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Utrzymanie trwajgcej od 8 1lat hossy wymaga czestych
interwencji pozarynkowych. Zazwyczaj w takich wypadkach
przypominamy o istnieniu Exchange Stabilization Fund. Wynika
to gtdéwnie z faktu, ze ESF jest wytgczony spod jakiejkolwiek
kontroli.

Informacje zebrane na temat ESF sg na tyle obszerne, ze
postanowilismy podzieli¢ je na dwie czesSci. Zapoznanie sie z
nimi pomoze Wam zrozumied¢, jak wielki jest zakres
oddziatywania Exchange Stabilization Fund.

PODSTAWY

Exchange Stabilization Fund zostat stworzony w 1934 roku w
ramach Gold Reserve Act. Oficjalnie jego misjg jest ochrona
dolara. W tym celu sprzedaje 1 kupuje zagraniczne waluty.
Decyzje ESF sa wykonywane przez nowojorski FED. Innymi stowy,
wielu pracownikdéw nowojorskiego FEDu pracuje dla ESF.

Pozwala nam to zupetnie inaczej spojrzel chociazby na sytuacje
z 2008 roku, kiedy nowojorski FED (czyt. ESF) uratowat przed
upadkiem giganta ubezpieczeniowego AIG.

ESF uzywa FED-u, zapewniajagc sobie w ten sposdéb anonimowosc.
Wszystko po to, aby sama nazwa Exchange Stabilization Fund jak
najrzadziej docierata do zwyktych obywateli.

Ustawa z 1934 roku byta absolutnie kluczowa. Gold Reserve Act
niszczyt amerykanski bank centralny, uzalezniajgc go od
Departamentu Skarbu. Kierujgcy nim sekretarz skarbu jest
kluczowg postacig w catej uktadance. Odpowiada za formutowanie
i wprowadzanie w zycie monetarnej 1 fiskalnej polityki USA.
Pomaga mu w tym ESF. Z kolei wszystko co robi FED jest
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konsultowane z sekretarzem skarbu za po$rednictwem Exchange
Stabilization Fund. Jesli spojrzymy na kierunek
krotkoterminowych stép procentowych, to zauwazymy, ze niemal
kazda zmiana sekretarza skarbu miata duzy wptyw na kierunek
stép. Obecnie stanowisko to piastuje osoba z nadania Goldman
Sachs.

Dlaczego to takie wazne? Wyjasnie na przyktadzie. W 2008 roku
John McCain notowat 5-procentowg przewage w sondazach przed
wyborami prezydenckimi. Nastepnie pojawity sie problemy banku
Lehman Brothers, ktéremu odméwiono pomocy ze strony panstwa.
Bankructwo giganta zachwiato systemem finansowym. McCain
stracit przewage i juz nigdy jej nie odzyskat — jego sztab nie
mogt nic zrobié. Prezydentem zostat Barack Obama.

Wracajgc do poczgtkéw ESF, warto zda¢ sobie sprawe, ze
pomiedzy 1913 rokiem (utworzenie FED) a 1934 rokiem
(utworzenie ESF) wartos$¢ dolara praktycznie zostata utrzymana.
Kolejne dekady przyniosty silng dewaluacje amerykanskiej
waluty. A pono¢ ESF miat zapewni¢ ochrone dolara.

Interesujacy jest réwniez sposdéb, w jaki wykreowano poczatkowy
kapitat dla ESF. W 1933 roku Amerykanom zabroniono posiadania
ztota. Kruszec byt wymieniany, a za kazdg uncje wyptacano 20
dolaréw. Nastepnie dokonano dewaluacji dolara. W ten sposéb
pozyskano 2 mld dolaroéw.

W punkcie nr 10 dotyczacym Gold Reserve Act postanowiono, ze 2
mld dolardéw znajda sie w depozycie ESF, pod kontrolg
sekretarza skarbu. Jego ewentualne decyzje nie beda
kwestionowane przez zaden inny amerykanski podmiot.

