“Gdy Titanic nabiera wody potrzebne s3a todzie ratunkowe” *

Wywiad. Naukowiec ekonomista Bernd Senf? o glebszych przyczynach swiatowego
kryzysu i o doswiadczeniach z lokalnymi instrumentami transakcyjnymi.

Panie profesorze Senf, co sadzi pan o przyczynach kryzysu finansowego?

Amerykanski kryzys w budownictwie jest zapalnikiem ale nie stanowi gtebszej przyczyny
obecnego kryzysu. Wielki problem widze w naszym obecnym systemie finansowym w
dynamice rozwijanej przez oprocentowanie i oprocentowanie oprocentowania. Dalsze
problemy upatruje w metodzie i sposobach wprowadzania pienigdza do gospodarki, w
sposobie kreacji pienigdza.

Na czym polega problematyka systemu oprocentowania ?

Oprocentowanie sprawia bogacenie sie finansowego inwestora. Gdy oprocentowanie
zostaje dodane do pierwotnej sumy nastepuje tzw. kapitalizacja i ma miejsce naliczanie
procentu od procentu®. Dla finansowego inwestora jest to sytuacja bardzo korzystna: jego
pieniezne zasoby nie rosng proporcjonalnie do czasu lecz w tempie coraz to szybszym.
Nazywa sie to wzrostem wyktadniczym®. Nikt nie pyta jak jest mozliwa trwata kontynuacja
takiego procesu. Pienigdze wptywajgce do banku, zostajg przezen wypozyczone jako
kredyt — na przyktad przedsiebiorcom, na inwestycje. Stajg sie oni dtuznikami i muszg
kredyt obstugiwaé wraz z oprocentowaniem. Oprocentowanie wywiera swoistg presje
wzrostowg na zadtuzone przedsiebiorstwa. Z roku na rok muszg produkowac wiecej,
wiecej oszczedzac i wygospodarowac tyle, aby starczyto na obstuge dtugu, i w miare
mozliwosci na jaki$ zysk.

A w konsekwenc;ji?

Wzrostowi zasobow pienieznych towarzyszy nieuchronnie odpowiednio szybki wzrost
zadtuzenia. Do czego to prowadzi, jesli zadtuzenie rosnie wyktadniczo? Takze obcigzenia
wynikajace z oprocentowania rosng coraz szybciej. Trzeba je zabraé z uzyskanego
produktu spotecznego. Moze sie to udawac dopdty dopoki wzrost produktu spotecznego
nadgza za ratg oprocentowania.

Czy oprocentowanie nie dziata w tym przypadku jako pewien rodzaj napedu?

Oprocentowanie sktania dtuznika do zwiekszania produktywnosci. Mozna by wiec
traktowac je jako silnik napedzajacy wzrost gospodarki. Jednakze jak intensywny moze
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by¢ realny wzrost gospodarki na dlugg mete? Albo inaczej, z punktu widzenia inwestora
finansowego: Co oznaczatby coroczny piecioprocentowy skapitalizowany przyrost
zasobow pienieznych? Juz po kilku latach doszlibySmy do astronomicznych rozmiaréw —
zarowno zasobow pienigdza jak i odpowiedniej skali zadtuzenia. To bytoby juz realnie
nieosiggalne.. Mozna by to tak ujaé: Czes¢, jakiej domaga sie od dtuznikdédw inwestor
finansowy zzera coraz to wiekszg czes¢ produktu spotecznego.

A to oznacza?

Gdy tylko wzrost gospodarczy stabnie — a obecnie mamy nawet recesje — z ustawicznym
narastaniem ciezaru obstugi zadtuzenia, kurczy sie wcigz reszta produktu spotecznego do
spotecznego podziatu. To nieuchronnie prowadzi do zaostrzania sie spotecznych walk
roszczeniowych.

System sie zuzywa ?

W ciggu szeregu dziesiecioleci narastajg napiecia miedzy rosngcymi zasobami
finansowymi a ich lustrzanym odbiciem zadtuzeniowym. Trzeba tylko jakiego$ zapalnika
aby nastgpito roztadowanie tych napie¢. Przyktadem moze by¢ Amerykanski kryzys
hipoteczny. Jednakze i bez tego dosztoby kiedys do dewaluowania sie¢ dtuznych
roszczen.

