Petrodolar 1 jego znaczenie
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Czesto w moich artykutach odwotuje sie do umierajgcego
standardu petrodolara jako gtdownego zagrozenia zarowno dla
systemu monetarnego jaki znamy oraz dla USA. Pod pojeciem
petrodolara rozumiemy system, w ktorym handel ropa, gazem jak
i prawie wszystkimi surowcami odbywa sie z wykorzystaniem
dolara. Ogromny globalny popyt na dolary umozliwiat przez lata
USA drukowanie dolaréw i finansowanie nimi deficytu. Jezeli
rzad chciat sfinansowa¢ jakis projekt dodrukowywat dolaréw i
wydawat je bez wiekszego uszczerbku dla stabilnosci dolara
gdyz jego powszechne zastosowanie sprawiato, ze dodatkowa
ilos¢ waluty szybko rozptywata sie w globalnym systemie
transakcyjnym.

SKAD SIE WZIAt SYSTEM PETRODOLARA I DLACZEGO TAK MALO O NIM
WIEMY?

Pod koniec II wojny sSwiatowej wiekszo$¢ gospodarek Swiatowych
byta pogrgzona w powaznej recesji. Wyjatek stanowity Stany
Zjednoczone, ktore byty niekwestionowanym liderem pod kazdym
wzgledem. Gospodarka rozwijat*a sie fantastycznie generujac
ogromne nadwyzki w handlu miedzynarodowym. Zapasy ztota
zgromadzone w USA byty wieksze niz wszystkich krajow razem
wzietych. Potega militarna byta niepodwazalna.

W takiej sytuacji na konferencji w Bretton Woods ustalono, ze
nowy system monetarny bedzie opierat sie na dolarze powigzanym
ze ztotem.

Okreslono sztywny kurs wymiany walut krajowych w stosunku do
dolara. Sam dolar byt natomiast powigzany ze ztotem w cenie 35
USD/oz co byto mozliwe dzieki ogromnym rezerwom wynoszgacym
ponad 20 tys. ton.

Status dolara dobrego jak ztoto gwarantowat ogromny popyt na
amerykanskie obligacje co byto bardzo korzystne z punku
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widzenia USA. System byt stabilny przez okoto 20 lat do potowy
lat 1960. Wydatki zwigzane z wojng w Wietnamie w potgczeniu z
programem The Great Socjety (zalazek panstwa socjalnego)
doprowadzity do ogromnych brakéw w budzecie. Rozwigzaniem byt
dodruk dolaréw. Z czasem jednorazowy epizod przerodzit sie w
tatwe i czesto naduzywane rozwigzanie.

Uprzywilejowana pozycja dolara jako waluty rezerwowej
przynosita USA wiele korzys$ci. Rzad obsypywat obywateli
Swiadczeniami finansowanymi 2z druku nowych dolaréw. FED
zwiekszajgc podaz dolardéw zwiekszat wptywy w globalnym
systemie finansowym jednoczesnie zapewniajgc sobie coraz to
wyzsze wptywy z odsetek od wyemitowanych dolardow. Kazdy byt
zadowolony poczagwszy od konsumentéw, poprzez politykéw na
bankierach konczac.

Problemy zaczety sie pojawia¢ w momencie gdy kilka krajow
zaczeto sobie zdawal sprawe, ze dolardw w obiegu jest wiece]
niz rezerw ztota zdeponowanych w USA, ktére majg byd
zabezpieczeniem dolaréw w obiegu.

Uktad z Bretton Woods gwarantowat zagranicznym bankom
centralnym wymienialno$¢ dolaréw na ztoto. Mimo, ze od
poczgtku istnienia systemu wiekszos¢ krajow byta zniechecana
do takich dziatan to kilka krajéw zaczeto sie wytamywac.

Prezydent Francji generat De Gaule ostentacyjnie wystat okret
wojskowy do USA aby wymieni¢ dolary z francuskich rezerw na
ztoto fizyczne.

