Frank szwajcarski bije
rekordy
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Kilka godzin temu Szwajcarski Bank Centralny ogtosit, iz po

prawie 3 latach sztywny kurs franka w stosunku do euro
zostanie uwolniony. W ciggu kilku minut od ogtoszenia decyzji
frank podrozat o prawie 20%. Zaskoczenie dla rynkdéw i niestety
dla posiadaczy kredytow denominowanych we frankach byto
ogromne. Jak zawsze w bankowo$ci centralnej tego typu decyzje
podejmowane sg za zamknietymi drzwiami.

Aby zrozumie¢ doktadnie co sie stato wréce na chwile do roku
2011, kiedy to postanowiono sztywno powigzac¢ franka z euro.
Praktycznie przez caty rok 2010 mielismy do czynienia z
problemami w strefie euro. Grecja praktycznie zbankrutowata.
Pojawiaty sie gtosy, iz kraj ten moze w pospiechu porzucid
wspélng walute, ogtosi¢ bankructwo i powrdci¢ do zdewaluowanej
drachmy.

W USA nie byto lepiej. Problemy z 2008 zostaty odsuniete w
czasie w efekcie bezprecedensowego dodruku dolaréw,
przekazanych w prezencie zbankrutowanym bankom. Japonia
borykata sie z recesjag, a w Chinach zaczynata pekac¢ banka na
rynku nieruchomosci.

Globalny kapitat szukat* bezpiecznej przystani. Funkcje taka
przez lata sprawowat frank szwajcarski. Kapitat zaczat
naptywa¢ do Szwajcarii praktycznie z catego Swiata, w
szczegdlnosci ze strefy euro. Ogromny popyt na franka sprawit,
iz zaczat on gwattownie droze¢ wzgledem innych walut. Nagle w
obawie o ,losy eksporterdow” szwajcarski bank centralny
zdecydowat, iz zacznie ,dodrukowywac¢” frankéw i skupowaé za
nie euro. Sztucznie wygenerowana nadpodaz frankdw oraz
zwiekszony popyt na pozostate waluty miat ustabilizowa¢ kurs
franka i utrzyma¢ go na poziomie 1,2 w stosunku do euro.
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Po krétkim okresie niepewnos$ci kurs udato sie ostatecznie
ustabilizowa¢ . W catym procesie sztucznego ostabiania franka
tak naprawde nie chodzito o eksporteréw, ale o utrzymanie
kurséw wszystkich najwazniejszych walut na podobnych
poziomach. Dzieki temu tworzona byta iluzja stabilizacji na
rynkach walutowych. Ostatecznie ceny franka, dolara Singapuru,
czy ztota bijgce w stratosfere obnazytyby problemy euro,
dolara, czy innych papierowych waluty niszczonych dodrukiem w
imie ratowania systemu.

OBECNA SYTUACJA

Przez 3 lata jednak sytuacja gospodarcza na Swiecie nie
specjalnie sie zmienita. Problemy strefy euro pogtebity sie.
Bezrobocie oraz dtug w relacji do PKB znacznie wzrosty.
Praktycznie kazdy kraj EU zmaga sie z ogromnym deficytem.
Grecja ponownie zaczeta domaga¢ sie redukcji dtugdéw. Powaznie
rozwaza opuszczenie strefy euro. W samym procesie nie chodzi
absolutnie o matg Grecje, odpowiadajgcag za 3% PKB, ale o
ustanowlienie precedensu oraz o straty wynikajgce z
niesptacalnych dtugéw.

Gdyby Grecja wyszta ze strefy euro zapoczatkowatoby to reakcje
Yancuchowg. W ciggu tygodni Hiszpania, Wtochy, Portugalia,
Stowenia i by¢ moze Francja takze porzucityby wspdélng walute.
Co wiecej, dtugi denominowane w euro nagle przestatyby by¢
sptacane, na czym bardzo ucierpiatyby banki francuskie 1
niemieckie. Europejski Bank Centralny w takiej sytuacji
najprawdopodobniej przystgpitby do desperackiego ratowania
systemu jedynym narzedziem jakie mu pozostato, czyli dodrukiem
na bezprecedensowg skale. Taki ruch tylko dobit*by wspdlna
walute.

Abstrahujgc od tego czy Grecja i inne kraje porzucg wspdlng
walute, musimy zda¢ sobie sprawe z jednej rzeczy. Dtugi wielu
krajéw denominowane w euro sg niesptacalne. Lata zerowych stép
procentowych doprowadzity do takiego rozpasania wszystkie
rzady, ze zadtuzenie jest zbyt duze, zeby je uczciwie sptacict.



Aby zatem przeciwdzia*a¢ rozpadowi strefy euro, Europejski
Bank Centralny nie bedzie miat wyjscia i ostatecznie zacznie
dodruk euro, pomimo ogromnych sprzeciwdw ze strony Niemiec.
Opor jest wyjatkowo silny, gdyz wielu Niemcow doskonale zdaje
sobie sprawe z dramatycznych konsekwencji dodruku. Stajemy
zatem w sytuacji, w ktdérej albo euro rozpadnie sie pod
ciezarem nadmiernego dtugu, albo dtug sie zdewaluuje w efekcie
ogromnej inflacji wywotanej dodrukiem.

