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WPLYW BANKOW CENTRALNYCH NA INWESTYCJE
OD CZASU WYBUCHU KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: Od czasu wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. banki centralne panstw za-
chodnich regularnie zwickszajg zakres swojej ingerencji w systemy gospodarcze. Taki model
prowadzenia polityki pieni¢znej sprawia, ze decyzje inwestycyjne coraz bardziej zaleza od
posuni¢¢ politycznych, a coraz mniej od wyceny rynkowej. Rozszerzanie takiego modelu
mogloby prowadzi¢ do quasi-socjalizmu.

Stowa kluczowe: bank centralny, polityka pieni¢zna, rachunek ekonomiczny, socjalizm, kry-
zys finansowy, inwestycje.

1. Wstep

Od wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. banki centralne najwazniejszych gospo-
darczych poteg prowadza bardzo aktywna polityke pieni¢zng, wprowadzajac nowe
narzedzia polityki i wykorzystujac stare narzedzia w niespotykanej wrecz skali. Ten
artykut ma odpowiedzie¢ na pytanie, jakie konsekwencje dla systemu gospodarcze-
g0, a zwlaszcza decyzji inwestycyjnych, mogg mie¢ dziatania bankow centralnych.
W tym celu w pierwszej czesci opisze krotko zakres interwencji bankdéw centralnych
w gospodarke przed wybuchem kryzysu. Druga czg¢s¢ bedzie poswigcona analizie
polityki bankéw centralnych od 2008 r. Trzecia czgs¢ bedzie probg refleksji nad
mozliwymi konsekwencjami obecnie prowadzonej polityki pienieznej. Argumentuje
tam, ze dalsze poszerzanie zakresu obecnych polityk moze prowadzi¢ do nowego,
quasi-socjalistycznego systemu gospodarczego.

2. Banki centralne w rozwinietych gospodarkach
przed rokiem 2008

Banki centralne to specyficzne instytucje publiczne, ktore dzigki prawnym przywi-
lejom kontrolujg produkcj¢ pieniadza. Mozna powiedzie¢, Ze sa niejako wyspa cen-
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tralnego planowania na oceanie rynkowej gospodarki'. Z biegiem lat ustalono pewne
,,dobre praktyki” prowadzenia polityki pieni¢znej i pewne rozwigzania instytucjo-
nalne (tzw. niezalezno$¢ bankoéw centralnych), ktore miaty zapobiegaé pojawieniu
si¢ chaotycznej polityki monetarnej, prowadzacej do niestabilnosci gospodarczej
i wysokiej inflacji. Nie sposéb wymienia¢ tu wszystkich takich praktyk, wigc skon-
centruje si¢ na tych, ktore istotnie si¢ zmienily w ostatnich latach.

Podstawowym narzedziem polityki bankow centralnych, ktorego zmiany sg ciag-
le gtosno relacjonowane przez pras¢ finansowa, byto ustalanie pewnych stop pro-
centowych. Banki zazwyczaj okre$lajg procent, na jaki chcg przyjmowaé od bankow
depozyty, oraz odsetki, jakie banki musza ptaci¢ za uzyskanie krotkoterminowych
pozyczek. Tym samym okreslaja pewne ramy, w ktoérych powinny si¢ odbywac po-
zyczki na rynku migdzybankowym? — banki, ktore chca pozyskiwa¢ fundusze, mu-
sza oferowac stawki wyzsze niz bank centralny na swoich depozytach, a instytucje
posiadajace nadwyzki ptynnosci musza zada¢ odsetek od pozyczek nizszych niz
banki centralne.

