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ROZDZIAL 1.

To koniec

Medrek, przygtup, pracus, len,
Tyran i poddany

Chcac czy nie cheac, tworzg ten
Przedziwny mechanizm.

— fragment Kociej kofyski Kurta Vonneguta

Rozmowa

Aureole to elegancka restauracja o wysokich sufitach i nowoczesnym wystroju
polozona przy Czterdziestej Drugiej Zachodniej Ulicy na Manhattanie. Znajduje
si¢ w polowie drogi miedzy zattoczonymi przez turystow Times Square i Bryant
Park. Niedaleko miesci sie neoklasyczny budynek Nowojorskiej Miejskiej Biblio-
teki Publicznej, do ktérej wejscia strzega dwa marmurowe lwy — Cierpliwos¢
i Hart Ducha.

Znalazlem sie w tym lokalu w pewien przyjemny czerwcowy wieczér w 2014 ro-
ku w towarzystwie trzech o0séb. Dotarlismy tam po krétkim spacerze z biblioteki,
w ktérej chwile przedtem wyglosilem odczyt na temat miedzynarodowych finanséw.

Publiczno$¢ miata wolny wstep na méj wyklad. Mozliwos¢ bezplatnego wzie-
cia udzialu w jakimkolwiek wydarzeniu w Nowym Jorku gwarantuje pelen
przekréj uczestnikow. Widownia byla wiec duzo bardziej réznorodna niz w czasie
moich wystapieni adresowanych do klientéw instytucjonalnych. Pewien dzen-
telmen w pierwszym rzedzie odziany byl w pomaranczowy garnitur, muszke,
okulary stoneczne i zéttozielony melonik. Jego wyglad nie wzbudzil niczyjego
zdziwienia.

Nowojorczycy nie tylko odwaznie sie ubieraja, ale tez s bardzo bystrzy. W cza-
sie sesji pytan i odpowiedzi po zakoniczeniu wykltadu jeden ze stuchaczy pod-
niost reke i powiedzial: ,Zgadzam si¢ z panskimi ostrzezeniami dotyczacymi
ryzyka systemowego, ale jestem uwieziony w programie emerytalnym mojej
firmy, w ramach ktérego moge inwestowac jedynie w akcje i fundusze rynku
pienieznego. Co powinienem zrobi¢?”. W pierwszym odruchu odpowiedziatem:
»,Odejs¢ z tej firmy”.
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Nastepnie dodalem: ,Méwigc powaznie, powinien pan inwestowac po polowie
w akcje i rynek pieniezny. Osiggnie pan wiekszy potencjal wzrostu przy mniej-
szej nieprzewidywalnosci i bedzie pan mial mozliwos¢ wyboru, kiedy zwiekszy
si¢ przejrzystos¢ rynku”. Nie mogt zrobi¢ nic innego. Kiedy jednak udzielalem mu
tej rady, zdalem sobie sprawe z tego, ze w tej samej pulapce rynku akcji tkwia
miliony Amerykanéw.

W Aureole mogtem sie zrelaksowac. Lokal wypelniala ta sama co zwykle
klientela, skladajgca si¢ gtéwnie z bogaczy i modelek. Towarzyszyly mi trzy
wspaniale kobiety. Po mojej lewej stronie siedziala Christina Polischuk, eme-
rytowana gléwna doradczyni Barclays Global Investors. Przed przejeciem przez
BlackRock w 2009 roku firma Barclays nalezala do najwiekszych na $wiecie orga-
nizacji zajmujacych sie zarzadzaniem aktywami. Polgczenie obu firm sprawilo, ze
BlackRock zaczeta wystepowaé w osobnej lidze, bedac na dobrej drodze do objecia
swoim zarzadem aktywow wartych 5 bln dolaréw — wiecej niz wynosi PKB
Niemiec.

Naprzeciwko mnie usiadla moja cérka Ali, ktéra dopiero co otworzyla wlasna
firme zajmujaca sie doradztwem w sprawach korzystania z mediéw cyfrowych,
aja bylem jednym z jej pierwszych klientéw. Wczesniej przez cztery lata dora-
dzala gwiazdom filmowym z hollywoodzkiej pierwszej ligi. Ali wniosta powiew
nowoczesnosci do moich wykladéw, osiagajac niezly efekt.

Po mojej prawej stronie siedziala jedna z najbardziej wptywowych, ale ano-
nimowych postaci w $wiecie finanséw, prawa reka Larry’ego Finka — dyrektora
BlackRock. Kiedy wiladze Stanéw Zjednoczonych probowaly okielznaé system
finansowy po kryzysie w 2008 roku, byta osoba kontaktowg ze strony BlackRock.
To ona otwierata drzwi, gdy rzad czego$ chcial od jej firmy.

Przy butelce biatego burgunda rozmawialiémy o starych czasach, wspélnych
znajomych oraz widowni zgromadzonej na moim wykladzie. Jego tematem byly
teoria zlozonosci i jednoznaczne dane wskazujace na to, ze system zmierza w stro-
ne katastrofy. Moja towarzyszka siedzaca po prawej stronie nie potrzebowala
zadnych wykladéw o ryzyku systemowym; jej posterunek w BlackRock miescit
sie w epicentrum zarazy.

Pod kierunkiem Larry’ego Finka BlackRock wyrosta w ciagu ostatnich 25 lat
na najwieksza potege w branzy zarzadzania aktywami'. Zarzadza odrebnymi
rachunkami najwiekszych instytucji na $wiecie oraz inwestuje w fundusze i inne
instrumenty w imieniu inwestoréw réznej wielkosci. Za posrednictwem swojej
platformy iShares pompuje miliardy dolaréw w fundusze gieldowe ETF.

Przejecia dokonane przez Finka, obejmujace takie organizacje jak State Street
Research, Merrill Lynch Investment Management i Barclays Global Investors,
w polaczeniu z wewnetrznym wzrostem i wprowadzaniem na rynek nowych
produktéw sprawily, ze BlackRock zajela miejsce na szczycie hierarchii firm zarza-

! Opis stylu zarzadzania i nawykéw zawodowych Larry ego Finka jest oparty czeciowo
na artykule Carol J. Loomis, BlackRock: The $4.3 Trillion Force [online], ,Fortune”, 7 lipca
2014 [dostep: 4 lutego 2017], http://fortune.com/2014/07/07/blackrock-larry-fink/.
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dzajacych aktywami. Znajdujace si¢ pod jej zarzadem 5 bln dolaréw jest roz-
dzielone pomiedzy akcje, instrumenty o gwarantowanym stalym dochodzie,
towary, waluty i derywaty na rynkach pieciu kontynentéw. Nie ma na $wiecie
wigkszej firmy prowadzgcej dzialalno$¢ w poréwnywalnej skali. BlackRock to
nowy lewiatan w branzy finansowe;j.

Fink ma obsesje na punkcie zwiekszania wartosci aktywoéw, pociagajacej za
soba finansowa potege. Zwykle wstaje wczednie rano, pochlania aktualne wiado-
modci, realizuje wysrubowany harmonogram przerywany obiadami i kolacjami
spozywanymi w towarzystwie wplywowych ludzi, po czym kladzie si¢ spa¢
0 22.30, gotow powtdrzy¢ ten schemat nastepnego dnia. Kiedy nie kursuje miedzy
swoim apartamentem na wschodnim Manhattanie a srédmiejskim biurem firmy,
mozna go znalez¢é w jednym z kilku miejsc, w ktérych gromadza sie $wiatowe
elity — w styczniu w Davos, w kwietniu na posiedzeniu MFW, latem w Petersbur-
gu na ,biatych nocach”?i tak dalej — przez caly rok spotyka sie na calym swiecie
z klientami, glowami panstw, szefami bankéw centralnych i innymi mniej zna-
nymi, ale réwnie wplywowymi postaciami.

Taka potega nie mogla ujé¢ uwadze ludzi z Waszyngtonu. Amerykanski rzad
dziala podobnie jak Czarna Reka — poprzedniczka mafii przedstawiona w filmie
Ojciec chrzestny 2. Jezeli placisz haracz za ochrone w formie dotacji na kampanie
wyborcza, wspierasz odpowiednie fundacje, zatrudniasz odpowiednich konsul-
tantéw, prawnikéw oraz lobbystéw i nie sprzeciwiasz si¢ planom rzadu, mozesz
w spokoju prowadzi¢ swoj biznes.

Jezeli jednak nie oplacisz haraczu, Waszyngton powybija Ci okna w ramach
ostrzezenia. We wspdlczesnej Ameryce odpowiednikiem wybijania okien sg
politycznie motywowane oskarzenia o naduzycia podatkowe, defraudacje pie-
niedzy albo pogwalcenie przepiséw antymonopolowych. Jesli mimo ostrzeze-
nia nadal sie nie podporzadkujesz, rzad wroci, zeby spali¢ Twdj interes.

Administracja Obamy wywindowata sztuke politycznego oskarzania do po-
ziomu niespotykanego od 1934 roku, kiedy gabinet Franklina Delano Roosevelta
usilowat doprowadzi¢ do oskarzenia Andrew Mellona, wybitnego bylego sekre-
tarza skarbu. Jedynymi przewinami Mellona byly zamozno$¢ i sprzeciwianie sie
Rooseveltowi. Ostatecznie zostal oczyszczony z zarzutéw. Mimo to polityczne
oskarzanie oponentéw bylo powszechnie praktykowane w lewicowej admini-
stracji FDR-a.

Jamie Dimon, dyrektor generalny banku JPMorgan Chase, bolesnie sie o tym
przekonal, kiedy w 2012 roku publicznie skrytykowal polityke Obamy majaca na
celu objecie sektora bankowego $cislejszymi regulacjami. W ciggu nastepnych
dwoch lat JPMorgan zaplacit ponad 30 mld dolaréw w postaci kar, grzywien
i kosztow dostosowania w wyniku licznych zarzutéw z prawa karnego i cywilnego
postawionych przez Departament Sprawiedliwosci i organy regulacyjne. Gabinet
Obamy wiedzial, ze atakowanie instytucji jest bardziej oplacalne niz atakowanie

? Chodzi o organizowany w Petersburgu Miedzynarodowy Kongres Finansowy —
przyp. ttum.
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poszczegdlnych oséb praktykowane przez Roosevelta. Pod rzadami nowej Czarnej
Reki koszty ponoszg akcjonariusze, a dyrektorzy generalni moga utrzymacé stano-
wiska pod warunkiem zachowania milczenia.

Fink byt zreczniejszy w politycznej rozgrywce niz Dimon. Jak napisano w ma-
gazynie ,Fortune”: ,Fink [...] jest silnym demokratg [...] i czesto powtarzano, ze
moze w przyszlosci obja¢ wazne stanowisko w administracji, na przyklad sekre-
tarza skarbu”?. Do tej pory udawato mu sie unikng¢ atakéw, ktérymi nekano jego
konkurentow.

Niedawno Fink stanat w obliczu zagrozenia wiekszego niz ukierunkowane
oskarzenia i zapal Zachodniego Skrzydta®. Nadeszlo z Bialego Domu, ale jego
pierwotnym zrédlem byl Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i klub poteg
gospodarczych G20. Zagrozenie to nosi nic nieméwigca nazwe G-SIFI, ktéra ma
u$pié i zdezorientowa¢ laikéw. Ten angielski skr6t oznacza globally systemic impor-
tant financial institution, czyli ,instytucje finansowe o duzym znaczeniu systemo-
wym w skali globalnej”. Méwiac prosciej, G-SIFI znaczy ,zbyt wielcy, by upas¢”.
Jezeli firma znajdzie sie na liscie G-SIFI, bedzie bacznie obserwowana przez rzad,
poniewaz jej upadek moéglby zniszczy¢ globalne rynki finansowe. Znalazly sie na
niej nie tylko banki narodowe, ale tez wszyscy duzi gracze zajmujacy dominujace
pozycje w $wiatowych finansach. Co wiecej, nie ograniczono sie tylko do pod-
miotéw zbyt wielkich, by upas¢. G-SIFI jest obecnie lista podmiotéw zbyt wiel-
kich, by mozna je bylo zostawi¢ w spokoju. G20 i MFW nie chca ich tylko obser-
wowac. Chcea je kontrolowac.

Kazdy duzy kraj ma wlasna liste swoich podmiotéw tego typu oraz bankéw,
ktore takze sa zbyt duze, by upasé. W Stanach Zjednoczonych do tych bankéw
zaliczaja si¢ JPMorgan, Citibank i kilka mniej znanych instytucji, takich jak Bank
of New York — oérodek clearingowy amerykanskiego rynku obligacji.

Wiedzialem o tym wszystkim, kiedy siadalem do stolu tamtego wieczora.
Ostatnia wiadomo$¢ byla taka, ze rzad nie zamierza sie ograniczy¢ do bankéw
i chee zlapaé w swoja sie¢ takze niebankowe instytucje finansowe.

Niektore z nich byly latwym tupem, tak jak ubezpieczeniowy gigant AIG, ktéry
niemal doprowadzit do zaglady systemu finansowego w 2008 roku, oraz firma
General Electric, ktérej operacji kredytowych nie dalo sie pokry¢ skryptami diuz-
nymi w warunkach paniki. To wlasnie zamrozenie dziatalnosci kredytowej GE
najbardziej wystraszylo Bena Bernankego, 6wczesnego szefa Rezerwy Federalnej
— bardziej niz widmo bankructw bankéw z Wall Street. Klopoty General Electric
odbily sie szerokim echem w korporacyjnej Ameryce i doprowadzily bezposrednio
do objecia gwarancjami rzadowymi wszystkich depozytéw bankowych, fundu-
szy rynku pienieznego i korporacyjnych skryptéw dluznych. Ratowanie General
Electric bylo szaleficza operacja, ktérej rzady panstw postanowily juz nigdy
wigcej nie powtarzac.

3 Loomis, BlackRock..., op. cit.

* Chodzi o Zachodnie Skrzydlo Bialego Domu, w ktérym mieszcza si¢ Gabinet Owalny
oraz biura najblizszych wspétpracownikéw prezydenta — przyp. thum.
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Kiedy rzad uporat si¢ z GE i AIG, zaczat si¢ zastanawia¢, jak daleko zarzuci¢
sie¢ na podmioty niebankowe. Nastepna instytucja, na ktéra zastawiono sidla,
bylto towarzystwo ubezpieczeniowe Prudential Insurance. Rzady krajow chciaty
kontrolowa¢ nie tylko banki i duze korporacje, ale tez najwieksze na $wiecie firmy
zarzadzajgce aktywami. Kolejna na liScie byta MetLife Insurance, a po niej na
celowniku znalazla sie BlackRock.

Zapytalem wiec mojg towarzyszke przy obiedzie:

— Jak sie sprawy maja z SIFI? Pewnie masz pelne rece roboty?

Jej odpowiedZ mnie przerazita.

— Jest gorzej niz ci si¢ wydaje — powiedziala.

Wiedziatem o staraniach rzadu, by umiesci¢ BlackRock na liscie SIFI w kategorii
podmiotéw niebankowych. Zakulisowa walka firmy o unikniecie tego losu toczyla
sie od miesiecy. Argumentacja byla prosta: podkreslano, ze BlackRock tylko zarza-
dza aktywami, a nie jest ich wlascicielem. Podmioty zarzadzajace aktywami nie
bankrutuja; robig to ich klienci.

Kierownictwo BlackRock podkreslalo, ze sam rozmiar nie jest problemem.
Aktywa pod jej zarzagdem sg wlasnoscig klientéw, wobec czego BlackRock jest
tylko najemnikiem klientéw instytucjonalnych i sama w sobie nie jest wazna.

Fink przekonywal, ze zrédlem ryzyka systemowego sa banki, a nie Black
Rock. Banki pozyczaja pieniadze na krétki okres od deponentéw i innych bankéw,
po czym udzielajg dlugoterminowych kredytéw hipotecznych i komercyjnych.
Rozdzwiek miedzy terminami splaty tych zobowigzan sprawia, ze banki sg nara-
zone na problemy, kiedy krétkoterminowi pozyczkodawcy w panice zadaja
zwrotu swoich pieniedzy. Aktywoéw trwatych nie da sie bowiem szybko uplynnié
bez panicznej wyprzedazy.

