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R O Z D Z I A  1 .

To koniec

M drek, przyg up, pracu , le ,
Tyran i poddany

Chc c czy nie chc c, tworz  ten
Przedziwny mechanizm.

— fragment Kociej ko yski Kurta Vonneguta

 Rozmowa

Aureole to elegancka restauracja o wysokich sufitach i nowoczesnym wystroju
po o ona przy Czterdziestej Drugiej Zachodniej Ulicy na Manhattanie. Znajduje
si  w po owie drogi mi dzy zat oczonymi przez turystów Times Square i Bryant
Park. Niedaleko mie ci si  neoklasyczny budynek Nowojorskiej Miejskiej Biblio-
teki Publicznej, do której wej cia strzeg  dwa marmurowe lwy — Cierpliwo
i Hart Ducha.

Znalaz em si  w tym lokalu w pewien przyjemny czerwcowy wieczór w 2014 ro-
ku w towarzystwie trzech osób. Dotarli my tam po krótkim spacerze z biblioteki,
w której chwil  przedtem wyg osi em odczyt na temat mi dzynarodowych finansów.

Publiczno  mia a wolny wst p na mój wyk ad. Mo liwo  bezp atnego wzi -
cia udzia u w jakimkolwiek wydarzeniu w Nowym Jorku gwarantuje pe en
przekrój uczestników. Widownia by a wi c du o bardziej ró norodna ni  w czasie
moich wyst pie  adresowanych do klientów instytucjonalnych. Pewien d en-
telmen w pierwszym rz dzie odziany by  w pomara czowy garnitur, muszk ,
okulary s oneczne i ó tozielony melonik. Jego wygl d nie wzbudzi  niczyjego
zdziwienia.

Nowojorczycy nie tylko odwa nie si  ubieraj , ale te  s  bardzo bystrzy. W cza-
sie sesji pyta  i odpowiedzi po zako czeniu wyk adu jeden ze s uchaczy pod-
niós  r k  i powiedzia : „Zgadzam si  z pa skimi ostrze eniami dotycz cymi
ryzyka systemowego, ale jestem uwi ziony w programie emerytalnym mojej
firmy, w ramach którego mog  inwestowa  jedynie w akcje i fundusze rynku
pieni nego. Co powinienem zrobi ?”. W pierwszym odruchu odpowiedzia em:
„Odej  z tej firmy”.
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22      DROGA DO RUINY. TAJNY PLAN GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Nast pnie doda em: „Mówi c powa nie, powinien pan inwestowa  po po owie
w akcje i rynek pieni ny. Osi gnie pan wi kszy potencja  wzrostu przy mniej-
szej nieprzewidywalno ci i b dzie pan mia  mo liwo  wyboru, kiedy zwi kszy
si  przejrzysto  rynku”. Nie móg  zrobi  nic innego. Kiedy jednak udziela em mu
tej rady, zda em sobie spraw  z tego, e w tej samej pu apce rynku akcji tkwi
miliony Amerykanów.

W Aureole mog em si  zrelaksowa . Lokal wype nia a ta sama co zwykle
klientela, sk adaj ca si  g ównie z bogaczy i modelek. Towarzyszy y mi trzy
wspania e kobiety. Po mojej lewej stronie siedzia a Christina Polischuk, eme-
rytowana g ówna doradczyni Barclays Global Investors. Przed przej ciem przez
BlackRock w 2009 roku firma Barclays nale a a do najwi kszych na wiecie orga-
nizacji zajmuj cych si  zarz dzaniem aktywami. Po czenie obu firm sprawi o, e
BlackRock zacz a wyst powa  w osobnej lidze, b d c na dobrej drodze do obj cia
swoim zarz dem aktywów wartych 5 bln dolarów — wi cej ni  wynosi PKB
Niemiec.

Naprzeciwko mnie usiad a moja córka Ali, która dopiero co otworzy a w asn
firm  zajmuj c  si  doradztwem w sprawach korzystania z mediów cyfrowych,
a ja by em jednym z jej pierwszych klientów. Wcze niej przez cztery lata dora-
dza a gwiazdom filmowym z hollywoodzkiej pierwszej ligi. Ali wnios a powiew
nowoczesno ci do moich wyk adów, osi gaj c niez y efekt.

Po mojej prawej stronie siedzia a jedna z najbardziej wp ywowych, ale ano-
nimowych postaci w wiecie finansów, prawa r ka Larry ego Finka — dyrektora
BlackRock. Kiedy w adze Stanów Zjednoczonych próbowa y okie zna  system
finansowy po kryzysie w 2008 roku, by a osob  kontaktow  ze strony BlackRock.
To ona otwiera a drzwi, gdy rz d czego  chcia  od jej firmy.

Przy butelce bia ego burgunda rozmawiali my o starych czasach, wspólnych
znajomych oraz widowni zgromadzonej na moim wyk adzie. Jego tematem by y
teoria z o ono ci i jednoznaczne dane wskazuj ce na to, e system zmierza w stro-
n  katastrofy. Moja towarzyszka siedz ca po prawej stronie nie potrzebowa a
adnych wyk adów o ryzyku systemowym; jej posterunek w BlackRock mie ci

si  w epicentrum zarazy.
Pod kierunkiem Larry ego Finka BlackRock wyros a w ci gu ostatnich 25 lat

na najwi ksz  pot g  w bran y zarz dzania aktywami1. Zarz dza odr bnymi
rachunkami najwi kszych instytucji na wiecie oraz inwestuje w fundusze i inne
instrumenty w imieniu inwestorów ró nej wielko ci. Za po rednictwem swojej
platformy iShares pompuje miliardy dolarów w fundusze gie dowe ETF.

Przej cia dokonane przez Finka, obejmuj ce takie organizacje jak State Street
Research, Merrill Lynch Investment Management i Barclays Global Investors,
w po czeniu z wewn trznym wzrostem i wprowadzaniem na rynek nowych
produktów sprawi y, e BlackRock zaj a miejsce na szczycie hierarchii firm zarz -

                                                          
1 Opis stylu zarz dzania i nawyków zawodowych Larry�ego Finka jest oparty cz ciowo

na artykule Carol J. Loomis, BlackRock: The $4.3 Trillion Force [online], „Fortune”, 7 lipca
2014 [dost p: 4 lutego 2017], http://fortune.com/2014/07/07/blackrock-larry-fink/.
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dzaj cych aktywami. Znajduj ce si  pod jej zarz dem 5 bln dolarów jest roz-
dzielone pomi dzy akcje, instrumenty o gwarantowanym sta ym dochodzie,
towary, waluty i derywaty na rynkach pi ciu kontynentów. Nie ma na wiecie
wi kszej firmy prowadz cej dzia alno  w porównywalnej skali. BlackRock to
nowy lewiatan w bran y finansowej.

Fink ma obsesj  na punkcie zwi kszania warto ci aktywów, poci gaj cej za
sob  finansow  pot g . Zwykle wstaje wcze nie rano, poch ania aktualne wiado-
mo ci, realizuje wy rubowany harmonogram przerywany obiadami i kolacjami
spo ywanymi w towarzystwie wp ywowych ludzi, po czym k adzie si  spa
o 22.30, gotów powtórzy  ten schemat nast pnego dnia. Kiedy nie kursuje miedzy
swoim apartamentem na wschodnim Manhattanie a ródmiejskim biurem firmy,
mo na go znale  w jednym z kilku miejsc, w których gromadz  si  wiatowe
elity — w styczniu w Davos, w kwietniu na posiedzeniu MFW, latem w Petersbur-
gu na „bia ych nocach”2 i tak dalej — przez ca y rok spotyka si  na ca ym wiecie
z klientami, g owami pa stw, szefami banków centralnych i innymi mniej zna-
nymi, ale równie wp ywowymi postaciami.

Taka pot ga nie mog a uj  uwadze ludzi z Waszyngtonu. Ameryka ski rz d
dzia a podobnie jak Czarna R ka — poprzedniczka mafii przedstawiona w filmie
Ojciec chrzestny 2. Je eli p acisz haracz za ochron  w formie dotacji na kampani
wyborcz , wspierasz odpowiednie fundacje, zatrudniasz odpowiednich konsul-
tantów, prawników oraz lobbystów i nie sprzeciwiasz si  planom rz du, mo esz
w spokoju prowadzi  swój biznes.

Je eli jednak nie op acisz haraczu, Waszyngton powybija Ci okna w ramach
ostrze enia. We wspó czesnej Ameryce odpowiednikiem wybijania okien s
politycznie motywowane oskar enia o nadu ycia podatkowe, defraudacj  pie-
ni dzy albo pogwa cenie przepisów antymonopolowych. Je li mimo ostrze e-
nia nadal si  nie podporz dkujesz, rz d wróci, eby spali  Twój interes.

Administracja Obamy wywindowa a sztuk  politycznego oskar ania do po-
ziomu niespotykanego od 1934 roku, kiedy gabinet Franklina Delano Roosevelta
usi owa  doprowadzi  do oskar enia Andrew Mellona, wybitnego by ego sekre-
tarza skarbu. Jedynymi przewinami Mellona by y zamo no  i sprzeciwianie si
Rooseveltowi. Ostatecznie zosta  oczyszczony z zarzutów. Mimo to polityczne
oskar anie oponentów by o powszechnie praktykowane w lewicowej admini-
stracji FDR-a.

Jamie Dimon, dyrektor generalny banku JPMorgan Chase, bole nie si  o tym
przekona , kiedy w 2012 roku publicznie skrytykowa  polityk  Obamy maj c  na
celu obj cie sektora bankowego ci lejszymi regulacjami. W ci gu nast pnych
dwóch lat JPMorgan zap aci  ponad 30 mld dolarów w postaci kar, grzywien
i kosztów dostosowania w wyniku licznych zarzutów z prawa karnego i cywilnego
postawionych przez Departament Sprawiedliwo ci i organy regulacyjne. Gabinet
Obamy wiedzia , e atakowanie instytucji jest bardziej op acalne ni  atakowanie

                                                          
2 Chodzi o organizowany w Petersburgu Mi dzynarodowy Kongres Finansowy —

przyp. t um.
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poszczególnych osób praktykowane przez Roosevelta. Pod rz dami nowej Czarnej
R ki koszty ponosz  akcjonariusze, a dyrektorzy generalni mog  utrzyma  stano-
wiska pod warunkiem zachowania milczenia.

Fink by  zr czniejszy w politycznej rozgrywce ni  Dimon. Jak napisano w ma-
gazynie „Fortune”: „Fink […] jest silnym demokrat  […] i cz sto powtarzano, e
mo e w przysz o ci obj  wa ne stanowisko w administracji, na przyk ad sekre-
tarza skarbu”3. Do tej pory udawa o mu si  unikn  ataków, którymi n kano jego
konkurentów.

Niedawno Fink stan  w obliczu zagro enia wi kszego ni  ukierunkowane
oskar enia i zapa  Zachodniego Skrzyd a4. Nadesz o z Bia ego Domu, ale jego
pierwotnym ród em by  Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy i klub pot g
gospodarczych G20. Zagro enie to nosi nic niemówi c  nazw  G-SIFI, która ma
u pi  i zdezorientowa  laików. Ten angielski skrót oznacza globally systemic impor-
tant financial institution, czyli „instytucje finansowe o du ym znaczeniu systemo-
wym w skali globalnej”. Mówi c pro ciej, G-SIFI znaczy „zbyt wielcy, by upa ”.
Je eli firma znajdzie si  na li cie G-SIFI, b dzie bacznie obserwowana przez rz d,
poniewa  jej upadek móg by zniszczy  globalne rynki finansowe. Znalaz y si  na
niej nie tylko banki narodowe, ale te  wszyscy duzi gracze zajmuj cy dominuj ce
pozycje w wiatowych finansach. Co wi cej, nie ograniczono si  tylko do pod-
miotów zbyt wielkich, by upa . G-SIFI jest obecnie list  podmiotów zbyt wiel-
kich, by mo na je by o zostawi  w spokoju. G20 i MFW nie chc  ich tylko obser-
wowa . Chc  je kontrolowa .

Ka dy du y kraj ma w asn  list  swoich podmiotów tego typu oraz banków,
które tak e s  zbyt du e, by upa . W Stanach Zjednoczonych do tych banków
zaliczaj  si  JPMorgan, Citibank i kilka mniej znanych instytucji, takich jak Bank
of New York — o rodek clearingowy ameryka skiego rynku obligacji.

Wiedzia em o tym wszystkim, kiedy siada em do sto u tamtego wieczora.
Ostatnia wiadomo  by a taka, e rz d nie zamierza si  ograniczy  do banków
i chce z apa  w swoj  sie  tak e niebankowe instytucje finansowe.

Niektóre z nich by y atwym upem, tak jak ubezpieczeniowy gigant AIG, który
niemal doprowadzi  do zag ady systemu finansowego w 2008 roku, oraz firma
General Electric, której operacji kredytowych nie da o si  pokry  skryptami d u -
nymi w warunkach paniki. To w a nie zamro enie dzia alno ci kredytowej GE
najbardziej wystraszy o Bena Bernankego, ówczesnego szefa Rezerwy Federalnej
— bardziej ni  widmo bankructw banków z Wall Street. K opoty General Electric
odbi y si  szerokim echem w korporacyjnej Ameryce i doprowadzi y bezpo rednio
do obj cia gwarancjami rz dowymi wszystkich depozytów bankowych, fundu-
szy rynku pieni nego i korporacyjnych skryptów d u nych. Ratowanie General
Electric by o szale cz  operacj , której rz dy pa stw postanowi y ju  nigdy
wi cej nie powtarza .

                                                          
3 Loomis, BlackRock…, op. cit.
4 Chodzi o Zachodnie Skrzyd o Bia ego Domu, w którym mieszcz  si  Gabinet Owalny

oraz biura najbli szych wspó pracowników prezydenta — przyp. t um.
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Kiedy rz d upora  si  z GE i AIG, zacz  si  zastanawia , jak daleko zarzuci
sie  na podmioty niebankowe. Nast pn  instytucj , na któr  zastawiono sid a,
by o towarzystwo ubezpieczeniowe Prudential Insurance. Rz dy krajów chcia y
kontrolowa  nie tylko banki i du e korporacje, ale te  najwi ksze na wiecie firmy
zarz dzaj ce aktywami. Kolejna na li cie by a MetLife Insurance, a po niej na
celowniku znalaz a si  BlackRock.

Zapyta em wi c moj  towarzyszk  przy obiedzie:
— Jak si  sprawy maj  z SIFI? Pewnie masz pe ne r ce roboty?
Jej odpowied  mnie przerazi a.
— Jest gorzej ni  ci si  wydaje — powiedzia a.
Wiedzia em o staraniach rz du, by umie ci  BlackRock na li cie SIFI w kategorii

podmiotów niebankowych. Zakulisowa walka firmy o unikni cie tego losu toczy a
si  od miesi cy. Argumentacja by a prosta: podkre lano, e BlackRock tylko zarz -
dza aktywami, a nie jest ich w a cicielem. Podmioty zarz dzaj ce aktywami nie
bankrutuj ; robi  to ich klienci.

Kierownictwo BlackRock podkre la o, e sam rozmiar nie jest problemem.
Aktywa pod jej zarz dem s  w asno ci  klientów, wobec czego BlackRock jest
tylko najemnikiem klientów instytucjonalnych i sama w sobie nie jest wa na.

Fink przekonywa , e ród em ryzyka systemowego s  banki, a nie Black
Rock. Banki po yczaj  pieni dze na krótki okres od deponentów i innych banków,
po czym udzielaj  d ugoterminowych kredytów hipotecznych i komercyjnych.
Rozd wi k mi dzy terminami sp aty tych zobowi za  sprawia, e banki s  nara-
one na problemy, kiedy krótkoterminowi po yczkodawcy w panice daj

zwrotu swoich pieni dzy. Aktywów trwa ych nie da si  bowiem szybko up ynni
bez panicznej wyprzeda y.