Pozyczki dla bankéw komercyjnych miaty zazwyczaj dwie wazne cechy: byty
krotkoterminowe i zabezpieczone aktywami wysokiej klasy. Pozyczki te mialy na
celu rozwigzywac krétkoterminowe problemy bankéw z ptynnoscia, a nie by¢ pod-
stawowym zrodtem finansowania aktywow bedacych na bilansie bankow komercyj-
nych, stad pozyczki byly raczej udzielane na dni lub tygodnie. Uwazano takze, ze
banki centralne powinny by¢ ostrozne w dziataniu, wigc miaty wymagac jako zabez-

' J. Huerta de Soto w swojej ksiazce Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne (przet.
G. Luczkiewicz, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2009) szczegotowo rozwaza analogi¢ pomie-
dzy systemem centralnego planowania a wspotczesnym systemem bankowym, zwlaszcza na stronach
491-509. W przypisie 79 na s. 492 syntetycznie wskazuje na te cechy systemu bankowego, ktore decy-
duja o jego zsocjalizowanym charakterze: ,,a) system ten opiera si¢ na rzadowym monopolu pieniadza;
b) system opiera si¢ na przywileju pozwalajacym bankom tworzy¢ pozyczki ex nihilo dzigki utrzymy-
waniu czastkowej tylko rezerwy na depozyty; c) system jest zarzadzany przez bank centralny bedacy
niezalezng wladza pienigzna, ktora w stosunku do systemu finansowego wystepuje w roli prawdziwej
agencji planistycznej; d) z prawnego punktu widzenia zasada, ktora stosuje si¢ do rzadu i stwierdza,
ze moze on dziataé tylko w obrgbie wtasnej jurysdykeji, stosuje si¢ takze do bankoéw, w przeciwien-
stwie do innych podmiotéw prywatnych, ktore zawsze moga robi¢ to, co nie jest zakazane; ¢) banki
sa powszechnie wytaczone z ogdlnych zasad postegpowania upadtosciowego przewidzianych w prawie
handlowym, podlegaja jednak procedurom prawa administracyjnego, takim jak interwencja i wymiana
kierownictwa; f) bankructwom bankéw zapobiega si¢ przez przeniesienie na zewnatrz skutkow kryzy-
s6w plynnosci bankow, ktorych koszty, zwigzane z udzielanymi przez bank centralny nisko oprocento-
wanymi pozyczkami czy z bezzwrotnym zasilaniem z funduszu gwarancyjnego dla depozytéw, ponosi
ogot obywateli; g) do bankowosci stosuje si¢ olbrzymi, niezmiernie skomplikowany zbior przepisoéw,
bardzo przypominajacych przepisy kontrolujace rzad; h) nadzor nad interwencja rzadu w razie kryzy-
sow bankowych jest niewielki lub nie ma go wcale. Niejednokrotnie interwencje takie ustala si¢ ad hoc,
lekcewazac zasady racjonalno$ci, wydajnosci i skutecznosci”.

2 J. Jabtecki, Po co nam rynek migdzybankowy?, [w:] Zmiennos¢ gospodarcza i ryzyko. Materialy
pokonferencyjne IV Letniego Seminarium Ekonomicznego Instytutu Misesa, oprac. S. Chrupczalski,
A. Gruhn, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2011, s. 61-71.
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pieczen pozyczek aktywow o wysokich ratingach (najczgséciej papierow dtuznych
zachodnich panstw). Im bardziej ryzykowne byto aktywo, tym naliczano wigkszy
haircut od wartosci nominalnej, ustalajac, na jaka sume¢ bedzie opiewaé pozyczka.

W niedawnym wystapieniu B.S. Bernanke, prezes Systemu Rezerwy Federalne;,
uznal, ze w czasach finansowej paniki dalej aktualne jest ,,dictum Bagehota™, we-
dlug ktorego bank centralny powinien:

* pozyczac¢ bankom bez ograniczen,
* pod zastaw wysokiej jakosci aktywow,
*  po wysokiej stopie procentowej (aby unikng¢ nadmiernego uzycia tego srodka).

Takie dzialania majg w teorii ograniczy¢ panike wsrod instytucji finansowych
i ich klientéw, pozwoli¢ na uniknigcie nagtej wyprzedazy aktywoéw i rozlania sig
kryzysu na bardziej stabilne podmioty.