Odptyw ztota z USA znacznie nabrat impetu na poczatku lat 70-
tych. USA staneto przed trudnym wyborem zmiany polityki
monetarnej:

1. Reedukacja deficytu poprzez ograniczenie wydatkdw oraz
podwyzke podatkédw. Jednoczesnie konieczna byta dewaluacja
dolara wzgledem ztota oraz innych walut. W praktyce
oznaczatoby to przyznanie sie na miedzynawowe] arenie, ze USA
naduzywato przez lata uprzywilejowanej pozycji jak 1 prasy



drukarskiej.

2. Jednostronne ogtoszenie konca wymienialno$ci dolaréw na
ztoto.

Mimo, ze rozwigzanie pierwsze mogtoby przywrécié¢ stabilizacje
systemu monetarnego w skali globalnej to rzad USA poszedt po
najmniejszej 1linii oporu 1 15 sierpnia 1971 roku Nixon
zawiesit wymienialno$¢ dolardw na z*oto uzasadniajgc to
koniecznoscig walki ze spekulantami.

Gdyby nie podjeto zadnych krokéow rezerwy ztota USA spadtyby do
zera w ciggu kilku kolejnych miesiecy. Wraz z zerwaniem linku
do ztota zakonczono etap sztywnych kursow walutowych. 0d tego
momentu waluty poszczegdlnych krajéw zmieniaty wartosé¢ w
ptynny sposdb tak jak odbywa sie to do dzis.

Ponizszy wykres obrazuje wartos$¢ rezerw ztota zgromadzonych w
USA w stosunku do tgcznej sumy wyemitowanych dolardéw. Dla
przypomnienia od 1944 roku kazdy dolar miat miec 40% oparcie w
ztocie przy cenie 35 USD/ uncje. Inaczej méwigc kazde 1000 USD
w rezerwach ztota pozwalato na wyemitowanie 2500 USD.

0d roku 1963 w obiegu znajdowata sie wieksza ilo$¢ dolaréw w
stosunku do ztota niz pozwalato na to porozumienie z Bretton
Woods. W roku 1971 pokrycie dolaréw w ztocie spadto z
wymaganych 40% ponizej 18%.

Brak powigzania dolara ze ztotem oznaczat zmniejszenie popytu
na amerykanskie obligacje i na samego dolara. Czemu dany kraj
miatby trzymad¢ rezerwy w dolarach skoro amerykanski dolar nie
byt niczym zabezpieczony podobnie jak inne waluty?

Mielismy zatem sytuacje, w ktorej mata czes¢ dolardéw jak i
obligacji amerykanskich znajdowata sie na terenie USA.
Zdecydowana wiekszo$¢ byta w posiadaniu zagranicznych bankéw
centralnych. Gdyby nagle dolary zaczety wraca¢ do USA dosztoby
szybko do hiperinflacji i utraty znaczenia USA na arenie
miedzynarodowej. Nalezato zatem szybko znalez¢ sposob jak



podtrzymaé¢ sztuczny popyt na dolary.
POCZATEK SYSTEMU PETRODOLARA

0d poczatku lat 1970. amerykanski sekretarz stanu Henry
Kissinger zaczat wypracowywa¢ nowy model transakcyjny z Arabig
Saudyjska, najwiekszym producentem ropy w tamtym czasie. USA
zaproponowato aby Arabia sprzedawatla rope wytacznie za
amerykanskie dolary, a nadwyzki lokowata w obligacje USA. W
zamian Kissinger zobowigzat sie do sprzedazy amerykanskiej
broni oraz zagwarantowat ochrone przed Izraelem. Model zostat
wprowadzony w zycie w 1974 roku, a juz rok pdéZzniej wszystkie
kraje OPEC skorzystaty z ,dobrodziejstwa” oferty Amerykanow.