Wtedy konieczna jest interwencja Panstwa?

Wedtug normalnych zasad rynkowej gospodarki przedsiebiorstwo, ktore przeliczyto sie i
poniosto straty, nie posiadajgc odpowiednich rezerw, traci zdolnos¢ do przetrwania. Takie
przekonanie gtoszono przez dziesieciolecia. Rynek sam sie reguluje. Szanse ma ten kto
sie potrafi utrzymac¢ na rynku. Kto temu nie moze sprosta¢, tego wchtania konkurencja
albo plajtuje. Zaraz widzimy, ze nie stosuje sie to do bankéw® . Panstwo musi coraz to
bardziej angazowac sie w akcje ratunkowe. Uwaza sie, ze powinno wyrownywac straty.

Czy wobec kryzysu nie jest to lepsze rozwiazanie?

Pozostaje pytanie skad Panstwo ma brac pienigdze? Albo bierze je z podatkéw, albo sie
dodatkowo zadtuza. Jeszcze pét roku temu Pani Kanclerz i Minister Finanséw utrzymywali,
ze jednym z nadrzednych celow jest zrownowazenie budzetu do roku 2011. Wszystkie te
obietnice mozna by réwnie dobrze wrzuci¢ do kosza. Dla mnie nie jest to zadnym
zaskoczeniem, biorac pod uwage aktualny system oprocentowania®. Dopdki zasoby
pienigdza sg nastawione na wzrost i wymuszajg go, musi gdzie$s wzrastaC¢ panstwowe
zadiluzenie. Gdy zostajg osiggniete granice zadtuzenia prywatnych przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych, dtug publiczny Panstwa musi zosta¢ powiekszony.

Zawiodfta polityka?
Zawiedli nie tylko ministrowie finanséw i rzady. Btagd ma nature systemowq. Prawie kazdy

rzad zaczyna od deklaracji zréwnowazenia budzetu a nawet redukcji zadtuzenia.
Jednakze system ma wbudowany przymus wzrostu zadtuzenia.

5 Do duzych bankéw (uwaga thum.)
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Do zadtuzenia przyczyniaja sie banki?

W USA oprocentowanie kredytow dla prywatnych gospodarstw domowych obnizono
prawie do zera. Dlatego nastgpit ogromny rozwoj budownictwa i boom na rynkach
nieruchomosci. Kredyty wydawaty sie wiec dobrze zabezpieczone. Gdyby jakies
gospodarstwo domowe nie mogto sptacaé kredytu, miato co najmniej petnowartosciowg
dziatke, na pokrycie bankowych roszczen.

Tendencja wzrostowa cen domow wpedzita kredytobiorcéw w putapke zadtuzenia. Gdzie$
w umowie, drobnymi literami byt zapis, ze oprocentowanie kredytu jest zmienne i moze
takze wzrosng¢. Nastepnie doszto do wzrostu i wiele rodzin nie byto w stanie obstugiwaé
kredytu. Domy musiano sprzedawac lub przymusowo licytowa¢, wskutek czego rynek
nieruchomosci zostat zalany podazg i ceny zostaly obnizone. Okazato sie wiec, ze
spodziewane zabezpieczenie nie byto wystarczajace.

Takie zadfuzenie zostatlo spowodowane przez system oprocentowania?

Tak. Banki i fundusze inwestycyjne posredniczace w tych przeptywach pienieznych sg
poddane systemowej presji do powiekszania powierzonych im kapitatéw. Ulegajg tez
presji wynajdowania coraz to nowych dtuznikéw i to w warunkach wzajemnej konkurencji.
Nazywam to ci$nieniem monetarnego strumienia’.

Trzeba przyznaé, ze w jakim$ sensie pewng role w tym miata chciwos¢ jednostek,
jednakze to struktura i dynamika systemu stanowi zasadniczy naped wzrostu zadtuzenia.
Przeciez zabezpieczenia kredytow, jak dziatki i domy nie mogq sie tak szybko mnozyc.
Gdy wzrost realnych zabezpieczen nie moze dotrzymaé kroku narzuconemu® wzrostowi
zadtuzenia, musi dochodzi¢ do coraz mniej rozwaznego udzielania kredytow.