Wspolczesne technologie finansowe jeszcze bardziej skomplikowaly sytuacje,
poniewaz instrumenty pochodne poteguja problem niedopasowania terminéw
splaty oraz obarczaja nim jeszcze wiecej podmiotéw w sposéb trudny nieraz do
ustalenia. Kiedy wybucha panika, nawet banki centralne wystepujace w roli po-
zyczkodawcy ostatniej instancji nie potrafia latwo rozplata¢ sieci transakgji i na
czas zapobiec bankructwom bankéw upadajacych jeden za drugim jak kostki
domina. Wszystko to mozna bylo zaobserwowac¢ w czasie paniki finansowej
w 2008 roku, a wczesniej podczas upadku funduszu hedgingowego Long-Term
Capital Management w 1998 roku.

BlackRock nie byla obarczona zadnym z tych probleméw. Zajmowala sie po
prostu zarzadzaniem aktywami i niczym innym. Klienci powierzali jej sw6j maja-
tek do zainwestowania. Po Zadnej ze stron bilansu nie bylo jakichkolwiek zobo-
wigzan. BlackRock nie potrzebowala deponentéw ani funduszy rynku pienigz-
nego, zeby sfinansowac¢ swoja dziatalnos¢. Nie musiala tez tworzy¢ zadnych
egzotycznych, pozabilansowych instrumentéw pochodnych, zeby pomnozy¢ pie-
nigdze klientéw.

Klient po prostu wynajmowal BlackRock, przekazywal jej swoje aktywa na pod-
stawie umowy zarzadu i placil honorarium za doradztwo. Teoretycznie najgorszym
scenariuszem dla BlackRock bylaby utrata klientéw albo obnizenie honorariéw.
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Moglaby tez spas¢ cena jej akcji. Firma nie moglaby jednak pas¢ ofiara klasycznego
runu na bank, poniewaz nie korzystata z krétkoterminowego finansowania swojej
dziatalnosci i z duzej dzwigni. Firma BlackRock bardzo sie réznita od bankéw, a jej
dziatalnos¢ byta znacznie bezpieczniejsza.

Powiedziatem:

— Orientuje si¢ w dzialaniach rzadu. W Waszyngtonie rozumieja, Ze nie jeste-
Scie bankiem i nie ponosicie ryzyka zwigzanego z finansowaniem. Chca tylko
informacji. Zamierzajg umiesci¢ was na liscie SIFI, zeby w razie kryzysu mogli do
was przyjs¢, pomyszkowac, przyjrze¢ sie waszym inwestycjom i zdaé¢ sprawoz-
danie w Departamencie Skarbu. Polacza to z informacjami z innych Zrédel. Dzieki
temu beda mieli ogdlny obraz sytuacji, jesli trzeba bedzie ugasi¢ jaki$ pozar.
To moze by¢ nieprzyjemne i na pewno bedzie kosztowne, ale mozecie si¢ na to
zgodzié. To po prostu kolejny koszt dostosowania.

Moja rozmoéwczyni nachylila sie w moja strone, znizyla glos i powiedziala:

— Nie, nie o to chodzi. Z tym moglibySmy zy¢. Oni chca mie¢ mozliwosé
zakazania nam sprzedazy aktywoéw.

— Co takiego? — powiedzialem zdumiony. Usltyszalem jej stowa wystar-
czajaco wyraznie, ale ich tres¢ byla uderzajaca.

— W razie kryzysu chcieliby méc zadzwoni¢ do nas i wydac¢ polecenie wstrzy-
mania sprzedazy papieréw wartosciowych. Po prostu zamrozi¢ naszg dzialal-
nos$¢. W zeszlym tygodniu bytam w tej sprawie w Waszyngtonie, a w przyszlym
jade na kolejne spotkania. Dobrze wiesz, Ze nie chodzi tak naprawde o nas, tylko
o naszych klientéw.

Bytem zszokowany, cho¢ nie powinienem. To oczywiste, ze BlackRock jest
tym punktem w globalnej sieci przeptywu kapitatu, w ktérym najlatwiej o blokade.
Fakt, ze organy regulacyjne moga kaza¢ bankom zachowywac sie w okreslony
sposob, nie jest zaskakujacy. Wlasciwie rzad moze zamknaé banki niemal w do-
wolnym momencie. Ich zarzady wiedza, ze w konfrontacji z organami regulacyj-
nymi banki zawsze przegrywaja, wiec wykonuja polecenia wladz. Niemniej rzad
nie ma jednoznacznej wladzy nad firmami zarzadzajacymi aktywami, takimi jak
Black Rock.

Przez BlackRock przeplywa kazdego dnia niewiarygodna ilo$¢ pieniedzy.
Firma ta jest odpowiednikiem cie$niny Ormuz w $wiecie finanséw. Gdyby ktos
zatrzymal przeplyw ropy naftowej przez ciesnine Ormuz, $wiatowa gospodarka
stanelaby w miejscu. Podobnie gdyby organy regulacyjne zatrzymatly przeptyw
pieniedzy przez BlackRock, spowodowatoby to zastéj na swiatowych rynkach.

W czasie paniki finansowej wszyscy chca odzyskac¢ swoje pieniadze. Inwesto-
rzy wierza, ze akcje, obligacje i udzialy w funduszach rynku pienieznego mozna
uplynni¢ za pomoca kilku kliknie¢ myszg na stronie internetowej firmy broker-
skiej. W czasie paniki to niekoniecznie musi si¢ udaé. W najlepszej sytuacji wartos¢
aktywow leci na leb, na szyje, a ,pienigdze” dostownie rozptywaja sie w powietrzu
na naszych oczach. W najgorszej sytuacji fundusze odmawiaja umarzania udzia-
6w, a brokerzy wylaczaja swoje systemy transakcyjne.
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Ogodlnie rzecz biorac, rzadzacy mogg na dwa sposoby zareagowac na sytuacje,
w ktérej wszyscy cheg odzyskac swoje pieniadze. Po pierwsze, moga udostepnic¢
pieniadz, drukujac taka jego ilos¢, ktéra zaspokoi popyt. To klasyczna funkcja
banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, chociaz nalezaloby
raczej mowic o drukarni ostatniej instancj.

Po drugie, rzad moze po prostu odmoéwi¢ drukowania pieniedzy i zamkna¢
albo zamrozi¢ caly system. To oznacza zamkniecie bankéw i gield oraz zakazanie
sprzedazy aktywoéw przez firmy zarzadzajgce. Podczas paniki w 2008 roku rzady
panstw wybraly pierwszg opcje. Banki centralne drukowaly pieniadze i wpusz-
czaly je do obiegu, zeby przywréci¢ ptynnosé rynkéw i podniesé ceny aktywow.

Teraz wyglada na to, ze rzady w oczekiwaniu na nastepna panike przygoto-
wuja sie do zastosowania drugiego sposobu dzialania. Podczas nastepnego kryzy-
su rzad powie po prostu: ,Nie, nie dostaniecie swoich pieniedzy. System jest
zamkniety. Dajcie nam czas na uporzadkowanie balaganu; wkrotce sie do was
odezwiemy”.

Pieniadze, ktérymi obraca BlackRock, nie naleza do tej firmy, tylko do jej
klientéw. BlackRock zarzadza funduszami najwigekszych instytucji na $wiecie,
takich jak chifiski panstwowy fundusz majatkowy CIC oraz CALPERS — Kkalifor-
nijski fundusz emerytalny dla pracownikéw sektora budzetowego. Zamrozenie
dziatalnosci BlackRock oznaczatoby zablokowanie mozliwosci sprzedazy aktywow
przez Kalifornig, Chiny i inne podmioty pafstwowe na $wiecie. Amerykanski
rzad nie moze zabroni¢ Chinom sprzedazy papieréw wartosSciowych. Poniewaz
jednak Chiny powierzaja swoje aktywa BlackRock, rzad moze wykorzystac
swoja wladze nad ta firma, zeby zamrozi¢ konto Chinom. Pekin dowiedzialby sie
o tym jako ostatni.

Kontrolujac tylko jeden wazny punkt przeptywu pieniedzy — firme BlackRock
— amerykanski rzad méglby kontrolowac aktywa najwiekszych inwestoréw na
Swiecie, pozostajacych normalnie poza jego jurysdykcja. Zamrozenie dziatalnosci
BlackRock bylo $mialym planem, o ktérym wladze Stanéw Zjednoczonych z calq
pewnoscia nie zamierzaly méwic otwarcie. Dzieki mojej rozméwczyni zamyst
ten statl sie dla mnie catkiem jasny.

Lod-9

W pelnej czarnego humoru powieéci Kurta Vonneguta Kocia kotyska, wydanej
w 1963 roku, pojawia si¢ substancja o nazwie 16d-9, odkryta przez fizyka, doktora
Feliksa Hoenikkera®. Lod-9 jest szczeg6lnym rodzajem wody w stanie statym,
bardzo specyficznym ukladem czasteczek H,O.

L6d-9 ma dwie wlasciwosci odrézniajace go od normalnego lodu. Po pierw-
sze, jego temperatura topnienia wynosi 45,8°C, co oznacza, ze w temperaturze

5 Vonnegut, Kocia kotyska, op. cit., s. 36 — 40.
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pokojowej pozostaje zamarzniety. Po drugie, kiedy jego czasteczka zetknie sie
z woda w stanie plynnym, ciecz momentalnie zamienia sie w 16d-9.

Hoenikker umiescit kilka krysztaléw lodu-9 w zaplombowanych fiolkach i roz-
dat je przed $miercig swoim dzieciom. Cata fabula powiesci jest oparta na fakcie,
ze jedli 16d-9 wydostanie sie z fiolek i znajdzie sie w wigkszym akwenie wodnym,
cala woda na ziemi — w jeziorach, rzekach i oceanach — zamarznie i wszelkie
zycie zaniknie.

Ten czarny scenariusz odzwierciedlal nastréj czaséw, w ktérych Vonnegut pisat
swoja powies¢. Kocia kotyska ukazala sie tuz po kryzysie kubanskim, podczas kt6-
rego Swiat zblizyl sie niebezpiecznie do globalnego konfliktu nuklearnego, ktérego
potencjalne skutki naukowcy okreslajg mianem ,zima nuklearna”.

Koncepcja lodu-9 umozliwia trafne scharakteryzowanie reakcji wladz na na-
stepny kryzys finansowy. Zamiast przywraca¢ plynnos¢, elity zamroza $wiat.
System zostanie zablokowany. Oczywiscie zastosowanie lodu-9 bedzie przed-
stawiane jako rozwigzanie tymczasowe — tak jak wtedy, kiedy prezydent Nixon
w 1971 roku ,tymczasowo” zawieszal wymienialno$¢ dolara na zloto. Wymie-
nialnosci wedlug stalego parytetu nigdy nie przywrécono. Ztoto w Fort Knox
pozostaje zamrozone od tamtego czasu. Stalo sie lodem-9.

L6d-9 wpasowuje sie w pojmowanie rynkéw finansowych jako dynamicz-
nych systeméw ztozonych. Czasteczka tej substancji nie doprowadza do zamar-
zniecia calego oceanu w jednej sekundzie. Zamraza tylko bezpos$rednio sgsiadu-
jace z nia czasteczki. Nowe krysztaly lodu-9 daja poczatek nastepnym, a obszar
objety zamarzaniem caly czas sie rozszerza. L6d-9 rozprzestrzenia sie geome-
trycznie, nie liniowo. Pod tym wzgledem przypomina nuklearng reakcje laficu-
chowa, ktéra zaczyna sie od rozszczepienia jednego atomu, ale po chwili rozpa-
dowi ulega tyle jader atomowych, ze uwalniana jest gigantyczna energia.

Panika finansowa rozprzestrzenia sie w taki sam sposob. W klasycznej wersji
z lat 30. XX wieku wszystko zaczyna sie od runu na jaki§ bank w matym miescie.
Panika narasta, az w konicu dociera do Wall Street i doprowadza do krachu giel-
dowego. W wersji XXI-wiecznej Zrédlem paniki jest algorytm komputerowy, ktéry
zaczyna zaprogramowang z gory wyprzedaz. Kolejne komputery reaguja podob-
nymi wyprzedazami, az w koncu caly system wymyka sie spod kontroli. Taka
kaskada wyprzedazy miala miejsce 19 pazdziernika 1987 roku, kiedy indeks Dow
Jones Industrial Average spadl o 22% w ciagu jednego dnia — dzi$ oznaczaloby
to spadek 0 4000 punktéw.

Menedzerowie ryzyka i organy regulacyjne uzywaja slowa ,zaraza”, méwiac
o dynamice paniki finansowej. To co$ wiecej niz zwykla metafora. Choroby zakaz-
ne, takie jak goraczka krwotoczna wywolywana przez wirus Ebola, rozprzestrze-
niaja sie w sposéb wykladniczy, tak samo jak 16d-9, reakcja tancuchowa i panika
finansowa. Jeden chory moze zarazi¢ dwie zdrowe osoby, kazda z nich — dwie
kolejne i tak dalej. W koficu wybucha epidemia i konieczne jest zastosowanie
Scislej kwarantanny do czasu wynalezienia szczepionki. W Kociej kolysce nie bylo
szczepionki; 16d-9 byl tylko poddany ,kwarantannie” w zaplombowanych fiolkach.
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Podczas paniki finansowej odpowiednikiem szczepionki jest drukowanie
pieniedzy. Jezeli okazuje sie nieskuteczne, jedynym rozwigzaniem pozostaje
kwarantanna. To oznacza zamkniecie bankéw, gield i funduszy rynku pieniez-
nego, wylaczenie bankomatéw i uniemozliwienie menedzerom aktywéw wyprze-
dazy papieréw wartoéciowych. Elity przygotowuja sie do uzycia finansowego
lodu-9 bez szczepionki. Poddadza nasze pieniadze kwarantannie, zamykajac je
w systemie finansowym do czasu wygasniecia zarazy.

L6d-9 nie jest ukryty zbyt gleboko. Nie widzg go ci, ktérzy go nie szukaja.
Kiedy juz wiesz, ze istnieje, nietrudno go zauwazy¢. Tak bylo ze mna po rozmowie
z mojq wtajemniczona przyjaciétka na temat mozliwego zamrozenia aktywoéw
BlackRock.

Ulozony przez elity plan zastosowania lodu-9 jest znacznie bardziej ambitny
niz ustawa Dodda-Franka z 2010 roku, wprowadzajaca takie narzedzia jak ,testa-
menty zycia”® i organy ds. restrukturyzagji i uporzadkowanej likwidacji. Ma doty-
czy¢ nie tylko bankéw, ale takze towarzystw ubezpieczeniowych, przedsie-
biorstw przemystowych i firm zajmujacych sie zarzgdzaniem aktywami. Nie jest
ograniczony do uporzadkowanego uplynniania aktywoéw: zaklada catkowite
zamrozenie transakcji. L6d-9 zostanie zastosowany globalnie, a nie w odniesieniu
do wybranych podmiotow.

Najbardziej znanymi przypadkami zamrozenia przez elity Srodkéw nalezacych
do ludzi byly kryzys bankowy na Cyprze w 2012 roku oraz kryzys zadluzenia
panstwowego w Grecji w 2015 roku. Wezesniej réwniez dochodzilo do podobnych
sytuacji, ale dopiero na Cyprze i w Grecji sprawy osiagnely punkt krytyczny i ban-
ki odciety posiadaczy depozytéw od gotowki.

Wiadomo bylo, ze Cypr jest przystania dla rosyjskiego kapitalu spekulacyjnego,
w niektérych przypadkach zdobytego nielegalnymi sposobami przez rosyjskich
oligarchéw. Podczas kryzysu cypryjskiego dwa najwieksze tamtejsze banki —
Laiki Bank i Bank of Cyprus — staly sie niewyplacalne. Zaczal sie run na caly
system bankowy. Cypr jako czlonek strefy euro postugiwat sie¢ wspdlng euro-
pejska waluta. To sprawilo, Ze mimo niewielkich rozmiaréw gospodarki cypryjskiej
kryzys nabral wymiaru systemowego. Tak zwana ,trojka” skladajaca sie z Europej-
skiego Banku Centralnego, Unii Europejskiej i MFW robila wszystko, aby obroni¢
euro podczas kryzysu zadluzenia panstwowego w 2011 roku, i nie chciala, zeby
jej praca poszla na marne w wyniku kryzysu cypryjskiego.

