Chiny znowu atakuja dolara
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W zesztym roku chinski juan (waluta drugiej co do wielkosSci
gospodarki Swiata) zostat formalnie wgczony do koszyka SDR,
czyli ponadnarodowej waluty emitowanej przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. Na wprowadzenie zmian wyznaczono okres 12
miesiecy. Czas jednak szybko mija i 30 wrzes$nia juan stanie
sie czesScig SDR-a.

Chinczycy nie spoczywaja jednak na laurach i robig, co moga,
aby upowszechni¢ zardéwno wtasng walute, jak i SDR-y
zmniejszajac jednoczesnie role dolara na arenie
miedzynarodowej. Kilka dni temu Bank Swiatowy ogtosit, iz po
raz pierwszy w historii wyemituje obligacje denominowane w
SDR-ach. Nabywcg obligacji bedg oczywiscie Chinczycy, a
doktadnie Azjatycki Bank Rozwoju, Azjatycki Bank
Infrastrukturalno-Inwestycyjny (dawny konkurent MFW) oraz
kilka bankéw komercyjnych.

Sprawa jest o tyle istotna, ze BS nie emituje obligacji, gdyz
potrzebuje kapitatu. Ostatecznie jest to jedna z lepiej
skapitalizowanych instytucji na $wiecie. Robi to na zyczenie
Chin, aby upowszechni¢ zastosowanie SDR-6w na arenie
miedzynarodowej. Chodzi o precedens i przekaz informacyjny dla
najwiekszych graczy ,od dzi$s mozecie lokowa¢ nadwyzki w SDR
ograniczajac ryzyko walutowe”. Dodatkowo dzieki porozumieniu z
BS, ChiAczycy beda w stanie zaréwno zdywersyfikowad¢ cze$¢
rezerw dolarowych, jak i upowszechni¢ zastosowanie wspdlnej
waluty, ktdérej stajg sie elementem skt*adowym. Sama emisja
obligacji nie jest duza i wynosi raptem 2 mld SDR (ok. 2,8 mld
USD). W praktyce jest to jednak milowy krok, gdyz otwiera
drzwi do kolejnych emisji z zastosowaniem wspdlnej waluty.

Kolejny ruch w kierunku upowszechnienia SDR wykonat
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Dwa tygodnie temu opublikowa%
raport opisujacy, w jaki sposéb korporacje moga emitowal dtug
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w SDR-ach. W pierwszej kolejnosci kupcami dtugu w
ponadnarodowej walucie zapewne beda rzadowe fundusze
inwestycyjne z Singapuru, Norwegii czy Dubaju. W kolejnych
miesigcach zostang wypracowane rozwigzania pozwalajgce na
inwestycje mniejszym inwestorom.

Skala przemian, jakie zaszty w ostatnim czasie jest naprawde
duza. Obecnie 23 kraje majg juz przygotowane linie swapowe
umozliwiajgce wymiane USD na SDR-y. Wiele krajéw m.in. Chiny,
Rosja 1 Francja gtosno domagajg sie odejscia od systemu
dolarowego na rzecz waluty miedzynarodowej.

Na kolejnym (corocznym) spotkaniu grupy G20 zaplanowanym na 4
wrzesnia najprawdopodobniej zostang wypracowane rozwigzania
umozliwiajgce pitynng zamiane dtugu denominowanego w dolarach
na dtug w SDR. Wybor miejsca na chinski Hangzhou zapewne nie
byt przypadkowy. Ostatecznie zarzadzajacy Panstwem Srodka
przywigzuja ogromng wage do symboliki.

Aby rozwia¢ spekulacje, musimy sobie od razu zaznaczyé¢, ze
przejscie od systemu dolarowego na system oparty na SDR-ach
nie nastepuje z dnia na dzien. Aby waluta zarzgdzana przez MFW
czy BS weszta do szerszego uzycia na poziomie bankdw
centralnych, nalezy w pierwszej kolejnosci stworzyd
odpowiedniag ptynnos¢.

Dolar peini funkcje waluty rezerwowej ze wzgledu na jego
powszechnos¢ oraz ogromng ptynnos¢. Bez najmniejszych
probleméw jestesmy w stanie naby¢ w ogromnych iloS$ciach
obligacje o terminie zapadalnos$ci od 30 dni do 30 lat. Z SDR-
am nie jest tak tatwo, ale jego upowszechnienie jest raczej
kwestig czasu.

DLACZEGO AKURAT SDR?

