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Jeden z Czytelnikéw podestat mi ciekawy wykres wraz z prosbg o
jego wyjasnienie. Sprawa jest o tyle interesujgca, iz
postanowitem doktadnie sie jej przyjrzec.

Mianowicie, w pierwszym kwartale 2015 roku po raz pierwszy w
historii cztery najwieksze banki centralne (FED, EBC, BOE,
BOJ) skupity wiecej dtugu, niz wyemitowano w tym samym czasie.
Jak to jest mozliwe?

W normalnych czasach banki centralne posiadaty w swoich
aktywach obligacje odpowiadajgce bazowej podazy pienigdza (MO
lub M1). Gdy rzad uchwalat budzet z deficytem emitowano
dodatkowe obligacje, ktdére skupowaty banki komercyjne 1lub
fundusze inwestycyjne.

Obecnie np. FED posiada obligacje USA na kwote 2,4 bln USD,
podczas gdy dtug USA przekroczyt 18 bln. Kiedy w 2008 roku
banki centralne na catym Swiecie zdecydowaty sie rozpoczagd
bezprecedensowg akcje dodruku, sytuacja na rynku obligacji
wypaczyta sie catkowicie.

Banki centralne widzac, ze brakuje kupcéw na dtug rzadowy,
zaczety dodrukowywac¢ srodki ptatnicze, za ktdre skupowaty
obligacje rzadowe. Tzw. zapewnienie pitynnos$ci polegato na
umozliwieniu rzgdom zadtuzonym ponad stan dalsze zwiekszanie
zadtuzenia.

Bez interwencji bankéw centralnych nadmiernie zadtuzone kraje
nie moggc tanio pozyczy¢ kapitatu ograniczytyby wydatki, a tym
samym przyrost dtugu. Skoro jednak banki centralne peinity
role ostatecznego pozyczkodawcy, to co stoi na przeszkodzie
dla tatwego zycia na kredyt.

W ten wtasnie sposdéb doszlismy do sytuacji, w ktoérej
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zbankrutowana Hiszpania czy Wtochy moga zadtuza¢ sie oferujac
1,47% odsetek rocznie. Niektdére kraje, jak np. Szwajcaria kaza
ptaci¢ sobie za mozliwo$¢ przetrzymania kapitatu w ich
obligacjach. Swiat stanat na gtowie.

Taka sytuacja jednak nie moze trwac¢ wiecznie. Na fali
spadajgcej rentownosci obligacji, rosta ich cena. Posiadacze
dtugu rzadowego, w wiekszo$ci ponadnarodowe banki zarobity juz
swoje. Obecnie rynek dtugu rzadowego jest w fazie ewidentnej
banki. Mowigc inaczej, rentownos$¢ ditugu wielu krajow jest juz
tak niska, ze nie bardzo moze dalej spada¢. W tym momencie
wartos¢ ditugu o negatywnej rentownosci przekroczyta 3,6 bln
USsD.

Sytuacje na rynku dtugu rzgdowego doskonale rozumiejg globalni
inwestorzy, ktérzy po cichu ewakuujg sie z rynku obligacji.
Popyt na dtug wysycha. Aby zapobiec bankructwie wielu krajoéw
banki centralne drukujg waluty i skupuja z rynku wiecej
obligacji, niz emituje sie w tym czasie (odpowiednik nowych
emisji powiekszony o obligacje rzucone na rynek).

Dodruk waluty aby monetyzowa¢ 100% dtugu byt stosowany
wytacznie w rozpadajacych sie rezimach trzeciego Swiata. Dzis,
jak wida¢ mamy nowy standard.

Efekt jest taki, ze dtug rzadowy, ktdéry jest absolutnie
niesptacalny przechodzi systematycznie z bilanséw bankoéw
komercyjnych do bankéw centralnych.

Na przyktadzie Grecji wida¢ jaka czes¢ stanowig regularne
obligacje, a jaka gwarancje EFSF oraz pozyczki z MFW czy EBC.

Proces przenoszenia dtugu w miejsca, w ktérych jest on mniej
grozny, rozpoczagt sie 7 lat temu i trwa do dzis. Ostatecznie
bank posiadajacy zbyt duzg ekspozycje na toksyczny ditug moze
zbankrutowa¢. 0 ten sam dtug bedacy w posiadaniu banku
centralnego nikt nie bedzie pytat.

Obecna sytuacja wyraZznie wskazuje, iz mamy do czynienia z



probami rozmontowania banki w di*ugu rzgdowym. Osoby
zasiadajgce w zarzgdach BIS czy bankow centralnych doskonale
zdajg sobie sprawe, iz dtug rzadowy bedzie w ten czy inny
sposéb odpisany lub wyjdziemy z niego hiperinflacjg. Nie ma
fizycznej mozliwosci by dtug USA, UK, Europy czy Japonii by%
kiedykolwiek sptacony w uczciwy sposéb.

Mimo, iz obecne dziatania bankéw centralnych odwlekajg sie w
czasie i by¢ moze czesciowo tagodzg konsekwencje resetu, to
jednak obawiam sie, ze w niedalekiej perspektywie przyjdzie
nam za to stono zaptaci¢. CzeSciowe umorzenie dtugu
posiadanego przez bank centralny moze by¢ uzaleznione od
spetnienia pewnych warunkéw. Jednym z nich moze by¢ np. zgoda
na powigzanie poszczegdélnych walut z SDR’ami emitowanymi przez
MFW, a tym samym przejscie na wyzszy poziom centralizacji
monetarnej.

Temat jest jednak na tyle rozlegty, ze przyblize go w osobnym
wpisie.
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