Jeszcze raz: operacje przeprowadzane przez ESF zostaty
uwolnione od czyjejkolwiek kontroli.

Zaledwie kilka lat po6zniej fundusz zaczat byc¢ okreslany jako
tajna bron USA. Z ESF powigzana byt*a 0SS - pierwsza
amerykanska agencja wywiadu, dziatajgca w czasach II Wojny
Swiatowej. Jej operacje bardzo czesto wigzaty sie ze



stosowaniem tzw. czarnej propagandy, a wiec wykorzystywaniem
sfatszowanych zdarzehA czy wypowiedzi.

»Zapewnienie funduszy oraz wytagczenie ich spod jakiegokolwiek
nadzoru — to serce 1 dusza tajnych operacji” - Lawrence
Houston, jeden z najwazniejszych prawnikéw powigzanych ze
stuzbami wywiadowczymi.

UDZIAL ESF W STWORZENIU SYSTEMU MONETARNEGO

W latach 1942-1943 zaczety pojawial sie pierwsze informacje o
planach Departamentu Skarbu, ktére dotyczyty stworzenia
powojennego systemu monetarnego. Ostatecznie 10 mld dolardw
zostato przeznaczone na stworzenie Banku Odbudowy i Rozwoju,
ktéry dzi$ znany jest jako Bank Swiatowy. Druga cze$é systemu
stanowit fundusz stabilizacyjny o kapitale 8 mld dolardw,
znany obecnie jako Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Autorem obu czesci byt Harry Dexter White. Méwi sie o nim
mniej niz o Keynesie, jednak to wtasnie te dwie osoby wymienia
sie jako architektow konferencji Bretton Woods z 1944 roku. W
jej trakcie doszto do stworzenia MFW oraz BS.

Wspomniany Harry White nalezat réwniez do rady 0SS oraz
zarzgdzat ESF. White nie byt bankierem czy ekonomistg. Jego
domeng byto zarzgdzanie pieniedzmi przeznaczonymi do
nielegalnych celdw np. przekupstw politycznych. To nic
optymistycznego, ze taka osoba zaprojektowata system
monetarny.

W 1945 roku White zostat wyznaczony na asystenta sekretarza
skarbu, jednak rok pdézniej zrezygnowat z funkcji, by zostad
pierwszym dyrektorem MFW.

Po powstaniu MFW, ESF przekazat do niego niemal cate swoje
pienigdze, czyli 1,8 mld dolardw. Exchange Stabilization Fund
nie miat statego doptywu Srodkéw, natomiast zapewniat sobie
kapitat m.in. poprzez handel ztotem. Z kolei zgodnie z War
Powers Act z 1941 roku, to wtasnie ESF przechowywat dobytek



odebrany nazistom. W ten sposdéb finansowano pierwsze operacje
CIA.

ESF przekazywat fundusze na operacje w réznych krajach (lista
dostepna w Google po wpisaniu frazy ,L,ESF Credit
Arrangements”), natomiast podmiotem, ktéry sptacat pozyczke
byt MFW badZ BS. Stworzono zatem mechanizm, dzieki ktéremu ESF
wydawat pienigdze wedtug wtasnego uznania, bez zgody Kongresu,
a érodki i tak wracaty do funduszu za po$rednictwem MFW/BS.

DESPERACKA OBRONA SYSTEMU

Rozrzutnos¢ Stanéw Zjednoczonych, jak i samego ESF, ktory po
cichu zapewniat budzet CIA, sprawita, ze reszta Swiata zaczeta
traci¢ wiare w wartos¢ dolara. Trzeba byto skoncentrowad sie
na dziataniach majgcych za zadanie obrone amerykanskiej
waluty. Reforma Bretton Woods, jak réwniez MFW czy BS
oznaczataby ujawnienie dziatan ESF.