Ponadto banki centralne raczej rzadko uciekaly si¢ do bezposredniego zaku-
pu aktywow (tak dziatat zwlaszcza Europejski Bank Centralny, nieco inaczej byto
w przypadku Systemu Rezerwy Federalnej). Takie zachowanie mozna wytlumaczy¢
niechecig do bezposredniego wptywania na ceny aktywow (cho¢ oczywiscie sama
selekcja aktywow nadajacych sig jako zabezpieczenie pozyczek od banku centralne-
go zmienia juz ich atrakcyjnos¢). Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze banki cen-
tralne: udzielaty krotkoterminowych pozyczek pod zastaw dobrych aktywow i zbie-
raly krotkoterminowe depozyty, wysokimi stopami procentowymi zniechgcaly do
nadmiernego zadluzania si¢ w banku centralnym, unikaty bezposredniego zakupu
aktywow finansowych.

3. Zmiany w dzialaniach bankow centralnych
od wybuchu kryzysu finansowego

Od wybuchu kryzysu finansowego banki centralne podjely dziatania, ktore nie
mieszcza si¢ w zakresie dotychczas stosowanych ,,dobrych praktyk™ polityki pie-
ni¢znej. Co ciekawe, B.S. Bernanke juz w 2004 r. rozwazat w artykule zamieszczo-
nym w ,,The American Economic Review™, do jakich operacji bank centralny moze
si¢ uciec, jesli dotychczasowe, standardowe narzgdzia nie beda dziata¢. Bernanke
postulowat woéwczas: wptywanie na oczekiwania co do stop procentowych, zwigk-
szanie bilansu banku centralnego, zmian¢ kompozycji bilansu banku centralnego.
Zarowno Rezerwa Federalna, jak i inne banki centralne rozwinigtego $wiata zasto-
sowaty si¢ do wskazan Bernankego.

Po upadku banku Lehman Brothers rynek miedzybankowy praktycznie zamart.
Banki niechetnie pozyczaty sobie pieniadze, przez co czgs¢ instytucji finansowych

3 B.S. Bernanke, Prezentacja do wykladu wygloszonego 20 marca 2011 roku: http://www.federal-
reserve.gov/newsevents/files/bernanke-lecture-one-20120320.pdf, zwlaszcza slajdy 13- 16.

4 B.S. Bernanke, V.R. Reinhart, Conducting monetary policy at very low short-term interest rates,
,,The American Economic Review” 2004, vol. 94, nr 2, s. 85-90.
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miala problemy z ptynnoscig. Wtedy zainterweniowala Rezerwa Federalna, ktora
dokonata dwoch krokow — drastycznie obnizyta oprocentowanie swoich pozyczek
i znacznie rozszerzyta zakres aktywow, ktore mogtly stuzy¢ jako zabezpieczenie po-
zyczek. W ramach kolejnych programow pozyczkowych (m.in. Term Auction Faci-
lity, Term Securities Lending Facility, Primary Dealers Lending Facility, Commer-
cial Paper Funding Facility, Money Market Investor Funding Facility, Asset-Backed
Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity®) finansowano banki
W zamian za zastaw w ,,$mieciowych” aktywach — np. papierach wartoSciowych
opartych na kredytach hipotecznych. Mielismy wigc do czynienia ze ztamaniem
dictum Bagehota”.

Pozyczki te znacznie zwigkszyly bilans Rezerwy Federalnej. Gdy banki sptacaty
pozyczki, nie pozwalano, by bilans ten si¢ kurczyl. Rezerwa Federalna dokonata
wowczas pierwszej tury tzw. luzowania ilosciowego (quantitative easing). W ra-
mach tej operacji bank centralny zaczat skupowac papiery wartosciowe, zwlaszcza
Motrgage-Backed-Securities. W drugiej turze luzowania dokonano zakupu obliga-
cji skarbowych rzadu amerykanskiego. Jednoczesnie wszelkie przeplywy pieniez-
ne z aktywow trzymanych w banku centralnym sa systematycznie reinwestowane
w zakup nowych aktywow, przez co bilans banku centralnego nie spada. W taki spo-
sOb osiggnigto i utrzymano jeden z celow Bernankego — zwickszenie bilansu banku
centralnego. Europejski Bank Centralny i Bank Anglii takze znacznie zwigkszyty
swojg sumg bilansowg — ta pierwsza instytucja gtownie przez udzielanie bankom
pozyczek, ta druga gldwnie przez programy zakupu obligacji rzadu brytyjskiego.