Wspó czesne technologie finansowe jeszcze bardziej skomplikowa y sytuacj ,
poniewa  instrumenty pochodne pot guj  problem niedopasowania terminów
sp aty oraz obarczaj  nim jeszcze wi cej podmiotów w sposób trudny nieraz do
ustalenia. Kiedy wybucha panika, nawet banki centralne wyst puj ce w roli po-
yczkodawcy ostatniej instancji nie potrafi  atwo rozpl ta  sieci transakcji i na

czas zapobiec bankructwom banków upadaj cych jeden za drugim jak kostki
domina. Wszystko to mo na by o zaobserwowa  w czasie paniki finansowej
w 2008 roku, a wcze niej podczas upadku funduszu hedgingowego Long-Term
Capital Management w 1998 roku.

BlackRock nie by a obarczona adnym z tych problemów. Zajmowa a si  po
prostu zarz dzaniem aktywami i niczym innym. Klienci powierzali jej swój maj -
tek do zainwestowania. Po adnej ze stron bilansu nie by o jakichkolwiek zobo-
wi za . BlackRock nie potrzebowa a deponentów ani funduszy rynku pieni -
nego, eby sfinansowa  swoj  dzia alno . Nie musia a te  tworzy  adnych
egzotycznych, pozabilansowych instrumentów pochodnych, eby pomno y  pie-
ni dze klientów.

Klient po prostu wynajmowa  BlackRock, przekazywa  jej swoje aktywa na pod-
stawie umowy zarz du i p aci  honorarium za doradztwo. Teoretycznie najgorszym
scenariuszem dla BlackRock by aby utrata klientów albo obni enie honorariów.
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Mog aby te  spa  cena jej akcji. Firma nie mog aby jednak pa  ofiar  klasycznego
runu na bank, poniewa  nie korzysta a z krótkoterminowego finansowania swojej
dzia alno ci i z du ej d wigni. Firma BlackRock bardzo si  ró ni a od banków, a jej
dzia alno  by a znacznie bezpieczniejsza.

Powiedzia em:
— Orientuj  si  w dzia aniach rz du. W Waszyngtonie rozumiej , e nie jeste-

cie bankiem i nie ponosicie ryzyka zwi zanego z finansowaniem. Chc  tylko
informacji. Zamierzaj  umie ci  was na li cie SIFI, eby w razie kryzysu mogli do
was przyj , pomyszkowa , przyjrze  si  waszym inwestycjom i zda  sprawoz-
danie w Departamencie Skarbu. Po cz  to z informacjami z innych róde . Dzi ki
temu b d  mieli ogólny obraz sytuacji, je li trzeba b dzie ugasi  jaki  po ar.
To mo e by  nieprzyjemne i na pewno b dzie kosztowne, ale mo ecie si  na to
zgodzi . To po prostu kolejny koszt dostosowania.

Moja rozmówczyni nachyli a si  w moj  stron , zni y a g os i powiedzia a:
— Nie, nie o to chodzi. Z tym mogliby my y . Oni chc  mie  mo liwo

zakazania nam sprzeda y aktywów.
— Co takiego? — powiedzia em zdumiony. Us ysza em jej s owa wystar-

czaj co wyra nie, ale ich tre  by a uderzaj ca.
— W razie kryzysu chcieliby móc zadzwoni  do nas i wyda  polecenie wstrzy-

mania sprzeda y papierów warto ciowych. Po prostu zamrozi  nasz  dzia al-
no . W zesz ym tygodniu by am w tej sprawie w Waszyngtonie, a w przysz ym
jad  na kolejne spotkania. Dobrze wiesz, e nie chodzi tak naprawd  o nas, tylko
o naszych klientów.

By em zszokowany, cho  nie powinienem. To oczywiste, e BlackRock jest
tym punktem w globalnej sieci przep ywu kapita u, w którym naj atwiej o blokad .
Fakt, e organy regulacyjne mog  kaza  bankom zachowywa  si  w okre lony
sposób, nie jest zaskakuj cy. W a ciwie rz d mo e zamkn  banki niemal w do-
wolnym momencie. Ich zarz dy wiedz , e w konfrontacji z organami regulacyj-
nymi banki zawsze przegrywaj , wi c wykonuj  polecenia w adz. Niemniej rz d
nie ma jednoznacznej w adzy nad firmami zarz dzaj cymi aktywami, takimi jak
Black Rock.

Przez BlackRock przep ywa ka dego dnia niewiarygodna ilo  pieni dzy.
Firma ta jest odpowiednikiem cie niny Ormuz w wiecie finansów. Gdyby kto
zatrzyma  przep yw ropy naftowej przez cie nin  Ormuz, wiatowa gospodarka
stan aby w miejscu. Podobnie gdyby organy regulacyjne zatrzyma y przep yw
pieni dzy przez BlackRock, spowodowa oby to zastój na wiatowych rynkach.

W czasie paniki finansowej wszyscy chc  odzyska  swoje pieni dze. Inwesto-
rzy wierz , e akcje, obligacje i udzia y w funduszach rynku pieni nego mo na
up ynni  za pomoc  kilku klikni  mysz  na stronie internetowej firmy broker-
skiej. W czasie paniki to niekoniecznie musi si  uda . W najlepszej sytuacji warto
aktywów leci na eb, na szyj , a „pieni dze” dos ownie rozp ywaj  si  w powietrzu
na naszych oczach. W najgorszej sytuacji fundusze odmawiaj  umarzania udzia-
ów, a brokerzy wy czaj  swoje systemy transakcyjne.
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Ogólnie rzecz bior c, rz dz cy mog  na dwa sposoby zareagowa  na sytuacj ,
w której wszyscy chc  odzyska  swoje pieni dze. Po pierwsze, mog  udost pni
pieni dz, drukuj c tak  jego ilo , która zaspokoi popyt. To klasyczna funkcja
banku centralnego jako po yczkodawcy ostatniej instancji, chocia  nale a oby
raczej mówi  o drukarni ostatniej instancji.

Po drugie, rz d mo e po prostu odmówi  drukowania pieni dzy i zamkn
albo zamrozi  ca y system. To oznacza zamkni cie banków i gie d oraz zakazanie
sprzeda y aktywów przez firmy zarz dzaj ce. Podczas paniki w 2008 roku rz dy
pa stw wybra y pierwsz  opcj . Banki centralne drukowa y pieni dze i wpusz-
cza y je do obiegu, eby przywróci  p ynno  rynków i podnie  ceny aktywów.

Teraz wygl da na to, e rz dy w oczekiwaniu na nast pn  panik  przygoto-
wuj  si  do zastosowania drugiego sposobu dzia ania. Podczas nast pnego kryzy-
su rz d powie po prostu: „Nie, nie dostaniecie swoich pieni dzy. System jest
zamkni ty. Dajcie nam czas na uporz dkowanie ba aganu; wkrótce si  do was
odezwiemy”.

Pieni dze, którymi obraca BlackRock, nie nale  do tej firmy, tylko do jej
klientów. BlackRock zarz dza funduszami najwi kszych instytucji na wiecie,
takich jak chi ski pa stwowy fundusz maj tkowy CIC oraz CALPERS — kalifor-
nijski fundusz emerytalny dla pracowników sektora bud etowego. Zamro enie
dzia alno ci BlackRock oznacza oby zablokowanie mo liwo ci sprzeda y aktywów
przez Kaliforni , Chiny i inne podmioty pa stwowe na wiecie. Ameryka ski
rz d nie mo e zabroni  Chinom sprzeda y papierów warto ciowych. Poniewa
jednak Chiny powierzaj  swoje aktywa BlackRock, rz d mo e wykorzysta
swoj  w adz  nad t  firm , eby zamrozi  konto Chinom. Pekin dowiedzia by si
o tym jako ostatni.

Kontroluj c tylko jeden wa ny punkt przep ywu pieni dzy — firm  BlackRock
— ameryka ski rz d móg by kontrolowa  aktywa najwi kszych inwestorów na
wiecie, pozostaj cych normalnie poza jego jurysdykcj . Zamro enie dzia alno ci

BlackRock by o mia ym planem, o którym w adze Stanów Zjednoczonych z ca
pewno ci  nie zamierza y mówi  otwarcie. Dzi ki mojej rozmówczyni zamys
ten sta  si  dla mnie ca kiem jasny.

 Lód-9

W pe nej czarnego humoru powie ci Kurta Vonneguta Kocia ko yska, wydanej
w 1963 roku, pojawia si  substancja o nazwie lód-9, odkryta przez fizyka, doktora
Feliksa Hoenikkera5. Lód-9 jest szczególnym rodzajem wody w stanie sta ym,
bardzo specyficznym uk adem cz steczek H2O.

Lód-9 ma dwie w a ciwo ci odró niaj ce go od normalnego lodu. Po pierw-
sze, jego temperatura topnienia wynosi 45,8°C, co oznacza, e w temperaturze

                                                          
5 Vonnegut, Kocia ko yska, op. cit., s. 36 – 40.
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pokojowej pozostaje zamarzni ty. Po drugie, kiedy jego cz steczka zetknie si
z wod  w stanie p ynnym, ciecz momentalnie zamienia si  w lód-9.

Hoenikker umie ci  kilka kryszta ów lodu-9 w zaplombowanych fiolkach i roz-
da  je przed mierci  swoim dzieciom. Ca a fabu a powie ci jest oparta na fakcie,
e je li lód-9 wydostanie si  z fiolek i znajdzie si  w wi kszym akwenie wodnym,

ca a woda na ziemi — w jeziorach, rzekach i oceanach — zamarznie i wszelkie
ycie zaniknie.

Ten czarny scenariusz odzwierciedla  nastrój czasów, w których Vonnegut pisa
swoj  powie . Kocia ko yska ukaza a si  tu  po kryzysie kuba skim, podczas któ-
rego wiat zbli y  si  niebezpiecznie do globalnego konfliktu nuklearnego, którego
potencjalne skutki naukowcy okre laj  mianem „zima nuklearna”.

Koncepcja lodu-9 umo liwia trafne scharakteryzowanie reakcji w adz na na-
st pny kryzys finansowy. Zamiast przywraca  p ynno , elity zamro  wiat.
System zostanie zablokowany. Oczywi cie zastosowanie lodu-9 b dzie przed-
stawiane jako rozwi zanie tymczasowe — tak jak wtedy, kiedy prezydent Nixon
w 1971 roku „tymczasowo” zawiesza  wymienialno  dolara na z oto. Wymie-
nialno ci wed ug sta ego parytetu nigdy nie przywrócono. Z oto w Fort Knox
pozostaje zamro one od tamtego czasu. Sta o si  lodem-9.

Lód-9 wpasowuje si  w pojmowanie rynków finansowych jako dynamicz-
nych systemów z o onych. Cz steczka tej substancji nie doprowadza do zamar-
zni cia ca ego oceanu w jednej sekundzie. Zamra a tylko bezpo rednio s siadu-
j ce z ni  cz steczki. Nowe kryszta y lodu-9 daj  pocz tek nast pnym, a obszar
obj ty zamarzaniem ca y czas si  rozszerza. Lód-9 rozprzestrzenia si  geome-
trycznie, nie liniowo. Pod tym wzgl dem przypomina nuklearn  reakcj  a cu-
chow , która zaczyna si  od rozszczepienia jednego atomu, ale po chwili rozpa-
dowi ulega tyle j der atomowych, e uwalniana jest gigantyczna energia.

Panika finansowa rozprzestrzenia si  w taki sam sposób. W klasycznej wersji
z lat 30. XX wieku wszystko zaczyna si  od runu na jaki  bank w ma ym mie cie.
Panika narasta, a  w ko cu dociera do Wall Street i doprowadza do krachu gie -
dowego. W wersji XXI-wiecznej ród em paniki jest algorytm komputerowy, który
zaczyna zaprogramowan  z góry wyprzeda . Kolejne komputery reaguj  podob-
nymi wyprzeda ami, a  w ko cu ca y system wymyka si  spod kontroli. Taka
kaskada wyprzeda y mia a miejsce 19 pa dziernika 1987 roku, kiedy indeks Dow
Jones Industrial Average spad  o 22% w ci gu jednego dnia — dzi  oznacza oby
to spadek o 4000 punktów.

Mened erowie ryzyka i organy regulacyjne u ywaj  s owa „zaraza”, mówi c
o dynamice paniki finansowej. To co  wi cej ni  zwyk a metafora. Choroby zaka -
ne, takie jak gor czka krwotoczna wywo ywana przez wirus Ebola, rozprzestrze-
niaj  si  w sposób wyk adniczy, tak samo jak lód-9, reakcja a cuchowa i panika
finansowa. Jeden chory mo e zarazi  dwie zdrowe osoby, ka da z nich — dwie
kolejne i tak dalej. W ko cu wybucha epidemia i konieczne jest zastosowanie
cis ej kwarantanny do czasu wynalezienia szczepionki. W Kociej ko ysce nie by o

szczepionki; lód-9 by  tylko poddany „kwarantannie” w zaplombowanych fiolkach.
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Podczas paniki finansowej odpowiednikiem szczepionki jest drukowanie
pieni dzy. Je eli okazuje si  nieskuteczne, jedynym rozwi zaniem pozostaje
kwarantanna. To oznacza zamkni cie banków, gie d i funduszy rynku pieni -
nego, wy czenie bankomatów i uniemo liwienie mened erom aktywów wyprze-
da y papierów warto ciowych. Elity przygotowuj  si  do u ycia finansowego
lodu-9 bez szczepionki. Poddadz  nasze pieni dze kwarantannie, zamykaj c je
w systemie finansowym do czasu wyga ni cia zarazy.

Lód-9 nie jest ukryty zbyt g boko. Nie widz  go ci, którzy go nie szukaj .
Kiedy ju  wiesz, e istnieje, nietrudno go zauwa y . Tak by o ze mn  po rozmowie
z moj  wtajemniczon  przyjació k  na temat mo liwego zamro enia aktywów
BlackRock.

U o ony przez elity plan zastosowania lodu-9 jest znacznie bardziej ambitny
ni  ustawa Dodda-Franka z 2010 roku, wprowadzaj ca takie narz dzia jak „testa-
menty ycia”6 i organy ds. restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji. Ma doty-
czy  nie tylko banków, ale tak e towarzystw ubezpieczeniowych, przedsi -
biorstw przemys owych i firm zajmuj cych si  zarz dzaniem aktywami. Nie jest
ograniczony do uporz dkowanego up ynniania aktywów: zak ada ca kowite
zamro enie transakcji. Lód-9 zostanie zastosowany globalnie, a nie w odniesieniu
do wybranych podmiotów.

Najbardziej znanymi przypadkami zamro enia przez elity rodków nale cych
do ludzi by y kryzys bankowy na Cyprze w 2012 roku oraz kryzys zad u enia
pa stwowego w Grecji w 2015 roku. Wcze niej równie  dochodzi o do podobnych
sytuacji, ale dopiero na Cyprze i w Grecji sprawy osi gn y punkt krytyczny i ban-
ki odci y posiadaczy depozytów od gotówki.

Wiadomo by o, e Cypr jest przystani  dla rosyjskiego kapita u spekulacyjnego,
w niektórych przypadkach zdobytego nielegalnymi sposobami przez rosyjskich
oligarchów. Podczas kryzysu cypryjskiego dwa najwi ksze tamtejsze banki —
Laiki Bank i Bank of Cyprus — sta y si  niewyp acalne. Zacz  si  run na ca y
system bankowy. Cypr jako cz onek strefy euro pos ugiwa  si  wspóln  euro-
pejsk  walut . To sprawi o, e mimo niewielkich rozmiarów gospodarki cypryjskiej
kryzys nabra  wymiaru systemowego. Tak zwana „trojka” sk adaj ca si  z Europej-
skiego Banku Centralnego, Unii Europejskiej i MFW robi a wszystko, aby obroni
euro podczas kryzysu zad u enia pa stwowego w 2011 roku, i nie chcia a, eby
jej praca posz a na marne w wyniku kryzysu cypryjskiego.

