Banki w USA jeszcze bardziej
ryzykowne
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Za czasow prezydentury Billa Clintona zmieniono w USA prawo
dopuszczajgce potgczenie sie bankéw inwestycyjnych oraz
kredytowo-depozytowych. Doprowadzito to do sytuacji, w ktdrej
banki dotychczas zajmujgce sie ryzykownymi inwestycjami
dostaty do dyspozycji kapitaty zgromadzone w postaci
depozytow.

Zwiekszenie bazy kapitatowej doprowadzi*o do sytuacji, w
ktorej caty sektor bankowy rozréost sie do niesamowitych
rozmiardw, przeistaczajgc sie jednocze$nie w gigantyczne
kasyno. Zmiany w prawie, o ktérych mowa powyzej, byty
bezposrednig przyczyna upadku Lehman Brothers, jak i dalszych
wydarzen, ktére prawie doprowadzity do upadku systemu
bankowego.

Jednak zamiast pozwolié¢ bankom na ogtoszenie upadtosci,
zostaty one wyratowane na koszt podatnikéw. Przekaz byt az
nadto przejrzysty: ,jestesScie zbyt wazni abyscie mogli upasc”.
Ostatecznie, stworzono nawet liste kilkunastu bankdéw nie
mogacych upas¢, gdyz zagrozitoby to funkcjonowaniu systemu.
Majac za plecami takie deklaracje ze strony bankéw centralnych
oraz rzadow, banki komercyjne dziatajgce dotychczas bardzo
ryzykownie porzucity jakiekolwiek hamulce bezpieczenstwa.

Jezeli przy ogromnym ryzyku zarobimy ekstra kilka miliardoéw,
to dobrze. Jezeli jednak noga nam sie podwinie to przeciez FED
czy podatnicy i tak nas wyratujg.

Podejscie takie doskonale odzwierciedla ponizsza grafika
przygotowana przez Granta Williamsa, prezentujgca poziom
zalewarowania instytucji finansowych w USA przed wybuchem
kryzysu 2008 oraz obecnie.
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Warto zauwazy¢, ze Lehman Brother upadt bedgc zalewarowanym
29:1. Oznaczato to, ze aktywa / pasywa banku byty warte 29
razy wiecej, niz kapitat banku. Wystarczy*o, aby wartos¢
aktywéw spadta o 3% i bank stawat sie niewyptacalny.

Polityka regulatoréw rynku po 2007 roku doprowadzita do
sytuacji, w ktorej lewar w systemie bankowym w USA wzrdést z 29
(2008 rok) do 78 obecnie. W teorii wystarczy, ze bank poniesie
strate przekraczajgca 1,28% kapitatu i dochodzi do bankructwa.

W teorii, poniewaz w 2009 roku zmieniono przepisy pozwalajgce
bankom ksiegowa¢ rdézne aktywa w cenie wg. wtasnego uznania.
Bez znaczenia jest rynkowa cena. Gdyby jakikolwiek
przedsiebiorca zaczat* ksiegowa¢ aktywa w znacznie zawyzonej
cenie, np. aby dosta¢ kredyt szybko okrzyknieto by go
przestepcg czy oszustem. W przypadku bankdw wszystko jest
zgodne z prawem.

Mamy zatem sytuacje, w ktérej banki w USA zachowujg sie jak
gracz w gigantycznym kasynie. Problem jest tylko taki, ze na
78 postawionych dolaréw wytacznie 1 dolar faktycznie nalezy do
gracza.

Préobujgc przewidzie¢ dalszy rozwdj sytuacji sektora bankowego
powinnismy szczegd6lng uwage zwrédcié¢ na stopy procentowe. Banki
posiadajg bowiem ogromng ilos¢ obligacji stanowigcych
zabezpieczenie wiekszo$ci ryzykownych transakcji. Tak dtugo,
jak stopy procentowe spadaty, a tym samym rosta wartosd
obligacji, wszystko byto ok. Tymczasem zblizamy sie do
sytuacji, w ktorej ceny obligacji osiggajg poziomy graniczne.

Moim zdaniem, tak dtugo jak bankom udaje sie utrzymywad
sztucznie zawyzong cene obligacji, ich bilanse, nawet mocno
zmanipulowane, jako$ sie trzymajg. W sytuacji, gdy utraca
kontrole nad stopami procentowymi, dojdzie do prawdziwego
eksodusu w systemie bankowym. Zaden bank centralny nie jest w
stanie odkupi¢ od zagrozonych bankéw papieréw w takiej ilosci,
aby wyratowa¢ system.



Cate QE, czy LTRO, czyli tzw. programy stymulacji gospodarki,
sg niczym innym jak zakulisowym programem ratowania bankdw, o
czym pisatem w artykule ,QE — stymulujemy gospodarke czy
ratujemy banki?”. Skala probleméw jednak jest zbyt duza, aby
pomoc bankéw centralnych okazata sie wystarczajaca. Z drugiej
strony, banki centralne nieustannie przesuwajg granice, do
ktérej mogg sie posunac.

Obecnie, 70% wszystkich derywatdéw szacowanych na okoto trylion
USD (13-letni globalny PKB) opiewa wtasnie na stopy
procentowe. Banki, zaréowno komercyjne, jak i centralne robig
COo mogqa, aby utrzymal zerowe stopy.

Pytanie jak dtugo im sie to uda, lub raczej kto przyczyni sie
do utraty kontroli? Chiny ze ztotymi obligacjami, czy moze
Rosja rozliczajgca sprzedaz surowcOw poza dolarem?
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