Cypr nie mial wystarczajacej sity politycznej, zeby twardo negocjowa¢ warunki
opanowywania kryzysu. Musial skorzysta¢ z takiej pomocy, jakiej byly mu gotowe
udzieli¢ wymienione instytucje, na ich warunkach. Ze swej strony trojka uznala, ze
czasy bankéw zbyt wielkich, by upas¢, dobiegly kofica. Na Cyprze jej cierpliwosé
zostala wyczerpana. Banki zostaly tymczasowo zamkniete, a bankomaty wyla-
czono. Rozpoczela sie szalona walka o gotéwke. Ci, ktérzy mogli sobie na to

® Plany restrukturyzacji i likwidacji okreslajace strategie firmy na wypadek bankructwa
lub kryzysu finansowego. Sa tworzone obowiazkowo przez podmioty z sektora banko-
wego posiadajace skonsolidowane aktywa o wartosci przekraczajacej 50 mld dolaréw
i przedkladane do wgladu Rezerwie Federalnej i FDIC — przyp. tum.
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pozwoli¢, wyjezdzali na kontynent europejski i wracali z plikami euro upchnietymi
w bagazu.

Laiki Bank zostal ostatecznie zlikwidowany, a Bank of Cyprus zrestruktury-
zowany przez rzad kraju. Depozyty zlozone w Laiki, przekraczajace objeta gwa-
rancjami sume 100 tys. euro, zostaly przeniesione do ,zlego banku”, a mozliwos¢
ich odzyskania jest bardzo niewielka. Mniejsze depozyty przeniesiono do Bank
of Cyprus. Ten z kolei dokapitalizowano, a 47,5% depozytéw przekraczajacych
sume gwarantowang przeksztalcono w jego akcje. Posiadacze akcji i obligacji
sprzed kryzysu musieli sie zgodzi¢ na redukcje swoich aktywow, a w zamian za
poniesione straty otrzymali pewna czes¢ akgji banku.

Model cypryjski zostal okreslony mianem bail-in. Zamiast wyciaga¢ deponen-
tow z klopotéw, trojka wykorzystala ich pienigdze do dokapitalizowania upada-
jacych bankéw. W ten sposéb znacznie ograniczono koszty ratowania bankéw
poniesione przez trojke, a zwlaszcza przez Niemcy.

Inwestorzy na calym $wiecie wzruszyli ramionami i potraktowali przypadek
Cypru jako jednorazowe zdarzenie. Cypr jest biedny. Deponenci w bardziej
rozwinietych gospodarczo krajach szybko zapomnieli o tym incydencie i stwier-
dzili, ze u nich nie mogloby dojs¢ do takiej sytuacji. Nic bardziej mylnego. Cypryj-
ski bail-in w 2012 roku stal sie wzorem do nasladowania podczas nastepnych
globalnych kryzyséw finansowych.

W polowie listopada 2014 roku, krétko po kryzysie cypryjskim, w australij-
skim miescie Brisbane zebrali sie przywddcy panstw nalezacych do grupy G20,
wsrdd nich prezydent Barack Obama i kanclerz Angela Merkel. W komunikacie
podsumowujacym obrady szczytu znalazlo sie nawiazanie do dziatalnosci nowej
globalnej organizacji o nazwie Financial Stability Board (FSB)'. Jest to og6lnoswia-
towy organ regulacyjny utworzony przez G20, ktéry nie bedzie ponosit odpo-
wiedzialnosci przed obywatelami zadnego kraju. Komunikat glosi: ,Przyjmujemy
z aprobatg propozycje Financial Stability Board (FSB) [...] nalozenia na banki o du-
Zym znaczeniu systemowym wymogu posiadania zwiekszonej zdolnosci absor-
bowania strat”.

Za tym bezbarwnym sformulowaniem kryje sie oddzielny, 23-stronicowy
raport techniczny opracowany przez FSB, ktéry w istocie okresla sposéb poste-
powania podczas przysztych kryzyséw bankowych®. W dokumencie tym mozna
przeczytaé, ze straty bankow ,powinny by¢ pokrywane [...] przez pozbawionych
zabezpieczenia i nieubezpieczonych wierzycieli”. W tym kontekscie ,wierzyciel”
oznacza deponenta. Nastepnie raport opisuje ,uprawnienia i narzedzia, ktore
wladze powinny posiada¢, aby osiagna¢ ten cel. Nalezy do nich mozliwos¢ przepro-
wadzenia procedury bail-in [...] oraz umorzenia i przeksztalcenia w akcje banku

" Zob. G20 Leaders’ Communiqué, Brisbane Summit, 15-16 November 2014 [online], 16 listopada
2014 [dostep: 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 [dostep: 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 czesci niezabezpieczonych i nieubezpieczonych wierzytelnosci firmy
[...] w stopniu niezbednym dla zaabsorbowania strat”®.

Ze szczytu G20 w Brisbane w Swiat poszed! sygnal, ze mozliwos¢ stosowania
polityki lodu-9 w odniesieniu do posiadaczy depozytéw bankowych nie bedzie
juz ograniczona do peryferiéw takich jak Cypr. L6d-9 stal si¢ oficjalnym narze-
dziem polityki najwiekszych krajow Swiata, w tym Stanéw Zjednoczonych.

Posiadacze depozytéw dostali kolejng bolesna lekcje dotyczaca mozliwosci
zamykania bankéw przez rzady podczas greckiego kryzysu zadluzenia w 2015
roku. Dlug panstwowy Grecji byl powaznym problemem od 2009 roku. W ciggu
kilku lat kryzys na przemian narastat i stabnal. Apogeum osiggnat 12 lipca 2015
roku, kiedy Niemcom skoniczyla sie cierpliwos¢ i na szczycie w Brukseli postawili
Atenom ultimatum, na ktére grecki rzad w konicu sie zgodzil.

Bez wzgledu na to, czy przecietny mieszkaniec Gregji Sledzil rozgrywajacy
sie w Brukseli dramat, czy tez nie, mial niewielkie szanse na unikniecie skutkow
ubocznych kryzysu. Nie bylo jasne, czy greckie banki go przetrwaja i czy depo-
nenci bedg musieli pokry¢ ich straty na zasadach ustalonych w Brisbane. Banki
nie mialy zadnego wyboru — musialy zamrozi¢ wklady i wstrzymac¢ akcje kredy-
towq do czasu wyjasnienia ich sytuacji.

Bankomaty przestaly wyplaca¢ gotowke posiadaczom greckich kart debeto-
wych (turysci posiadajacy karty zagraniczne mogli wyplacaé niewielkie kwoty na
lotnisku w Atenach). Sprzedawcy nie przyjmowali platnosci greckimi kartami
kredytowymi. Grecy wyjezdzali do krajow osciennych i wracali z torbami wypel-
nionymi banknotami euro o duzych nominatach. Grecka gospodarka niemal z dnia
na dzien przestawila sie na platnosci gotéwkowe i wymiane quasi-barterowa.

Grecka wersja lodu-9, zastosowana tak krétko po kryzysie cypryjskim, stano-
wila ostrzezenie. Deponenci zrozumieli, ze ich pieniadze trzymane w banku ani
nie sa pieniedzmi, ani nie naleza do nich. Ich tak zwane pienigdze okazaly sie
zobowigzaniami banku i mogly by¢ w kazdej chwili zamrozone.

UloZzony w Brisbane plan uzycia lodu-9 nie dotyczyt tylko depozytéw banko-
wych. To byl dopiero poczatek.

W $rode 23 lipca 2014 roku amerykaniska Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gield (ang. Securities and Exchange Commission, SEC) zatwierdzita w glosowaniu
rozstrzygnietym stosunkiem gloséw 3:2 nowgq zasadg, zgodnie z ktéra fundusze
rynku pienieznego beda mogly zawiesza¢ umarzanie jednostek uczestnictwar.
Dzieki tej regulacji 16d-9 bedzie mozna stosowac nie tylko w bankowosci, ale tez
w branzy inwestycyjnej. Fundusze rynku pienieznego beda mogly zachowywac
sie jak fundusze zabezpieczajace i odmawia¢ inwestorom zwrotu pieniedzy.
Menedzerowie funduszy sumiennie poinformowali inwestoréw o zmianach, wy-
sylajac im poczta ulotki wydrukowane na blyszczacym papierze i zamieszczajac

® Ibidem, s. 5 (wyrdznienie moje).

10 Zob. SEC Adopts Money Market Fund Reforms [online], Harvard Law School Forum on
Corporate Governance and Financial Regulation, 16 sierpnia 2014 [dostep: 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 watpienia adresaci
tych zawiadomien wyrzucili ulotki do $mieci, a notatke na stronie internetowej
przeoczyli. Zasada stala sie jednak obowigzujacym prawem, a inwestorzy zostali
o tym formalnie powiadomieni. Podczas nastepnej paniki finansowej nie tylko
bedziemy ratowali banki naszymi wkladami, ale tez nasze rachunki inwestycyjne
na rynku pienieznym zostana zamrozone.

L6d-9 staje sie coraz bardziej niebezpieczny.

Jednym z zabezpieczen przed zamrozeniem aktywow jest posiadanie gotowki
i monet. Bylo to dos¢ powszechne przed 1914 rokiem oraz w najgorszym okre-
sie wielkiego kryzysu w latach 1929 — 1933. Obecnie pod pojeciem gotowki na-
lezy rozumie¢ banknoty o nominale 100 dolaréw, 500 euro albo 1000 frankéw
szwajcarskich. To najwieksze dostepne nominaly twardej waluty.

Z kolei méwiac o monetach, mam na mysli jednouncjowe zlote monety, takie
jak amerykanskie zlote orly, kanadyjskie liscie klonowe albo inne powszechnie
dostepne. Mozna tez bra¢ pod uwage jednouncjowe srebrne orly ze Stanéw
Zjednoczonych. Posiadanie gotéwki i monet pozwoli na przetrwanie ,monetarne-
go zlodowacenia” spowodowanego zastosowaniem lodu-9. Swiatowe elity o tym
wiedzg i dlatego wypowiedzialy wojne gotéwece.

W przeszlosci, kiedy zamykano gieldy, inwestorzy radzili sobie, organizujac
»gieldy chodnikowe” — kupujacy i sprzedajacy spotykali sie na ulicy i kupowali
oraz sprzedawali papierowe akcje za gotowke. Organy regulacyjne beda chcialy
zapobiec organizowaniu w XXI wieku cyfrowych ,gietd chodnikowych”, aby
uniemozliwi¢ inwestorom odkrycia cenowe i utrzymaé wrazenie, ze nadal obowia-
zuja ceny sprzed kryzysu. ,Gielde chodnikowa” mozna dzi§ zorganizowaé w in-
ternecie pod postacig aukcji rozliczanych w bitcoinach albo gotéwce doreczanej
osobidcie. Tytuly do udzialéw mozna rejestrowaé w rozproszonej bazie danych
przy uzyciu fancucha blokéw. Wyeliminowanie gotowki utatwi likwidacje rynkéw
alternatywnych, cho¢ bitcoin stanowi nowe zagrozenie dla s$wiatowych elit.

Druga przyczyna dazenia do wyeliminowania gotéwki jest che¢ stosowania
ujemnych stép procentowych. Banki centralne przegrywaja walke z sitami defla-
cyjnymi. Jednym ze sposobéw na pokonanie deflacji jest pobudzanie inflacji za
pomoca ujemnych realnych stép procentowych.

Z ujemna realng stopa procentowa mamy do czynienia wtedy, gdy wskaznik
inflacji jest wyzszy niz nominalna stopa oprocentowania oszczednosci. Jezeli infla-
cja wynosi 4%, a koszt pieniadza wynosi 3%, realna stopa procentowa wynosi —1%
(34 = -1). Inflacja zjada pieniadze szybciej, niz przybywa odsetek od oprocento-
wanej pozyczki. Pozyczkobiorca splaca wiec dlug bankowi w tafiszych dolarach.
Ujemne realne stopy procentowe sa lepsze niz darmowe pienigdze, poniewaz
bank placi kredytobiorcy za pozyczanie pieniedzy. Ujemne realne stopy pro-
centowe stanowig potezna zachete do pozyczania, inwestowania i wydawania
pieniedzy, co pobudza tendencje inflacyjne i zapobiega deflacij.

Jak mozna doprowadzi¢ do tego, by realna stopa procentowa byla ujemna,
jezeli inflacja jest bliska zeru? Jezeli inflacja wynosi tylko 1%, to nawet niska
nominalna stopa procentowa w wysokosci 2% przetozy sie na dodatnig realng
stope procentowa w wysokosci 1% (2-1 = 1).
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Rozwigzaniem jest wprowadzenie ujemnych nominalnych stép procento-
wych. W takiej sytuacji osiagniecie ujemnej stopy realnej jest zawsze mozliwe,
nawet jesli inflacja jest niska albo jej nie ma. Na przykiad jezeli inflacja jest zerowa,
a nominalna stopa procentowa wynosi —1%, realna stopa procentowa takze wy-
nosi—1% (0-1 = -1).

Ujemne stopy procentowe mozna latwo wprowadzi¢ w skomputeryzowa-
nym systemie bankowym. Wystarczy, ze bank zaprogramuje swoje komputery
tak, aby pobieraly pieniadze z rachunku depozytowego, zamiast je na niego
wplacad. Jezeli zdeponujesz w banku 100 tys. dolaréw, a stopa procentowa bedzie
wynosita —1%, po roku saldo rachunku wyniesie 99 tys. dolaréw. Czes¢ Twoich
pieniedzy zniknie.

Posiadacze oszczednosci moga obroni¢ sie przed tym, trzymajac je w gotdwce.
Wyobrazmy sobie, ze kto$ wyplaca 100 tys. dolaréw z banku i chowa je w prywat-
nym sejfie. Kto§ inny deponuje te sama kwote na rachunku oprocentowanym
wedlug stopy —1%. Po roku pierwsza osoba nadal ma 100 tys. dolaréw, a druga
tylko 99 tys. dolaréw. Ten przyklad pokazuje, dlaczego ujemne stopy procentowe
mogg sie sprawdzi¢ tylko w $wiecie pozbawionym gotéwki. Wszystkich posiada-
czy oszczednosci trzeba zmusi¢ do trzymania pieniedzy w cyfrowym systemie
bankowym, zanim bedzie mozna wprowadzi¢ ujemne stopy procentowe.

Instytucje i korporacje juz przegraly wojne o gotéwke. Zebranie 100 tys. dola-
réw w gotdwce przez osobe prywatng jest dos¢ trudne. Praktycznie nie ma mozli-
wosci, zeby duze przedsiebiorstwo zgromadzilo miliard dolaréw w gotowce.
Posiadacze najwiekszych depozytéw wlasciwie nie maja sie jak broni¢ przed
ujemnymi stopami procentowymi, chyba ze zainwestuja pieniadze w akcje i obli-
gacje. Tego wladnie oczekuja od nich elity.

Nawotywania moznych tego §wiata do likwidacji gotéwki i wprowadzenia
ujemnych stép sq wrecz ogluszajace.

5 czerwca 2014 roku Mario Draghi, szef Europejskiego Banku Centralnego,
zastosowal ujemne stopy procentowe w stosunku do depozytéw denominowa-
nych w euro, zlozonych w ECB przez krajowe banki centralne i najwieksze banki
komercyjne. Banki te szybko zastosowaly ujemne stopy procentowe wobec swoich
klientéw. Goldman Sachs, JPMorgan, Bank of New York Mellon i inne banki po-
braty pienigdze z kont klientéw, ttumaczac si¢ ujemnymi stopami procentowymi.

8 grudnia 2014 roku , The Wall Street Journal” opublikowal artykut zatytulowa-
ny Banks Urge Clients to Take Cash Elsewhere™ (Banki zmuszajg klientéw do prze-
noszenia pieniedzy gdzie indziej). Wynikato z niego, ze duze banki amerykanskie
poinformowaly swoich klientéw, iz ,zaczng pobiera¢ oplaty za prowadzenie
rachunkéw, ktére do tej pory byly darmowe dla najwiekszych klientéw”.
Oczywiscie oplata za prowadzenie jest tym samym co ujemna stopa procentowa:
po jakim$ czasie masz na koncie mniej pieniedzy. Inna jest tylko nazwa.

" Kirsten Grind, James Sterngold, Juliet Chung, Banks Urge Clients to Take Cash Else-
where [online], ,The Wall Street Journal”, 7 grudnia 2014 [dostep: 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 zastosowatl ujemne stopy
procentowe w odniesieniu do depozytéw przekraczajacych kwote 10 min frankéw
szwajcarskich.