Aby odpowiedziel sobie na to pytanie, cofnijmy sie troche w
czasie. SDR powstat juz w 1969 roku, gdy elity finansowe
obawiaty sie upadku dolara. Ostatecznie, aby sfinansowal wojne
w Wietnamie oraz program Great Society, Stany Zjednoczone



drastycznie zwiekszyty podaz waluty. Caty swiat zdawat sobie
sprawe z probleméw dolara. Efekt byt taki, ze wiele krajow
zaczeto masowo wymieniaé¢ USD na ztoto, co w krétkim czasie
doprowadzito do spadku amerykanskich rezerw z 20 tys. do 10
tys. ton. Drenaz ztota zakoriczyt Nixon w 1971 roku, ale byt to
dopiero poczatek prawdziwych probleméw dolara.

W ciggu kilku kolejnych lat doszto do drastycznego zatamania
sie kursu USD, skokowego wzrostu cen surowcéw (kryzys
paliwowy) oraz poczatkéw hiperinflacji w USA. Zaufanie na
dolara spadto tak silnie, ze w 1977 roku Stany Zjednoczone
musiaty zadtuza¢ sie w CHF. Na obligacje denominowane w USD
nie byto chetnych. Aby ratowa¢ sytuacje i zakonczyc¢ kryzys
zwigzany z brakiem zaufania oraz p*ynnosci MFW przeprowadzit
kilkanascie emisji obligacji SDR-06w, dzieki czemu
ustabilizowano sytuacje.

Lata 1980-2008 to okres relatywnego spokoju oraz dominacji
dolara na arenie miedzynarodowej. Sytuacja zaczeta sie
zmienia¢ po upadku Lehmana, kiedy to banki centralne na catym
Swiecie zaczety skupowal bezwartosciowe dtugi, byleby nie
dopusci¢ do upadku catego systemu. W roku 2009 po raz pierwszy
od 30 lat MFW wyemitowat* SDR-y warte ok. 100 mld USD, gdyz
,0ficjalnie” banki centralne nie byty w stanie zapewnid
wystarczajacej ptynnosci na rynkach finansowych.

Byt to raczej test sprawdzajacy, czy jestesmy w stanie
przenie$¢ na wyzszy poziom wtadze nad systemem monetarnym.
Dzis bilanse wiekszosci bankdéw centralnych petne sa
toksycznych aktywéw, ptynnos¢ jest rzeczywiscie na bardzo
niskim poziomie. Do fatalnej sytuacji doprowadzity jednak
dziatania samych bankéw. Bytoby naiwnoscig sadzié¢, iz Ci sami
ludzie wyciggng nas z probleméw, ktére sami stworzyli.

Gdyby w 2008 roku banki centralne wstrzymaty sie od
interwencji i zajety wytgcznie tym, do czego byty pierwotnie
powotane, przeszliby$Smy przez masowe bankructwa Zle
zarzgdzanych instytucji. Inwestorzy, Kktérzy podejmowali



nadmierne ryzyko, zaptaciliby za to odpisami dtugdéw. W ciagu
kilku miesiecy sytuacja by sie oczys$cita, a gospodarki wielu
krajow zaczetyby sie ponownie rozwija¢, bazujgc na zdrowszych
fundamentach. Zamiast tego interwencje bankdéw centralnych
odwlekty problemy w czasie, zwiekszajgc jednoczesnie skale
potencjalnych konsekwencji. Efekt jest taki, ze obecnie
rozwigzania probleméw szuka sie w SDR-ach, ale czym jest SDR?

SDR jest niczym innym jak sztuczng waluta bedaca wypadkowag
kursu:

— USD - waluty rezerwowej, od ktdérej odchodzi caty S$wiat,
emitowang przez kraj z 1 bln USD deficytu.

— EUR — waluty sztucznego tworu, jakim jest UE, podtrzymywanag
na powierzchni wytacznie dzieki dodrukowi 80 mld EUR
miesiecznie.

— GBP - dawng walute rezerwowg tracgcg znaczenie z roku na
rok. Wielka Brytania ma dodatkowo ten problem, ze nie posiada
zadnych rezerw ztota umozliwiajgcych przywrécenie wiary w
walute.

— JPY — ewidentny zwyciezca wojny walutowej. Absolutny lider w
niszczeniu sity nabywczej JaponAczykéw. W ciggu kilku miesiecy
zapowiada sie zresztg bezposSrednie rozdawanie waluty, byleby
tylko pobudzi¢ wydatki i gospodarke. Co$, co nie dzia*a od 30
lat, teraz magicznie ma zadziatac. ,Szalenstwem jest robi¢
wcigz to samo i oczekiwad¢ rdéznych rezultatéw” — Albert
Einstein (nie dotyczy bankierdw centralnych).