Bernanke chciat takze wptywac na dlugoterminowe oczekiwania odnosnie do
stop procentowych. Zeby osiggnaé ten cel, prezes Rezerwy Federalnej zaczat za-
pewniac o tym, ze stopy procentowe pozostang na niskim poziomie przez kolejne
kilka lat, co takze nie jest praktyka uznawang za normalng w przedkryzysowych
czasach. Stop procentowych dotyczy takze trzeci punkt programu Bernankego
z 2004 r.: zmiana sktadu bilansu. W ramach operacji ,, Twist”, przeprowadzanej od
wrzesnia 2011 r., Rezerwa Federalna wyprzedaje obligacje krétkoterminowe i kupu-
je obligacje dlugoterminowe. Ma to sptaszczy¢ krzywa dochodowosci i zacheci¢ do
dhugoterminowych inwestycji, ktore maja pobudzi¢ wzrost gospodarczy.

Podobnie zachowuje si¢ Europejski Bank Centralny. Co prawda bezposredni
skup obligacji panstw strefy euro to dos¢ niewielki segment aktywnosci frankfurc-
kiej instytucji, jednak ten sam cel osiaggany jest w inny sposob. Na przetomie 2011
12012 r. banki mogly zadtuzy¢ si¢ w Europejskim Banku Centralnym w ramach pro-
gramu longer-term refinancing operations (LTRO) na rekordowe trzy lata (wczes-
niej zapadalno$¢ tych pozyczek nie przekraczata roku). Zeby uzyskaé takie pozycz-

5 M. Machaj, 7,7 biliona dolaréow na ratowanie bankrutow, ,.Kryzys Blog”, 25 XI 2008, http://
kryzys.mises.pl/2008/11/25/77-biliona-dolarow-na-ratowanie-bankrutow/.
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ki banki mogty przekazac jako zabezpieczenie wiele aktywow, ktore wezesniej nie
mogly petni¢ takiej funkcji®.

Rozbudowane powigzania migdzy instytucjami finansowymi w réznych pan-
stwach doprowadzily takze do utworzenia przez banki centralne swapow waluto-
wych, ktore miaty m.in. pomoc europejskim bankom w uzyskaniu finansowania
w dolarach, niezbednego z powodu znacznego zaangazowania europejskich bankow
w rynek amerykanskich kredytéw hipotecznych przez tzw. shadow banking system’.

Mozemy zatem podsumowac, ze banki centralne znacznie zwigkszyly swoje bi-
lanse, zaczelty wptywac na ceny dlugoterminowych aktywow, rozluznity standardy
co do zabezpieczen udzielanych przez siebie pozyczek, koordynowaty swoje dziata-
nia m.in. przez utworzenie specjalnych swapow walutowych.

4. Skutki dzialan bankow centralnych

W gospodarce rynkowej wycena aktywow jest gtownym zadaniem przedsigbiorcow,
ktorzy ryzykujac wlasnym majatkiem, staraja si¢ przewidzie¢ przyszte stany rynku
i dokonuja transakcji kupna/sprzedazy dobr produkcyjnych. W wyniku ich dziatan
powstaje system cen czynnikéw produkcji umozliwiajacy kalkulacje ekonomiczna
1 oszacowanie zyskow i strat z danego przedsiewziecia inwestycyjnego. To powodu-
je, ze zasoby sg angazowane w tych liniach produkeji, w ktérych moga generowac
najwyzszy dochod®.