29 stycznia 2016 roku Bank Japonii podjat decyzje o ujemnym oprocentowaniu
tej czedci depozytéw zlozonych w banku centralnym przez banki komercyjne,
ktora przekracza wysokos¢ rezerw obowiazkowych.

11 lutego 2016 roku szefowa Rezerwy Federalnej Janet Yellen powiedziata
w czasie przestuchania w Kongresie, ze amerykanski bank centralny ,rozwaza”
wprowadzenie ujemnych stép procentowych®. Do chwili, w ktorej pisze te stowa,
w Stanach Zjednoczonych nie wdrozono oficjalnej polityki ujemnych stop.

16 lutego 2016 roku byly sekretarz skarbu Larry Summers opublikowal w , The
Washington Post” felieton, w ktérym wezwat do wycofania z obiegu banknotéow
studolarowych®.

4 maja 2016 roku Europejski Bank Centralny oglosit, ze do konca 2018 roku
zakonczy produkcje banknotéw o nominale 500 euro. Istniejace banknoty nadal
beda legalnym $rodkiem platniczym, aczkolwiek ich podaz bedzie bardzo mata.
To ograniczenie zwiekszylo prawdopodobiefistwo, ze chetni beda placili wyzsza
cene w pienigdzu elektronicznym (powiedzmy 502 euro) za banknoty o nominale
500 euro. Wyzsza cena jest w tym przypadku odpowiednikiem ujemnego opro-
centowania gotéwki — dotychczas nie mieliémy do czynienia z takimi sytuacjami.

30 sierpnia 2016 roku Kenneth Rogoff, wykladowca na Uniwersytecie Harvarda
ibyly gtéwny ekonomista MFW, opublikowal manifest zatytulowany The Curse of
Cash™* (Przeklenstwo gotowki), w ktorym zawart szczegélowy plan catkowitego
wycofania gotéwki z obiegu.

Woijna z gotéwka i dgzenie do wprowadzenia ujemnych stép procentowych
sa ze soba Scisle zwigzane. To dwie strony tego samego medalu.

Zanim bydlo zaprowadzi sie na rzez, zamyka sie je w zagrodzie, zeby mozna
je byto Iatwiej kontrolowac. To samo robi sie z posiadaczami oszczednosci. Aby
moéc zamrozi¢ gotdwke i wprowadzi¢ ujemne stopy procentowe, trzeba zmusié
ludzi do trzymania pieniedzy na kontach elektronicznych w kilku megabankach.
Dzi$ cztery najwieksze banki w Stanach Zjednoczonych (Citi, JPMorgan, Bank of
America i Wells Fargo) sa zdecydowanie wieksze niz w 2008 roku i kontroluja
znacznie wiekszy odsetek aktywoéw catego amerykanskiego systemu bankowego.
Te 4 megabanki jeszcze w 1990 roku byty 37, a w 2000 roku 19 odrebnymi bankami.
Dobrym przykladem jest JPMorgan, ktéry wchlonal aktywa takich podmio-
tow jak Chase Manhattan, Bear Stearns, Chemical Bank, First Chicago, Bank One

2Jon Hilsenrath, Yellen Says Fed Should Be Prepared to Use Negative Rates if Needed [online],
,The Wall Street Journal”, 11 lutego 2016 [dostep: 4 lutego 2017], www.wsj.com/articles/
yellen-reiterates-concerns-about-risks-to-economy-in-senate-testimony-1455203865.

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

! 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, ktére w 2008 roku byly zbyt
wielkie, by upas¢, dzi$ sa jeszcze wieksze. Pienigdze ludzi sa skoncentrowane
w miejscu, w ktérym rzad moze zastosowac 16d-9 za pomocg kilku rozméw te-
lefonicznych. Posiadacze oszczednosci sg przygotowywani na rzez.

Plan uzycia lodu-9 nie dotyczy tylko posiadaczy oszczednosci, ale takze samych
bankéw. 10 listopada 2014 roku Financial Stability Board, dzialajaca pod auspi-
cjami grupy G20, wysunela propozycje, aby zazada¢ od 20 najwiekszych bankéw
o globalnym znaczeniu systemowym wyemitowania diugu, ktéry na podstawie
umowy mozna by przeksztalci¢ na akcje w razie probleméw finansowych®. Bylby
to automatyczny instrument zamrazania aktywéw posiadaczy obligacji, niewyma-
gajacy zadnych dodatkowych dziatah ze strony organéw regulacyjnych.

9 grudnia 2014 roku amerykanskie organy nadzoru bankowego wykorzystaty
przepisy ustawy Dodda-Franka w celu postawienia bardziej restrykcyjnych wy-
mogéw kapitalowych (konieczno$¢ uzupelnienia kapitalu) wzgledem o$miu
najwiekszych bankéw w Stanach Zjednoczonych. Dopdki banki nie spelnia tych
wymogow, nie wolno im wyplaca¢ pieniedzy akcjonariuszom w formie dywi-
dendy i odkupu akgji. To przyklad zastosowania lodu-9 w odniesieniu do akcjona-
riuszy bankéw.

L6d-9 w Kociej kotysce zagrazal wszystkim molekutom wody na ziemi. Podob-
nie jest z finansowym lodem-9. Jezeli organy nadzoru zastosuja go w odniesieniu
do depozytéw bankowych, rozpocznie sie run na fundusze rynku pienieznego.
Jezeli 16d-9 zostanie uzyty takze na rynku pienigznym, zacznie si¢ run na rynki
obligacji. Kazdy rynek wyjety spod dziatania lodu-9 szybko stanie sie miejscem
panicznej wyprzedazy, jesli inne rynki bedg zamrozone. Zeby plan elit mogt sie
powies¢, 16d-9 musi zamrozic wszystko.

Nawet kontrakty handlowe moga pas¢ ofiarg dziatania lodu-9. Podmioty
posiadajace takie umowy z bankrutujaca firma zwykle musza wstrzymac sie
z dzialaniem, kiedy sktada ona wniosek o ogloszenie upadiosci. Ta zasada, nazy-
wana automatycznym wstrzymaniem [windykacji], ma powstrzymywac szalen-
cza walke o gotéwke i papiery wartosciowe, ktéra moglaby wzbogaci¢ niektérych
kontrahentéw bankruta kosztem pozostatych. Dzieki jej zastosowaniu sad ma
czas na obmyslenie sprawiedliwego podziatu majatku.

W latach 80. i 90. duze banki przeprowadzily intensywna kampanie lobbingo-
wa majaca na celu doprowadzenie do takiej zmiany prawa, dzieki ktorej zasada
automatycznego wstrzymania przestalaby dotyczy¢ takich transakeji jak umowy
odkupu i obrét instrumentami pochodnymi. Kiedy firmy jak Lehman Brothers
bankrutowaty w 2008 roku, duze banki bedace ich kontrahentami skorzystaty
z prawa do wczesniejszego rozwigzania umow, aby zagarnac jak najwieksza czes¢
zabezpieczen, zostawiajac na lodzie mniej wyrafinowanych inwestoréw, takich
jak lokalne samorzady.

> Adequacy of Loss-Absorbing Capacity of Global Systemically Important Banks in Resolution
[online], Financial Stability Board, 10 listopada 2014 [dostep: 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 oglosita rozpoczecie formalnej procedury
prawodawczej majacej na celu wprowadzenie 48-godzinnej wersji automatycz-
nego wstrzymania dla kontraktéw derywatowych zawieranych miedzy amery-
kanskimi bankami a ich kontrahentami'®. Wprowadzenie nowej zasady stanowito
kodyfikacje porozumienia miedzy 18 najwigkszymi bankami na $wiecie, zawartego
w 2014 roku pod egida International Swaps and Derivatives Association, dotycza-
cego rezygnacji z prawa do wczesniejszego rozwigzywania kontraktow. Byto ono
rezultatem presji wywartej na banki przez Financial Stability Board w 2011 roku.
Co wazne, likwidacja prawa do wczesniejszego rozwiazania uméw dotyczy takze
kontrahentéw bankéw, takich jak gigant rynku obligacji PIMCO i firmy w rodzaju
BlackRock zarzadzajace aktywami. Wielkie banki i inwestorzy instytucjonalni
beda teraz traktowani tak samo jak drobni ciulacze, kiedy rzad uzyje lodu-9. Zosta-
na zamrozeni w pét kroku.

L6d-9 bedzie mial zastosowanie nie tylko w odniesieniu do 0séb prywatnych
iinstytucji, ale takze wobec calych krajow. Rzady panstw bedg mogly zamrozi¢
pienigdze inwestoréw za pomoca instrumentéw kontroli kapitatu. Inwestor dola-
rowy w kraju, ktérego walutg nie jest dolar, jest uzalezniony od lokalnego banku
centralnego przy wymianie lokalnej waluty na dolary. Bank centralny moze sie
postuzy¢ instrumentami kontroli kapitalu i odméwic takiemu inwestorowi wymia-
ny pieniedzy, uniemozliwiajac mu zrealizowanie zyskow.

W latach 60. kontrola kapitatu byla powszechng praktyka nawet w krajach
wysoko rozwinietych. PéZniej bogate kraje wycofaly sie z jej stosowania, a na
rynkach wschodzacych znacznie ja ograniczono. Jej poluzowanie bylo skutkiem
naciskow MFW oraz faktu, ze dzieki plynnym kursom wymiany walut lokalne
gospodarki staly sie mniej podatne na zjawisko runu na banki.

Mimo to w niezwyklym przeméwieniu wygloszonym 24 maja 2016 roku David
Lipton, pierwszy zastepca dyrektora MFW, wylozyl przestanki zastosowania
lodu-9 w skali miedzynarodowej"":

Nadszed! czas, aby ponownie przemysle¢ architekture globalnego systemu. [...]
Ktore jego elementy wymagajg poprawy?

Powinnismy sig zastanowic, czy krotkoterminowos¢ i zmiennos¢ przeptywow ka-
pitalowych nie sq problematyczne. [...] Przeplywy te, ze wzgledu na ich odwracalnosc,
mogq by¢ przydatnym narzedziem dyscyplinowania dtuznikow i stanowic rynkowg
zachete do przeprowadzania stusznych reform. Jednoczesnie odwracalnosc ta generuje
pewne koszty, kiedy dochodzi do nagtego zatrzymania przeptywow kapitatowych.

1 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 [dostep: 4 lutego 2017], www.federalreserve.gov/newsevents/press/bereg/
20160503b.htm.

Y David Lipton, Can Globalization Still Deliver? [online], International Monetary Fund, 24 maja
2016 [dostep: 4 lutego 2017], www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp052416a.
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Powinnismy jeszcze raz sprawdzic, czy procedury nadzoru i systemy podatkowe
krajow Zrédtowych zbytnio nie sprzyjajg krdtkoterminowym przeplywom kreujgcym
dtug.

Wiem, ze [...] to moze zabrzmiec jak herezja, ale powinnismy pomyslec, czy
bardziej skoordynowane podejscie do kontrolowania przeptywu kapitatu i makro-
polityki ostroznosciowej w krajach docelowych nie byloby uzasadnione.

Za tym zargonem kryje sie wezwanie do skoordynowania dzialan ,krajow
zrédlowych” (glownie Stanéw Zjednoczonych) i ,krajow docelowych” (panhstw
rozwijajacych sie) majacych na celu takg zmiane przepiséw podatkowych i ban-
kowych, ktéra zmniejszy atrakcyjno$¢ dlugu krétkoterminowego i zwiekszy
atrakcyjnos¢ akcji oraz dlugoterminowych obligacji. W czasie kryzysu ptynnosci
akgje i dlugoterminowe obligacje mozna fatwo zamrozi¢, zamykajac firmy broker-
skie i gieldy, a dlug krétkoterminowy — stosujac instrumenty kontroli kapitatu.

O ile na jednym kraficu spektrum znajduja si¢ wielkie banki, inwestorzy insty-
tucjonalni i suwerenne panistwa, o tyle na drugim jest skromny bankomat. Kon-
sumenci dali sie uspi¢ i uwierzyli, ze gotéwka jest tatwo dostepna: wystarczy
wlozy¢ karte debetowa do jednego z wszechobecnych urzadzen. Czy rzeczywiscie.

Bankomaty s tak zaprogramowane, aby dalo sie z nich wybra¢ tylko ograni-
czona kwote pieniedzy w ciagu jednego dnia. Mozna wyplaci¢ 800 albo nawet
1000 dolaréw dziennie. Czy probowales kiedy$ wyplaci¢ 5 tys. dolaréw? To nie-
mozliwe. Nawet jezeli dzienny limit jest ustalony na poziomie tysigca dolaréw,
proste przeprogramowanie bankomatéw umozliwia szybkie jego obnizenie do
300 dolaréw — kwoty wystarczajacej na zakup artykuléw spozywczych i zatan-
kowanie samochodu. Jeszcze latwiejszym rozwigzaniem jest wylaczenie banko-
matéw, tak jak to mialo miejsce na Cyprze w 2012 roku i w Grecji w 2015 roku.

Wyplacanie gotéwki w kasie banku nie jest praktyczng alternatywa dla korzy-
stania z bankomatéw. Jezeli zazadasz wiekszej kwoty pieniedzy, dobrze wy-
szkolony kasjer natychmiast wezwie swojego przelozonego, ktéry musi zatwier-
dzi¢ transakcje. Menedzer poinformuje Ci¢ o koniecznosci sporzadzenia dla
Departamentu Skarbu dokumentu o nazwie ,Suspicious Activity Report” (Raport
o podejrzanej aktywnosci), czyli SAR. Obowiazek ich skladania ma stuzy¢ wyla-
pywaniu przestepcéw pioracych brudne pieniadze, dileréw narkotykéw i terro-
rystow. Nie jeste$ jednym z nich, ale raport i tak zostanie ztozony. Banki oba-
wiaja sie organéw nadzoru bardziej niz niezadowolonych klientéw. Bank nie ma
zadnego interesu w tym, zeby Ci odpusci¢. Twoje nazwisko znajdzie sie w aktach
Departamentu Skarbu wsréd nazwisk cztonkéw karteli narkotykowych i Al-Kaidy.

Nawet jesli mimo wszystko zdecydujesz sie na pobranie gotowki z kasy,
moze Ci si¢ to nie uda¢, poniewaz oddzialy bankéw maja stosunkowo niewielkie
zapasy banknotow studolarowych. Gdyby zaczal sie prawdziwy run na bank,
predzej czy pdzniej klienci zostaliby odeslani z kwitkiem. Zresztg sam banknot
studolarowy traci z czasem warto$¢ pod wpltywem inflacji.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze mozna zamkna¢ gieldy, wylaczy¢ ban-
komaty, zamrozi¢ fundusze rynku pienieznego, wprowadzi¢ ujemne stopy pro-
centowe i uniemozliwi¢ ludziom korzystanie z gotéwki, a to wszystko w ciagu
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kilku minut. Twoje pieniadze moga sie¢ upodobni¢ do klejnotéw wystawionych
w gablocie u Cartiera: mozna na nie popatrzy¢, ale nie sposéb ich dotkna¢. Posia-
dacze oszczednosci nie zdaja sobie sprawy z tego, ze finansowy 16d-9 jest gotowy
do uzycia i mozna go wprowadzi¢ do systemu za pomocg rozporzadzenia i kilku
rozmow telefonicznych.

Gielda zamknieta

Typowa reakcjg na rozwazania dotyczace finansowego lodu-9 jest przekona-
nie, ze opisuja one skrajnie malo prawdopodobny rozwdj sytuacji. Historia poka-
zuje, ze jest inaczej. Zamrazanie rynkow, zamykanie bankéw i konfiskowanie
mienia jest tak charakterystyczne dla amerykanskiego systemu finansowego jak
szarlotka dla amerykanskiej kuchni. Analiza przypadkéw paniki finansowej, kt6-
re mialy miejsce w ciaggu ostatnich 110 lat (od 1907 roku) pozwala sie przekona¢,
ze zamykanie bankéw i gield bez wzgledu na straty deponentéw i inwestorow
nie jest niczym niezwyktym.