Cypr nie mia  wystarczaj cej si y politycznej, eby twardo negocjowa  warunki
opanowywania kryzysu. Musia  skorzysta  z takiej pomocy, jakiej by y mu gotowe
udzieli  wymienione instytucje, na ich warunkach. Ze swej strony trojka uzna a, e
czasy banków zbyt wielkich, by upa , dobieg y ko ca. Na Cyprze jej cierpliwo
zosta a wyczerpana. Banki zosta y tymczasowo zamkni te, a bankomaty wy -
czono. Rozpocz a si  szalona walka o gotówk . Ci, którzy mogli sobie na to
                                                          
6 Plany restrukturyzacji i likwidacji okre laj ce strategi  firmy na wypadek bankructwa

lub kryzysu finansowego. S  tworzone obowi zkowo przez podmioty z sektora banko-
wego posiadaj ce skonsolidowane aktywa o warto ci przekraczaj cej 50 mld dolarów
i przedk adane do wgl du Rezerwie Federalnej i FDIC — przyp. t um.
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pozwoli , wyje d ali na kontynent europejski i wracali z plikami euro upchni tymi
w baga u.

Laiki Bank zosta  ostatecznie zlikwidowany, a Bank of Cyprus zrestruktury-
zowany przez rz d kraju. Depozyty z o one w Laiki, przekraczaj ce obj t  gwa-
rancjami sum  100 tys. euro, zosta y przeniesione do „z ego banku”, a mo liwo
ich odzyskania jest bardzo niewielka. Mniejsze depozyty przeniesiono do Bank
of Cyprus. Ten z kolei dokapitalizowano, a 47,5% depozytów przekraczaj cych
sum  gwarantowan  przekszta cono w jego akcje. Posiadacze akcji i obligacji
sprzed kryzysu musieli si  zgodzi  na redukcj  swoich aktywów, a w zamian za
poniesione straty otrzymali pewn  cz  akcji banku.

Model cypryjski zosta  okre lony mianem bail-in. Zamiast wyci ga  deponen-
tów z k opotów, trojka wykorzysta a ich pieni dze do dokapitalizowania upada-
j cych banków. W ten sposób znacznie ograniczono koszty ratowania banków
poniesione przez trojk , a zw aszcza przez Niemcy.

Inwestorzy na ca ym wiecie wzruszyli ramionami i potraktowali przypadek
Cypru jako jednorazowe zdarzenie. Cypr jest biedny. Deponenci w bardziej
rozwini tych gospodarczo krajach szybko zapomnieli o tym incydencie i stwier-
dzili, e u nich nie mog oby doj  do takiej sytuacji. Nic bardziej mylnego. Cypryj-
ski bail-in w 2012 roku sta  si  wzorem do na ladowania podczas nast pnych
globalnych kryzysów finansowych.

W po owie listopada 2014 roku, krótko po kryzysie cypryjskim, w australij-
skim mie cie Brisbane zebrali si  przywódcy pa stw nale cych do grupy G20,
w ród nich prezydent Barack Obama i kanclerz Angela Merkel. W komunikacie
podsumowuj cym obrady szczytu znalaz o si  nawi zanie do dzia alno ci nowej
globalnej organizacji o nazwie Financial Stability Board (FSB)7. Jest to ogólno wia-
towy organ regulacyjny utworzony przez G20, który nie b dzie ponosi  odpo-
wiedzialno ci przed obywatelami adnego kraju. Komunikat g osi: „Przyjmujemy
z aprobat  propozycj  Financial Stability Board (FSB) […] na o enia na banki o du-
ym znaczeniu systemowym wymogu posiadania zwi kszonej zdolno ci absor-

bowania strat”.
Za tym bezbarwnym sformu owaniem kryje si  oddzielny, 23-stronicowy

raport techniczny opracowany przez FSB, który w istocie okre la sposób post -
powania podczas przysz ych kryzysów bankowych8. W dokumencie tym mo na
przeczyta , e straty banków „powinny by  pokrywane […] przez pozbawionych
zabezpieczenia i nieubezpieczonych wierzycieli”. W tym kontek cie „wierzyciel”
oznacza deponenta. Nast pnie raport opisuje „uprawnienia i narz dzia, które
w adze powinny posiada , aby osi gn  ten cel. Nale y do nich mo liwo  przepro-
wadzenia procedury bail-in […] oraz umorzenia i przekszta cenia w akcje banku

                                                          
7 Zob. G20 Leaders’ Communiqué, Brisbane Summit, 15–16 November 2014 [online], 16 listopada

2014 [dost p: 4 lutego 2017], www.mofa.go.jp/files/000059841.pdf.
8 Zob. Adequacy of Loss-Absorbing Capacity of Global Systemically Important Banks in Resolution

[online], Financial Stability Board, 10 listopada 2014 [dost p: 4 lutego 2017], www.fsb.org/
2014/11/adequacy-of-loss-absorbing-capacity-of-global-systemically-important-banks-in-resolution/.
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wszystkich cz ci niezabezpieczonych i nieubezpieczonych wierzytelno ci firmy
[…] w stopniu niezb dnym dla zaabsorbowania strat”9.

Ze szczytu G20 w Brisbane w wiat poszed  sygna , e mo liwo  stosowania
polityki lodu-9 w odniesieniu do posiadaczy depozytów bankowych nie b dzie
ju  ograniczona do peryferiów takich jak Cypr. Lód-9 sta  si  oficjalnym narz -
dziem polityki najwi kszych krajów wiata, w tym Stanów Zjednoczonych.

Posiadacze depozytów dostali kolejn  bolesn  lekcj  dotycz c  mo liwo ci
zamykania banków przez rz dy podczas greckiego kryzysu zad u enia w 2015
roku. D ug pa stwowy Grecji by  powa nym problemem od 2009 roku. W ci gu
kilku lat kryzys na przemian narasta  i s abn . Apogeum osi gn  12 lipca 2015
roku, kiedy Niemcom sko czy a si  cierpliwo  i na szczycie w Brukseli postawili
Atenom ultimatum, na które grecki rz d w ko cu si  zgodzi .

Bez wzgl du na to, czy przeci tny mieszkaniec Grecji ledzi  rozgrywaj cy
si  w Brukseli dramat, czy te  nie, mia  niewielkie szanse na unikni cie skutków
ubocznych kryzysu. Nie by o jasne, czy greckie banki go przetrwaj  i czy depo-
nenci b d  musieli pokry  ich straty na zasadach ustalonych w Brisbane. Banki
nie mia y adnego wyboru — musia y zamrozi  wk ady i wstrzyma  akcj  kredy-
tow  do czasu wyja nienia ich sytuacji.

Bankomaty przesta y wyp aca  gotówk  posiadaczom greckich kart debeto-
wych (tury ci posiadaj cy karty zagraniczne mogli wyp aca  niewielkie kwoty na
lotnisku w Atenach). Sprzedawcy nie przyjmowali p atno ci greckimi kartami
kredytowymi. Grecy wyje d ali do krajów o ciennych i wracali z torbami wype -
nionymi banknotami euro o du ych nomina ach. Grecka gospodarka niemal z dnia
na dzie  przestawi a si  na p atno ci gotówkowe i wymian  quasi-barterow .

Grecka wersja lodu-9, zastosowana tak krótko po kryzysie cypryjskim, stano-
wi a ostrze enie. Deponenci zrozumieli, e ich pieni dze trzymane w banku ani
nie s  pieni dzmi, ani nie nale  do nich. Ich tak zwane pieni dze okaza y si
zobowi zaniami banku i mog y by  w ka dej chwili zamro one.

U o ony w Brisbane plan u ycia lodu-9 nie dotyczy  tylko depozytów banko-
wych. To by  dopiero pocz tek.

W rod  23 lipca 2014 roku ameryka ska Komisja Papierów Warto ciowych
i Gie d (ang. Securities and Exchange Commission, SEC) zatwierdzi a w g osowaniu
rozstrzygni tym stosunkiem g osów 3:2 now  zasad , zgodnie z któr  fundusze
rynku pieni nego b d  mog y zawiesza  umarzanie jednostek uczestnictwa10.
Dzi ki tej regulacji lód-9 b dzie mo na stosowa  nie tylko w bankowo ci, ale te
w bran y inwestycyjnej. Fundusze rynku pieni nego b d  mog y zachowywa
si  jak fundusze zabezpieczaj ce i odmawia  inwestorom zwrotu pieni dzy.
Mened erowie funduszy sumiennie poinformowali inwestorów o zmianach, wy-
sy aj c im poczt  ulotki wydrukowane na b yszcz cym papierze i zamieszczaj c

                                                          
9 Ibidem, s. 5 (wyró nienie moje).
10 Zob. SEC Adopts Money Market Fund Reforms [online], Harvard Law School Forum on

Corporate Governance and Financial Regulation, 16 sierpnia 2014 [dost p: 4 lutego
2017], https://corpgov.law.harvard.edu/2014/08/16/sec-adopts-money-market-fund-reforms/.
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stosowne informacje na swoich stronach internetowych. Bez w tpienia adresaci
tych zawiadomie  wyrzucili ulotki do mieci, a notatk  na stronie internetowej
przeoczyli. Zasada sta a si  jednak obowi zuj cym prawem, a inwestorzy zostali
o tym formalnie powiadomieni. Podczas nast pnej paniki finansowej nie tylko
b dziemy ratowali banki naszymi wk adami, ale te  nasze rachunki inwestycyjne
na rynku pieni nym zostan  zamro one.

Lód-9 staje si  coraz bardziej niebezpieczny.
Jednym z zabezpiecze  przed zamro eniem aktywów jest posiadanie gotówki

i monet. By o to do  powszechne przed 1914 rokiem oraz w najgorszym okre-
sie wielkiego kryzysu w latach 1929 – 1933. Obecnie pod poj ciem gotówki na-
le y rozumie  banknoty o nominale 100 dolarów, 500 euro albo 1000 franków
szwajcarskich. To najwi ksze dost pne nomina y twardej waluty.

Z kolei mówi c o monetach, mam na my li jednouncjowe z ote monety, takie
jak ameryka skie z ote or y, kanadyjskie li cie klonowe albo inne powszechnie
dost pne. Mo na te  bra  pod uwag  jednouncjowe srebrne or y ze Stanów
Zjednoczonych. Posiadanie gotówki i monet pozwoli na przetrwanie „monetarne-
go zlodowacenia” spowodowanego zastosowaniem lodu-9. wiatowe elity o tym
wiedz  i dlatego wypowiedzia y wojn  gotówce.

W przesz o ci, kiedy zamykano gie dy, inwestorzy radzili sobie, organizuj c
„gie dy chodnikowe” — kupuj cy i sprzedaj cy spotykali si  na ulicy i kupowali
oraz sprzedawali papierowe akcje za gotówk . Organy regulacyjne b d  chcia y
zapobiec organizowaniu w XXI wieku cyfrowych „gie d chodnikowych”, aby
uniemo liwi  inwestorom odkrycia cenowe i utrzyma  wra enie, e nadal obowi -
zuj  ceny sprzed kryzysu. „Gie d  chodnikow ” mo na dzi  zorganizowa  w in-
ternecie pod postaci  aukcji rozliczanych w bitcoinach albo gotówce dor czanej
osobi cie. Tytu y do udzia ów mo na rejestrowa  w rozproszonej bazie danych
przy u yciu a cucha bloków. Wyeliminowanie gotówki u atwi likwidacj  rynków
alternatywnych, cho  bitcoin stanowi nowe zagro enie dla wiatowych elit.

Drug  przyczyn  d enia do wyeliminowania gotówki jest ch  stosowania
ujemnych stóp procentowych. Banki centralne przegrywaj  walk  z si ami defla-
cyjnymi. Jednym ze sposobów na pokonanie deflacji jest pobudzanie inflacji za
pomoc  ujemnych realnych stóp procentowych.

Z ujemn  realn  stop  procentow  mamy do czynienia wtedy, gdy wska nik
inflacji jest wy szy ni  nominalna stopa oprocentowania oszcz dno ci. Je eli infla-
cja wynosi 4%, a koszt pieni dza wynosi 3%, realna stopa procentowa wynosi –1%
(3–4 = –1). Inflacja zjada pieni dze szybciej, ni  przybywa odsetek od oprocento-
wanej po yczki. Po yczkobiorca sp aca wi c d ug bankowi w ta szych dolarach.
Ujemne realne stopy procentowe s  lepsze ni  darmowe pieni dze, poniewa
bank p aci kredytobiorcy za po yczanie pieni dzy. Ujemne realne stopy pro-
centowe stanowi  pot n  zach t  do po yczania, inwestowania i wydawania
pieni dzy, co pobudza tendencje inflacyjne i zapobiega deflacji.

Jak mo na doprowadzi  do tego, by realna stopa procentowa by a ujemna,
je eli inflacja jest bliska zeru? Je eli inflacja wynosi tylko 1%, to nawet niska
nominalna stopa procentowa w wysoko ci 2% prze o y si  na dodatni  realn
stop  procentow  w wysoko ci 1% (2–1 = 1).
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Rozwi zaniem jest wprowadzenie ujemnych nominalnych stóp procento-
wych. W takiej sytuacji osi gni cie ujemnej stopy realnej jest zawsze mo liwe,
nawet je li inflacja jest niska albo jej nie ma. Na przyk ad je eli inflacja jest zerowa,
a nominalna stopa procentowa wynosi –1%, realna stopa procentowa tak e wy-
nosi –1% (0–1 = –1).

Ujemne stopy procentowe mo na atwo wprowadzi  w skomputeryzowa-
nym systemie bankowym. Wystarczy, e bank zaprogramuje swoje komputery
tak, aby pobiera y pieni dze z rachunku depozytowego, zamiast je na niego
wp aca . Je eli zdeponujesz w banku 100 tys. dolarów, a stopa procentowa b dzie
wynosi a –1%, po roku saldo rachunku wyniesie 99 tys. dolarów. Cz  Twoich
pieni dzy zniknie.

Posiadacze oszcz dno ci mog  obroni  si  przed tym, trzymaj c je w gotówce.
Wyobra my sobie, e kto  wyp aca 100 tys. dolarów z banku i chowa je w prywat-
nym sejfie. Kto  inny deponuje t  sam  kwot  na rachunku oprocentowanym
wed ug stopy –1%. Po roku pierwsza osoba nadal ma 100 tys. dolarów, a druga
tylko 99 tys. dolarów. Ten przyk ad pokazuje, dlaczego ujemne stopy procentowe
mog  si  sprawdzi  tylko w wiecie pozbawionym gotówki. Wszystkich posiada-
czy oszcz dno ci trzeba zmusi  do trzymania pieni dzy w cyfrowym systemie
bankowym, zanim b dzie mo na wprowadzi  ujemne stopy procentowe.

Instytucje i korporacje ju  przegra y wojn  o gotówk . Zebranie 100 tys. dola-
rów w gotówce przez osob  prywatn  jest do  trudne. Praktycznie nie ma mo li-
wo ci, eby du e przedsi biorstwo zgromadzi o miliard dolarów w gotówce.
Posiadacze najwi kszych depozytów w a ciwie nie maj  si  jak broni  przed
ujemnymi stopami procentowymi, chyba e zainwestuj  pieni dze w akcje i obli-
gacje. Tego w a nie oczekuj  od nich elity.

Nawo ywania mo nych tego wiata do likwidacji gotówki i wprowadzenia
ujemnych stóp s  wr cz og uszaj ce.

5 czerwca 2014 roku Mario Draghi, szef Europejskiego Banku Centralnego,
zastosowa  ujemne stopy procentowe w stosunku do depozytów denominowa-
nych w euro, z o onych w ECB przez krajowe banki centralne i najwi ksze banki
komercyjne. Banki te szybko zastosowa y ujemne stopy procentowe wobec swoich
klientów. Goldman Sachs, JPMorgan, Bank of New York Mellon i inne banki po-
bra y pieni dze z kont klientów, t umacz c si  ujemnymi stopami procentowymi.

