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Zloty strzal od EBC
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Strategia Europejskiego Banku Centralnego przypomina dawanie narko-
manowi coraz wiekszej liczby uzywek. Zamiast sie znieczula¢, warto pojsé
na bolesng i trudng kuracje odwykowa. Zanim bedzie za pézno.

Europejski Bank Centralny probuje od
jakiego$ czasu reanimowac niemrawa gos-
podarke starego kontynentu. Jego leki
nie dzialajg, maja wrecz efekt odwrotny
do zamierzonego. On jednak wcigz twardo
zwieksza dawki.

Stopy procentowe zostaly np. juz
dawno obciete niemal do zera. Ostatnio
tzw. stopa depozytowa osiggnela za$ po-
ziom ujemny. Oznacza to, ze bankom nie
oplaca sie juz lokowa¢ srodkow w banku
centralnym, gdyz musialyby z tego tytutu
placi¢ ,karne odsetki”. To rozwigzanie,
ktorego dotad nikt na taka skale nie pro-
bowal. Wszystko w nadziei na pobudzenie
akcji kredytowe;j.

Rozruszaé¢ gospodarke UE mialo tez
bilion euro pozyczki dla bankéw komer-
cyjnych. Efekty w obu przypadkach s3
jednak zadne. Inflacja jest nadal niska,
a gospodarka strefy euro znajduje sie
w stagnacji, co sprawia, ze zobowigzania
rozpaczliwie zadluzonych rzadéw i insty-
tucji finansowych sa nadal réwnie wysokie.
Niskie stopy nie pobudzaja akcji kredy-
towej, bo juz zadluzeni boja sie nowych

kredytow. Jesli za$ euro sie jeszcze troche
umocni i dojdzie do deflacji, to stare dlugi
zaczna rosnac jeszcze szybciej.

Tymczasem banki w strefie euro to
dzi$ de facto bankruci. Bez zmiany strategii
niedlugo moze dojs$¢ do paniki, juz poja-
wiaja sie np. ostrzezenia, ze na wielu ryn-
kach narastaja banki spekulacyjne.

Oczywiscie kiedy oprocentowanie
kredytu ustalane przez EBC wynosi blisko
zero procent, to znaczy, ze bankom wcigz
oplaca sie zaciggac kredyty w EBC, po to
zeby kupowaé¢ oprocentowane np. na
3 proc. obligacje najbardziej zadluzonych
krajow strefy euro. W realnej gospodarce
nic sie jednak na lepsze nie zmienia, a ra-
chityczny wzrost poteguje problem nad-
miernych dlugow.

Strategia EBC przypomina dawanie
narkomanowi coraz wiekszej liczby uzy-
wek. Zamiast sie znieczula¢, warto by ra-
czej poj$¢ na bolesng i trudng kuracje
odwykowa, zanim bedzie za po6Zno
i wszystko sie zawali. Aby wyj$¢ z obecnej
sytuacji, powinniSmy uruchomic¢ w miare
bezpieczne mechanizmy kontrolowanego
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oddhizania sie. Stworzy¢ sytuacje, w ktorej
banki nie beda zwiekszaé akcji kredytowe;j,
i gospodarka stopniowo sie zregeneruje.
To oczywiscie bedzie niestychanie bole¢.
Spowoduje rok czy dwa spowolnienia,
moze nawet recesji, ale na dluzsza mete
uzdrowi sytuacje. Po pewnym czasie nor-
malno$¢ powroci, bo firmy, ktore sie od-
dluza, zaczna znacznie sprawniej funk-
cjonowac.

Na pewnych rynkach bedzie tez mu-
sialo dojs¢ do kontrolowanych upadlosci.
Dlug Hiszpanii wlaénie przekracza 100
proc. PKB. Z takim wzrostem gospodar-
czym, jaki Hiszpania ma obecnie, nie jest
ona w stanie splaci¢ swoich zobowigzan
i raczej nigdy nie bedzie. Pora spojrzec¢
prawdzie w oczy. Dlugow, z ktorymi obec-

Bez zmiany strategii
niedlugo moze dojs¢ do
paniki, bo na wielu rynkach

narastaja potezne banki

spekulacyjne

nie mamy do czynienia w Europie i w calej
Swiatowej gospodarce, nie da sie juz utopic¢
w wysokiej inflacji. Pozostaje tylko bolesna
kuracja odwykowa, czyli oddtuzanie, takze
za pomocg kontrolowanego bankructwa
krajow i bankéw, tak jak juz stalo sie
w Grecji i na Cyprze. Kolejne odcinki tej
sagi jeszcze przed nami.