Kissingerowi udato sie *atwo wypeinié¢ luke popytowa powstata
po zerwaniu linku do z*ota. Co wiecej, rosngce ceny ropy
zapewnity popyt na dolara w stopniu wiekszym niz przed
odejsciem od systemu dolara opartego na ztocie.

To co dla USA byto btogostawienstwem, wprawito wiele krajoéw w
pewne problemy. Kraje importujgce rope musiaty w pierwszej
kolejnosci naby¢ dolary aby nastepnie przeznaczy¢ je na zakup
ropy. Mogty to robic¢ na rynkach miedzynarodowych lub poprzez
wymiane handlowg z USA.

Z kolei USA mog*o w dalszym ciggu finansowa¢ deficyt
nowodrukowanymi dolarami. W praktyce obywatele Standw
Zjednoczonych mogli cieszy¢ sie tanimi towarami z eksportu.
Tymczasem nieustanny druk dolara wywotywat globalng inflacje,
ktdra dotykata praktycznie wszystkie kraje. Na dewaluacji
dolara najwiecej oczywisScie tracity kraje eksportujgce rope,
ktére byty zmuszone lokowa¢ nadwyzki w obligacje amerykanskie.

Petrodolar byt gtéwnym czynnikiem pozwalajgcym USA zyc na
kredyt. Po pierwsze duzy popyt na USD sprawiat ze FED mégt bez
wiekszych probleméw drukowa¢ dolary na pokrycie deficytu.
Nastepnie znaczna czes$¢ nowych dolaréw trafiata do krajoéw
produkujgcych rope. Zgodnie z ustaleniami Kissingera czes¢
nadwyzek ze sprzedazy ropy byta lokowana w obligacjach USA.



Dzieki temu USA nie miato problemu ze sprzedaza obligacji i
utrzymaniem niskich stop procentowych co nakrecato spirale
zadtuzenia.

Ogromny popyt na dolary sprawit, ze wtadze USA stracity
jakiekolwiek hamulce w finansowaniu deficytu przy pomocy prasy
drukarskiej. Pod koniec lat 1970. swiat jednak dostrzegt
zagrozenie zwigzane z nadprodukcja dolardéw. Obligacje
amerykanskie jak i same dolary zaczety wraca¢ do USA
doprowadzajgc do inflacji oraz drastycznego wzrostu
rentownosci obligacji (spadku ceny).

Nalezato ponownie pobudzié¢ popyt na dolary. Jak jednak tego
dokonac¢? Rzgd USA potajemnie porozumiat sie z krajami OPEC w
sprawie redukcji wydobycia. Maty spadek podazy ropy
doprowadzit w bardzo krétkim czasie do szoku cenowego windujgac
cene barytki ropy z 15 USD do 40 USD. Wyzsza cena ropy
natychmiast przetozyta sie na skokowy wzrost popytu na dolary
i uspokojenie sytuacji w USA. Wine zrzucono oczywiscie na OPEC
lecz w sytuacji zwiekszonych wptywéw ze sprzedazy ropy ,koziot
ofiarny” raczej nie miat nic przeciwko.

KONIEC PETRODOLARA
0d 2 lat mamy kulminacje nastepujgcych zdarzen:

1. Chiny (druga najwieksza gospodarka $Swiata) odeszty od
rozliczen dolarowych nie tylko w przypadku ropy ale i
wiekszosci wymiany handlowej z innymi krajami.

2. Kraje BRICS otwarcie nawotujg do odejscia od systemu
petrodolara. Wytwarzajg one 20 % globalnego PKB a co
najwazniejsze ich rezerwy finansowe stanowig 55% sSwiatowego
kapitatu.