Pierwotnym Zrédlem paniki w 1907 roku bylo silne trzesienie ziemi, ktére
nawiedzilo San Francisco 18 kwietnia 1906 roku, oraz bedacy jego nastepstwem
wielki pozar miasta. Zachodnie towarzystwa ubezpieczeniowe wyprzedawaty
aktywa, zeby zgromadzi¢ pienigdze na wyplate odszkodowan. Ta wyprzedaz
wywarla presje na oérodki finansowe na Wschodnim Wybrzezu i doprowadzita
do zmniejszenia ptynnosci nowojorskich bankéw. Do pazdziernika 1907 roku in-
deks gieldy nowojorskiej spadl o0 50% w stosunku do najwyzszego poziomu od-
notowanego w 1906 roku.

We wtorek 14 pazdziernika 1907 roku doszlo do ujawnienia nieudanej proby
manipulowania kursem akgcji spétki United Copper za pomoca Srodkéw pocho-
dzacych z kredytéw bankowych. Wobec niedoboréw gotéwki na rynku bank
udzielajacy tych kredytéw szybko stat sie niewyplacalny. Podejrzenie padio na-
stepnie na wieksza instytucje: Knickerbocker Trust, kontrolowany przez grupe
spekulantéw. Zaczat sie klasyczny run na bank. Posiadacze depozytéw w Nowym
Jorku i w calym kraju ustawili sie¢ w kolejkach, zeby wycofa¢ gotéwke i zloto (ktdre
wowczas bylo jeszcze prawnym Srodkiem platniczym).

W chwili najwiekszego natezenia paniki, w niedziele 3 listopada 1907 roku,
J. Pierpont Morgan zaprosit szeféw najwiekszych bankéw do swojego domu na
rogu Trzydziestej Széstej Ulicy i Madison Avenue na Manhattanie. Jak powszech-
nie wiadomo, polecil zamkna¢ bankieréw w swojej bibliotece i poinformowat ich,
ze nie zostang wypuszczeni, dopéki nie opracujg planu ratunkowego.

Wsp6élnicy Morgana nadzorowali proces szybkiego badania ksiag bankéw.
Opracowano procedure ,selekcji rannych”. Banki, ktére zachowaty dobra kon-
dycje, mogty liczy¢ na $rodki z funduszu ratunkowego. Bankom niewyplacalnym
pozwolono upasé. Miedzy nimi uplasowaly sie banki, ktére z technicznego
punktu widzenia byly wyplacalne, ale tymczasowo utracily ptynnos¢. Te musiaty
odda¢ aktywa pod zastaw, aby uzyska¢ gotowke na wyplaty depozytéw. Ani
przez chwile nie brano pod uwage mozliwosci uratowania wszystkich nowojor-
skich bankéw.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/druinv
https://onepress.pl/rt/druinv

TO KONIEC 39

Oczekiwano, ze po jakim$ czasie panika wygasnie, depozyty zostana zwrdcone,
a aktywa bedace przedmiotem zastawu zostang uplynnione z zyskiem dla organi-
zatoréw akgji ratunkowej. Wydarzenia potoczyly sie dokladnie tak, jak przewi-
dziano. Sytuacja uspokoita sie juz 4 listopada. Wprawdzie wielu posiadaczy
oszczednosci zostalo z niczym, ale wazniejsze bylo to, ze panika zostala opano-
wana i nie objela wszystkich bankéw w miescie. Proces ten przypominal obej-
mowanie kwarantanng oséb zakazonych wirusem Ebola w celu zapobiegniecia
rozprzestrzenianiu sie epidemii.

Sto lat p6zniej, podczas paniki w 2008 roku, nie zdecydowano sie na uzycie
procedury Morgana. Nie liczac Lehman Brothers, wszystkie duze banki — bez
wzgledu na to, czy byly wyplacalne, czy nie — zostaly wyciagniete z tarapatow
przez Departament Skarbu i Rezerwe Federalna.

Opracowany na szczycie G20 w Brisbane model ratowania bankéw mozna
uwazac za powrét do zasad J.P. Morgana. Podczas nastepnego kryzysu poleje
sie krew. Niewyplacalne podmioty zostana zlikwidowane, a straty beda znacznie
bardziej powszechne.

Siedem lat po panice w 1907 roku doszlo do kolejnego jej wybuchu w 1914
roku, w przeddzien pierwszej wojny $wiatowej. Przyczyna bylo ultimatum posta-
wione Serbii przez Austrie 23 lipca. Tym razem panika byla wieksza i trwala
dtuzej niz w 1907 roku.

Europejscy kronikarze jednoglosnie opisujg miesigce poprzedzajace ultima-
tum jako najprzyjemniejsze za ludzkiej pamieci. Zabdjstwo arcyksiecia Ferdy-
nanda, nastepcy tronu monarchii austro-wegierskiej, oraz jego zony Zofii dokona-
ne w Sarajewie 28 czerwca 1914 roku bylo poczatkowo uwazane za niefortunny
przejaw widocznej od lat niestabilnosci Batkan6éw, ale nikt nie podejrzewal, ze
stanie sie to przyczyng wybuchu wojny.

Austro-wegierska generalicja pod wodza hrabiego Franciszka Konrada von
Hotzendorfa od dawna rwata sie do wojny z Serbia. Przeciwwaga dla jej skfonno-
Sci bylo pokojowe nastawienie arcyksiecia Ferdynanda, ktéry fagodzit nastroje
swego wuja, cesarza Franciszka J6zefa. Zamach byl zatem podwdéjnym ciosem —
jednoczesnie wyeliminowal te pokojowa przeciwwage i dat von Hoétzendorfowi
pretekst do ataku na Serbie i ukrécenia jej ambicji na Balkanach. W piatek 23 lipca
1914 roku Austro-Wegry postawity Serbii ultimatum. Celowo sformutowano je tak,
aby bylo nie do przyjecia. Podczas gdy Londyn i Paryz plawily sie w letnim sloncu,
na poludniu Europy z tancucha zerwaly sie psy wojny.

24 lipca Rosja zarzadzila czesciowq mobilizacje sit ladowych i morskich, aby
wstawic sie za Serbia. 25 lipca Serbia zgodzila si¢ na niektére (ale nie wszystkie)
warunki austro-wegierskiego ultimatum i zarzadzita powszechna mobilizacje.
W odpowiedzi Wieden zerwal stosunki dyplomatyczne z Serbig i oglosil czesciowaq
mobilizacje sit wojskowych.

Kiedy uczestnicy rynku zobaczyli, ze wojna jest nieuchronna, zaczeli poste-
powac z takim samym automatyzmem jak generalowie realizujacy plany mobili-
zacji wedlug ustalonych harmonograméw. Okres obowigzywania klasycznego
standardu zlota w latach 1870 — 1914 jest uwazany za pierwsza epoke globalizacji,
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podobna do tej, ktéra zaczeta sie w 1989 roku od upadku muru berlifiskiego.
Nowoczesne technologie, takie jak telefon i elektryczno$¢, umozliwialy polacze-
nie ré6znych osrodkéw finansowych gesta siecig zaleznosci kredytowych i wzajem-
nego ryzyka. Globalne rynki kapitalowe w 1914 roku byly ze sobg powigzane
réwnie SciSle jak dzisiaj. W obliczu nadchodzgcej wojny inwestorzy z Frangji,
Wioch i Niemiec zaczeli wyprzedawac akcje w Londynie i zada¢ wyplaty Srod-
kéw w zlocie oraz dostawy kruszcu najszybszym Srodkiem transportu. Zgodnie
w dwcezesnymi zasadami gry zloto bylo ostateczna forma pienigdza i nalezato je
gromadzi¢, zeby mie¢ za co prowadzi¢ dzialania wojenne. Globalny kryzys ptyn-
nosci szedt w §lad za kryzysem politycznym.

Londynskie City bylo wtedy niekwestionowang stolica finansowa $wiata.
Wyprzedaz na kontynencie zmusita banki w Londynie do uplynniania aktywow
w celu zaspokojenia roszczen. Nastepstwem byt nie klasyczny run na bank, lecz
bardziej ztozony kryzys plynnosci. Denominowane w funtach szterlingach weksle
handlowe objete gwarancjami londynskich bankéw nie zostaly refinansowane —
nie wystawiono nowych weksli w miejsce starych. Rynek pieniezny charaktery-
zujacy sie najwieksza plynnoscig na $wiecie nagle przestat by¢ plynny. Sytuacja
do zludzenia przypominala zalamanie sie rynku skryptéw dluznych, do ktérego
doszto w Stanach Zjednoczonych w 2008 roku.

Zaraza szybko objela Nowy Jork. Tak jak francuskie banki wyprzedawaly
londyniskie akcje, zeby zdoby¢ zloto, tak londynscy inwestorzy wyzbywali sie ame-
rykanskich akcji — z tego samego powodu. Trwala przepychanka o zlote monety.
Rynki akeji i rynki pieniezne pograzaly sie w chaosie, gdy inwestorzy masowo
uciekali od papieréw wartosciowych i zgdali w zamian kruszcu.

28 lipca 1914 roku Austro-Wegry wypowiedzialy wojne Serbii. Do 30 lipca
gieldy w Amsterdamie, Paryzu, Madrycie, Rzymie, Berlinie, Wiedniu i Moskwie
zamknely swe podwoje i wszyscy wazni gracze z wyjatkiem Wielkiej Brytanii
oficjalnie zawiesili wymienialnos$¢ swoich walut na zloto. W piatek 31 lipca 1914
roku w City wydarzylo sie to, co bylo wcze$niej nie do pomyslenia: London Stock
Exchange zawiesita dzialalnos¢. Na drzwiach wejsciowych zawista niewielka
tabliczka z napisem ,Gielda zamknieta”*,

Kiedy Londyn wypadl z gry, globalna presja wyprzedazowa skupila sie na
Nowym Jorku jako ostatnim miejscu, w ktérym mozna bylo wymieni¢ akcje na
zloto. Juz w dniach poprzedzajacych zamkniecie gieldy londynskiej w Nowym
Jorku trwata gwaltowna wyprzedaz. 31 lipca, kilka godzin po zamknieciu gietdy
londynskiej i zaledwie kwadrans przed otwarciem notowan w Nowym Jorku,
swe podwoje zamkneta New York Stock Exchange. Decyzje podjeto migdzy
innymi w wyniku naciskéw amerykanskiego sekretarza skarbu Williama McAdoo.
NYSE wznowila dzialalnos¢ dopiero ponad cztery miesigce pézniej, 12 grudnia
1914 roku.

18 Szczegdlowy i czytelny opis paniki finansowej w 1914 roku z punktu widzenia londyn-
skich bankéw i brytyjskiego systemu finansowego zawiera ksigzka Richarda Robertsa
Saving the City: The Great Financial Crisis of 1914, Oxford University Press, Oxford 2013.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/druinv
https://onepress.pl/rt/druinv

TO KONIEC a1

Na poczatku pierwszej wojny swiatowej Stany Zjednoczone zachowaty neu-
tralnoé¢ i mogly prowadzi¢ interesy ze wszystkimi walczacymi panstwami. Cho¢
gielda byla zamknieta, banki dziataly nadal. Europejscy inwestorzy sprzedajacy
aktywa réznego rodzaju, w tym nieruchomosci i udzialy w firmach prywatnych,
mogli zagda¢ wymiany pieniedzy na zloto i wystania kruszcu do Hamburga, Genui
albo Rotterdamu.

Akcjami wciaz handlowano w trybie prywatnych negocjacji na nieformalnej
,gieldzie chodnikowej”, ktéra powstala przy New Street na dolnym Manhatta-
nie, w alei biegnacej na tylach budynku NYSE. W poniedziatek 3 sierpnia 1914
roku w dzienniku ,The New York Times” ukazalo si¢ nastepujace ogloszenie:
,Jestedmy gotowi kupowac i sprzedawacé papiery wartosciowe wszystkich kategorii
na nastepujacych warunkach: oferty kupna mozna sktada¢ za okazaniem gotowki
na pokrycie transakcji, oferty sprzedazy — za okazaniem waloréw bedacych
przedmiotem handlu”*. Pod ogloszeniem widniat podpis ,Nowojorska Gielda
Chodnikowa”.

Niektorzy historycy doszli do wniosku, ze nowojorska gielde zamknieto, po-
niewaz jej zarzad uwazal, iz masowa wyprzedaz ze strony podmiotow zagra-
nicznych doprowadzi do zalamania sie kurséw akcji. Badania przeprowadzone
przez Williama L. Silbera i opisane w jego ksiazce When Washington Shut Down
Wall Street sugeruja jednak bardziej intrygujace wyttumaczenie®. Silber wykazat,
ze amerykanscy nabywcy byli gotowi masowo kupowaé papiery po okazyjnych
cenach oferowanych przez zdesperowanych Europejczykow. Pod wplywem ich
zakupow kursy akcji zostatyby ustabilizowane.

Wedtug Silbera prawdziwg przyczyna zamkniecia gieldy pod wplywem inter-
wengji Departamentu Skarbu nie byla troska o kursy akcji, lecz o ztoto. Europej-
scy inwestorzy mieli prawo wymieni¢ pienigdze uzyskane ze sprzedazy akty-
woéw na zloto w nalezacym do Departamentu Skarbu budynku przy Wall Street,
naprzeciwko gieldy. Sekretarz skarbu obawiat sie, ze amerykanskie banki szybko
wyzbeda sie zlota, wiec doprowadzit do zamkniecia gieldy, aby ochroni¢ zasoby
kruszcu. Zamkniecie gieldy bylo wiec jednym z pierwszych przypadkéw zasto-
sowania lodu-9 w $wiecie finanséw.

W czasie wielkiego kryzysu i w latach poprzedzajacych wybuch drugiej wojny
Swiatowej dochodzilo do najbardziej radykalnych przypadkéw uzycia finanso-
wego lodu-9 w XX wieku. Za moment rozpoczecia kryzysu w Stanach Zjednoczo-
nych zwykle uznaje sie krach gieldowy w pazdzierniku 1929 roku. Mimo to glo-
balna zapas¢ zaczela sie jeszcze wczesniej w Wielkiej Brytanii, ktéra doswiadczyla
w drugiej polowie lat 20. powaznej recesji. W Niemczech tendencja spadkowa

9 Szczegétowy i bardzo barwny opis okolicznoéci zamkniecia nowojorskiej gieldy w 1914
roku i narodzin rynku chodnikowego, w tym zrédlo przytoczonego cytatu, mozna znalez¢
w ksigzce 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.

D Ihidem, s. 110 — 115.
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zaznaczyla sie juz w 1927 roku. W Stanach Zjednoczonych kursy akgji i produk-
cja przemyslowa zaczely spada¢ na poczatku 1929 roku, a skutkiem byl wzrost
bezrobocia. Najostrzejsza faza kryzysu, obejmujaca globalng panike bankowa,
przypadata na lata 1931 — 1933.

W Europie panika zaczela sie w Austrii od upadku banku Creditanstalt 11 maja
1931 roku. W krétkim czasie zaczat sie run na banki na calym kontynencie, a kredyt
handlowy w Londynie wyparowat réwnie szybko jak w czasie paniki w 1914 roku.
Bankierzy z City poinformowali Bank of England i brytyjskie Ministerstwo Skarbu,
ze jedli nie otrzymajg pomocy rzadowej, straca wyplacalnoé¢ w ciggu kilku dni.

Inaczej niz w 1914 roku, kiedy nominalnie utrzymano wymienialno$¢ walut
na zloto, tym razem brytyjski skarb zerwal ze standardem zlota i zdewaluowat
funta. To zlagodzito presje finansowa ciazaca na Wielkiej Brytanii i przerzucito jej
cze$¢ na Stany Zjednoczone, ktére mialy w tym momencie najsilniejszg walute
na $wiecie. Ameryka stala sie magnesem dla globalnej deflacji.

W grudniu 1930 roku Bank of United States (instytucja prywatna mimo oficjal-
nie brzmigcej nazwy), oferujacy swe ustugi gtéwnie imigrantom i drobnym ciuta-
czom, padl ofiarg runu i musiat zamkna¢ podwoje. Mozliwe, ze byl nawet wypta-
calny. Mimo to uprzedzenia wobec imigrantéw i Zydéw stanowiacych jego
klientele sprawily, ze banki nalezace do Nowojorskiej Izby Rozrachunkowej
odméwily udzielenia mu pomocy.