8 grudnia 2014 roku „The Wall Street Journal” opublikowa  artyku  zatytu owa-
ny Banks Urge Clients to Take Cash Elsewhere11 (Banki zmuszaj  klientów do prze-
noszenia pieni dzy gdzie indziej). Wynika o z niego, e du e banki ameryka skie
poinformowa y swoich klientów, i  „zaczn  pobiera  op aty za prowadzenie
rachunków, które do tej pory by y darmowe dla najwi kszych klientów”.
Oczywi cie op ata za prowadzenie jest tym samym co ujemna stopa procentowa:
po jakim  czasie masz na koncie mniej pieni dzy. Inna jest tylko nazwa.
                                                          
11 Kirsten Grind, James Sterngold, Juliet Chung, Banks Urge Clients to Take Cash Else-

where [online], „The Wall Street Journal”, 7 grudnia 2014 [dost p: 4 lutego 2017],
www.wsj.com/articles/banks-urge-big-customers-to-take-cash-elsewhere-or-be-slapped-with-
fees-1418003852.
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22 stycznia 2015 roku Narodowy Bank Szwajcarii zastosowa  ujemne stopy
procentowe w odniesieniu do depozytów przekraczaj cych kwot  10 mln franków
szwajcarskich.

29 stycznia 2016 roku Bank Japonii podj  decyzj  o ujemnym oprocentowaniu
tej cz ci depozytów z o onych w banku centralnym przez banki komercyjne,
która przekracza wysoko  rezerw obowi zkowych.

11 lutego 2016 roku szefowa Rezerwy Federalnej Janet Yellen powiedzia a
w czasie przes uchania w Kongresie, e ameryka ski bank centralny „rozwa a”
wprowadzenie ujemnych stóp procentowych12. Do chwili, w której pisz  te s owa,
w Stanach Zjednoczonych nie wdro ono oficjalnej polityki ujemnych stóp.

16 lutego 2016 roku by y sekretarz skarbu Larry Summers opublikowa  w „The
Washington Post” felieton, w którym wezwa  do wycofania z obiegu banknotów
studolarowych13.

4 maja 2016 roku Europejski Bank Centralny og osi , e do ko ca 2018 roku
zako czy produkcj  banknotów o nominale 500 euro. Istniej ce banknoty nadal
b d  legalnym rodkiem p atniczym, aczkolwiek ich poda  b dzie bardzo ma a.
To ograniczenie zwi kszy o prawdopodobie stwo, e ch tni b d  p acili wy sz
cen  w pieni dzu elektronicznym (powiedzmy 502 euro) za banknoty o nominale
500 euro. Wy sza cena jest w tym przypadku odpowiednikiem ujemnego opro-
centowania gotówki — dotychczas nie mieli my do czynienia z takimi sytuacjami.

30 sierpnia 2016 roku Kenneth Rogoff, wyk adowca na Uniwersytecie Harvarda
i by y g ówny ekonomista MFW, opublikowa  manifest zatytu owany The Curse of
Cash14 (Przekle stwo gotówki), w którym zawar  szczegó owy plan ca kowitego
wycofania gotówki z obiegu.

Wojna z gotówk  i d enie do wprowadzenia ujemnych stóp procentowych
s  ze sob  ci le zwi zane. To dwie strony tego samego medalu.

Zanim byd o zaprowadzi si  na rze , zamyka si  je w zagrodzie, eby mo na
je by o atwiej kontrolowa . To samo robi si  z posiadaczami oszcz dno ci. Aby
móc zamrozi  gotówk  i wprowadzi  ujemne stopy procentowe, trzeba zmusi
ludzi do trzymania pieni dzy na kontach elektronicznych w kilku megabankach.
Dzi  cztery najwi ksze banki w Stanach Zjednoczonych (Citi, JPMorgan, Bank of
America i Wells Fargo) s  zdecydowanie wi ksze ni  w 2008 roku i kontroluj
znacznie wi kszy odsetek aktywów ca ego ameryka skiego systemu bankowego.
Te 4 megabanki jeszcze w 1990 roku by y 37, a w 2000 roku 19 odr bnymi bankami.
Dobrym przyk adem jest JPMorgan, który wch on  aktywa takich podmio-
tów jak Chase Manhattan, Bear Stearns, Chemical Bank, First Chicago, Bank One

                                                          
12 Jon Hilsenrath, Yellen Says Fed Should Be Prepared to Use Negative Rates if Needed [online],

„The Wall  Street Journal”, 11 lutego 2016 [dost p: 4 lutego 2017], www.wsj.com/articles/
yellen-reiterates-concerns-about-risks-to-economy-in-senate-testimony-1455203865.

13 Lawrence H. Summers, It’s Time to Kill the $100 Bill [online], „The Washington Post”,
16 lutego 2016 [dost p: 4 lutego 2017], www.washingtonpost.com/news/wonk/wp/2016/02/16/
its-time-to-kill-the-100-bill/?postshare=8671455627637815&tid=ss_tw.

14 Kenneth S. Rogoff, The Curse of Cash, Princeton University Press, Princeton (New Jersey) 2016.
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i Washington Mutual oraz wielu innych. Instytucje, które w 2008 roku by y zbyt
wielkie, by upa , dzi  s  jeszcze wi ksze. Pieni dze ludzi s  skoncentrowane
w miejscu, w którym rz d mo e zastosowa  lód-9 za pomoc  kilku rozmów te-
lefonicznych. Posiadacze oszcz dno ci s  przygotowywani na rze .

Plan u ycia lodu-9 nie dotyczy tylko posiadaczy oszcz dno ci, ale tak e samych
banków. 10 listopada 2014 roku Financial Stability Board, dzia aj ca pod auspi-
cjami grupy G20, wysun a propozycj , aby za da  od 20 najwi kszych banków
o globalnym znaczeniu systemowym wyemitowania d ugu, który na podstawie
umowy mo na by przekszta ci  na akcje w razie problemów finansowych15. By by
to automatyczny instrument zamra ania aktywów posiadaczy obligacji, niewyma-
gaj cy adnych dodatkowych dzia a  ze strony organów regulacyjnych.

9 grudnia 2014 roku ameryka skie organy nadzoru bankowego wykorzysta y
przepisy ustawy Dodda-Franka w celu postawienia bardziej restrykcyjnych wy-
mogów kapita owych (konieczno  uzupe nienia kapita u) wzgl dem o miu
najwi kszych banków w Stanach Zjednoczonych. Dopóki banki nie spe ni  tych
wymogów, nie wolno im wyp aca  pieni dzy akcjonariuszom w formie dywi-
dendy i odkupu akcji. To przyk ad zastosowania lodu-9 w odniesieniu do akcjona-
riuszy banków.

Lód-9 w Kociej ko ysce zagra a  wszystkim moleku om wody na ziemi. Podob-
nie jest z finansowym lodem-9. Je eli organy nadzoru zastosuj  go w odniesieniu
do depozytów bankowych, rozpocznie si  run na fundusze rynku pieni nego.
Je eli lód-9 zostanie u yty tak e na rynku pieni nym, zacznie si  run na rynki
obligacji. Ka dy rynek wyj ty spod dzia ania lodu-9 szybko stanie si  miejscem
panicznej wyprzeda y, je li inne rynki b d  zamro one. eby plan elit móg  si
powie , lód-9 musi zamrozi  wszystko.

Nawet kontrakty handlowe mog  pa  ofiar  dzia ania lodu-9. Podmioty
posiadaj ce takie umowy z bankrutuj c  firm  zwykle musz  wstrzyma  si
z dzia aniem, kiedy sk ada ona wniosek o og oszenie upad o ci. Ta zasada, nazy-
wana automatycznym wstrzymaniem [windykacji], ma powstrzymywa  szale -
cz  walk  o gotówk  i papiery warto ciowe, która mog aby wzbogaci  niektórych
kontrahentów bankruta kosztem pozosta ych. Dzi ki jej zastosowaniu s d ma
czas na obmy lenie sprawiedliwego podzia u maj tku.

W latach 80. i 90. du e banki przeprowadzi y intensywn  kampani  lobbingo-
w  maj c  na celu doprowadzenie do takiej zmiany prawa, dzi ki której zasada
automatycznego wstrzymania przesta aby dotyczy  takich transakcji jak umowy
odkupu i obrót instrumentami pochodnymi. Kiedy firmy jak Lehman Brothers
bankrutowa y w 2008 roku, du e banki b d ce ich kontrahentami skorzysta y
z prawa do wcze niejszego rozwi zania umów, aby zagarn  jak najwi ksz  cz
zabezpiecze , zostawiaj c na lodzie mniej wyrafinowanych inwestorów, takich
jak lokalne samorz dy.
                                                          
15 Adequacy of Loss-Absorbing Capacity of Global Systemically Important Banks in Resolution

[online], Financial Stability Board, 10 listopada 2014 [dost p: 23 marca 2017], http://www.
fsb.org/2014/11/adequacy-of-loss-absorbing-capacity-of-global-systemically-important-banks-
in-resolution/.
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3 maja 2016 roku Rezerwa Federalna og osi a rozpocz cie formalnej procedury
prawodawczej maj cej na celu wprowadzenie 48-godzinnej wersji automatycz-
nego wstrzymania dla kontraktów derywatowych zawieranych mi dzy amery-
ka skimi bankami a ich kontrahentami16. Wprowadzenie nowej zasady stanowi o
kodyfikacj  porozumienia mi dzy 18 najwi kszymi bankami na wiecie, zawartego
w 2014 roku pod egid  International Swaps and Derivatives Association, dotycz -
cego rezygnacji z prawa do wcze niejszego rozwi zywania kontraktów. By o ono
rezultatem presji wywartej na banki przez Financial Stability Board w 2011 roku.
Co wa ne, likwidacja prawa do wcze niejszego rozwi zania umów dotyczy tak e
kontrahentów banków, takich jak gigant rynku obligacji PIMCO i firmy w rodzaju
BlackRock zarz dzaj ce aktywami. Wielkie banki i inwestorzy instytucjonalni
b d  teraz traktowani tak samo jak drobni ciu acze, kiedy rz d u yje lodu-9. Zosta-
n  zamro eni w pó  kroku.

Lód-9 b dzie mia  zastosowanie nie tylko w odniesieniu do osób prywatnych
i instytucji, ale tak e wobec ca ych krajów. Rz dy pa stw b d  mog y zamrozi
pieni dze inwestorów za pomoc  instrumentów kontroli kapita u. Inwestor dola-
rowy w kraju, którego walut  nie jest dolar, jest uzale niony od lokalnego banku
centralnego przy wymianie lokalnej waluty na dolary. Bank centralny mo e si
pos u y  instrumentami kontroli kapita u i odmówi  takiemu inwestorowi wymia-
ny pieni dzy, uniemo liwiaj c mu zrealizowanie zysków.

W latach 60. kontrola kapita u by a powszechn  praktyk  nawet w krajach
wysoko rozwini tych. Pó niej bogate kraje wycofa y si  z jej stosowania, a na
rynkach wschodz cych znacznie j  ograniczono. Jej poluzowanie by o skutkiem
nacisków MFW oraz faktu, e dzi ki p ynnym kursom wymiany walut lokalne
gospodarki sta y si  mniej podatne na zjawisko runu na banki.

Mimo to w niezwyk ym przemówieniu wyg oszonym 24 maja 2016 roku David
Lipton, pierwszy zast pca dyrektora MFW, wy o y  przes anki zastosowania
lodu-9 w skali mi dzynarodowej17:

Nadszed  czas, aby ponownie przemy le  architektur  globalnego systemu. […]
Które jego elementy wymagaj  poprawy?

Powinni my si  zastanowi , czy krótkoterminowo  i zmienno  przep ywów ka-
pita owych nie s  problematyczne. […] Przep ywy te, ze wzgl du na ich odwracalno ,
mog  by  przydatnym narz dziem dyscyplinowania d u ników i stanowi  rynkow
zach t  do przeprowadzania s usznych reform. Jednocze nie odwracalno  ta generuje
pewne koszty, kiedy dochodzi do nag ego zatrzymania przep ywów kapita owych.

                                                          
16 Restrictions on Qualified Financial Contracts of Systemically Important U.S. Banking Organiza-

tions and the U.S. Operations of Systemically Important Foreign Banking Organizations;
Revisions to the Definition of Qualifying Master Netting Agreement and Related Definitions
— Notice of Proposed Rulemaking [online], Board of Governors of the Federal Reserve
System, 3 maja 2016 [dost p: 4 lutego 2017], www.federalreserve.gov/newsevents/press/bcreg/
20160503b.htm.

17 David Lipton, Can Globalization Still Deliver? [online], International Monetary Fund, 24 maja
2016 [dost p: 4 lutego 2017], www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp052416a.
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Powinni my jeszcze raz sprawdzi , czy procedury nadzoru i systemy podatkowe
krajów ród owych zbytnio nie sprzyjaj  krótkoterminowym przep ywom kreuj cym
d ug.

Wiem, e […] to mo e zabrzmie  jak herezja, ale powinni my pomy le , czy
bardziej skoordynowane podej cie do kontrolowania przep ywu kapita u i makro-
polityki ostro no ciowej w krajach docelowych nie by oby uzasadnione.

Za tym argonem kryje si  wezwanie do skoordynowania dzia a  „krajów
ród owych” (g ównie Stanów Zjednoczonych) i „krajów docelowych” (pa stw

rozwijaj cych si ) maj cych na celu tak  zmian  przepisów podatkowych i ban-
kowych, która zmniejszy atrakcyjno  d ugu krótkoterminowego i zwi kszy
atrakcyjno  akcji oraz d ugoterminowych obligacji. W czasie kryzysu p ynno ci
akcje i d ugoterminowe obligacje mo na atwo zamrozi , zamykaj c firmy broker-
skie i gie dy, a d ug krótkoterminowy — stosuj c instrumenty kontroli kapita u.

O ile na jednym kra cu spektrum znajduj  si  wielkie banki, inwestorzy insty-
tucjonalni i suwerenne pa stwa, o tyle na drugim jest skromny bankomat. Kon-
sumenci dali si  u pi  i uwierzyli, e gotówka jest atwo dost pna: wystarczy
w o y  kart  debetow  do jednego z wszechobecnych urz dze . Czy rzeczywi cie.

Bankomaty s  tak zaprogramowane, aby da o si  z nich wybra  tylko ograni-
czon  kwot  pieni dzy w ci gu jednego dnia. Mo na wyp aci  800 albo nawet
1000 dolarów dziennie. Czy próbowa e  kiedy  wyp aci  5 tys. dolarów? To nie-
mo liwe. Nawet je eli dzienny limit jest ustalony na poziomie tysi ca dolarów,
proste przeprogramowanie bankomatów umo liwia szybkie jego obni enie do
300 dolarów — kwoty wystarczaj cej na zakup artyku ów spo ywczych i zatan-
kowanie samochodu. Jeszcze atwiejszym rozwi zaniem jest wy czenie banko-
matów, tak jak to mia o miejsce na Cyprze w 2012 roku i w Grecji w 2015 roku.

Wyp acanie gotówki w kasie banku nie jest praktyczn  alternatyw  dla korzy-
stania z bankomatów. Je eli za dasz wi kszej kwoty pieni dzy, dobrze wy-
szkolony kasjer natychmiast wezwie swojego prze o onego, który musi zatwier-
dzi  transakcj . Mened er poinformuje Ci  o konieczno ci sporz dzenia dla
Departamentu Skarbu dokumentu o nazwie „Suspicious Activity Report” (Raport
o podejrzanej aktywno ci), czyli SAR. Obowi zek ich sk adania ma s u y  wy a-
pywaniu przest pców pior cych brudne pieni dze, dilerów narkotyków i terro-
rystów. Nie jeste  jednym z nich, ale raport i tak zostanie z o ony. Banki oba-
wiaj  si  organów nadzoru bardziej ni  niezadowolonych klientów. Bank nie ma
adnego interesu w tym, eby Ci odpu ci . Twoje nazwisko znajdzie si  w aktach

Departamentu Skarbu w ród nazwisk cz onków karteli narkotykowych i Al-Kaidy.
Nawet je li mimo wszystko zdecydujesz si  na pobranie gotówki z kasy,

mo e Ci si  to nie uda , poniewa  oddzia y banków maj  stosunkowo niewielkie
zapasy banknotów studolarowych. Gdyby zacz  si  prawdziwy run na bank,
pr dzej czy pó niej klienci zostaliby odes ani z kwitkiem. Zreszt  sam banknot
studolarowy traci z czasem warto  pod wp ywem inflacji.

