Banki centralne obrabowaty
klase Srednia. I zrobia to
ponownie
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,P0 co uczy¢ sie historii? Przeciez to juz sie zdarzyto, a my
zyjemy tu i teraz” — to jedno z ulubionych stwierdzen miliondw
ignorantéw. Takim osobom nie przeszkadza np. méwienie o
,hazistach”, zamiast o ,Niemcach”. Przy takiej narracji nie
mogg zauwazy¢, ze ten sam kraj, ktory zdestabilizowat Europe w
1939 roku, robi to ponownie niespetna 80 lat pdzniej. Dzieki
temu mogg spa¢ spokojnie, a przeciez na tym zalezy im
najbardziej. Nie mie¢ zmartwien, nie mysled.

,Ci, ktdérzy nie pamietajag przesztosci, skazani sg na jej
powtarzanie” — George Santayana.

Doktadnie te same reguty obowigzujg w Swiecie finansow. Pora
zatem na odrobienie kolejnej lekcji. Tym razem w roli
nauczyciela wystagpi Albert Edwards, gtoéowny strateg Societe
Generale, ktdéry po wybuchu ostatniego kryzysu finansowego
podzielit sie spostrzezeniami na temat dziatan bankoéw
centralnych. Edwards postawit woOwczas teze, ze doprowadzenie
do banki w nieruchomosciach byto planowane zardéwno przez FED,
jak i Bank Anglii. GX*6wnym celem za$ bylo przeniesienie
majgtku od klasy Sredniej do matej grupy najbogatszych oséb.
Warto =zaznaczy¢, ze powyzsze stowa padity ze strony
najwazniejszego stratega wielkiego banku, a nie kolejnej osoby
kojarzonej wytgcznie z teoriami spiskowymi.

BANKI CENTRALNE, CZYLI ZRODLO PROBLEMOW

Niezwykle istotny jest fakt, ze Edwards nie zaczat ,madrzy¢
sie” po wybuchu kryzysu, ale zwracat uwage na nadchodzace
problemy juz w 2005 roku. Zganit wdéwczas Alana Greenspana,
twierdzagc, ze ten najpierw napedzit aktywnos$¢ gospodarczg w
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USA w oparciu o ,banke internetowa”, a nastepnie przyczynit
sie do napompowania banki w nieruchomosciach. W tym samym
czasie Edwards przyréwnat amerykanskg gospodarke do schematu
Ponziego, ktéry w konAcu musi sie zawaliCl.

Warto podkreslic¢, ze dzi$ podobnych pordéwnan réwniez nie
brakuje. Ostatecznie cata uktadanka (od rynkéw finansowych
zaczynajgc) zawali sie, gdy tylko banki centralne odetng
doptyw $rodkéw.

To wtasnie banki centralne, zdaniem Edwardsa, sg gtownym
Zzrédtem probleméw. Pierwszym potwierdzeniem byta sytuacja w
Japonii w latach 90-tych. Kolejnym banka spekulacyjna z 2000
roku, kiedy realne stopy procentowe byty negatywne. Nastepnie
banki centralne znaczaco przyczynity sie do kryzysu z 2008
roku.

Czes$¢ akademikédw do dzi$ uwaza, ze banki centralne nie miaty
wiekszego wptywu na pojawienie sie banki w nieruchomosciach,
gdyz globalna gospodarka miata na poczatku XXI w. do czynienia
z nadmiarem oszczedno$ci. Takie stanowisko nie ma jednak nic
wspdlnego z rzeczywistoscig. Edwards udowodnit to powotujac
sie na opracowanie Johna Taylora. Wynika z niego, ze poziom
oszczednosci w stosunku do swiatowego PKB (niebieska linia na
wykresie) byt w latach 2001-2004 na bardzo niskim poziomie.

Zatem to nie oszczedno$ci obywateli, lecz %tatwo dostepny
kredyt najbardziej przyczynit sie do pdézniejszej banki w
nieruchomos$ciach.

Wspomniany John Taylor stworzyt* réwniez tzw. ,Regute Taylora”.
Zgodnie z nig najwiekszy wptyw na zmiany stdép procentowych
powinny mie¢ dane dotyczgce PKB oraz inflacji, a nie
subiektywne odczucia cztonkéw Rezerwy Federalnej oraz innych
najwazniejszych bankdéw centralnych.

Edwards zauwazyt, ze gdyby FED zastosowat sie do ,Reguty
Taylora”, stopy procentowe zostatyby podniesione juz na
przetomie lat 2001-2002 (granatowa linia na lewym wykresie).



Zamiast tego Rezerwa Federalna , luzowa*a” polityke pieniezna,
obnizajgc jeszcze bardziej koszty kredytu az do 2004 roku
(niebieska linia na lewym wykresie).

Dla jasnosci: wykres po prawej pokazuje zmiany cen
nieruchomosci w USA w latach 2000-2006 (linia czerwona), a
takze jak mogtyby one wyglagdac¢, gdyby zastosowano ,Regute
Taylora” (linia fioletowa).