Przedstawiciele izby uwazali, ze szkody poniesie tylko Bank of United States.
Mylili sie. Run na banki rozprzestrzenial sie jak niekontrolowany pozar prerii. Na
niektérych obszarach Stanéw Zjednoczonych dostownie zabraklo gotéwki.
Czlonkowie lokalnych spolecznosci musieli ucieka¢ sie do wymiany barterowej
albo kupowac jedzenie za ,drewniany bilon”. W czasie wielkiego kryzysu upadio
ponad 9 tysiecy amerykanskich bankéw. Wielu posiadaczy depozytéow stracilo
wskutek tego oszczednosci calego zycia.

Na poczatku 1933 roku prezydent Hoover staral sie osiggna¢ porozumienie
z prezydentem elektem Rooseveltem w sprawie zamkniecia bankéw albo czescio-
wego ich oddluzenia. Zamiast polaczy¢ sity z Hooverem, FDR wolal czeka¢ do
swojego zaprzysiezenia, zaplanowanego na 4 marca 1933 roku. Do tego czasu pani-
ka osiagnetla katastrofalny poziom. Posiadacze oszczednosci w calym kraju stali
w dlugich kolejkach, aby wyplaci¢ pieniadze z bankéw. Gotéwke trzymali w do-
mach — w puszkach po kawie albo pod materacami.

Roosevelt podjat zdecydowane dzialania. Po niecatych 36 godzinach od zaprzy-
siezenia, o godzinie pierwszej w nocy w poniedzialek 6 marca 1933 roku podpisal
proklamacje nr 2039, skutkujaca natychmiastowym zamknieciem wszystkich
bankéw w Stanach Zjednoczonych. Dokument nie zawieral informacji o tym,
kiedy banki wznowig dzialalnos¢.

W ciagu nastepnych kilku tygodni organy nadzoru bankowego przystapily
jakoby do badania ksiag zamknietych bankéw i wydawania zezwolerr na wzno-
wienie dziatalnosci przez te, ktére zostaly uznane za wyplacalne. Procedura ta
przypominata analizy wariantowe i szokowe przeprowadzone w 2009 roku przez
sekretarza skarbu Timothy’ego Geithnera w reakcji na inng panike finansowa.
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W takich sytuacjach najwieksze znaczenie ma nie faktyczna kondycja bankéw,
lecz mozliwos¢ formalnego potwierdzenia ich wyplacalnosci przez rzad Stanéow
Zjednoczonych, a co za tym idzie — zmniejszenia strachu odczuwanego przez
ludzi. Banki wznowily dzialalno$¢ 13 marca 1933 roku po jednotygodniowych
»wakacjach bankowych”. Udalo sie przywrdci¢ zaufanie do systemu finansowego.
Ludzie ponownie ustawili sie w kolejkach do kas — tym razem po to, zeby z po-
wrotem wplaci¢ pieniadze na konta.

Po wakacjach bankowych przyszla kolejna niespodzianka. 5 kwietnia 1933
roku Franklin Delano Roosevelt podpisal niestawny dekret nr 6102, nakladajacy
na obywateli obowiazek przekazania calego posiadanego zlota (z drobnymi wy-
jatkami) Departamentowi Skarbu pod grozba wiezienia. FDR zakazal takze eks-
portu zlota. Te restrykcje obowiazywaly az do 31 grudnia 1974 roku, kiedy to
prezydent Ford wydat znoszacy je dekret nr 11825.

Proklamacje nr 2039 i dekret nr 6102 umozliwily btyskawiczne zamrozenie
amerykanskiego zlota i pieniedzy zdeponowanych w bankach jak przy uzyciu
lodu-9. Obecnie obowigzujace prawo pozwala powtoérzy¢ ten krok, a Kongres
nie ma mozliwosci jego zablokowania.

Globalny system finansowy ustabilizowal sie po 1933 roku, po czym zalamat
sie ponownie sze$¢ lat péZniej, w obliczu drugiej wojny swiatowej. Biorace w niej
udziat panstwa pod wodza Wielkiej Brytanii ponownie zawiesily wymienialno$¢
walut na zloto i zakazaty eksportu kruszcu. Poniewaz w tamtym okresie zloto byto
pieniadzem, zakaz ten byl réwnoznaczny z kolejnym zamrozeniem systemu.

Zapowiedzia odwilzy bylo oczekiwane zwyciestwo sit alianckich w wojnie.
Przywracanie funkcjonowania systemu zaczelo sie od zorganizowanej w lipcu 1944
roku konferencji w Bretton Woods. Byla ona efektem trwajacych dwa lata burzli-
wych rozgrywek zakulisowych miedzy Stanami Zjednoczonymi a Wielkg Bryta-
nig, reprezentowanymi, odpowiednio, przez Harry’'ego Dextera White’a i Johna
Maynarda Keynesa. Benn Steil opisal je barwnie w ksiazce The Battle of Bretton
Woods? (Bitwa o Bretton Woods).

Alternatywa dla okresowych wybuchéw paniki i zamrazania finanséw jest
system spdjny, kontrolowany i oparty na rygorystycznych zasadach. Tak wiasnie
funkcjonowat klasyczny system z Bretton Woods, obowiazujacy w latach 1944 —
1971. W tej trwajacej 27 lat zlotej erze sygnatariusze porozumienia z Bretton
Woods korzystali ze statego kursu wymiany ich walut na dolara. Z kolei dolar byt
wymienialny na zloto po stalym kursie wynoszacym 35 dolaréw za uncje. Stafa
cena zlota oznaczala, ze pozostale waluty, a zwlaszcza funt szterling, frank fran-
cuski, niemiecka marka i japonski jen, byly powiazane ze zlotem i ze soba nawza-
jem za posrednictwem dolara. Amerykanski dolar byl wspdélnym mianownikiem
globalnych finanséw, dokladnie tak, jak oczekiwali White i jego przetozony, se-
kretarz skarbu Henry Morgenthau.

! 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 wazne, w systemie z Bretton Woods nie chodzilo tylko o state kursy wy-
miany. Nadzér nad systemem finansowym mial sprawowaé¢ Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, pelniacy w istocie funkcje $wiatowego banku centralnego.
Struktura zarzadzania funduszem zostala skonstruowana w taki sposob, ze Stany
Zjednoczone mialy prawo weta wobec wszystkich waznych decyzji. Pahstwa
nalezace do systemu mialy prawo stosowaé instrumenty kontroli kapitalu, zeby
utrzymac¢ odpowiedni poziom rezerw dolarowych i ograniczy¢ przeplywy kapitatu
spekulacyjnego w celu wywiazania sie ze swoich zobowiazan w systemie statych
kursow wymiany. Kontrola kapitalu w najwiekszych gospodarkach Zachodu
bylta zwiekszana stopniowo od 1958 roku. Pelng wymienialno$¢ wszystkich naj-
wazniejszych walut osiagnieto dopiero szes¢ lat pdznie;j.

Kursy wymiany walut na dolara nie byly niezmienne. Czlonkowie systemu
mogli wnioskowa¢ o ich zmiane pod nadzorem MFW. Fundusz moégl najpierw
zaoferowaé tymczasowe finansowanie krajowi majacemu problemy z utrzyma-
niem wartosci swojej waluty. Celem bylo umozliwienie przeprowadzenia reform
strukturalnych poprawiajacych bilans handlowy takiego panstwa oraz zwiekszenie
jego rezerw walutowych, zeby mozna bylo utrzymac¢ dotychczasowy kurs wymia-
ny. Po wprowadzeniu zmian i zwiekszeniu rezerw pozyczkobiorca splacal diug
wobec MFW i system dzialal jak przedtem.

W trudniejszych przypadkach, kiedy tymczasowe rozwigzania okazywaly sie
niewystarczajace, dopuszczano dewaluacje waluty. Najbardziej znanym przypad-
kiem w erze Bretton Woods byt kryzys funta szterlinga w 1967 roku. Kurs wymia-
ny obnizono wtedy z 2,80 do 2,40 dolara, czyli o 14%. Jedynym kursem, ktéry nie
podlegat Zzadnym zmianom, byla cena zlota w dolarach. Zloto bylo kotwica calego
systemu.

Uzupehieniem nadzorowanego przez MFW i Stany Zjednoczone miedzyna-
rodowego systemu kontroli kapitatu i statych kurséw wymiany byt rezim ograni-
czen finansowych. Pod koniec drugiej wojny swiatowej stosunek amerykanskiego
zadluzenia do PKB wynosit 120%. W ciagu nastepnych 20 lat Rezerwa Federalna
i Departament Skarbu zbudowaly rezim monetarny, w ramach ktérego utrzymy-
wano stopy procentowe na sztucznie zanizonym poziomie i pozwalano na wyste-
powanie lagodnej inflacji. Ani stopy, ani wzrost cen nie wymknely sie spod kon-
troli. Amerykanie cieszyli si¢ powojennym rozkwitem, rosnagcymi cenami akgji,
nowymi udogodnieniami i przyjemna kultura.

Stosowanie ograniczen finansowych jest sztuka polegajaca na utrzymywaniu
inflacji nieco powyzej poziomu stép procentowych w diugim okresie. Stare zadiu-
zenie zmniejsza sie dzieki inflacji, podczas gdy nowe nie rosnie zbyt szybko dzieki
niskim stopom procentowym. Zaledwie jednoprocentowa réznica miedzy inflacja
a stopami procentowymi pozwolila zmniejszy¢ realng wartos¢ dlugu o 30% w ciagu
20 lat. Do 1965 roku stosunek amerykanskiego zadluzenia do PKB spadl do 40%,
co byto niesamowitym osiggnieciem.

Spadek wartosci dolara byl niezwykle powolny i wydawalo sie, ze nie ma po-
woddéw do zaniepokojenia. Mozna go poréwnac do topnienia kostki lodu. Proces
zachodzi bez przerwy, ale bardzo powoli.
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W spokojnym okresie od 1945 do 1965 roku kryzysy nalezaly do rzadkosci.
Rosja i Chiny nie byly zintegrowane z globalnym systemem finansowym. Afryka
nie liczyla sie w skali globalnej. Kraje azjatyckie dopiero zaczynaly sie rozwijac,
a Indie byly pograzone w stagnacji. Ameryka tacinska byla calkowicie podporzad-
kowana hegemonii Stanéw Zjednoczonych.

Dopoki ropa plyneta szerokim strumieniem, dla amerykanskich intereséw go-
spodarczych znaczenie mialy tylko Europa, Japonia i Kanada, ktére nalezaly do
systemu z Bretton Woods. Nie trzeba bylo stosowaé doraznie lodu-9, poniewaz byt
on stale w uzyciu. Jego role w skali globalnej pelnil wiasnie system z Bretton Woods.
Stany Zjednoczone kontrolowaly dolara i polowe $wiatowych zasoboéw ziota —
jedyne formy pienigdza, ktére mialy znaczenie.

System z Bretton Woods zaczat sie chwia¢ w posadach w 1965 roku. Otrzymatl
jednoczesnie ciosy w postaci rosnacej inflacji w Stanach Zjednoczonych, dewalu-
agji funta i apetytu $wiata na amerykanskie zloto. Stany Zjednoczone nie byly
skfonne wprowadza¢ reform strukturalnych, ktérych wymagaty od innych krajow.
W lutym 1965 roku prezydent Francji Charles de Gaulle wystapit ze stynnym we-
zwaniem do zakonczenia hegemonii dolara i powrotu do klasycznego standardu
zlota. Minister finanséw za kadencji de Gaulle’a, Valéry Giscard d’Estaing, nazwatl
role przypisang dolarowi w ramach Bretton Woods ,przesadnym przywilejem”.

Wielka Brytania, Japonia i Niemcy byly sklonne nadal udawag, ze dolar jest
réwnie dobry jak ztoto. Wielka Brytania byla bankrutem, a bezpieczefistwo naro-
dowe Niemiec i Japonii bylo zalezne od utrzymania amerykanskiego parasola
nuklearnego. Zaden z tych krajéw nie byt wystarczajaco silny, zeby rzuci¢ wyzwa-
nie Ameryce.

Reszta zachodniej Europy pod wplywem de Gaulle’a przyjela inne stanowi-
sko. Francja, Hiszpania, Szwajcaria, Holandia i Wlochy coraz chetniej wymie-
nialy rezerwy dolarowe na zloto. Zaczal si¢ intensywny run na Fort Knox.

Najbardziej znanym przypadkiem zastosowania lodu-9 w XX wieku bylo za-
mkniecie ,zlotego okna” przez prezydenta Nixona 15 sierpnia 1971. Partnerzy
handlowi Stanéw Zjednoczonych stracili mozliwo$¢ wymieniania dolaréw na
zloto po stalym kursie. Nixon pokazal $wiatu tabliczke z napisem ,Zamkniete”.

Perturbacje monetarne

Lata 1971 — 1980 mozna uzna¢ za okres chaosu w finansach miedzynarodowych —
nie tylko w znaczeniu kolokwialnym, ale i naukowym. Réwnowaga byta zaburzo-
na. Wartosci wahaly sie gwattownie. Czlonkowie MFW bezskutecznie probowali
przywrocic¢ state kursy wymiany wedlug nowych przelicznikéw oraz ustanowic
nowy parytet dolara do zlota.

Monetarysci tacy jak Milton Friedman namawiali do porzucenia zlota jako stan-
dardu monetarnego. Plynne kursy wymiany staly sie czyms$ normalnym. Wszystkie
kraje mogly obniza¢ ceny swoich towaréw, doprowadzajac do dewaluacji waluty,
zamiast przeprowadzac reformy strukturalne w celu zwiekszenia produktywnosci.
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Keynesisci opowiedzieli sie za nowym systemem, poniewaz inflacja wywota-
na dewaluacja realnie obnizata koszty pracy. Nie trzeba juz bylo obnizaé pracow-
nikom wynagrodzen. Zamiast tego mozna je bylo rozkrada¢ za pomoca inflacji
w nadziei na to, ze ludzie sie nie zorientuja, dopdki nie bedzie za p6zno. Moneta-
ryéci i keynesisci zjednoczyli si¢ pod sztandarem iluzji pienigdza.

W nowym, wspanialym $wiecie elastycznego pienigdza i nieobecnosci zlota
finansowy 16d-9 nie byl juz potrzebny. Gdy spanikowani posiadacze oszczedno-
Sci zadali wyplaty depozytéw, nie trzeba bylo zamykac systemu — wystarczylo
wydrukowaé banknoty i da¢ je ludziom.

Proces zamrazania zostal odwrdécony. Dzieki wprowadzeniu plynnych kur-
sOw wymiany epoka lodowcowa dobiegta konca, lodowce stopnialy i Swiat uto-
nal w oceanie plynnosci. Byl to finansowy odpowiednik globalnego ocieplenia.
Nie bylo takiego problemu, ktérego nie daloby sie rozwiaza¢ za pomocg niskich
stép procentowych, latwego pienigdza i zwiekszonego kredytu.

Latwa dostepnos¢ pieniadza nie polozyta kresu kryzysom finansowy, co
to, to nie. W 1982 roku wybucht kryzys zadluzenia w panstwach Ameryki Lacin-
skiej, w 1994 roku — kryzys meksykanskiego peso, w 1998 roku — azjatycko-
rosyjski kryzys finansowy, a w latach 2007 — 2009 — globalny kryzys finansowy.
Ponadto dochodzito do okazjonalnych wybuchéw paniki rynkowej, tak jak 19
pazdziernika 1987 roku, kiedy indeks Dow Jones Industrial Average spadl o 22%
w ciagu jednego dnia. Wéréd innych kryzyséw mozna wymieni¢ pekniecie banki
dot-coméw w 2000 roku i zawieszenie notowan rynku po zamachach z 11 wrze-
$nia 2001 roku.

Nowoscia bylo to, ze zaden z tych kryzyséw nie doprowadzit do masowych
bankructw bankéw ani nawet nie spowodowat ich zamykania na jaki$ czas. Bez
powiazania ze zlotem pieniadz byl elastyczny. Banki centralne mogly bez ograni-
czen zwieksza¢ plynnosé, drukujac pienigdze, wydajac gwarancje, uruchamiajac
linie swapowe i wydajac komunikaty dotyczace spodziewanego wydluzenia okre-
su fagodzenia polityki monetarnej, zwane ,informowaniem z wyprzedzeniem”.