Z powy szych rozwa a  wynika, e mo na zamkn  gie dy, wy czy  ban-
komaty, zamrozi  fundusze rynku pieni nego, wprowadzi  ujemne stopy pro-
centowe i uniemo liwi  ludziom korzystanie z gotówki, a to wszystko w ci gu
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kilku minut. Twoje pieni dze mog  si  upodobni  do klejnotów wystawionych
w gablocie u Cartiera: mo na na nie popatrzy , ale nie sposób ich dotkn . Posia-
dacze oszcz dno ci nie zdaj  sobie sprawy z tego, e finansowy lód-9 jest gotowy
do u ycia i mo na go wprowadzi  do systemu za pomoc  rozporz dzenia i kilku
rozmów telefonicznych.

Gie da zamkni ta
Typow  reakcj  na rozwa ania dotycz ce finansowego lodu-9 jest przekona-

nie, e opisuj  one skrajnie ma o prawdopodobny rozwój sytuacji. Historia poka-
zuje, e jest inaczej. Zamra anie rynków, zamykanie banków i konfiskowanie
mienia jest tak charakterystyczne dla ameryka skiego systemu finansowego jak
szarlotka dla ameryka skiej kuchni. Analiza przypadków paniki finansowej, któ-
re mia y miejsce w ci gu ostatnich 110 lat (od 1907 roku) pozwala si  przekona ,
e zamykanie banków i gie d bez wzgl du na straty deponentów i inwestorów

nie jest niczym niezwyk ym.
Pierwotnym ród em paniki w 1907 roku by o silne trz sienie ziemi, które

nawiedzi o San Francisco 18 kwietnia 1906 roku, oraz b d cy jego nast pstwem
wielki po ar miasta. Zachodnie towarzystwa ubezpieczeniowe wyprzedawa y
aktywa, eby zgromadzi  pieni dze na wyp at  odszkodowa . Ta wyprzeda
wywar a presj  na o rodki finansowe na Wschodnim Wybrze u i doprowadzi a
do zmniejszenia p ynno ci nowojorskich banków. Do pa dziernika 1907 roku in-
deks gie dy nowojorskiej spad  o 50% w stosunku do najwy szego poziomu od-
notowanego w 1906 roku.

We wtorek 14 pa dziernika 1907 roku dosz o do ujawnienia nieudanej próby
manipulowania kursem akcji spó ki United Copper za pomoc  rodków pocho-
dz cych z kredytów bankowych. Wobec niedoborów gotówki na rynku bank
udzielaj cy tych kredytów szybko sta  si  niewyp acalny. Podejrzenie pad o na-
st pnie na wi ksz  instytucj : Knickerbocker Trust, kontrolowany przez grup
spekulantów. Zacz  si  klasyczny run na bank. Posiadacze depozytów w Nowym
Jorku i w ca ym kraju ustawili si  w kolejkach, eby wycofa  gotówk  i z oto (które
wówczas by o jeszcze prawnym rodkiem p atniczym).

W chwili najwi kszego nat enia paniki, w niedziel  3 listopada 1907 roku,
J. Pierpont Morgan zaprosi  szefów najwi kszych banków do swojego domu na
rogu Trzydziestej Szóstej Ulicy i Madison Avenue na Manhattanie. Jak powszech-
nie wiadomo, poleci  zamkn  bankierów w swojej bibliotece i poinformowa  ich,
e nie zostan  wypuszczeni, dopóki nie opracuj  planu ratunkowego.

Wspólnicy Morgana nadzorowali proces szybkiego badania ksi g banków.
Opracowano procedur  „selekcji rannych”. Banki, które zachowa y dobr  kon-
dycj , mog y liczy  na rodki z funduszu ratunkowego. Bankom niewyp acalnym
pozwolono upa . Mi dzy nimi uplasowa y si  banki, które z technicznego
punktu widzenia by y wyp acalne, ale tymczasowo utraci y p ynno . Te musia y
odda  aktywa pod zastaw, aby uzyska  gotówk  na wyp aty depozytów. Ani
przez chwil  nie brano pod uwag  mo liwo ci uratowania wszystkich nowojor-
skich banków.
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Oczekiwano, e po jakim  czasie panika wyga nie, depozyty zostan  zwrócone,
a aktywa b d ce przedmiotem zastawu zostan  up ynnione z zyskiem dla organi-
zatorów akcji ratunkowej. Wydarzenia potoczy y si  dok adnie tak, jak przewi-
dziano. Sytuacja uspokoi a si  ju  4 listopada. Wprawdzie wielu posiadaczy
oszcz dno ci zosta o z niczym, ale wa niejsze by o to, e panika zosta a opano-
wana i nie obj a wszystkich banków w mie cie. Proces ten przypomina  obej-
mowanie kwarantann  osób zaka onych wirusem Ebola w celu zapobiegni cia
rozprzestrzenianiu si  epidemii.

Sto lat pó niej, podczas paniki w 2008 roku, nie zdecydowano si  na u ycie
procedury Morgana. Nie licz c Lehman Brothers, wszystkie du e banki — bez
wzgl du na to, czy by y wyp acalne, czy nie — zosta y wyci gni te z tarapatów
przez Departament Skarbu i Rezerw  Federaln .

Opracowany na szczycie G20 w Brisbane model ratowania banków mo na
uwa a  za powrót do zasad J.P. Morgana. Podczas nast pnego kryzysu poleje
si  krew. Niewyp acalne podmioty zostan  zlikwidowane, a straty b d  znacznie
bardziej powszechne.

Siedem lat po panice w 1907 roku dosz o do kolejnego jej wybuchu w 1914
roku, w przeddzie  pierwszej wojny wiatowej. Przyczyn  by o ultimatum posta-
wione Serbii przez Austri  23 lipca. Tym razem panika by a wi ksza i trwa a
d u ej ni  w 1907 roku.

Europejscy kronikarze jednog o nie opisuj  miesi ce poprzedzaj ce ultima-
tum jako najprzyjemniejsze za ludzkiej pami ci. Zabójstwo arcyksi cia Ferdy-
nanda, nast pcy tronu monarchii austro-w gierskiej, oraz jego ony Zofii dokona-
ne w Sarajewie 28 czerwca 1914 roku by o pocz tkowo uwa ane za niefortunny
przejaw widocznej od lat niestabilno ci Ba kanów, ale nikt nie podejrzewa , e
stanie si  to przyczyn  wybuchu wojny.

Austro-w gierska generalicja pod wodz  hrabiego Franciszka Konrada von
Hötzendorfa od dawna rwa a si  do wojny z Serbi . Przeciwwag  dla jej sk onno-
ci by o pokojowe nastawienie arcyksi cia Ferdynanda, który agodzi  nastroje

swego wuja, cesarza Franciszka Józefa. Zamach by  zatem podwójnym ciosem —
jednocze nie wyeliminowa  t  pokojow  przeciwwag  i da  von Hötzendorfowi
pretekst do ataku na Serbi  i ukrócenia jej ambicji na Ba kanach. W pi tek 23 lipca
1914 roku Austro-W gry postawi y Serbii ultimatum. Celowo sformu owano je tak,
aby by o nie do przyj cia. Podczas gdy Londyn i Pary  p awi y si  w letnim s o cu,
na po udniu Europy z a cucha zerwa y si  psy wojny.

24 lipca Rosja zarz dzi a cz ciow  mobilizacj  si  l dowych i morskich, aby
wstawi  si  za Serbi . 25 lipca Serbia zgodzi a si  na niektóre (ale nie wszystkie)
warunki austro-w gierskiego ultimatum i zarz dzi a powszechn  mobilizacj .
W odpowiedzi Wiede  zerwa  stosunki dyplomatyczne z Serbi  i og osi  cz ciow
mobilizacj  si  wojskowych.

Kiedy uczestnicy rynku zobaczyli, e wojna jest nieuchronna, zacz li post -
powa  z takim samym automatyzmem jak genera owie realizuj cy plany mobili-
zacji wed ug ustalonych harmonogramów. Okres obowi zywania klasycznego
standardu z ota w latach 1870 – 1914 jest uwa any za pierwsz  epok  globalizacji,
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podobn  do tej, która zacz a si  w 1989 roku od upadku muru berli skiego.
Nowoczesne technologie, takie jak telefon i elektryczno , umo liwia y po cze-
nie ró nych o rodków finansowych g st  sieci  zale no ci kredytowych i wzajem-
nego ryzyka. Globalne rynki kapita owe w 1914 roku by y ze sob  powi zane
równie ci le jak dzisiaj. W obliczu nadchodz cej wojny inwestorzy z Francji,
W och i Niemiec zacz li wyprzedawa  akcje w Londynie i da  wyp aty rod-
ków w z ocie oraz dostawy kruszcu najszybszym rodkiem transportu. Zgodnie
w ówczesnymi zasadami gry z oto by o ostateczn  form  pieni dza i nale a o je
gromadzi , eby mie  za co prowadzi  dzia ania wojenne. Globalny kryzys p yn-
no ci szed  w lad za kryzysem politycznym.

Londy skie City by o wtedy niekwestionowan  stolic  finansow  wiata.
Wyprzeda  na kontynencie zmusi a banki w Londynie do up ynniania aktywów
w celu zaspokojenia roszcze . Nast pstwem by  nie klasyczny run na bank, lecz
bardziej z o ony kryzys p ynno ci. Denominowane w funtach szterlingach weksle
handlowe obj te gwarancjami londy skich banków nie zosta y refinansowane —
nie wystawiono nowych weksli w miejsce starych. Rynek pieni ny charaktery-
zuj cy si  najwi ksz  p ynno ci  na wiecie nagle przesta  by  p ynny. Sytuacja
do z udzenia przypomina a za amanie si  rynku skryptów d u nych, do którego
dosz o w Stanach Zjednoczonych w 2008 roku.

Zaraza szybko obj a Nowy Jork. Tak jak francuskie banki wyprzedawa y
londy skie akcje, eby zdoby  z oto, tak londy scy inwestorzy wyzbywali si  ame-
ryka skich akcji — z tego samego powodu. Trwa a przepychanka o z ote monety.
Rynki akcji i rynki pieni ne pogr a y si  w chaosie, gdy inwestorzy masowo
uciekali od papierów warto ciowych i dali w zamian kruszcu.

28 lipca 1914 roku Austro-W gry wypowiedzia y wojn  Serbii. Do 30 lipca
gie dy w Amsterdamie, Pary u, Madrycie, Rzymie, Berlinie, Wiedniu i Moskwie
zamkn y swe podwoje i wszyscy wa ni gracze z wyj tkiem Wielkiej Brytanii
oficjalnie zawiesili wymienialno  swoich walut na z oto. W pi tek 31 lipca 1914
roku w City wydarzy o si  to, co by o wcze niej nie do pomy lenia: London Stock
Exchange zawiesi a dzia alno . Na drzwiach wej ciowych zawis a niewielka
tabliczka z napisem „Gie da zamkni ta”18.

Kiedy Londyn wypad  z gry, globalna presja wyprzeda owa skupi a si  na
Nowym Jorku jako ostatnim miejscu, w którym mo na by o wymieni  akcje na
z oto. Ju  w dniach poprzedzaj cych zamkni cie gie dy londy skiej w Nowym
Jorku trwa a gwa towna wyprzeda . 31 lipca, kilka godzin po zamkni ciu gie dy
londy skiej i zaledwie kwadrans przed otwarciem notowa  w Nowym Jorku,
swe podwoje zamkn a New York Stock Exchange. Decyzj  podj to mi dzy
innymi w wyniku nacisków ameryka skiego sekretarza skarbu Williama McAdoo.
NYSE wznowi a dzia alno  dopiero ponad cztery miesi ce pó niej, 12 grudnia
1914 roku.

                                                          
18 Szczegó owy i czytelny opis paniki finansowej w 1914 roku z punktu widzenia londy -

skich banków i brytyjskiego systemu finansowego zawiera ksi ka Richarda Robertsa
Saving the City: The Great Financial Crisis of 1914, Oxford University Press, Oxford 2013.
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Na pocz tku pierwszej wojny wiatowej Stany Zjednoczone zachowa y neu-
tralno  i mog y prowadzi  interesy ze wszystkimi walcz cymi pa stwami. Cho
gie da by a zamkni ta, banki dzia a y nadal. Europejscy inwestorzy sprzedaj cy
aktywa ró nego rodzaju, w tym nieruchomo ci i udzia y w firmach prywatnych,
mogli da  wymiany pieni dzy na z oto i wys ania kruszcu do Hamburga, Genui
albo Rotterdamu.

Akcjami wci  handlowano w trybie prywatnych negocjacji na nieformalnej
„gie dzie chodnikowej”, która powsta a przy New Street na dolnym Manhatta-
nie, w alei biegn cej na ty ach budynku NYSE. W poniedzia ek 3 sierpnia 1914
roku w dzienniku „The New York Times” ukaza o si  nast puj ce og oszenie:
„Jeste my gotowi kupowa  i sprzedawa  papiery warto ciowe wszystkich kategorii
na nast puj cych warunkach: oferty kupna mo na sk ada  za okazaniem gotówki
na pokrycie transakcji, oferty sprzeda y — za okazaniem walorów b d cych
przedmiotem handlu”19. Pod og oszeniem widnia  podpis „Nowojorska Gie da
Chodnikowa”.

Niektórzy historycy doszli do wniosku, e nowojorsk  gie d  zamkni to, po-
niewa  jej zarz d uwa a , i  masowa wyprzeda  ze strony podmiotów zagra-
nicznych doprowadzi do za amania si  kursów akcji. Badania przeprowadzone
przez Williama L. Silbera i opisane w jego ksi ce When Washington Shut Down
Wall Street sugeruj  jednak bardziej intryguj ce wyt umaczenie20. Silber wykaza ,
e ameryka scy nabywcy byli gotowi masowo kupowa  papiery po okazyjnych

cenach oferowanych przez zdesperowanych Europejczyków. Pod wp ywem ich
zakupów kursy akcji zosta yby ustabilizowane.

Wed ug Silbera prawdziw  przyczyn  zamkni cia gie dy pod wp ywem inter-
wencji Departamentu Skarbu nie by a troska o kursy akcji, lecz o z oto. Europej-
scy inwestorzy mieli prawo wymieni  pieni dze uzyskane ze sprzeda y akty-
wów na z oto w nale cym do Departamentu Skarbu budynku przy Wall Street,
naprzeciwko gie dy. Sekretarz skarbu obawia  si , e ameryka skie banki szybko
wyzb d  si  z ota, wi c doprowadzi  do zamkni cia gie dy, aby ochroni  zasoby
kruszcu. Zamkni cie gie dy by o wi c jednym z pierwszych przypadków zasto-
sowania lodu-9 w wiecie finansów.

W czasie wielkiego kryzysu i w latach poprzedzaj cych wybuch drugiej wojny
wiatowej dochodzi o do najbardziej radykalnych przypadków u ycia finanso-

wego lodu-9 w XX wieku. Za moment rozpocz cia kryzysu w Stanach Zjednoczo-
nych zwykle uznaje si  krach gie dowy w pa dzierniku 1929 roku. Mimo to glo-
balna zapa  zacz a si  jeszcze wcze niej w Wielkiej Brytanii, która do wiadczy a
w drugiej po owie lat 20. powa nej recesji. W Niemczech tendencja spadkowa

                                                          
19 Szczegó owy i bardzo barwny opis okoliczno ci zamkni cia nowojorskiej gie dy w 1914

roku i narodzin rynku chodnikowego, w tym ród o przytoczonego cytatu, mo na znale
w ksi ce Williama L. Silbera When Washington Shut Down Wall Street: The Great Financial
Crisis of 1914 and the Origins of America’s Monetary Supremacy, Princeton University Press,
Princeton (New Jersey) 2007, s. 104 – 115.

20 Ibidem, s. 110 – 115.
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zaznaczy a si  ju  w 1927 roku. W Stanach Zjednoczonych kursy akcji i produk-
cja przemys owa zacz y spada  na pocz tku 1929 roku, a skutkiem by  wzrost
bezrobocia. Najostrzejsza faza kryzysu, obejmuj ca globaln  panik  bankow ,
przypada a na lata 1931 – 1933.