W dzisiejszym $wiecie duza cze$¢ inwestycji jest podejmowana przy posrednic-
twie instytucji finansowych. Cho¢ dziatania bankéw centralnych przed kryzysem
ograniczaty (obok réznych regulacji sektora finansowego?) swobode wyceny akty-
wow, to byty one mocno ograniczone i dotyczytly glownie aktywow krotkotermi-
nowych i uwazanych za relatywnie bezpieczne. Znaczne zwigkszenie aktywnosci
bankoéw centralnych w ostatnich latach sktania do zastanowienia, czy dalej mozemy
mowic¢ o wolnorynkowej wycenie aktywow finansowych.

W krajach rozwinigtych bilanse bankow centralnych przed 2008 r. miaty rozmiar
ok. 10% PKB!°. Bezposredni wptyw na inwestycje w danym kraju byt wiec dos¢

¢ ECB announces measures to support bank lending and money market activity, Press Re-
lease, 8 December 2011, dostepne online (20.03.2012): http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/
pr111208_1.en.html.

"H.S. Shin, Global Banking Glut and Loan Risk Premium, wyktad wygtoszony na 2011 IMF An-
nual Research Conference, 10-11 listopada 2011, dostepny on-line (20.03.2012): http://www.princeton.
edu/~hsshin/www/mundell fleming_lecture.pdf.

8]. Salerno, The entrepreneur: real and imagined, ,,The Quarterly Journal of Austrian Economics”
2008, nr 11, s. 188-207.

? Na wptyw regulacji finansowych, zwlaszcza tzw. regulacji bazylejskich, zwracaja uwage m.in.
J. Jabtecki, M. Machaj, The regulated meltdown of 2008, ,,The Critical Review” 2009, nr 21:2, s. 301-
-328; C. Goodhart, Kryzys finansowy i przysztos¢ systemu finansowego, Zeszyty BRE Bank — CASE
2009, nr 100.

1 H. Hannoun, Monetary policy in the crisis: testing the limits of monetary policy, przemowa
wygloszona na 47. SEACEN Governors’ Conference, Seul, Korea, 13-14 lutego 2012, dostepna on-line
(20.03.2012): http://www.bis.org/speeches/sp120216.pdf, s. 4.
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nikty. Jednak w 2011 r. byto to juz ponad 20% i liczba ta ciagle ro$nie''. Widzimy,
ze w krotkim czasie rozmiar inwestycji zaleznych od decyzji politycznych, a nie od
procesu wyceny rynkowej, podwoil si¢ i ciaggle ro$nie.

Szczegdlnie drastycznie widac to na przyktadzie europejskiego systemu banko-
wego. Przed ostatnimi operacjami LTRO banki mialy ogromne trudnosci z pozy-
skaniem finansowania gtownie z powodu obaw o kondycje europejskiej gospodarki
i o los obligacji rzadowych peryferyjnych panstw strefy euro. Europejskie banki
sporg czg¢s¢ finansowania osiaggaty tradycyjnie na rynku pienigznym, emitujac swoje
obligacje. Przez caty 2011 r. te emisje malaly, a rentowno$ci bankowych obligacji
rosty, co utrudniato dziatalno$¢ bankom i sprawiato, ze scenariusz masowej wyprze-
dazy aktywow przez banki, ponoszenia strat na tej wyprzedazy i bankructw stawat
si¢ mozliwy'?. Dopiero nadzwyczajne pozyczki Europejskiego Banku Centralnego
sprawity, ze inwestorzy obdarzyli banki zaufaniem i rynek bankowych obligacji
znowu odzyt".