Nowy system nie zawsze byl elegancki i uporzadkowany. W latach 70. i 80.
inwestorzy ponosili straty na realnej wartosci inwestowanych kwot. Mimo to
system dzialal. Kryzys zadluzenia w Ameryce Lacinskiej opanowano za pomoca
obligacji Brady’ego, nazwanych tak od nazwiska amerykanskiego sekretarza
skarbu Nicholasa Brady’ego. Obligacje te byly czesciowo zabezpieczone $rednio-
okresowymi obligacjami skarbowymi w celu zagwarantowania wykupu nowych
obligacji uzytych do zrefinansowania niesplacalnego dtugu. W 1994 roku sekretarz
skarbu Robert Rubin siegnat po §rodki z Funduszu Stabilizacji Kurséw Wymiany
(ang. Exchange Stabilization Fund, ESF), zeby pozyczy¢ pienigdze Meksykowi,
ktoéry stracit mozliwoé¢ dalszego prolongowania dlugu wobec Wall Street. ESF
zostal utworzony z zyskéw z przeprowadzonej przez FDR w 1933 roku konfi-
skaty zlota i do dzisiaj funkcjonuje jako fundusz specjalny Departamentu Skarbu.
Jego wykorzystanie bylo sposobem na obejscie Kongresu, ktéry nie zgodzit sie
na ratowanie Meksyku.

W czasie kryzysu w latach 1997 — 1998 funduszy na ratowanie bankrutéw do-
starczyly MFW i Rezerwa Federalna, a nie Departament Skarbu. Kryzys zaczat sie
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od dewaluacji tajlandzkiego bata w lipcu 1997 roku. W pierwszej fazie éwczesnego
globalnego kryzysu ptynnosci MFW udzielit kredytéw doraznych Korei, Indonezji
i Tajlandii.

Kryzys przycichl zima i nie dawal sie specjalnie we znaki wiosna nastepnego
roku, po czym wybucht ze zdwojong silg p6znym latem. 17 sierpnia 1998 roku
Rosja oglosila, ze nie jest w stanie sptaci¢ swoich dlugéw i zdewaluowala rubla.
MFW zaczal wznosi¢ finansowa zapore przeciwpozarowa wokol Brazylii, uwaza-
nej za nastepna kostke domina, ktdra sie przewrdci.

Swiat zaskoczyla wiadomos¢, ze nastepna kostkg okazat sie nie kraj, lecz fun-
dusz zabezpieczajacy — Long-Term Capital Management. MFW nie mial upraw-
niefi, by ratowa¢ fundusz inwestycyjny. To zadanie pozostawiono Bankowi Re-
zerwy Federalnej w Nowym Jorku, ktéry nadzorowat banki mogace upas¢ w razie
bankructwa LTCM.

W ciggu szesciu dni wytezonej pracy, od 23 do 28 wrzednia 1998 roku, Wall
Street pod okiem Fedu zgromadzila 4 miliardy dolaréw na ustabilizowanie fun-
duszu. Po zakonczeniu operacji ratunkowej przewodniczacy Rezerwy Federalnej
Alan Greenspan wspomogl banki, obnizajac 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 sie nie uspokoil. Swiezo dokapitalizowany LTCM stra-
cit w ciggu kilku dni kolejne pét miliarda dolaréw. Wall Street uratowata fundusz,
ale kto teraz mial ratowaé Wall Street? Rezerwa Federalna zainterweniowala
ponownie. Greenspan bez zapowiedzi obnizyl stopy procentowe 15 pazdziernika.
W ciagu ostatnich 22 lat byt to jedyny przypadek obnizenia stép przez Fed bez
uprzedniego zaplanowanego posiedzenia FOMC.

Rynki odczytalty wiadomos¢ poprawnie. Indeks Dow Jones Industrial Average
wzrést 0 4,2% w ciggu jednego dnia — byt to trzeci co do wielkosci jednodniowy
wzrost tego wskaznika w historii jego notowan. Rynki obligacji sie uspokoity.
Krwawienie w LTCM wreszcie ustalo. Niezapowiedziane obnizenie stép przez
Fed bylo wczesng wersja polityki, ktéra szef Europejskiego Banku Centralnego
Mario Draghi okreslit w czerwcu 2012 roku mianem ,wszystko, co w naszej mocy”.

Nowa praktyka ttumienia nawracajacych kryzyséw osiagnela apogeum jesienia
2008 roku, kiedy amerykanskie organy nadzoru udzielity gwarancji dla wszystkich
depozytéw bankowych i funduszy rynku pienieznego w kraju. Fed wydrukowat
biliony dolaréw, zeby wesprze¢ amerykanskie banki i zaaranzowat z Europejskim
Bankiem Centralnym swapy walutowe o wartosci dziesiatek bilionéw dolaréw.
ECB potrzebowat tych dolaréw, zeby pomdc europejskim bankom.

Polityka nieograniczonej plynnosci przynosila efekty. Burza minela, rynki sie
uspokoily, gospodarki zaczely powoli rosnaé, a aktywa drozeé. Do 2016 roku poli-
tyka zalewania $wiata plynnoscia byla powszechnie wychwalana.

Czy metoda zamrazania finanséw, stosowana w latach 1907, 1914 i w latach 30.,
a takze system z Bretton Woods zostaly zastapione globalnym ociepleniem mo-
netarnym, ktére teraz moze by¢ przyczyna finansowych huraganéw? Gdzie sa
granice tego, co mozna osiagnac¢ dzieki elastycznosci pienigdza? W drugiej poto-
wie 2016 $wiat byl bliski poznania odpowiedzi.
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Nadzwyczajne rozwigzania zastosowane w 2008 roku w wiekszosci nadal
obowigzywaty w 2016 roku. Bilanse bankéw centralnych byly wciaz nadmiernie
napompowane. Linie swapowe miedzy Fedem a ECB nie zostaly zamkniete.
Dzwignia finansowa w skali globalnej wzrosta. Wskaznik zadluzenia panstw
do ich PKB byl wyzszy niz kiedykolwiek. Dlug panhstwowy, obligacje Smieciowe
irynki wschodzace generowaly straty. Sumaryczna warto$¢ hipotetyczna instru-
mentéw pochodnych przekroczyla biliard dolaréw i byla dziesieciokrotnie wyzsza
od PKB calego $wiata.

Globalne elity stopniowo zaczely zdawac sobie sprawe, ze lagodna polityka
monetarna po prostu doprowadzita do powstania nowych baniek, zamiast zapew-
ni¢ $wiatu solidng réwnowage. Grunt pod nowy kataklizm byt przygotowany
i elity o tym wiedzialy. Mialy jednak watpliwosci, czy zdolajg poradzi¢ sobie z ko-
lejnym kryzysem dotychczasowymi metodami.

W celu sttumienia kryzysu rozpoczetego w 2008 roku Rezerwa Federalna zwiek-
szyla do 2015 roku warto$¢ swojego bilansu z 800 mld do 4,2 bln dolaréw. Co mo-
ze zrobi¢ nastepnym razem? Gdyby doszlo do kolejnego zwiekszenia wartosci
bilansu o taki sam odsetek, wartos¢ ta osiaggnetaby 20 bln dolaréw i zréwnataby sie
mniej wiecej z PKB Stanéw Zjednoczonych.

Inne banki centralne stanely przed takim samym dylematem. Istniala nadzie-
ja, ze przy wykorzystaniu catego potencjalu produkcji przemystowej gospodarki
poszczegdlnych krajéw zaczna sie znowu trwale rozwija¢. Banki centralne mo-
glyby wtedy wycofa¢ si¢ z programéw wspomagania i odsuna¢ sie w cien. To nie
nastgpilo. Wzrost gospodarczy byl nadal bardzo anemiczny. Rynki oczekiwaly,
ze banki centralne nadal beda napedza¢ gospodarke tanim pienigdzem. Siedem
lat samozadowolenia u$pilo uczestnikéw rynkéw i sprawilo, ze przestali dostrze-
gac ryzyko zwigzane z dzwignig i brakiem przejrzystosci.

Latem 2014 roku elity zaczely bi¢ na alarm. 29 czerwca 2014 roku Bank Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych (ang. Bank for International Settlements, BIS) opubli-
kowal sw¢j doroczny raport. Znalazlo si¢ w nim ostrzezenie przed ,euforig” rynku
i stwierdzenie, ze ,raz po raz okazuje sie [...], iz pozornie zdrowe bilanse maskuja
tylko nieoczekiwane stabosci”*.

Po raporcie BIS przyszlo kolejne ostrzezenie, sformutowane 20 wrze$nia 2014
roku podczas spotkania ministréw finanséw grupy G20 w Cairns w Australii.
Opublikowany komunikat glosil: ,Jestesmy $wiadomi mozliwosci nadmiernego
wzrostu ryzyka na rynkach kapitalowych, zwlaszcza w warunkach niskich stop
procentowych i niewielkiej zmiennosci cen aktywow” %,

2 84th Annual Report, 2013/14 [online], Bank for International Settlements, 29 czerwca
2014 [dostep: 4 lutego 2017], www.bis.org/publ/arpdf/ar2014e.htm.

2 Communiqué — Meeting of G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, Cairns, 20-21
September 2014 [online], G20, 21 wrzes$nia 2014 [dostep: 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 pézniej bardzo wplywowy think tank z Genewy, International
Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), wydat swéj doroczny ,Raport
genewski” o stanie Swiatowej gospodarki.

Po powtarzanych od lat zapewnieniach politykéw, ze wielko$¢ dzwigni fi-
nansowej na $wiecie jest systematycznie zmniejszana, ICMB przedstawit taka oto
szokujaca diagnoze: ,Wbrew powszechnemu przekonaniu po szesciu latach od
rozpoczecia kryzysu finansowego [...] Swiatowa gospodarka wcale nie znajduje
sie na drodze do oddluzenia. Wrecz przeciwnie, stosunek catkowitego zadluze-
nia na $wiecie [...] do PKB [...] ciagle rosnie [...] i bije nowe rekordy” *. W rapor-
cie napisano tez, ze nadmierne zadluzenie ma ,toksyczny” wplyw na $wiatowa
gospodarke.

Ostrzezenia nadchodzily jedno za drugim. Krétko po opublikowaniu ,Raportu
genewskiego” MFW tez wszczal alarm. 11 pazdziernika 2014 roku szef wplywo-
wego komitetu politycznego funduszu oswiadczyl, Zze rynki kapitalowe sa ,podat-
ne na »finansowe epidemie«, do ktorych moze dojs¢ w przysztosci”®.

Rzad Stanéw Zjednoczonych tez nie mogt udawag, ze nie widzi nadciagajacej
burzy. Biuro Analiz Finansowych Departamentu Skarbu ostrzeglo w dorocznym
raporcie dla Kongresu, opublikowanym 2 grudnia 2014 roku, ze ,ryzyko niesta-
bilnosci finansowej wzrosto. Trzema najwazniejszymi czynnikami sa: podejmo-
wanie nadmiernego ryzyka [...], zagrozenia zwigzane ze spadajaca plynnoscia
rynku oraz aktywnoé¢ finansowa ukierunkowana w strone niejasnych i mniej
odpornych zakatkow systemu finansowego”*.

Trzy dni p6zniej BIS wydal kolejne ostrzezenie przed niestabilnoscia finansowa.
Claudio Borio, szef dzialu monetarnego banku, powiedzial w odniesieniu do skrajnej
nieprzewidywalnosci rynku oraz gwattownego zanikania ptynnosci: ,Te bardzo
nienormalne zjawiska staja sie niepokojaco powszechne. [...] Mozna poczué
zaniepokojenie, kiedy rzeczy bedace wczesniej nie do pomyslenia staja sie
normalne”?’.

Wszystkie wymienione ostrzezenia pojawily sie w 2014 roku, kiedy stalo sie
jasne, ze dalsze lagodzenie polityki monetarnej nie doprowadzi do pobudzenia
wzrostu gospodarczego. Po pierwszej fali przestrég w nastepnych latach przy-
szly kolejne. Ostrzezenia formulowano w rocznych sprawozdaniach i podczas

s 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, wrzesien 2014 [dostep: 4 lutego 2017],
http://cepr.org/content/deleveraging-what-deleveraging-16th-geneva-report-world-economy.

% Zapis konferendji prasowej IMFC [online], International Monetary Fund, 11 pazdziernika
2014 [dostep: 4 lutego 2017], www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/54/tr101114a.

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

%" Claudio Borio, On-the-Record Remarks [online], ,BIS Quarterly Review”, grudzien 2014 —
briefing dla mediéw, 5 grudnia 2014 [dostep: 4 lutego 2017], www.bis.org/publ/qtrpdf/
r_qt1412_ontherecord.htm.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke


https://onepress.pl/rf/druinv
https://onepress.pl/rt/druinv

50 DROGA DO RUINY. TAJNY PLAN GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

oficjalnych spotkan. Mimo to zadluzenie, warto$¢ aktywoéw i wycena instrumen-
tow pochodnych nadal rosty.

Ostrzezenia, o ktérych mowa, nie byly adresowane do inwestoréw, ktérych
wiekszoé¢ nawet nie styszata o publikujacych je instytucjach i nie potrafitaby zro-
zumie¢ uzywanego w komunikatach Zzargonu. Byly przeznaczone dla waskiej
grupy ekspertow, ktérzy je czytali. Czlonkowie elit nie przestrzegali przed niebez-
pieczenistwem zwyklych ludzi, lecz siebie nawzajem.

BIS, MFW, G20 i inne miedzynarodowe instytucje zajmujace sie polityka mo-
netarng ostrzegaly niewielka grupe ministrow finanséw, zarzadcéw panstwo-
wych funduszy majatkowych oraz dyrektoréw najwiekszych bankéw i funduszy
prywatnych, takich jak BlackRock i Bridgewater. Dano im czas na odpowiednie
zmodyfikowanie portfeli i zabezpieczenie sie przed stratami, ktére dotkng drob-
nych inwestoréw.

Elity zapewnialy sobie tez w ten sposéb alibi, zeby w razie wybuchu kryzysu
moc powiedzie¢: ,Przeciez ostrzegaliémy”. Nie ma znaczenia fakt, ze wiekszos¢
inwestoréw nie wiedziala o ostrzezeniach, kiedy byly one wydawane. Dzigki
takiemu alibi tatwiej bedzie zastosowaé ponownie 16d-9. Skoro inwestorzy zigno-
rowali jednoznaczne sygnaly $wiadczace o niebezpieczenstwie, beda mogli mie¢
pretensje tylko do siebie.

W drugiej polowie 2016 roku grunt byl przygotowany. Ryzyko systemowe
wzrosto do zatrwazajacego poziomu. Symptomy mozna bylo zauwazy¢ nie tylko
w amerykanskim systemie finansowym, ale takze w Chinach, Japonii i Europie.
Mechanizm stosowania lodu-9 byl przygotowany do uzycia w celu przejecia
bankéw SIF], zamrozenia funduszy rynku pienieznego, zamkniecia gield, ogra-
niczenia dostepu do gotdéwki i nakazania zarzadcom aktywéw, by odmowili
Klientom umarzania udzialéw.

W przeddzien globalnego zamrozenia rynkow elity ostrzegly swoich krew-
nych i znajomych oraz znieczulily sie na wszelka krytyke. Pozostalo tylko jedno
pytanie: czy 16d-9 okaze sie¢ skuteczny? Rzad bez watpienia ma mozliwoé¢ jego
uzycia. Czy jednak obywatele poddadza sie jak w latach 1914 i 1933, czy tez zaczna
sie niepokoje spoteczne?

Wiadze przygotowaly sie na ewentualno$¢ wybuchu zamieszek na tle pieniedzy.

W Stanach Zjednoczonych nieprzerwanie obowigzuje stan wyjatkowy oglo-
szony przez prezydenta Busha w proklamagji nr 7463 z 14 wrze$nia 2001 roku®.
Byl on przedtuzany rok w rok przez prezydentéw Busha i Obame. W stanie wyjat-
kowym prezydent ma nadzwyczajne uprawnienia wykonawcze, w tym prawo
wprowadzenia stanu wojennego na terenie kraju.

Nie ma tu mowy o Zadnej teorii spiskowej. Takie decyzje jak wprowadzenie
stanu wyjatkowego musza zosta¢ zatwierdzone przez Kongres i wprowadzone
w zycie za pomoca odpowiednich aktéw. Zakres uprawnien wladz w warunkach

% Prezydent George W. Bush, Proclamation 7463, Declaration of National Emergency by
Reason of Certain Terrorist Attacks [online], 14 wrzesnia 2001 [dostep: 4 lutego 2017],
http://www.presidency.ucsb.edu/ws/?pid=61760.
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stanu wyjatkowego byl stopniowo zwiekszany od czaséw administracji Trumana.
Najwieksze postepy w tym zakresie poczynili prezydenci Kennedy i Reagan w wa-
runkach zimnej wojny.