W Europie panika zacz a si  w Austrii od upadku banku Creditanstalt 11 maja
1931 roku. W krótkim czasie zacz  si  run na banki na ca ym kontynencie, a kredyt
handlowy w Londynie wyparowa  równie szybko jak w czasie paniki w 1914 roku.
Bankierzy z City poinformowali Bank of England i brytyjskie Ministerstwo Skarbu,
e je li nie otrzymaj  pomocy rz dowej, strac  wyp acalno  w ci gu kilku dni.

Inaczej ni  w 1914 roku, kiedy nominalnie utrzymano wymienialno  walut
na z oto, tym razem brytyjski skarb zerwa  ze standardem z ota i zdewaluowa
funta. To z agodzi o presj  finansow  ci c  na Wielkiej Brytanii i przerzuci o jej
cz  na Stany Zjednoczone, które mia y w tym momencie najsilniejsz  walut
na wiecie. Ameryka sta a si  magnesem dla globalnej deflacji.

W grudniu 1930 roku Bank of United States (instytucja prywatna mimo oficjal-
nie brzmi cej nazwy), oferuj cy swe us ugi g ównie imigrantom i drobnym ciu a-
czom, pad  ofiar  runu i musia  zamkn  podwoje. Mo liwe, e by  nawet wyp a-
calny. Mimo to uprzedzenia wobec imigrantów i ydów stanowi cych jego
klientel  sprawi y, e banki nale ce do Nowojorskiej Izby Rozrachunkowej
odmówi y udzielenia mu pomocy.

Przedstawiciele izby uwa ali, e szkody poniesie tylko Bank of United States.
Mylili si . Run na banki rozprzestrzenia  si  jak niekontrolowany po ar prerii. Na
niektórych obszarach Stanów Zjednoczonych dos ownie zabrak o gotówki.
Cz onkowie lokalnych spo eczno ci musieli ucieka  si  do wymiany barterowej
albo kupowa  jedzenie za „drewniany bilon”. W czasie wielkiego kryzysu upad o
ponad 9 tysi cy ameryka skich banków. Wielu posiadaczy depozytów straci o
wskutek tego oszcz dno ci ca ego ycia.

Na pocz tku 1933 roku prezydent Hoover stara  si  osi gn  porozumienie
z prezydentem elektem Rooseveltem w sprawie zamkni cia banków albo cz cio-
wego ich odd u enia. Zamiast po czy  si y z Hooverem, FDR wola  czeka  do
swojego zaprzysi enia, zaplanowanego na 4 marca 1933 roku. Do tego czasu pani-
ka osi gn a katastrofalny poziom. Posiadacze oszcz dno ci w ca ym kraju stali
w d ugich kolejkach, aby wyp aci  pieni dze z banków. Gotówk  trzymali w do-
mach — w puszkach po kawie albo pod materacami.

Roosevelt podj  zdecydowane dzia ania. Po nieca ych 36 godzinach od zaprzy-
si enia, o godzinie pierwszej w nocy w poniedzia ek 6 marca 1933 roku podpisa
proklamacj  nr 2039, skutkuj c  natychmiastowym zamkni ciem wszystkich
banków w Stanach Zjednoczonych. Dokument nie zawiera  informacji o tym,
kiedy banki wznowi  dzia alno .

W ci gu nast pnych kilku tygodni organy nadzoru bankowego przyst pi y
jakoby do badania ksi g zamkni tych banków i wydawania zezwole  na wzno-
wienie dzia alno ci przez te, które zosta y uznane za wyp acalne. Procedura ta
przypomina a analizy wariantowe i szokowe przeprowadzone w 2009 roku przez
sekretarza skarbu Timothy ego Geithnera w reakcji na inn  panik  finansow .
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W takich sytuacjach najwi ksze znaczenie ma nie faktyczna kondycja banków,
lecz mo liwo  formalnego potwierdzenia ich wyp acalno ci przez rz d Stanów
Zjednoczonych, a co za tym idzie — zmniejszenia strachu odczuwanego przez
ludzi. Banki wznowi y dzia alno  13 marca 1933 roku po jednotygodniowych
„wakacjach bankowych”. Uda o si  przywróci  zaufanie do systemu finansowego.
Ludzie ponownie ustawili si  w kolejkach do kas — tym razem po to, eby z po-
wrotem wp aci  pieni dze na konta.

Po wakacjach bankowych przysz a kolejna niespodzianka. 5 kwietnia 1933
roku Franklin Delano Roosevelt podpisa  nies awny dekret nr 6102, nak adaj cy
na obywateli obowi zek przekazania ca ego posiadanego z ota (z drobnymi wy-
j tkami) Departamentowi Skarbu pod gro b  wi zienia. FDR zakaza  tak e eks-
portu z ota. Te restrykcje obowi zywa y a  do 31 grudnia 1974 roku, kiedy to
prezydent Ford wyda  znosz cy je dekret nr 11825.

Proklamacje nr 2039 i dekret nr 6102 umo liwi y b yskawiczne zamro enie
ameryka skiego z ota i pieni dzy zdeponowanych w bankach jak przy u yciu
lodu-9. Obecnie obowi zuj ce prawo pozwala powtórzy  ten krok, a Kongres
nie ma mo liwo ci jego zablokowania.

Globalny system finansowy ustabilizowa  si  po 1933 roku, po czym za ama
si  ponownie sze  lat pó niej, w obliczu drugiej wojny wiatowej. Bior ce w niej
udzia  pa stwa pod wodz  Wielkiej Brytanii ponownie zawiesi y wymienialno
walut na z oto i zakaza y eksportu kruszcu. Poniewa  w tamtym okresie z oto by o
pieni dzem, zakaz ten by  równoznaczny z kolejnym zamro eniem systemu.

Zapowiedzi  odwil y by o oczekiwane zwyci stwo si  alianckich w wojnie.
Przywracanie funkcjonowania systemu zacz o si  od zorganizowanej w lipcu 1944
roku konferencji w Bretton Woods. By a ona efektem trwaj cych dwa lata burzli-
wych rozgrywek zakulisowych mi dzy Stanami Zjednoczonymi a Wielk  Bryta-
ni , reprezentowanymi, odpowiednio, przez Harry ego Dextera White a i Johna
Maynarda Keynesa. Benn Steil opisa  je barwnie w ksi ce The Battle of Bretton
Woods21 (Bitwa o Bretton Woods).

Alternatyw  dla okresowych wybuchów paniki i zamra ania finansów jest
system spójny, kontrolowany i oparty na rygorystycznych zasadach. Tak w a nie
funkcjonowa  klasyczny system z Bretton Woods, obowi zuj cy w latach 1944 –
1971. W tej trwaj cej 27 lat z otej erze sygnatariusze porozumienia z Bretton
Woods korzystali ze sta ego kursu wymiany ich walut na dolara. Z kolei dolar by
wymienialny na z oto po sta ym kursie wynosz cym 35 dolarów za uncj . Sta a
cena z ota oznacza a, e pozosta e waluty, a zw aszcza funt szterling, frank fran-
cuski, niemiecka marka i japo ski jen, by y powi zane ze z otem i ze sob  nawza-
jem za po rednictwem dolara. Ameryka ski dolar by  wspólnym mianownikiem
globalnych finansów, dok adnie tak, jak oczekiwali White i jego prze o ony, se-
kretarz skarbu Henry Morgenthau.

                                                          
21 Benn Steil, The Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes, Harry Dexter White, and the

Making of New World Order, Princeton University Press, Princeton (New Jersey) 2013.
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Co wa ne, w systemie z Bretton Woods nie chodzi o tylko o sta e kursy wy-
miany. Nadzór nad systemem finansowym mia  sprawowa  Mi dzynarodowy
Fundusz Walutowy, pe ni cy w istocie funkcj  wiatowego banku centralnego.
Struktura zarz dzania funduszem zosta a skonstruowana w taki sposób, e Stany
Zjednoczone mia y prawo weta wobec wszystkich wa nych decyzji. Pa stwa
nale ce do systemu mia y prawo stosowa  instrumenty kontroli kapita u, eby
utrzyma  odpowiedni poziom rezerw dolarowych i ograniczy  przep ywy kapita u
spekulacyjnego w celu wywi zania si  ze swoich zobowi za  w systemie sta ych
kursów wymiany. Kontrola kapita u w najwi kszych gospodarkach Zachodu
by a zwi kszana stopniowo od 1958 roku. Pe n  wymienialno  wszystkich naj-
wa niejszych walut osi gni to dopiero sze  lat pó niej.

Kursy wymiany walut na dolara nie by y niezmienne. Cz onkowie systemu
mogli wnioskowa  o ich zmian  pod nadzorem MFW. Fundusz móg  najpierw
zaoferowa  tymczasowe finansowanie krajowi maj cemu problemy z utrzyma-
niem warto ci swojej waluty. Celem by o umo liwienie przeprowadzenia reform
strukturalnych poprawiaj cych bilans handlowy takiego pa stwa oraz zwi kszenie
jego rezerw walutowych, eby mo na by o utrzyma  dotychczasowy kurs wymia-
ny. Po wprowadzeniu zmian i zwi kszeniu rezerw po yczkobiorca sp aca  d ug
wobec MFW i system dzia a  jak przedtem.

W trudniejszych przypadkach, kiedy tymczasowe rozwi zania okazywa y si
niewystarczaj ce, dopuszczano dewaluacj  waluty. Najbardziej znanym przypad-
kiem w erze Bretton Woods by  kryzys funta szterlinga w 1967 roku. Kurs wymia-
ny obni ono wtedy z 2,80 do 2,40 dolara, czyli o 14%. Jedynym kursem, który nie
podlega  adnym zmianom, by a cena z ota w dolarach. Z oto by o kotwic  ca ego
systemu.

Uzupe nieniem nadzorowanego przez MFW i Stany Zjednoczone mi dzyna-
rodowego systemu kontroli kapita u i sta ych kursów wymiany by  re im ograni-
cze  finansowych. Pod koniec drugiej wojny wiatowej stosunek ameryka skiego
zad u enia do PKB wynosi  120%. W ci gu nast pnych 20 lat Rezerwa Federalna
i Departament Skarbu zbudowa y re im monetarny, w ramach którego utrzymy-
wano stopy procentowe na sztucznie zani onym poziomie i pozwalano na wyst -
powanie agodnej inflacji. Ani stopy, ani wzrost cen nie wymkn y si  spod kon-
troli. Amerykanie cieszyli si  powojennym rozkwitem, rosn cymi cenami akcji,
nowymi udogodnieniami i przyjemn  kultur .

Stosowanie ogranicze  finansowych jest sztuk  polegaj c  na utrzymywaniu
inflacji nieco powy ej poziomu stóp procentowych w d ugim okresie. Stare zad u-
enie zmniejsza si  dzi ki inflacji, podczas gdy nowe nie ro nie zbyt szybko dzi ki

niskim stopom procentowym. Zaledwie jednoprocentowa ró nica mi dzy inflacj
a stopami procentowymi pozwoli a zmniejszy  realn  warto  d ugu o 30% w ci gu
20 lat. Do 1965 roku stosunek ameryka skiego zad u enia do PKB spad  do 40%,
co by o niesamowitym osi gni ciem.

Spadek warto ci dolara by  niezwykle powolny i wydawa o si , e nie ma po-
wodów do zaniepokojenia. Mo na go porówna  do topnienia kostki lodu. Proces
zachodzi bez przerwy, ale bardzo powoli.
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W spokojnym okresie od 1945 do 1965 roku kryzysy nale a y do rzadko ci.
Rosja i Chiny nie by y zintegrowane z globalnym systemem finansowym. Afryka
nie liczy a si  w skali globalnej. Kraje azjatyckie dopiero zaczyna y si  rozwija ,
a Indie by y pogr one w stagnacji. Ameryka aci ska by a ca kowicie podporz d-
kowana hegemonii Stanów Zjednoczonych.

Dopóki ropa p yn a szerokim strumieniem, dla ameryka skich interesów go-
spodarczych znaczenie mia y tylko Europa, Japonia i Kanada, które nale a y do
systemu z Bretton Woods. Nie trzeba by o stosowa  dora nie lodu-9, poniewa  by
on stale w u yciu. Jego rol  w skali globalnej pe ni  w a nie system z Bretton Woods.
Stany Zjednoczone kontrolowa y dolara i po ow  wiatowych zasobów z ota —
jedyne formy pieni dza, które mia y znaczenie.

System z Bretton Woods zacz  si  chwia  w posadach w 1965 roku. Otrzyma
jednocze nie ciosy w postaci rosn cej inflacji w Stanach Zjednoczonych, dewalu-
acji funta i apetytu wiata na ameryka skie z oto. Stany Zjednoczone nie by y
sk onne wprowadza  reform strukturalnych, których wymaga y od innych krajów.
W lutym 1965 roku prezydent Francji Charles de Gaulle wyst pi  ze s ynnym we-
zwaniem do zako czenia hegemonii dolara i powrotu do klasycznego standardu
z ota. Minister finansów za kadencji de Gaulle a, Valéry Giscard d’Estaing, nazwa
rol  przypisan  dolarowi w ramach Bretton Woods „przesadnym przywilejem”.

Wielka Brytania, Japonia i Niemcy by y sk onne nadal udawa , e dolar jest
równie dobry jak z oto. Wielka Brytania by a bankrutem, a bezpiecze stwo naro-
dowe Niemiec i Japonii by o zale ne od utrzymania ameryka skiego parasola
nuklearnego. aden z tych krajów nie by  wystarczaj co silny, eby rzuci  wyzwa-
nie Ameryce.

Reszta zachodniej Europy pod wp ywem de Gaulle a przyj a inne stanowi-
sko. Francja, Hiszpania, Szwajcaria, Holandia i W ochy coraz ch tniej wymie-
nia y rezerwy dolarowe na z oto. Zacz  si  intensywny run na Fort Knox.

Najbardziej znanym przypadkiem zastosowania lodu-9 w XX wieku by o za-
mkni cie „z otego okna” przez prezydenta Nixona 15 sierpnia 1971. Partnerzy
handlowi Stanów Zjednoczonych stracili mo liwo  wymieniania dolarów na
z oto po sta ym kursie. Nixon pokaza  wiatu tabliczk  z napisem „Zamkni te”.

 Perturbacje monetarne

Lata 1971 – 1980 mo na uzna  za okres chaosu w finansach mi dzynarodowych —
nie tylko w znaczeniu kolokwialnym, ale i naukowym. Równowaga by a zaburzo-
na. Warto ci waha y si  gwa townie. Cz onkowie MFW bezskutecznie próbowali
przywróci  sta e kursy wymiany wed ug nowych przeliczników oraz ustanowi
nowy parytet dolara do z ota.

Monetary ci tacy jak Milton Friedman namawiali do porzucenia z ota jako stan-
dardu monetarnego. P ynne kursy wymiany sta y si  czym  normalnym. Wszystkie
kraje mog y obni a  ceny swoich towarów, doprowadzaj c do dewaluacji waluty,
zamiast przeprowadza  reformy strukturalne w celu zwi kszenia produktywno ci.
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Keynesi ci opowiedzieli si  za nowym systemem, poniewa  inflacja wywo a-
na dewaluacj  realnie obni a a koszty pracy. Nie trzeba ju  by o obni a  pracow-
nikom wynagrodze . Zamiast tego mo na je by o rozkrada  za pomoc  inflacji
w nadziei na to, e ludzie si  nie zorientuj , dopóki nie b dzie za pó no. Moneta-
ry ci i keynesi ci zjednoczyli si  pod sztandarem iluzji pieni dza.