Ujmujac to nieco inaczej — inwestorzy nie chcieli finansowaé aktywow ban-
kéw, dopoki nie zapadta konkretna decyzja instytucji politycznej, ktéra zwigkszy-
ta warto$¢ tych aktywow. Widzimy zatem, ze wycena dobr kapitatowych w coraz
wigkszym stopniu zalezy od decyzji politycznych, a w coraz mniejszym od przed-
sigbiorczych spekulacji prywatnych podmiotow rynkowych. Banki centralne staty
si¢ swego rodzaju lombardem, w ktorym banki ,,komercyjne” moga zastawi¢ tanio
dowolne aktywo. Istnienie takiego lombardu jest dla uczestnikow rynku gwarantem
dalszego funkcjonowania systemu i trudno sobie wyobrazi¢ funkcjonowanie rynkéw
finansowych bez Bernankego lub Draghiego.

Jakie sg konsekwencje ekonomiczne takiego stanu rzeczy? Po pierwsze, mamy
do czynienia z postgpujaca redystrybucja dochodu od wszystkich uzytkownikow
pienigdza do sektora finansowego, ktory jest pierwszym odbiorcg nowo kreowanych
przez bank centralny srodkow (tzw. finansjalizacja gospodarki). Nie jest to zjawisko
nowe, ale od kryzysu nasilito si¢ o tyle, ze mamy obecnie prawie wylgcznie do czy-
nienia z kreacjg pienigdza bazowego, nie ma natomiast praktycznie kreacji kredytu,
z ktorej korzystatyby takze inne sektory gospodarcze (np. duze przedsigbiorstwa
przemystowe).

Rozrost kontroli bankow centralnych nad finansowaniem inwestycji moze tak-
ze odbi¢ si¢ na miedzynarodowych stosunkach gospodarczych. Jest bowiem mozli-
we, ze banki centralne beda faworyzowatly aktywa majace zwigzek z danym krajem
(w ramach zachecania do prowadzenia akcji kredytowej ,,u siebie”, tak aby mozna
bylo pochwali¢ si¢ wzrostem koniunktury na obszarze swojego dziatania), co moze
relatywnie zmniejszy¢ atrakcyjnos¢ inwestycji podejmowanych za granicg. Istnieje
tu zatem grozba zaburzen w migdzynarodowym przeplywie kapitatow.

! Tamze.

12 M. Drehmann, G. von Peter, N. Vause, V. Sushko, European bank funding and deleveraging,
,BIS Quarterly Review”, March 2012.

13 Tamze.
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Wydaje sie, ze jesli obecna polityka bedzie kontynuowana, albo wrecz rozsze-
rzana, to mozemy mowié o jeszcze jednym, najpowazniejszym skutku dziatan ban-
kéw centralnych. Wzrost roli decyzji politycznych w prowadzeniu kalkulacji ekono-
micznej moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej ,,prawdziwa”, prywatna kalkulacja
przestanie by¢ w konicu mozliwa i wejdziemy w okres jakiego$ quasi-socjalizmu'.
Od woli banku centralnego, a nie od dochodowosci czynnikéw produkeji w konku-
rencyjnych liniach produkcji, bedzie zalezato, jakie inwestycje w gospodarce beda
realizowane.

Jako ciekawostke mozna podac fakt, ze socjaliSci czesto podkreslali kluczowa
role polityzacji decyzji bankowych w tworzeniu socjalizmu. Marks i Engels w Ma-
nifescie komunistycznym pisali: ,,Poczatkowo moze to si¢ oczywiscie dokonac tylko
za pomocg despotycznych wtargnig¢ w prawo wlasnosci i w burzuazyjne stosunki
produkcji, a wiec za pomoca zarzadzen, ktore ekonomicznie wydaja si¢ niedosta-
teczne i nieuzasadnione, ale ktore w przebiegu ruchu przerastaja same siebie 1 sg
nieuniknione jako $rodki przewrotu w catlym sposobie produkcji. Zarzadzenia te
beda oczywiscie w roznych krajach odpowiednio rozne. Jednakze w krajach najdalej
w rozwoju posunietych beda mogty by¢ na ogot powszechnie zastosowane zarzadze-
nia nastepujace [...] 5. Centralizacja kredytow w rgkach panstwa za pomocg banku
narodowego o kapitale panstwowym i o wytgcznym monopolu™'.