Nadzwyczajne uprawnienia byly regularnie wyprébowywane przez wszyst-
kich prezydentéw podczas manewréw wojskowych. W ramach ¢wiczeh w 1956
roku prezydent Eisenhower zarzadzil przeprowadzenie symulowanego ataku
jadrowego na Zwiazek Radziecki, poniewaz w tym wlasnie kierunku zmierzaty
manewry.

Cho¢ ustawy regulujace wprowadzenie stanu wojennego zostaly uchwalone
z my$la o wojnie nuklearnej, to ich zastosowanie nie ogranicza si¢ do takich oko-
licznosci. Stan wojenny mozna wprowadzi¢ w kazdej sytuacji wyjatkowej, takiej
jak zamieszki z powodu pieniedzy spowodowane zalamaniem sie systemu finan-
sowego i zamrozeniem aktywow finansowych.

Oproécz ogdlnych uprawnienn do wprowadzenia stanu wyjatkowego Kongres
nadal prezydentowi godne dyktatora uprawnienia nadzwyczajne, znajdujace za-
stosowanie zwlaszcza podczas kryzyséw finansowych. Uprawnienia te byly roz-
szerzane przez kilka dziesiecioleci, zaczynajac od ustawy o handlu z wrogiem
(ang. Trading with the Enemy Act), uchwalonej w 1917 roku, do ustawy o upraw-
nieniach ekonomicznych na wypadek zagrozenia narodowego (ang. Infernational
Emergency Economic Powers Act, IEEPA) z 1977 roku.

Ustawa IEEPA daje prezydentowi prawo zamrozenia albo przejecia aktywow
i instytucji w sytuacji zagrozenia bezpieczenstwa narodowego w zwiazku z sytu-
acja za granica. W warunkach globalizacji kazdy kryzys finansowy ma zwiagzek
z sytuacja za granica. Kryzysy systemowe zagrazaja bezpieczenstwu narodowemu,
jesli nie podejmie sie zadnych dzialan. Dlatego prég zastosowania uprawnien
wynikajacych z IEEPA jest dosy¢ niski.

Sekretarz skarbu Hank Paulson i szef Rezerwy Federalnej Ben Bernanke wiele
razy powtarzali, ze podczas paniki w 2008 roku zabraklo im uprawnien, by zaja¢
majatek Lehman Brothers. To nieprawda. Ustawa IEEPA dawala takie mozliwo-
Sci. Albo prawnicy w Departamencie Skarbu o tym nie pomysleli, albo sekretarz
skarbu wolal nie korzysta¢ z tych uprawnien.

Wykorzystanie tych nadzwyczajnych uprawnien i wprowadzenie stanu wo-
jennego jest bardziej ztowroga wersja planu zastosowania lodu-9 do zamrozenia
wszystkich aktywéw. Lod-9 pozwala kupié¢ czas i przywrdci¢ spokdj, zeby elity
mogly opracowaé plan podziatu strat i przywrécenia plynnosci systemowi za
pomoca emitowanych przez MFW specjalnych praw ciggnienia. Gdyby sytuacja
wymykala sie spod kontroli szybciej niz oczekiwano, potrzebne bylyby bardziej
radykalne srodki. Moze do nich naleze¢ konfiskata mienia. R6zne warianty stanu
wyjatkowego oraz ustawa IEEPA daja mozliwos¢ bezposredniej konfiskaty majat-
ku przez panstwo. W razie oporu mozna wprowadzi¢ stan wojenny i wprowa-
dzi¢ w zycie dekrety prezydenckie z pomocg zmilitaryzowanej policji, Gwardii
Narodowej i regularnej armii.

Tak drastyczne $rodki nie zostang uzyte podczas mozliwego do opanowania
kryzysu finansowego — takiego jak te kryzysy, ktérych bylismy $wiadkami
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w latach 1998 i 2008. Czeka nas jednak znacznie powazniejsza zapas¢. Nastgpny
kryzys finansowy bedzie wyktadniczo wiekszy i nie bedzie sie go dalo opanowac
bez zastosowania nadzwyczajnych srodkow.

Kiedy zacznie sie nastepny kryzys i sytuacja bedzie si¢ stopniowo pogarszala,
rozwigzania opisane w tym rozdziale beda wprowadzane w zycie jedno po dru-
gim. Najpierw dojdzie do zamrozenia aktywéw i zamkniecia gield. Nastepnie
rzad przeprowadzi konfiskate majatku, positkujac sie w razie potrzeby sitami
zbrojnymi. Pytanie brzmi: czy zwykli obywatele sie z tym pogodza?

W Stanach Zjednoczonych nikt sie nad tym nie zastanawiat od 1933 roku,
w ktérym prezydent Franklin Delano Roosevelt odebral obywatelom zloto.
W apogeum wielkiego kryzysu i w sytuacji ogélnokrajowego oblezenia bankow
przez posiadaczy depozytéw Amerykanie zaakceptowali konfiskate kruszcu jako
cene za przywrécenie porzadku. Ludzie pokladali wielka wiar¢ w dopiero co
wybranego Roosevelta i mieli poczucie, ze jego dzialania moga uratowac kraj
przed katastrofa.

Od tego czasu nie doszlo do zadnego wydarzenia réwnie dramatycznego jak
konfiskata ztota. Rynek wielokrotnie zaltamywat sie i odradzat. Inwestorzy ponosili
gigantyczne straty. Mimo to nikt nie zarzadzil powszechnego zajmowania majat-
kéw ludzi. Na kryzysy w Stanach Zjednoczonych reagowano obnizaniem stép
procentowych, drukowaniem pieniedzy i przywracaniem systemowi plynnosci.
W razie potrzeby niektére instytucje zamykano, ale nie dochodzito do masowego
zamrazania aktywow. Zastosowanie finansowego lodu-9 bedzie nowoscia dla
niemal wszystkich wspoélczesnych Amerykanow.

Przyklady z zagranicy mniej napawaja optymizmem, a bardziej groza. Pod-
czas globalnego kryzysu finansowego w latach 1997 — 1998 w zamieszkach w Indo-
nezji i Korei zginelo wiele oséb. Doszlo do rozlewu krwi. Od czasu kryzysu w 2008
roku dochodzito do wielu gwaltownych protestéw w Grecji, Hiszpanii i na Cyprze,
w ktorych takze zginelo kilka os6b.

Z badan sondazowych wynika, ze Amerykanie znacznie mniej niz kiedys
ufaja rzagdowi, bankom i mediom. Polaryzacja w amerykanskiej polityce osiagneta
skrajny poziom. Nieréwnos$¢ dochodéw jest wieksza niz w 1929 roku. Wyborcy
nie majq poczucia, ze prezydent dziala w interesie wszystkich ludzi. Kiedy pod-
czas nastepnego kryzysu dojdzie do konfiskaty majatku, obywatele prawdopo-
dobnie nie beda sie temu biernie przygladac, tylko sprobuja aktywnie sie sprzeci-
wi¢ dzialaniom rzadu.

Elity sg przygotowane takze i na to.

Mount Weather w Wirginii i Raven Rock Mountain w Pensylwanii to dwa
sposérdd najwazniejszych osrodkéw rzadowych, o ktérych wiekszos¢ Amerykanow
nigdy nie slyszala. W przypadku wojny swiatowej, katastrofy albo powszechnych
zamieszek amerykanskie wladze cywilne i wojskowe przeniosg sie do nich, zeby
kontynuowac swojq dziatalno$¢ w warunkach bojowych.

Mount Weather miesci sie w poblizu autostrady stanowej w hrabstwie Lou-
doun, niedaleko pasma gorskiego Blue Ridge. Znajduje sie pod zarzadem Depar-
tamentu Bezpieczefistwa Wewnetrznego i jest siedziba Krajowego Systemu
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Nadawczego agencji FEMA. W kregach rzadowych miejsce to jest znane pod
kryptonimem ,Kryzysowy Osrodek Specjalny”.

W Mount Weather znajduje sie¢ podziemny kompleks bunkréw okreslany mia-
nem ,Obszar B” w odréznieniu od zabudowan naziemnych o nazwie ,Obszar A”.
Podczas atakéw na Nowy Jork i Waszyngton 11 wrzesénia 2001 roku najwazniejsi
czlonkowie Kongresu zostali przetransportowani helikopterem z Kapitolu do Ob-
szaru B w Mount Weather.

Raven Rock Mountain miesci si¢ w hrabstwie Adams, przy granicy Pensylwa-
nii z Maryland, niedaleko wiejskiej rezydencji prezydenta w Camp David. Raven
Rock to gléwny osrodek dowodzenia armig na wypadek ataku nuklearnego albo
innej katastrofy uniemozliwiajgcej normalne funkcjonowanie Pentagonu. Glow-
ny obiekt dowédztwa nosi kryptonim ,Miejsce R”, ale na co dzien uzywa sie
okreslenia ,The Rock”, czyli ,Skata”.

Raven Rock to militarny odpowiednik Mount Weather. W razie zalamania sie
porzadku publicznego wiadze cywilne ewakuuja sie do Mount Weather, podczas
gdy dowddztwo wojskowe — do Raven Rock. Oba kompleksy, oddalone od sie-
bie zaledwie o okoto 50 kilometréw i SciSle polaczone bezpiecznymi kanatami
komunikaciji, zastapia Waszyngton w roli siedziby wiadz panstwa.

Departament Bezpieczenstwa Krajowego przeprowadza tajne ¢wiczenia z za-
kresu korzystania z Mount Weather. Ostatnie odbyty si¢ pod kryptonimem Eagle
Horizon 2016 i zostaly przeprowadzone 16 maja 2016 roku. W przesziodci ¢wi-
czono reakcje na wybuch brudnej bomby, cyberataki i inne formy terroryzmu.
Dokladny scenariusz ¢wiczen jest tajny, ale niewykluczone, ze obejmowat takze
przypadek globalnej zapasci systemu bankowego i zamieszki na tle pienigdzy
wybuchajace na catym $wiecie.

Zaréwno Mount Weather, jak i Raven Rock Mountain funkcjonuja na pod-
stawie cile tajnego planu o nazwie ,Plan cigglosci operacji’. Ma on zapewnia¢
ciggloé¢ sprawowania wladzy przez amerykanski rzad w czasie agresji zewnetrz-
nej, zapasci finansowej albo kleski zywiolowej. Prezydent George W. Bush uru-
chomit ten plan podczas wrzeSniowych atakéw terrorystycznych, cho¢ wéwczas
o tym nie informowano.

Obiekty przygotowane na sytuacje nadzwyczajne i specjalne uprawnienia
wladz maja w zalozeniu przyczyni¢ sie¢ do przetrzymania kazdego zagrozenia
militarnego, naturalnego albo gospodarczego. Rzad Stanéw Zjednoczonych jest
gotowy na nadejscie katastrofy. Obywatele Ameryki nie.

Globalny kryzys finansowy gorszy od wszystkich poprzednich jest nieuchron-
ny, z przyczyn wyjaénionych w niniejszej ksigzce. Zastrzyk ptynnosci w skali
znanej z 1998 i 2008 roku nie wystarczy, poniewaz bilanse bankéw centralnych sa
juz napompowane do granic mozliwosci. Czasu na reakcje bedzie bardzo mato.
Elity zastosujg finansowy 16d-9 i zamroza aktywa, zeby zyska¢ na czasie i zebra¢
sie na miedzynarodowej konferencji monetarnej. Sprébuja przywréci¢ systemo-
wi plynnoé¢ za pomoca specjalnych praw ciagnienia emitowanych przez MFW.

SDR moga sie sprawdzic¢. Bardziej prawdopodobne jest jednak to, ze obywatele
przejrza szwindel polegajacy na rozwigzywaniu kryzysu nadmiaru pieniadza
papierowego przez wprowadzenie jeszcze wiekszej ilosci pieniadza papierowego.
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Inwestorzy beda coraz bardziej zniecierpliwieni przedluzajacym sie zamroze-
niem aktywow. Wszyscy beda chcieli odzyskaé swoje pienigdze. Zaczna sie po-
wszechne rozruchy.

Wladze panstwa nie poddadza sie bez walki. Reakcja na zamieszki bedzie
konfiskata majatku i brutalne uzycie sily. Elity rzadzace bedq bezpieczne w wydra-
zonych we wnetrzu gor centrach dowodzenia. Elity finansowe ukryja sie na
swoich jachtach, w helikopterach i na strzezonych osiedlach, ktére zostang szybko
przeksztalcone w ufortyfikowane twierdze.

Na ulicach poleje sie krew — doslownie, nie metaforycznie. Do glosu dojdzie
neofaszyzm i przywréci porzadek kosztem swobdd obywatelskich.

T.S. Eliot roztoczyl wizje takich wydarzen w napisanym w 1922 roku poemacie
Jatowa ziemia:

Kto sq te hordy w ostrych kapturach gnajgce

Po bezbrzeznych réwninach, po spekanej ziemi
Az hen tam za plaski horyzont

Co to za miasto ponad pasmem gor

Trzaska zrasta si¢ peka w powietrzu fioletowym
Walgce sig wieze

Jerozolima Ateny Aleksandria

Wiederi Londyn

Nierzeczywiste®

Zamieszki na tle pieniedzy wydaja sie¢ czym$ zupelnie nierzeczywistym. Mimo
to do nich dojdzie.

2T.S. Eliot, Jatowa ziemia, przel. Czesltaw Milosz, Wydawnictwo Literackie, Krakéw 1989,
s. 31.
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W ekonomii mozna stosowa¢ metody naukowe i uzyskiwa¢ dzieki temu S$wietne
wyniki, jednak wiekszo$¢ popularnych ekonomistéw to nie naukowcy, a dogmatycy.
Zachowuijg sie jak politycy, populisci albo propagandysci. Ignorujg fakty, ktére nie po-
twierdzajg ich teorii. Pragng naukowego prestizu bez zachowania naukowego rygoru.
Efektem takich dziatan sg: kiepski wzrost gospodarczy, nieoczekiwane reakcje gietdy
i rynkéw finansowych, a w konsekwencji Swiatowy kryzys, bankructwa i zatamania
finansowe.

Trzymasz w reku ksigzke, ktéra odstania mroczne tajemnice elit, rzadéw i politykéw.
Wiedza w niej zawarta bedzie bezcenna w obliczu kolejnego kryzysu, na kitéry juz
teraz przygotowuijg sie rekiny finansjery. Droga do ruiny wyjasnia podstawowe proce-
sy zachodzace w gospodarce. Pokazano w niej, jak postuzy¢ sie trzema najwazniej-
szymi nowymi narzedziami badawczymi w tej dziedzinie: psychologig behawioralng,
teorig ztozonos$ci i wnioskowaniem przyczynowym. Opisano kilka watkéw w skom-
plikowanej sieci XXI-wiecznych rynkéw kapitatowych. Powstat fascynujgcy i zarazem
przerazajacy obraz. Niestety, prezentuje on przyszfo$é — niepodobng do niczego, co
do tej pory widzieliSmy.

W tej ksigzce przeczytasz miedzy innymi:
» 0 Swiecie, w ktérym kréluje jeden pienigdz i jeden porzadek
= 0 tym, jak ztoZona jest maszyna do robienia pieniedzy
= 0 tym, kim sg eksperci ekonomii
=0 tym, czym jest diug w gospodarce
= 0 tym, jak wygladaja faszyzm i demokracja w nowych odstonach

ROZPOZNAJ TAJNE PLANY
NAJBARDZIEJ WPLYWOWYCH LUDZI
NA SWIECIE!

JAMES RICKARDS jest doktorem nauk prawnych i komentato-
rem wydarzeri ze Swiata ekonomii. Przez 35 lat pracowat na Wall Street. Jest au-
torem wielu bestselleréw: dotyczacych makroekonomii i finanséw, a takze doradca
ministerstwa obrony i wywiadu USA w sprawach dotyczacych zagrozen finansowych

i ekonomii miedzynarodowej. Braf udziat w przygotowaniu pierwszej symulacji wojny

finansowej przeprowadzonej przez Pentagon.
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