W nowym, wspania ym wiecie elastycznego pieni dza i nieobecno ci z ota
finansowy lód-9 nie by  ju  potrzebny. Gdy spanikowani posiadacze oszcz dno-
ci dali wyp aty depozytów, nie trzeba by o zamyka  systemu — wystarczy o

wydrukowa  banknoty i da  je ludziom.
Proces zamra ania zosta  odwrócony. Dzi ki wprowadzeniu p ynnych kur-

sów wymiany epoka lodowcowa dobieg a ko ca, lodowce stopnia y i wiat uto-
n  w oceanie p ynno ci. By  to finansowy odpowiednik globalnego ocieplenia.
Nie by o takiego problemu, którego nie da oby si  rozwi za  za pomoc  niskich
stóp procentowych, atwego pieni dza i zwi kszonego kredytu.

atwa dost pno  pieni dza nie po o y a kresu kryzysom finansowy, co
to, to nie. W 1982 roku wybuch  kryzys zad u enia w pa stwach Ameryki aci -
skiej, w 1994 roku — kryzys meksyka skiego peso, w 1998 roku — azjatycko-
rosyjski kryzys finansowy, a w latach 2007 – 2009 — globalny kryzys finansowy.
Ponadto dochodzi o do okazjonalnych wybuchów paniki rynkowej, tak jak 19
pa dziernika 1987 roku, kiedy indeks Dow Jones Industrial Average spad  o 22%
w ci gu jednego dnia. W ród innych kryzysów mo na wymieni  p kni cie ba ki
dot-comów w 2000 roku i zawieszenie notowa  rynku po zamachach z 11 wrze-
nia 2001 roku.

Nowo ci  by o to, e aden z tych kryzysów nie doprowadzi  do masowych
bankructw banków ani nawet nie spowodowa  ich zamykania na jaki  czas. Bez
powi zania ze z otem pieni dz by  elastyczny. Banki centralne mog y bez ograni-
cze  zwi ksza  p ynno , drukuj c pieni dze, wydaj c gwarancje, uruchamiaj c
linie swapowe i wydaj c komunikaty dotycz ce spodziewanego wyd u enia okre-
su agodzenia polityki monetarnej, zwane „informowaniem z wyprzedzeniem”.

Nowy system nie zawsze by  elegancki i uporz dkowany. W latach 70. i 80.
inwestorzy ponosili straty na realnej warto ci inwestowanych kwot. Mimo to
system dzia a . Kryzys zad u enia w Ameryce aci skiej opanowano za pomoc
obligacji Brady ego, nazwanych tak od nazwiska ameryka skiego sekretarza
skarbu Nicholasa Brady ego. Obligacje te by y cz ciowo zabezpieczone rednio-
okresowymi obligacjami skarbowymi w celu zagwarantowania wykupu nowych
obligacji u ytych do zrefinansowania niesp acalnego d ugu. W 1994 roku sekretarz
skarbu Robert Rubin si gn  po rodki z Funduszu Stabilizacji Kursów Wymiany
(ang. Exchange Stabilization Fund, ESF), eby po yczy  pieni dze Meksykowi,
który straci  mo liwo  dalszego prolongowania d ugu wobec Wall Street. ESF
zosta  utworzony z zysków z przeprowadzonej przez FDR w 1933 roku konfi-
skaty z ota i do dzisiaj funkcjonuje jako fundusz specjalny Departamentu Skarbu.
Jego wykorzystanie by o sposobem na obej cie Kongresu, który nie zgodzi  si
na ratowanie Meksyku.

W czasie kryzysu w latach 1997 – 1998 funduszy na ratowanie bankrutów do-
starczy y MFW i Rezerwa Federalna, a nie Departament Skarbu. Kryzys zacz  si
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od dewaluacji tajlandzkiego bata w lipcu 1997 roku. W pierwszej fazie ówczesnego
globalnego kryzysu p ynno ci MFW udzieli  kredytów dora nych Korei, Indonezji
i Tajlandii.

Kryzys przycich  zim  i nie dawa  si  specjalnie we znaki wiosn  nast pnego
roku, po czym wybuch  ze zdwojon  si  pó nym latem. 17 sierpnia 1998 roku
Rosja og osi a, e nie jest w stanie sp aci  swoich d ugów i zdewaluowa a rubla.
MFW zacz  wznosi  finansow  zapor  przeciwpo arow  wokó  Brazylii, uwa a-
nej za nast pn  kostk  domina, która si  przewróci.

wiat zaskoczy a wiadomo , e nast pn  kostk  okaza  si  nie kraj, lecz fun-
dusz zabezpieczaj cy — Long-Term Capital Management. MFW nie mia  upraw-
nie , by ratowa  fundusz inwestycyjny. To zadanie pozostawiono Bankowi Re-
zerwy Federalnej w Nowym Jorku, który nadzorowa  banki mog ce upa  w razie
bankructwa LTCM.

W ci gu sze ciu dni wyt onej pracy, od 23 do 28 wrze nia 1998 roku, Wall
Street pod okiem Fedu zgromadzi a 4 miliardy dolarów na ustabilizowanie fun-
duszu. Po zako czeniu operacji ratunkowej przewodnicz cy Rezerwy Federalnej
Alan Greenspan wspomóg  banki, obni aj c stopy procentowe podczas zapla-
nowanego posiedzenia Federalnego Komitetu Operacji Otwartego Rynku (ang.
Federal Open Market Committee, FOMC) 29 wrze nia 1998 roku.

Mimo wszystko rynek si  nie uspokoi . wie o dokapitalizowany LTCM stra-
ci  w ci gu kilku dni kolejne pó  miliarda dolarów. Wall Street uratowa a fundusz,
ale kto teraz mia  ratowa  Wall Street? Rezerwa Federalna zainterweniowa a
ponownie. Greenspan bez zapowiedzi obni y  stopy procentowe 15 pa dziernika.
W ci gu ostatnich 22 lat by  to jedyny przypadek obni enia stóp przez Fed bez
uprzedniego zaplanowanego posiedzenia FOMC.

Rynki odczyta y wiadomo  poprawnie. Indeks Dow Jones Industrial Average
wzrós  o 4,2% w ci gu jednego dnia — by  to trzeci co do wielko ci jednodniowy
wzrost tego wska nika w historii jego notowa . Rynki obligacji si  uspokoi y.
Krwawienie w LTCM wreszcie usta o. Niezapowiedziane obni enie stóp przez
Fed by o wczesn  wersj  polityki, któr  szef Europejskiego Banku Centralnego
Mario Draghi okre li  w czerwcu 2012 roku mianem „wszystko, co w naszej mocy”.

Nowa praktyka t umienia nawracaj cych kryzysów osi gn a apogeum jesieni
2008 roku, kiedy ameryka skie organy nadzoru udzieli y gwarancji dla wszystkich
depozytów bankowych i funduszy rynku pieni nego w kraju. Fed wydrukowa
biliony dolarów, eby wesprze  ameryka skie banki i zaaran owa  z Europejskim
Bankiem Centralnym swapy walutowe o warto ci dziesi tek bilionów dolarów.
ECB potrzebowa  tych dolarów, eby pomóc europejskim bankom.

Polityka nieograniczonej p ynno ci przynosi a efekty. Burza min a, rynki si
uspokoi y, gospodarki zacz y powoli rosn , a aktywa dro e . Do 2016 roku poli-
tyka zalewania wiata p ynno ci  by a powszechnie wychwalana.

Czy metoda zamra ania finansów, stosowana w latach 1907, 1914 i w latach 30.,
a tak e system z Bretton Woods zosta y zast pione globalnym ociepleniem mo-
netarnym, które teraz mo e by  przyczyn  finansowych huraganów? Gdzie s
granice tego, co mo na osi gn  dzi ki elastyczno ci pieni dza? W drugiej po o-
wie 2016 wiat by  bliski poznania odpowiedzi.
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Nadzwyczajne rozwi zania zastosowane w 2008 roku w wi kszo ci nadal
obowi zywa y w 2016 roku. Bilanse banków centralnych by y wci  nadmiernie
napompowane. Linie swapowe mi dzy Fedem a ECB nie zosta y zamkni te.
D wignia finansowa w skali globalnej wzros a. Wska nik zad u enia pa stw
do ich PKB by  wy szy ni  kiedykolwiek. D ug pa stwowy, obligacje mieciowe
i rynki wschodz ce generowa y straty. Sumaryczna warto  hipotetyczna instru-
mentów pochodnych przekroczy a biliard dolarów i by a dziesi ciokrotnie wy sza
od PKB ca ego wiata.

Globalne elity stopniowo zacz y zdawa  sobie spraw , e agodna polityka
monetarna po prostu doprowadzi a do powstania nowych baniek, zamiast zapew-
ni  wiatu solidn  równowag . Grunt pod nowy kataklizm by  przygotowany
i elity o tym wiedzia y. Mia y jednak w tpliwo ci, czy zdo aj  poradzi  sobie z ko-
lejnym kryzysem dotychczasowymi metodami.

W celu st umienia kryzysu rozpocz tego w 2008 roku Rezerwa Federalna zwi k-
szy a do 2015 roku warto  swojego bilansu z 800 mld do 4,2 bln dolarów. Co mo-
e zrobi  nast pnym razem? Gdyby dosz o do kolejnego zwi kszenia warto ci

bilansu o taki sam odsetek, warto  ta osi gn aby 20 bln dolarów i zrówna aby si
mniej wi cej z PKB Stanów Zjednoczonych.

Inne banki centralne stan y przed takim samym dylematem. Istnia a nadzie-
ja, e przy wykorzystaniu ca ego potencja u produkcji przemys owej gospodarki
poszczególnych krajów zaczn  si  znowu trwale rozwija . Banki centralne mo-
g yby wtedy wycofa  si  z programów wspomagania i odsun  si  w cie . To nie
nast pi o. Wzrost gospodarczy by  nadal bardzo anemiczny. Rynki oczekiwa y,
e banki centralne nadal b d  nap dza  gospodark  tanim pieni dzem. Siedem

lat samozadowolenia u pi o uczestników rynków i sprawi o, e przestali dostrze-
ga  ryzyko zwi zane z d wigni  i brakiem przejrzysto ci.

Latem 2014 roku elity zacz y bi  na alarm. 29 czerwca 2014 roku Bank Rozra-
chunków Mi dzynarodowych (ang. Bank for International Settlements, BIS) opubli-
kowa  swój doroczny raport. Znalaz o si  w nim ostrze enie przed „eufori ” rynku
i stwierdzenie, e „raz po raz okazuje si  […], i  pozornie zdrowe bilanse maskuj
tylko nieoczekiwane s abo ci”22.

Po raporcie BIS przysz o kolejne ostrze enie, sformu owane 20 wrze nia 2014
roku podczas spotkania ministrów finansów grupy G20 w Cairns w Australii.
Opublikowany komunikat g osi : „Jeste my wiadomi mo liwo ci nadmiernego
wzrostu ryzyka na rynkach kapita owych, zw aszcza w warunkach niskich stóp
procentowych i niewielkiej zmienno ci cen aktywów” 23.

                                                          
22 84th Annual Report, 2013/14 [online], Bank for International Settlements, 29 czerwca

2014 [dost p: 4 lutego 2017], www.bis.org/publ/arpdf/ar2014e.htm.
23 Communiqué — Meeting of G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, Cairns, 20–21

September 2014 [online], G20, 21 wrze nia 2014 [dost p: 4 lutego 2017], www.oecd.org/tax/
transparency/automatic-exchange-of-information/implementation/communique-G20-finance-
ministers-central-bank-governors-cairns.pdf.
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Kilka dni pó niej bardzo wp ywowy think tank z Genewy, International
Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), wyda  swój doroczny „Raport
genewski” o stanie wiatowej gospodarki.

Po powtarzanych od lat zapewnieniach polityków, e wielko  d wigni fi-
nansowej na wiecie jest systematycznie zmniejszana, ICMB przedstawi  tak  oto
szokuj c  diagnoz : „Wbrew powszechnemu przekonaniu po sze ciu latach od
rozpocz cia kryzysu finansowego […] wiatowa gospodarka wcale nie znajduje
si  na drodze do odd u enia. Wr cz przeciwnie, stosunek ca kowitego zad u e-
nia na wiecie […] do PKB […] ci gle ro nie […] i bije nowe rekordy” 24. W rapor-
cie napisano te , e nadmierne zad u enie ma „toksyczny” wp yw na wiatow
gospodark .

Ostrze enia nadchodzi y jedno za drugim. Krótko po opublikowaniu „Raportu
genewskiego” MFW te  wszcz  alarm. 11 pa dziernika 2014 roku szef wp ywo-
wego komitetu politycznego funduszu o wiadczy , e rynki kapita owe s  „podat-
ne na »finansowe epidemie«, do których mo e doj  w przysz o ci”25.

Rz d Stanów Zjednoczonych te  nie móg  udawa , e nie widzi nadci gaj cej
burzy. Biuro Analiz Finansowych Departamentu Skarbu ostrzeg o w dorocznym
raporcie dla Kongresu, opublikowanym 2 grudnia 2014 roku, e „ryzyko niesta-
bilno ci finansowej wzros o. Trzema najwa niejszymi czynnikami s : podejmo-
wanie nadmiernego ryzyka […], zagro enia zwi zane ze spadaj c  p ynno ci
rynku oraz aktywno  finansowa ukierunkowana w stron  niejasnych i mniej
odpornych zak tków systemu finansowego”26.

Trzy dni pó niej BIS wyda  kolejne ostrze enie przed niestabilno ci  finansow .
Claudio Borio, szef dzia u monetarnego banku, powiedzia  w odniesieniu do skrajnej
nieprzewidywalno ci rynku oraz gwa townego zanikania p ynno ci: „Te bardzo
nienormalne zjawiska staj  si  niepokoj co powszechne. […] Mo na poczu
zaniepokojenie, kiedy rzeczy b d ce wcze niej nie do pomy lenia staj  si
normalne”27.

Wszystkie wymienione ostrze enia pojawi y si  w 2014 roku, kiedy sta o si
jasne, e dalsze agodzenie polityki monetarnej nie doprowadzi do pobudzenia
wzrostu gospodarczego. Po pierwszej fali przestróg w nast pnych latach przy-
sz y kolejne. Ostrze enia formu owano w rocznych sprawozdaniach i podczas
                                                          
24 Luigi Buttiglione, Philip R. Lane, Lucrezia Reichlin, Vincent Reinhart, Deleveraging?

What Deleveraging? Geneva Reports on the World Economy 16 [online], International
Center for Monetary and Banking Studies, wrzesie  2014 [dost p: 4 lutego 2017],
http://cepr.org/content/deleveraging-what-deleveraging-16th-geneva-report-world-economy.

25 Zapis konferencji prasowej IMFC [online], International Monetary Fund, 11 pa dziernika
2014 [dost p: 4 lutego 2017], www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/54/tr101114a.

26 Office of Financial Research 2014 Annual Report [online], United States Department of the
Treasury, 2 grudnia 2014 [dost p: 4 lutego 2017], https://financialresearch.gov/annual-
reports/files/office-of-financial-research-annual-report-2014.pdf, s. i.

27 Claudio Borio, On-the-Record Remarks [online], „BIS Quarterly Review”, grudzie  2014 —
briefing dla mediów, 5 grudnia 2014 [dost p: 4 lutego 2017], www.bis.org/publ/qtrpdf/
r_qt1412_ontherecord.htm.
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oficjalnych spotka . Mimo to zad u enie, warto  aktywów i wycena instrumen-
tów pochodnych nadal ros y.

Ostrze enia, o których mowa, nie by y adresowane do inwestorów, których
wi kszo  nawet nie s ysza a o publikuj cych je instytucjach i nie potrafi aby zro-
zumie  u ywanego w komunikatach argonu. By y przeznaczone dla w skiej
grupy ekspertów, którzy je czytali. Cz onkowie elit nie przestrzegali przed niebez-
piecze stwem zwyk ych ludzi, lecz siebie nawzajem.

BIS, MFW, G20 i inne mi dzynarodowe instytucje zajmuj ce si  polityk  mo-
netarn  ostrzega y niewielk  grup  ministrów finansów, zarz dców pa stwo-
wych funduszy maj tkowych oraz dyrektorów najwi kszych banków i funduszy
prywatnych, takich jak BlackRock i Bridgewater. Dano im czas na odpowiednie
zmodyfikowanie portfeli i zabezpieczenie si  przed stratami, które dotkn  drob-
nych inwestorów.