3. Arabia Saudyjska lider OPEC zerwata sojusz z USA. Arabia
przechodzi pod protektorat Rosji jednoczed$nie gospodarczo
zblizajgc sie do Chin. Co wiecej, od wielu miesiecy Arabom
odmawia sie wydania ztota zdeponowanego w Londynie. Z duzym



prawdopodobienstwem zostato one bez ich zgody przetopione w
Szwajcarii na chifAski standard 0,999 i wystane do Hong Kongu.
Gdy tylko Arabia poczuje sie wystarczajgco silnie zwigzana z
Rosjg i Chinami przyjdzie czas przejscia z rozliczen
dolarowych na Juany czy ztoto. Inne panstwa OPEC w krétkim
czasie pbéjda ich sladem.

4. W maju 2014 ma zosta¢ podpisane porozumienie dotyczace
budowy gazociggu Chiny — Rosja. Gaz bedzie sprzedawany z
pominieciem dolara.

5. Rosja w sytuacji eskalacji sankcji zwigzanych z Ukraing
moze odpowiedziel zadaniem rozliczenia ptatnosci za rope czy
gaz w dowolnej walucie za wyjgtkiem dolara inicjujgc tym samym
koniec hegemonii monetarnej USA.

6. FED drukuje rocznie ok 1 bln USD aby pokry¢ deficyt. Dtug
USA przekroczyt 100% PKB. Swiat zdaje sobie sprawy, ze dni
dolara sg policzone. Pytanie kto pierwszy powie ,Krol jest
nagi”?

7. Rentownos¢ 10-letnich obligacji USA jest sztucznie
utrzymywana na niskim poziomie dzieki manipulacjom na
derywatach (interest rate swaps).

CO DALEJ?

Jak wazny jest system petrodolara dla pozycji USA widzielismy
po interwencji w Iraku w kilka miesiecy po tym jak Saddam
Husajn rozpoczat sprzedaz ropy za Euro. Kilka lat pézZniej
podobny los spotkat Muammara Kaddafiego w Libii, ktory
préobowat wprowadzi¢ handel ropg w zamian za ztote dinary.

0d 2012 roku sytuacja zmienita sie diametralnie. Chiny czy
Rosja to nie to samo co Libia. Chiny mimo wtasnych probleméw
krok po kroku podkopujag sytuacje dolara. Najwiecej asow w
rekawie ma natomiast Rosja. Wystarczy aby najwiekszy eksporter
surowcOw zazgdat rozliczenia eksportu z pominieciem dolara.
Moze by¢ Euro, moze Rubel czy Funt. Nie jest to wazne.



Nagte zatamanie sie popytu na dolary btyskawicznie zmieni
uktad gry. Czes$¢ obligacji amerykanskich wykorzystywana do
rozliczen handlowych nie bedzie juz potrzebna wiec zostanie
wystawiona na sprzedaz. Doprowadzi to do nagtego zatamania
ceny obligacji jak i kursu dolara. Gdy spadajg ceny obligacji
to rosnie ich rentownos$¢ i USA nie moze juz zadtuzac sie
oferujgc 2,5% czy 3% odsetek lecz 7-10% co btyskawicznie
doprowadzi do bankructwa catego kraju.

Najwazniejszy jest jednak fakt, ze gdy juz zainicjuje sie
wyprzedaz to dochodzi do sytuacji, w ktérej wiele krajow czy
funduszy inwestycyjnych stwierdzi lepiej pozby¢ sie szybko
dolara poki jest co$ jeszcze wart. Kto pierwszy ten lepszy.
Koniec sentymentdéw. Rynkami mozna manipulowaé tylko do pewnego
momentu, po przekroczeniu ktdrego wszelkie dziatania stajag sie
bezcelowe i rynek ostatecznie wyrownuje wszelkie wypaczenia z
nawigzky.

Niecate trzy tygodnie temu doszto do przeniesienia znacznego
pakietu obligacji rejestrowanych w FED na konta poza kontrola
kartelu. Jest to kolejny przyktad, ze sSwiat przygotowuje sie
na upadek petrodolara ze wszystkimi tego konsekwencjami. Jak
zawsze kluczowe pozostaje pytanie ile mamy jeszcze czasu?
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