i dotyczyto

gléwnie produktéw rolniczych, dzigki czemu rzad mogt ustanowic

ceny pszenicy po jakich jg kupowal lub sprzedawal. Standard zlota

réwniez jest przykladem polityki ,,zapasu buforowego” W dzisiej-
szych czasach administracje nieoficjalnie wykorzystuja bezrobocie

do prowadzenia tej polityki. Teoria mowi, ze poziom cen jest gene-
ralnie funkcja poziomu bezrobocia, a sposobem na kontrole inflacji

jest utrzymywanie bezrobocia na odpowiednim poziomie. Wybie-
ramy pomiedzy wyzszym bezrobociem a wyzszg inflacja.

Stwierdzenie, ze polityka ta jest problematyczna jest wielkim niedo-
mowieniem, ale nikt nie wydaje sie proponowac zadnej alternatywy
godnej dyskusji. Kazdy przypadek niepozadanej inflacji, ktérego by-
tem $wiadkiem, spowodowany byl rosngcymi cenami energii, ktére

zaczynajg sie jako historia o relatywnej wartosci, ale szybko prze-
chodza we wszystko, co mozliwe, aby na koncu sta¢ sie opowiescia
o inflacji. Mechanizm ,,przechodzenia’, w sposdb jakim ja go widze,
przychodzi od strony rzadu pltacgcego wyzsze ceny za to, co kupu-
je, wlaczajac w to indeksacje plac w powigzaniu z CPI (Consumer
Price Index),co z kolei jest tym, co jako nardd definiujemy jako in-
flacja. A za kazdym razem, kiedy rzad placi wiecej za tg sama rzecz,
obniza warto$¢ waluty. Tak samo jest z rodzicami z dzie¢mi, ktére

muszg wykonywa¢ obowiazki domowe, aby zarobi¢ kupony, ktd-
rymi oplacaja podatki natozone wtasnie przez rodzicow. Jaka jest

warto$¢ tych kupondw? Jesli rodzice wyceniajg godzing pracy na

jeden kupon (a kazda praca jest tak samo trudna i ,nieprzyjemna”),
to jeden kupon bedzie mial warto$¢ godziny pracy wykonywanej

przez dziecko. A jesli dzieci miatyby wymieni¢ swoje kupony miedzy
sobg, tak wlasnie by je wycenily. Zal6zmy teraz, ze rodzice zapta-
cili dwa kupony za jedng godzing pracy dziecka. W tym wypadku,
kazdy kupon wart jest jedynie p6t godziny pracy. Placac podwoj-
ng liczbe kupondw za taki sam naktad pracy, rodzice zdewaluowa-
li warto$¢ kuponéw o 50%. To, co mamy obecnie to rzad, ktdry nie

rozumie swoich wlasnych operacji pienieznych, wiec w Ameryce
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rzadzi siedem $miertelnie niewinnych oszustw. Nasi liderzy mysla,
ze potrzebuja podatkow, aby moc wydawag, a to czego nie opodat-
kuja, muszg pozyczy¢ od takich jak Chiny i zostawi¢ nasze dzieci
z rachunkiem. Uwazaja tez, ze obowiazuja ich ceny rynkowe. Tak
wiec w tym miejscu polityka ta zamienia si¢ na niedopuszczenie,
aby gospodarka miala si¢ zbyt dobrze, niedopuszczenie, by poziom

bezrobocia byl za niski, poniewaz inaczej grozi nam nagly wybuch

hiperinflacji, jak w przypadku Republiki Weimerskiej w Niemczech
100 czy ile$ tam lat temu. Smutne, ale prawdziwe. Dzisiaj utkneli-
$my zatem z bezrobociem dobijajacym do 20% jesli policzymy lu-
dzi, ktorzy nie sa w stanie znalez¢ zatrudnienia na pelen etat, by¢
moze 1/3 naszych mozliwosci produkcyjnych pozostaje niewyko-
rzystane, i wraz ze skromnym wzrostem PKB - ledwo wystarcza

na powstrzymanie dalszego wzrostu braku zatrudnienia. Niestety
nikt w Waszyngtonie zdaje si¢ nie uwazac, ze to nierozsadne, aby
FED stal na strazy inflacji, w gotowosci do podniesienia st6p, aby
nie dopusci¢ do przegrzania gospodarki (nie to, zeby stopy powo-
dowaly taki obrot rzeczy, ale to juz inna historia). A jaka jest po-
wszechnie obowigzujgca teoria na temat inflacji? Nazywa sie ,teorig
oczekiwan”. Dla wszystkich oprdcz niewielu z nas, inflacja spowo-
dowana jest przez rosngce oczekiwania inflacyjne. Dziala to w ten

sposob: kiedy ludzie mysla, ze nadejdzie inflacja, Zadaja wyzszych

plac i spieszg sig, aby kupi¢ rézne rzeczy zanim te zdrozeja. I oto,
co powoduje inflacje. To, co nazywa sie ,,spadajacg luka popytowg’,
czyli spadajacym bezrobociem dla powoddw praktycznych, jest tym,
co powoduje wzrost oczekiwan inflacyjnych. Cudzoziemscy mono-
polisci podnoszacy ceny ropy moga spowodowac wzrost tych ocze-
kiwan, tak samo jak ludzie przestraszeni deficytem budzetowym,
albo przerazeni tym, ze FED jest przerazony. Tak wiec zadaniem

Rezerwy Federalnej odnosnie kontroli inflacji, zamienia si¢ zarzg-
dzanie oczekiwaniami inflacyjnymi. To wlasnie dlatego w kazdym

wystgpieniu FED mamy cze$¢ o tym, jak ciezko pracuja, by trzy-
mac inflacje w ryzach i jak bardzo jest to wazne. Wierza rowniez,
iz kierunek, w jakim podaza gospodarka jest zalezny od oczekiwan,
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zawsze wiec prognozuja ,umiarkowany wzrost” lub wiecej, co zgod-
nie z ich wierzeniami pomaga osiagna¢ ten rezultat. Nigdy publicz-
nie nie zapowiadaja upadku, poniewaz, jak wierza, samo to stwier-
dzenie mogloby spowodowac¢ ten upadek. Tak wiec w mojej opinii
obecnie naszym najwigkszym ryzykiem zwigzanym z inflacja, tak
samo jak w latach 70., s3 ceny energii (zwlaszcza benzyny). Infla-
cja przyjdzie od strony kosztowej, od zmowy cenowej producentdw,
a nie sit rynkowych czy zbyt duzego popytu. Méwiac krotko, to hi-
storia warto$ci relatywnej, a nie inflacji, przynajmniej na poczatku,
zanim wreszcie zamienia sie w te o inflacji. Kiedy wyzsze ceny dobr
importowanych znajduja droge do naszej struktury cenowej przy
czynnym udziale rzadu, ktéry to akceptujgc te zwigkszone ceny de-
waluuje w tym procesie wlasng walute.
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