Podobne rozwigzanie postulowal O. Bauer, jeden z politykow austriackich
z czasOw miedzywojennych: ,,Wedlug Otto Bauera nacjonalizacja bankow bylaby
ostatecznym i rozstrzygajacym krokiem w realizacji socjalistycznego programu
uspotecznienia. Kiedy juz wszystkie banki zostang znacjonalizowane i polaczone
w jeden bank centralny, wowczas jego rada nadzorcza bedzie petni¢ funkcje »naj-
wyzszej wladzy gospodarczej, naczelnego organu zarzadzajacego cata gospodarka.
Tylko nacjonalizacja bankéw pozwala spoteczenstwu w pelni kontrolowac realiza-
cje planu pracy i dokonywa¢ racjonalnej alokacji zasobow pomiedzy poszczegdlne
galezie produkcji, by dostosowacé calg wytworczos¢ do potrzeb narodu«”!s.

¥ Mam tu na mys$li socjalizm jako system publicznej whasnosci srodkow produkcji. Jednak, jak
wskazywat L. von Mises, moze on takze przyjmowa¢ formy, w ktoérych nominalnie zachowywana jest
prywatna wlasnos¢, jednak decyzje gospodarcze sa podejmowane przez ciala polityczne: L. von Mi-
ses, Socjalizm, tham. S. Sekowski, ARCANA, Krakéw 2009; L. von Mises Ludzkie dzialanie. Traktat
o ekonomii, przet. W. Falkowski, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2007. Wydaje mi si¢, ze przy
kontroli inwestycji przez bank centralny mielibySmy do czynienia z podobnym zjawiskiem. Wedtug
wspolczesnych kontynuatorow mysli L. von Misesa (np. J. Huerta de Soto, Socjalizm, rachunek eko-
nomiczny i funkcja przedsigbiorcza, przet. W. Rybicki, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2011.)
socjalizm to system instytucjonalnej agresji w przedsigbiorcze mozliwosci dziatania cztowieka. Przy
takiej definicji opisywany powyzej system z pewnoscig zastugiwatby na miano socjalizmu.

15 F. Engels, K. Marks, Manifest Partii Komunistycznej, Studenckie Koto Filozofii Marksistow-
skiej, Warszawa 2007, dostepne on-line (20.03.2012): http://www.filozofia.uw.edu.pl/skfm/publikacje/
marks-engels01.pdf, s. 14.

16 L. von Mises, Kalkulacja ekonomiczna w socjalizmie, przet. J. Jabtecki, Instytut Ludwiga von
Misesa, Warszawa 2011, s. 65-66.
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Cho¢ powyzsze cytaty nie dowodza oczywiscie stusznos$ci moich twierdzen, to
jednak warto chyba pamigta¢, do czego moze prowadzi¢ zwigkszona kontrola inwe-
stycji przez instytucje publiczne.

5. Podsumowanie

W moim artykule staratem si¢ wskaza¢ na kilka zasadniczych zmian, jakie zaszly
w funkcjonowaniu bankéw centralnych od wybuchu kryzysu finansowego. Zwigk-
szony zakres interwencji bankoéw centralnych w gospodarke moze mie¢ dalekosiezne
skutki, z ktorych najbardziej powaznym wydaje si¢ mozliwo$¢ dominacji decyzji po-
litycznych nad prywatng wyceng w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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INFLUENCE OF CENTRAL BANKS POLICIES
ON INVESTMENTS SINCE THE FINANCIAL CRISIS

Summary: Since the financial crisis of 2008 central banks in western countries have system-
atically increased the scope of intervention in the economy. The current model of monetary
policy makes investment decisions more dependent on political factors rather than market
appraisement. If the model is widened further it can lead to a quasi-socialist economic system.

Keywords: central bank, monetary policy, economic calculation, socialism, financial crisis,
investment.