W 1961 roku doszto do stworzenia Londynskiej Puli Ztota, czyli
podmiotu majgcego zapobiega¢ wahaniom cen ztota. Chodzito
oczywiscie o to, aby uniemozliwié¢ nagty wzrost wartosci
kruszcu, co mogtoby dodatkowo ostabi¢ wiare w dolara. Stany
Zjednoczone dostarczyty ponad potowe ziota zgromadzonego w
ramach tego projektu.

Rok p6zniej interwencje walutowe zaczat prowadzi¢ FED. W USA
nasility sie dyskusje dotyczgce uzaleznienia Rezerwy
Federalnej od Departamentu Skarbu. Niezaleznie od wszystkiego,
FED zostat zaangazowany w ratowanie dolara. Podjeto decyzje o
wejsciu w umowy swapowe z innymi bankami centralnymi, w celu
pozyskania zagranicznych walut. W ten sposdob FED zapewniat
umocnienie dolara, przy jednoczesnym zwiekszeniu zagranicznego
zadtuzenia. Dtug nie byt jednak wykazywany w oficjalnych
statystykach.

Swapy to derywaty. Tymczasem na stronie nowojorskiego FEDu
mozemy przeczytaé, ze nie angazowal sie w operacje derywatami.



Dlaczego? Poniewaz wszystko, co FED robi w imieniu ESF,
oficjalnie nie ma miejsca. Z podobng sytuacjg mielismy do
czynienia, kiedy Kongres stworzyt komisje dotyczaca
dziatalnosci CIA — agencja nie musiata woOwczas raportowad
niczego, co zostato zlecone przez Exchange Stabilization Fund.

DESPERACKA OBRONA SYSTEMU — 50 LAT POZNIEJ]

Mineto pét wieku, dolar nadal peini kluczowa role, chociaz nie
jest juz powigzany ze ztotem. System chyli sie ku upadkowi pod
naporem gigantycznego zadtuzenia, jednak niskie koszty
pozyskiwania S$rodkéw sprawiajg, ze kluczowe zmiany mogg by¢
odktadane w czasie.

Niski poziom odsetek od dtugu w przypadku wielu krajéw jest
efektem dziatan bankéw centralnych, ktéore skupujg obligacje
panstw, tworzgc sztuczny popyt i obnizajgc ich rentownosc.
Obecnie taka sytuacja dotyczy strefy euro oraz Japonii. Do
2014 roku podobnie dziataty Stany Zjednoczone.

W 2015 roku FED oficjalnie nie prowadzit juz skupu obligacji.
Druga potowa roku przyniosta spadek rentowno$ci amerykanskich
obligacji skarbowych. Starano sie wdwczas przekonad
inwestorow, ze rynek radzi sobie znakomicie bez interwencji
banku centralnego.

Z drugiej strony byt to okres w ktdrym zagraniczne banki
centralne pozbywaty sie amerykanskiego dtugu. Ponizszy wykres
pokazuje, ze wartos$s¢ amerykanskich obligacji sprzedawanych
przez zagraniczne banki centralne znaczgco przekraczata
wartos¢ obligacji nabywanych.

To jeden z tych momentéw, kiedy inwestor nie majgcy pojecia o
istnieniu podmiotéw w rodzaju Exchange Stabilization Fund, da
sie nabra¢ na rzadowg propagande o wspaniatej kondycji rynku.
W rzeczywistosci, przy tak duzej skali wyprzedazy ze strony
zagranicy, krajowy popyt nie moégt doprowadzié¢ do spadku
rentownosci 10-letnich obligacji z 2,5% do 2%. Konieczna byta
interwencja odpowiedniego podmiotu.



Exchange Stabilization Fund najlepiej nadaje sie do roli
,ratownika”. Ostatecznie fundusz nie musi raportowa¢ swoich
dziatan, co stawia w uprzywilejowanej pozycji amerykanskie
elity. Politycy i przekupieni eksperci mogg podtrzymywacC dobre
nastroje, liczgc na to, ze prawda nie dotrze do szerszej
publicznosci.

Do czasu.
KONIEC CZESCI PIERWSZEJ]
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