Udzielanie kredytow przez banki dopuszcza dalsze zwiekszania ilosci pienigdza.
Chodzi mi o kreacje pieniadza zyrowego. Do czego to prowadzi?

Mozemy za wszystko pfaci¢ bezgotowkowymi poleceniami wyptaty albo czekami — za
pomocg tzw. pieniedzy zyrowych, zapisywanych jako aktywa na zyrowych kontach.
Dziatajg one tak jak prawna waluta, cho¢ sg czyms catkiem innym. Jesli dzieki temu
zZnacznie zmniejsza sie biezgce zapotrzebowanie na gotéwke, banki mogg jg wykorzystac
do innych celdw, na przykfad jako podstawe dla ekspansji kredytow, co jest niewtasciwe.
Jesli oddaje ptaszcz do szatni w filharmonii, oczekuje, ze bede mdgt go odebrac w
dowolnym momencie. Prosze sobie wyobrazi¢, ze w przerwie przychodzi pani do
garderoby przed czasem po ptaszcz. A ptaszcza nie ma, bo zostat za optatg
wypozyczony komus$, komu bytlo zimno na zewnatrz. Sprawa jest jasna: to jest
niedopuszczalne. Banki natomiast uzywajg bez wahania znacznej czesci posiadanych
wktadow jako podstawy dla udzielania kredytow, jako co$ oczywistego®.

I w ten sposob kreuja nowe pieniadze ksiegowe...”

Prywatne banki komercyjne majg w ten sposob mozliwos¢ tworzenia dodatkowego
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pienigdza ponad ten, ktéry zostat juz wprowadzony do gospodarczego obiegu przez bank
centralny. Wprawdzie nie w formie banknotow — to bytoby uznane za podrabianie
pieniedzy — lecz w formie zapisow na dobro na kontach zyrowych i to w ilosci wielokrotnie
przekraczajacej posiadane rezerwy gotowkowe.

Te z niczego wykreowane dodatkowe srodki na rachunku bankowym nie majg pokrycia w
zadnych rzeczywistych wktadach bankowych.

Prywatne banki komercyjne stwarzajg z niczego pienigdze' i puszczajg je w obieg w
formie kredytu. Kredyt staje sie dla dtuznikow bardzo konkretnym zobowigzaniem i muszg
go sptaci¢ wraz z dodatkowym oprocentowaniem. Jesli tego nie dopetnig bank nabywa
uprawnienia do ich wtasnosci. Cata ta procedura to okropnos¢. Na sprawe te zwrdcit
uwage juz w latach 30-ych Irving Fisher, domagajac sie obowigzkowego 100% pokrycia
zyrowych operacji kredytowych przez gotowke'.

Co teraz robi¢ w obliczu kryzysu?

Musimy zastanowi¢ sie nad gtebszymi przyczynami kryzysu. Gdy leczymy tylko objawy —
tak jak to sie obecnie widzi — przy pomocy tych wszystkich pakietow ratunkowych, nie
siega to zbyt gteboko. Uboczne skutki tego rodzaju lekarstw wkrotce stang sie gtéwnym
problemem.

Na przykfad uboczne skutki niebotycznego zadtuzenia panstwa...

Tak, do czego to zmierza? Mozliwa jest bankructwo panstwa. Kiedys panstwo oswiadczy:
Nie mamy mozliwosci wyptacania funkcjonariuszom panstwowym wynagrodzen, czy
wyptacania zasitkdw socjalnych. Wzglednie — ale to juz bytaby ostatecznos¢ — nie mozemy
obstugiwaé naszych wierzycieli. Islandia stoi tuz tuz przed takg sytuacjg. Aby unikngc
paniki, zostang wdrozone miedzynarodowe akcje ratunkowe kraju przed bankructwem.

Czy sa jakies inne mozliwosci?

Inng mozliwoscig bytaby hiperinflacja — co juz w historii Niemiec mieliSmy w 1923 roku.
Zniszczyta wszystkie pienigdze ale i wszystkie dtugi. W taki sposdb Panstwo moze sie
oddtuzy¢. Jednakze wraz z tym zostang unicestwione oszczednosci srednio i mato
zarabiajacych, na przyktad zabezpieczenia podesztego wieku.