Ostatecznie FED poszedt wtasng droga, podobnie zrobiono w
Europie. tatwo dostepny kredyt sprawit, ze dtug gospodarstw
domowych rdést nieporéwnywalnie szybciej niz dochody obywateli.
Ponizszy wykres pokazuje jak wyglagdat stosunek zadtuzenia
gospodarstw do dochodéw w roku 1997 (stupki szare), a jak 10
lat pdéZzniej u progu kryzysu (stupki czerwone).

Jak widaé¢, w 14 z 16 krajéw zadituzenie znaczgco wzrést,
natomiast w pozostatych 2 przypadkach poziom dtugu lekko sie
obnizy%.

Oczywiscie kryzys, ktéry w koncu nadszedt* silnie przyczynit
sie do utraty majgtku klasy Sredniej, znaczgco spadt m.in.
odsetek Amerykandéw posiadajgcych nieruchomos¢.

Edwards zwrécit jednak uwage na to, co dziato sie przed
kryzysem, wskazujgc banki centralne jako gtdédwnych winowajcow.
Dlaczego? 0t6z zdaniem Edwardsa utrzymywanie niskich stdp
procentowych sprawito, ze zwykli obywatele mieli =ztudzenie
bogactwa. Wszyscy dostrzegali zwiekszone zdolnosci nabywcze
(pod dom, ktérego cena rosta zaciggano druga, a nastepnie
trzecig hipoteke), natomiast mato kto zastanawiat sie czy jego
realny dochdéd wzrasta.

Z jednej strony niskie stopy procentowe napedzaty gospodarke
(same wydatki bogatych to za mato), z drugiej za$ unikano
sytuacji w ktdérej zwykli obywatele mogliby zdac sobie sprawe,
Zze nie uczestniczg w podziale bogactwa.

Banki centralne z FED-em na czele powinny byty wykazal wdwczas



wiecej zdrowego rozsadku niz przecietni obywatele, a jednak
wybraty z*a droge. To wszystko sprawia, ze ze zdumieniem
obserwujemy obecng sytuacje, kiedy tak wiele oséb z szacunkiem
odnosi sie do bankierdéw centralnych i traktuje ich jak swoich
obroncéw. A przeciez Ci sami lub powigzani z nimi ludzie
pomogli wykreowa¢ gigantyczng banke, ktéra uderzyta w miliony
ludzi, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych. Po kryzysie z 2008
roku gniew spoteczenstwa zostat skierowany w strone bankéw
komercyjnych, by odciagng¢ uwage od prawdziwych winowajcéw,
czyli Rezerwy Federalnej.

WNIOSKI

Edwards pordéwnywat gospodarke USA do schematu Ponziego juz w
2005 roku. Obecnie takie pordwnanie bytoby jeszcze bardziej na
miejscu. Ponownie mamy do czynienia z tworzeniem iluzji, ze
jest dobrze, w co wierzg miliony obywateli. To wtas$nie ta
cze$S¢ spoteczenstwa, ktdéra nie wycigga wnioskOw na podstawie
historii. Takie osoby wolg nie widziedé, ze z kazdag dekada
coraz mniej owocOw pracy zostaje w ich rekach, a coraz wiecej
trafia do garstki uprzywilejowanych.

Oczywiscie kwestie dotyczagce ostatniego kryzysu mocno zwigzane
sg z USA, jednak to co dzieje sie w Stanach Zjednoczonych ma
przetozenie na reszte Swiata. Wida¢ to chociazby na rynkach
finansowych. Wystarczy przypomnieé, ze rynki rozwijajgce sie
nigdy nie notuja zyskéw, kiedy gietda w USA jest na minusie.

Skoro juz wspomnielid$my o rynkach finansowych to warto doda¢d,
ze decyzje BC obecnie uderzajg w indywidualnych inwestorow
(znowu méwimy w duzej mierze o klasie Sredniej). 0téz skup
aktywéw prowadzony przez BC obnizyt zmienno$¢ na rynkach. W
efekcie, jak wyliczyt Rick Rieder z BlackRock’'s, zwykty
inwestor chcac osiagng¢ zwrot podobny do tego z 1995 roku,
musi podejmowa¢ 4 razy wieksze ryzyko!

Jednoczed$nie mali inwestorzy muszg rywalizowaé¢ z bankami
inwestycyjnymi, ktdére najpierw zostaty wyratowane z pieniedzy



podatnikdéw, a teraz, dysponujgc wyjatkowo rozlegtym dostepem
do informacji, tatwo zgarniajag zyski.

Na koniec jeszcze jedno. Spostrzezenia Edwardsa przypominaja
nam jak potezna bronig jest mozliwo$¢ narzucania stép
procentowych. Majgc taka wtadze mozna bez problemu kreowad
banki, a nastepnie doprowadza¢ do ich pekniecia. Kto w takich
momentach ma dostep do informacji, ten zyskuje.
Uprzywilejowane grupy potrafig wykorzystywac¢ kryzysy. To wazne
szczegdlnie dzis, kiedy mamy banke w akcjach, obligacjach oraz
nieruchomosciach, a wszyscy zastanawiaja sie tylko nad jednym:
kiedy to wszystko sie zawali?
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