Elity zapewnia y sobie te  w ten sposób alibi, eby w razie wybuchu kryzysu
móc powiedzie : „Przecie  ostrzegali my”. Nie ma znaczenia fakt, e wi kszo
inwestorów nie wiedzia a o ostrze eniach, kiedy by y one wydawane. Dzi ki
takiemu alibi atwiej b dzie zastosowa  ponownie lód-9. Skoro inwestorzy zigno-
rowali jednoznaczne sygna y wiadcz ce o niebezpiecze stwie, b d  mogli mie
pretensje tylko do siebie.

W drugiej po owie 2016 roku grunt by  przygotowany. Ryzyko systemowe
wzros o do zatrwa aj cego poziomu. Symptomy mo na by o zauwa y  nie tylko
w ameryka skim systemie finansowym, ale tak e w Chinach, Japonii i Europie.
Mechanizm stosowania lodu-9 by  przygotowany do u ycia w celu przej cia
banków SIFI, zamro enia funduszy rynku pieni nego, zamkni cia gie d, ogra-
niczenia dost pu do gotówki i nakazania zarz dcom aktywów, by odmówili
klientom umarzania udzia ów.

W przeddzie  globalnego zamro enia rynków elity ostrzeg y swoich krew-
nych i znajomych oraz znieczuli y si  na wszelk  krytyk . Pozosta o tylko jedno
pytanie: czy lód-9 oka e si  skuteczny? Rz d bez w tpienia ma mo liwo  jego
u ycia. Czy jednak obywatele poddadz  si  jak w latach 1914 i 1933, czy te  zaczn
si  niepokoje spo eczne?

W adze przygotowa y si  na ewentualno  wybuchu zamieszek na tle pieni dzy.
W Stanach Zjednoczonych nieprzerwanie obowi zuje stan wyj tkowy og o-

szony przez prezydenta Busha w proklamacji nr 7463 z 14 wrze nia 2001 roku28.
By  on przed u any rok w rok przez prezydentów Busha i Obam . W stanie wyj t-
kowym prezydent ma nadzwyczajne uprawnienia wykonawcze, w tym prawo
wprowadzenia stanu wojennego na terenie kraju.

Nie ma tu mowy o adnej teorii spiskowej. Takie decyzje jak wprowadzenie
stanu wyj tkowego musz  zosta  zatwierdzone przez Kongres i wprowadzone
w ycie za pomoc  odpowiednich aktów. Zakres uprawnie  w adz w warunkach

                                                          
28 Prezydent George W. Bush, Proclamation 7463, Declaration of National Emergency by

Reason of Certain Terrorist Attacks [online], 14 wrze nia 2001 [dost p: 4 lutego 2017],
http://www.presidency.ucsb.edu/ws/?pid=61760.
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stanu wyj tkowego by  stopniowo zwi kszany od czasów administracji Trumana.
Najwi ksze post py w tym zakresie poczynili prezydenci Kennedy i Reagan w wa-
runkach zimnej wojny.

Nadzwyczajne uprawnienia by y regularnie wypróbowywane przez wszyst-
kich prezydentów podczas manewrów wojskowych. W ramach wicze  w 1956
roku prezydent Eisenhower zarz dzi  przeprowadzenie symulowanego ataku
j drowego na Zwi zek Radziecki, poniewa  w tym w a nie kierunku zmierza y
manewry.

Cho  ustawy reguluj ce wprowadzenie stanu wojennego zosta y uchwalone
z my l  o wojnie nuklearnej, to ich zastosowanie nie ogranicza si  do takich oko-
liczno ci. Stan wojenny mo na wprowadzi  w ka dej sytuacji wyj tkowej, takiej
jak zamieszki z powodu pieni dzy spowodowane za amaniem si  systemu finan-
sowego i zamro eniem aktywów finansowych.

Oprócz ogólnych uprawnie  do wprowadzenia stanu wyj tkowego Kongres
nada  prezydentowi godne dyktatora uprawnienia nadzwyczajne, znajduj ce za-
stosowanie zw aszcza podczas kryzysów finansowych. Uprawnienia te by y roz-
szerzane przez kilka dziesi cioleci, zaczynaj c od ustawy o handlu z wrogiem
(ang. Trading with the Enemy Act), uchwalonej w 1917 roku, do ustawy o upraw-
nieniach ekonomicznych na wypadek zagro enia narodowego (ang. International
Emergency Economic Powers Act, IEEPA) z 1977 roku.

Ustawa IEEPA daje prezydentowi prawo zamro enia albo przej cia aktywów
i instytucji w sytuacji zagro enia bezpiecze stwa narodowego w zwi zku z sytu-
acj  za granic . W warunkach globalizacji ka dy kryzys finansowy ma zwi zek
z sytuacj  za granic . Kryzysy systemowe zagra aj  bezpiecze stwu narodowemu,
je li nie podejmie si  adnych dzia a . Dlatego próg zastosowania uprawnie
wynikaj cych z IEEPA jest dosy  niski.

Sekretarz skarbu Hank Paulson i szef Rezerwy Federalnej Ben Bernanke wiele
razy powtarzali, e podczas paniki w 2008 roku zabrak o im uprawnie , by zaj
maj tek Lehman Brothers. To nieprawda. Ustawa IEEPA dawa a takie mo liwo-
ci. Albo prawnicy w Departamencie Skarbu o tym nie pomy leli, albo sekretarz

skarbu wola  nie korzysta  z tych uprawnie .
Wykorzystanie tych nadzwyczajnych uprawnie  i wprowadzenie stanu wo-

jennego jest bardziej z owrog  wersj  planu zastosowania lodu-9 do zamro enia
wszystkich aktywów. Lód-9 pozwala kupi  czas i przywróci  spokój, eby elity
mog y opracowa  plan podzia u strat i przywrócenia p ynno ci systemowi za
pomoc  emitowanych przez MFW specjalnych praw ci gnienia. Gdyby sytuacja
wymyka a si  spod kontroli szybciej ni  oczekiwano, potrzebne by yby bardziej
radykalne rodki. Mo e do nich nale e  konfiskata mienia. Ró ne warianty stanu
wyj tkowego oraz ustawa IEEPA daj  mo liwo  bezpo redniej konfiskaty maj t-
ku przez pa stwo. W razie oporu mo na wprowadzi  stan wojenny i wprowa-
dzi  w ycie dekrety prezydenckie z pomoc  zmilitaryzowanej policji, Gwardii
Narodowej i regularnej armii.

Tak drastyczne rodki nie zostan  u yte podczas mo liwego do opanowania
kryzysu finansowego — takiego jak te kryzysy, których byli my wiadkami
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w latach 1998 i 2008. Czeka nas jednak znacznie powa niejsza zapa . Nast pny
kryzys finansowy b dzie wyk adniczo wi kszy i nie b dzie si  go da o opanowa
bez zastosowania nadzwyczajnych rodków.

Kiedy zacznie si  nast pny kryzys i sytuacja b dzie si  stopniowo pogarsza a,
rozwi zania opisane w tym rozdziale b d  wprowadzane w ycie jedno po dru-
gim. Najpierw dojdzie do zamro enia aktywów i zamkni cia gie d. Nast pnie
rz d przeprowadzi konfiskat  maj tku, posi kuj c si  w razie potrzeby si ami
zbrojnymi. Pytanie brzmi: czy zwykli obywatele si  z tym pogodz ?

W Stanach Zjednoczonych nikt si  nad tym nie zastanawia  od 1933 roku,
w którym prezydent Franklin Delano Roosevelt odebra  obywatelom z oto.
W apogeum wielkiego kryzysu i w sytuacji ogólnokrajowego obl enia banków
przez posiadaczy depozytów Amerykanie zaakceptowali konfiskat  kruszcu jako
cen  za przywrócenie porz dku. Ludzie pok adali wielk  wiar  w dopiero co
wybranego Roosevelta i mieli poczucie, e jego dzia ania mog  uratowa  kraj
przed katastrof .

Od tego czasu nie dosz o do adnego wydarzenia równie dramatycznego jak
konfiskata z ota. Rynek wielokrotnie za amywa  si  i odradza . Inwestorzy ponosili
gigantyczne straty. Mimo to nikt nie zarz dzi  powszechnego zajmowania maj t-
ków ludzi. Na kryzysy w Stanach Zjednoczonych reagowano obni aniem stóp
procentowych, drukowaniem pieni dzy i przywracaniem systemowi p ynno ci.
W razie potrzeby niektóre instytucje zamykano, ale nie dochodzi o do masowego
zamra ania aktywów. Zastosowanie finansowego lodu-9 b dzie nowo ci  dla
niemal wszystkich wspó czesnych Amerykanów.

Przyk ady z zagranicy mniej napawaj  optymizmem, a bardziej groz . Pod-
czas globalnego kryzysu finansowego w latach 1997 – 1998 w zamieszkach w Indo-
nezji i Korei zgin o wiele osób. Dosz o do rozlewu krwi. Od czasu kryzysu w 2008
roku dochodzi o do wielu gwa townych protestów w Grecji, Hiszpanii i na Cyprze,
w których tak e zgin o kilka osób.

Z bada  sonda owych wynika, e Amerykanie znacznie mniej ni  kiedy
ufaj  rz dowi, bankom i mediom. Polaryzacja w ameryka skiej polityce osi gn a
skrajny poziom. Nierówno  dochodów jest wi ksza ni  w 1929 roku. Wyborcy
nie maj  poczucia, e prezydent dzia a w interesie wszystkich ludzi. Kiedy pod-
czas nast pnego kryzysu dojdzie do konfiskaty maj tku, obywatele prawdopo-
dobnie nie b d  si  temu biernie przygl da , tylko spróbuj  aktywnie si  sprzeci-
wi  dzia aniom rz du.

Elity s  przygotowane tak e i na to.
Mount Weather w Wirginii i Raven Rock Mountain w Pensylwanii to dwa

spo ród najwa niejszych o rodków rz dowych, o których wi kszo  Amerykanów
nigdy nie s ysza a. W przypadku wojny wiatowej, katastrofy albo powszechnych
zamieszek ameryka skie w adze cywilne i wojskowe przenios  si  do nich, eby
kontynuowa  swoj  dzia alno  w warunkach bojowych.

Mount Weather mie ci si  w pobli u autostrady stanowej w hrabstwie Lou-
doun, niedaleko pasma górskiego Blue Ridge. Znajduje si  pod zarz dem Depar-
tamentu Bezpiecze stwa Wewn trznego i jest siedzib  Krajowego Systemu
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Nadawczego agencji FEMA. W kr gach rz dowych miejsce to jest znane pod
kryptonimem „Kryzysowy O rodek Specjalny”.

W Mount Weather znajduje si  podziemny kompleks bunkrów okre lany mia-
nem „Obszar B” w odró nieniu od zabudowa  naziemnych o nazwie „Obszar A”.
Podczas ataków na Nowy Jork i Waszyngton 11 wrze nia 2001 roku najwa niejsi
cz onkowie Kongresu zostali przetransportowani helikopterem z Kapitolu do Ob-
szaru B w Mount Weather.

Raven Rock Mountain mie ci si  w hrabstwie Adams, przy granicy Pensylwa-
nii z Maryland, niedaleko wiejskiej rezydencji prezydenta w Camp David. Raven
Rock to g ówny o rodek dowodzenia armi  na wypadek ataku nuklearnego albo
innej katastrofy uniemo liwiaj cej normalne funkcjonowanie Pentagonu. G ów-
ny obiekt dowództwa nosi kryptonim „Miejsce R”, ale na co dzie  u ywa si
okre lenia „The Rock”, czyli „Ska a”.

Raven Rock to militarny odpowiednik Mount Weather. W razie za amania si
porz dku publicznego w adze cywilne ewakuuj  si  do Mount Weather, podczas
gdy dowództwo wojskowe — do Raven Rock. Oba kompleksy, oddalone od sie-
bie zaledwie o oko o 50 kilometrów i ci le po czone bezpiecznymi kana ami
komunikacji, zast pi  Waszyngton w roli siedziby w adz pa stwa.

Departament Bezpiecze stwa Krajowego przeprowadza tajne wiczenia z za-
kresu korzystania z Mount Weather. Ostatnie odby y si  pod kryptonimem Eagle
Horizon 2016 i zosta y przeprowadzone 16 maja 2016 roku. W przesz o ci wi-
czono reakcj  na wybuch brudnej bomby, cyberataki i inne formy terroryzmu.
Dok adny scenariusz wicze  jest tajny, ale niewykluczone, e obejmowa  tak e
przypadek globalnej zapa ci systemu bankowego i zamieszki na tle pieni dzy
wybuchaj ce na ca ym wiecie.

Zarówno Mount Weather, jak i Raven Rock Mountain funkcjonuj  na pod-
stawie ci le tajnego planu o nazwie „Plan ci g o ci operacji”. Ma on zapewnia
ci g o  sprawowania w adzy przez ameryka ski rz d w czasie agresji zewn trz-
nej, zapa ci finansowej albo kl ski ywio owej. Prezydent George W. Bush uru-
chomi  ten plan podczas wrze niowych ataków terrorystycznych, cho  wówczas
o tym nie informowano.

Obiekty przygotowane na sytuacje nadzwyczajne i specjalne uprawnienia
w adz maj  w za o eniu przyczyni  si  do przetrzymania ka dego zagro enia
militarnego, naturalnego albo gospodarczego. Rz d Stanów Zjednoczonych jest
gotowy na nadej cie katastrofy. Obywatele Ameryki nie.

Globalny kryzys finansowy gorszy od wszystkich poprzednich jest nieuchron-
ny, z przyczyn wyja nionych w niniejszej ksi ce. Zastrzyk p ynno ci w skali
znanej z 1998 i 2008 roku nie wystarczy, poniewa  bilanse banków centralnych s
ju  napompowane do granic mo liwo ci. Czasu na reakcj  b dzie bardzo ma o.
Elity zastosuj  finansowy lód-9 i zamro  aktywa, eby zyska  na czasie i zebra
si  na mi dzynarodowej konferencji monetarnej. Spróbuj  przywróci  systemo-
wi p ynno  za pomoc  specjalnych praw ci gnienia emitowanych przez MFW.

SDR mog  si  sprawdzi . Bardziej prawdopodobne jest jednak to, e obywatele
przejrz  szwindel polegaj cy na rozwi zywaniu kryzysu nadmiaru pieni dza
papierowego przez wprowadzenie jeszcze wi kszej ilo ci pieni dza papierowego.
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Inwestorzy b d  coraz bardziej zniecierpliwieni przed u aj cym si  zamro e-
niem aktywów. Wszyscy b d  chcieli odzyska  swoje pieni dze. Zaczn  si  po-
wszechne rozruchy.

W adze pa stwa nie poddadz  si  bez walki. Reakcj  na zamieszki b dzie
konfiskata maj tku i brutalne u ycie si y. Elity rz dz ce b d  bezpieczne w wydr -
onych we wn trzu gór centrach dowodzenia. Elity finansowe ukryj  si  na

swoich jachtach, w helikopterach i na strze onych osiedlach, które zostan  szybko
przekszta cone w ufortyfikowane twierdze.

Na ulicach poleje si  krew — dos ownie, nie metaforycznie. Do g osu dojdzie
neofaszyzm i przywróci porz dek kosztem swobód obywatelskich.

T.S. Eliot roztoczy  wizj  takich wydarze  w napisanym w 1922 roku poemacie
Ja owa ziemia:

Kto s  te hordy w ostrych kapturach gnaj ce
Po bezbrze nych równinach, po sp kanej ziemi
A  hen tam za p aski horyzont
Co to za miasto ponad pasmem gór
Trzaska zrasta si  p ka w powietrzu fioletowym
Wal ce si  wie e
Jerozolima Ateny Aleksandria
Wiede  Londyn
Nierzeczywiste29

Zamieszki na tle pieni dzy wydaj  si  czym  zupe nie nierzeczywistym. Mimo
to do nich dojdzie.

                                                          
29 T.S. Eliot, Ja owa ziemia, prze . Czes aw Mi osz, Wydawnictwo Literackie, Kraków 1989,

s. 31.
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