Czy sq jakies alternatywne formy obecnego Systemu?

Tak, odnosnie roli oprocentowania. Chodzi o to, czy datoby sie wprowadzac i utrzymywac
pienigdz w obiegu bez stosowania tak destruktywnego czynnika, przyspieszajgcego
cyrkulacje, jak oprocentowanie i procent sktadany. Juz w poczatku lat 20-ych minionego
wieku pojawita sie propozycja Silvio Gesella optaty za przetrzymywanie pienigdza,
przyspieszajgcej jego obieg. Kto wytgczat z obiegu posiadane nadmiarowe pieniedze, byt
obcigzany takg optatg, co stanowito zachete aby ponownie wprowadzi¢ swoje pienigdze
do obiegu, jednakze nie zadajac za to wysokiego oprocentowania.

11 Nie sa to faktycznie pieniadze w sensie prawnym, lecz dzialaja na rynku tak, jakby byly pieniadzem, dzigki ich
akceptacji przez uczestnikow rynkowych transakcji.
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Nie chodzi wiec o zakaz oprocentowania?

Nie. Jednakze optata “postojowa” prowadzi do stosunkowo niskiego oprocentowania. Ten
pomyst wyprébowano nawet nieraz na matg skale. Pdozniej pojawity sie alternatywne
regionalne srodki ptatnicze np. w austriackim miescie Worgl. W tych czasach panowat
Swiatowy kryzys, natomiast obszar Wérgl rozkwitat. Méwiono nawet o “Cudzie w Worgl”.
Eksperyment przeprowadzony w Woérgl i w innych miejscach w USA zostat jednakze
wyhamowany. W Austrii Bank Narodowy pozwat organizatoréw przed sad, pod zarzutem
naruszenia swego przywileju dostarczania i kontroli pienigdza.

Jednakze eksperymenty z lokalnymi srodkami pfatniczymi moga nas czegos$ nauczyc:
Jesli Titanic nabiera wody, musimy mie¢ przynajmniej todzie ratunkowe — chocby raz
wyprébowane.

A co z kreacja pienigdza?

Kreacja pienigdza przystuguje ze swej natury wiadzy publicznej. Nie moze by¢ gtéwnie w
gestii prywatnego systemu bankowego, ktory w Zzadnym razie nie jest zainteresowany
reglamentacjq ilosci pienigdza. Koniecznos¢ odpowiedniej reformy byta uzasadniana w
nowszych czasach przez Josefa Hubera®™ i Jamesa Robertsona. Kreacja pienigdza —
wyjawszy lokalne srodki ptatnicze — nalezy do wytgcznej kompetencji Banku centralnego.
Tu jednak trzeba by rozwazy¢ ponownie konstrukcje Banku Centralnego, poniewaz
niektore banki Centralne nie sg instytucjami publicznymi.

Tak jak na przyktad Amerykanski Bank Centralny?

Tak, na przyktad FED™. Zostat zatozony w 1913 roku przez prywatny kartel bankowy i do
dzisiaj jest w rekach prywatnych. Wprawdzie poddany jest pewnym publicznym wzglednie
panstwowym mechanizmom kontrolnym, lecz witascicielami akcji sg wielkie prywatne
banki.

To temat do publicznej debaty: kim wtasciwie sg wiadcy procesu kreacji pienigdza i czy ta
wiadza jest we wiasciwych rekach?

Bankéw prywatnych nie powinno sie upanstwawiac?

Zdaniem Irvinga Fischera upanstwowienie kreacji pienigdza, tak — upanstwowienie
bankéw, nie. Banki komercyjne powinny sie skoncentrowac¢ na kredytowaniu pieniedzmi,
ktére im powierzono w tym celu i ktore juz zostaty wprowadzone do obiegu. Kreacja
pienigdza jako zadanie publiczne nie oznacza, ze ma by¢ ono w gestii rzadu. Nazywam je
filarem Monetyzacyjnym, czwartym obok Wykonawczego, Prawodawczego i
Sadowniczego, bedacego egzekutorem przymusu. Wiadza Monetyzacyjna powinna by¢
przede wszystkim niezalezna od systemu bankoéw prywatnych.
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