— RMB - oficjalnie niszczony, jak i pozostate waluty. Nie
wiemy jednak, czy Chinczycy po okresie SDR-6w nie zamierzaja
oprze¢ waluty na poteznych rezerwach ztota.

W kazdym razie, jak wida¢ SDR nie jest zadnym rozwigzaniem,
lecz wytacznie narzedziem, dzieki ktdérym =zarzgdzajacy
globalnym systemem finansowym kupig troche czasu i by¢ moze w
ptynny sposéb przejdag z systemu petrodolara do systemu



wielobiegunowego.
PODSUMOWANIE

Wtgczenie juana do koszyka SDR bedzie kolejnym gwozdziem do
trumny amerykanskiego dolara. Nic jednak nie dzieje sie z dnia
na dzien. Mimo, iz emisja dtugu w SDR nie ma duzej wartosci,
to jednak jest ona w stanie zapoczgtkowaé wiekszy proces.

Zapewne 4 wrzesnia na G20 zostang podjete dziatania majace na
celu przysSpieszenie internacjonalizacji zaréwno juana, jak i
upowszechnianie SDR, ale nie mozemy zapominaé, ze rezerwy
dolarowe odpowiadajg za 60% wszystkich rezerw bankow
centralnych. Gdyby doszto do ogromnego kryzysu zaufania do
dolara, cze$¢ dtugdéw mogtaby byc¢ przeliczona na SDR, ale na
razie nikomu chyba nie zalezy na wywotaniu wiekszego krachu.
Przy obecnym poziomie zadiuzenia bardzo ciezko jest
kontrolowa¢ sytuacje.

Kilka lat temu planowano reset dtugdéw oraz przejscie do nowego
systemu. Jednym 2z wazniejszych elementdow byt Bail-in
pozwalajgcy na przejecie czesSci depozytdw bankowych. Wydaje
sie, ze to rozwigzanie porzucono na rzecz Bail-outu z MFW.
Ostatecznie, jezeli banki przejmujg oszczednosci ludzi, Ci
masowo zwracajg sie ku gotdéwce, z ktdrg elity finansowe walcza
niezwykle silnie. Lepiej jest wiec odtozy¢ plany na 5-10 lat i
wyeliminowa¢ gotéwke, dzieki czemu bedzie mozna przeniesd
kontrole na duzo wyzszy poziom.

Niezaleznie jednak od drogi, jaka wybiora globalni planisci,
najwiekszym przegranym przemian systemowych w kierunku SDR-éw
bedzie dolar amerykanski, ktéremu wspdélna waluta bedzie
obiera¢ funkcje zardéwno transakcyjng (wymiany handlowej), jak
i rezerwowa (rezerwy bankéw centralnych).

Czy po 4 lub 30 wrzesnia dojdzie do jakis$ znaczgcych ruchéw na
USD? Nie wydaje mi sie. Jezeli juz to na okres problemdéw
dolara wskazywatbym raczej okres po-wyborczy, a przed-
nominacyjny. Jest to raczej zwigzane z obnizkg stép przez FED,



do ktorej moim zdaniem niedtugo dojdzie, i ewentualnym
powrotem do oficjalnego dodruku. Jezeli do tego dojdzie, dolar
straci kilka procent wzgledem pozostatych walut, co powinno
przetozy¢ sie na wzrosty cen metali szlachetnych oraz
surowcow.

Na koniec chciat*bym Wam uzmystowié jedna rzecz. Jezeli sSwiat
przyjmie SDR-y jako nowg ponadnarodowg walute, to kazdy ze 189
krajow zrzeszonych w MFW wpadnie w kleszcze miedzynarodowej
finansjery w taki sam sposéb, w jaki Grecja wpadta w ,tapy”
Europejskiego Banku Centralnego. Gdyby Grecy kontrolowali bank
centralny lub gdyby to rzad odpowiadat za emisje waluty, to
wierzyciele zostaliby juz dawno sptaceni, a gospodarka, jak 1
spoteczenstwo, zaczetaby sie rozwijac¢ bez ciezaru nadmiernego
dtugu. Zamiast tego kraj ten popada w finansowg 1 gospodarczg
ruine i co najgorsze, kohAca nie widac€.
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