Szwajcarzy doskonale zdajg sobie sprawe, ze dni strefy euro sa
policzone i prébujg odcig¢ sie od strat wywotanych bezmyslnym
skupem euro prowadzonym przez ostatnie 3 lata. Mimo iz
Szwajcarski Bank Narodowy nie podejmie zadnej istotnej decyzji
bez konsultacji z Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych, to
jednak kantony sa akcjonariuszami banku i troska o los
szwajcarskiej waluty jest dos¢ istotna. Nie zapominajmy takze,
ze frank szwajcarski az do 1999 roku mia* oparcie w ztocie,
dzieki czemu przez lata udawato mu sie utrzymac¢ wartos¢
waluty.

SYTUACJA W SZWAJCARSKIM BANKU CENTRALNYM

To, co dzi$ stato sie z ceng franka nie by*o absolutnie
wypadkowg jednej decyzji, ale reakcjg na niszczenie gtownych
walut przez ostatnie kilka lat. Frank po prostu odreagowat
gwattownym wzrostem trzy lata sztucznie utrzymywanej niskiej
ceny.

Najwiekszg niewiadomg dla mnie jest sytuacja Szwajcarskiego
Banku Centralnego. Bilans banku wzroést bowiem ze 100 mld CHF w
2009 do 470 mld na koniec 2014 roku. Jezeli sie nie myle,
okoto 420 mld stanowig waluty obce, z czego prawie potowa
przypada na euro. W sytuacji, w ktdérej wartos¢ walut obcych
trzymanych przez bank centralny nagle spadta o 18% strata z
tego tytutu wynosi 75 mld CHF. Zwazywszy, ze szwajcarskie
rezerwy ztota wynoszg 1040 ton o wartosci 36 mld CHF mozna
powiedzieé¢, ze Szwajcarski Bank Centralny jest technicznym
bankrutem.



W bankowo$ci centralnej jednak zdrowe zasady ekonomii nie
obowigzujg 1 taka sytuacja absolutnie nie przeszkadza w
dalszym funkcjonowaniu. Prawda jest taka, ze Szwajcarzy
popeinili ogromny btad w 2011 roku prébujgc sztywno powigzad
walute z euro i im dtuzej trwano w patowej sytuacji, tym
wieksze straty ponosit bank centralny.

Generalnie Szwajcarski Bank Centralny w ciggu ostatniej dekady
popetniat btgd za btedem. W latach 2000-2007 sprzedano ponad
1500 ton ztota przy Sredniej cenie 400 USD/oz. Narazito to
szwajcarskie spoteczenstwo na strate rzedu 40 mld USD.
Utrzymanie sztywnego kursu do euro w ciggu kolejnych 3 lat z
kolei kosztowato 66 mld USD. Mozna zatem sSmiato stwierdzié, iz
nietrafione decyzje SNB kosztowaty kazdego Szwajcara 8 tys.
UsD.

Dziat*ania SNB oczywis$cie nie byty nie tyle nietrafione, co
podyktowane wyzszg konieczno$cig oraz polityka wyznaczong
przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Pomimo iz
akcjonariuszami banku centralnego sg poszczegdlne kantony, to
kierownictwo banku musi wspétpracowa¢ z BIS. Mimo iz bardzo
negatywnie oceniam polityke banku centralnego, to uwazam, ze
ruch oddzielajgcy wreszcie franka od euro jest bardzo dobrym
posunieciem. Euro jest walutg skazang na porazke i trzymanie
sztucznego kursu bytoby samobdjstwem na dtuzsza mete.
Ostatecznie, to wtasnie mocna waluta jest synonimem dobrobytu,
a nie odwrotnie.

CO DALEJ Z KURSEM FRANKA?

Po uwolnieniu kursu franka zapewne wielu spekulantéw bedzie
grato na dalszy wzrost kursu. Bank centralny ma jednak wiele
mozliwoSsci obrony, poczawszy od opodatkowania spekulacyjnego
kapitatu, co dobrze sprawdzito sie w Brazylii kilka lat temu,
po bezposrednie i wysokie opodatkowanie depozytéw powyzej
pewnej kwoty.

Ostatecznie, skoro inwestorzy tak bardzo chcg bezpiecznego



franka, to czemu nie mieliby ptacié¢ za ten przywilej.
Najwiekszg niewiadomg dla mnie, pozostaje sytuacja banku
centralnego i sposdb, w jaki zamierza on pozby¢ sie ogromnej
puli walut obcych nagromadzonych przez lata. Nagta 1ich
wyprzedaz spowoduje dalsze umocnienie sie franka. Z drugiej
strony, dalsze trzymanie euro, dolardw, czy jendw wygeneruje
dalsze straty. Aby pokaza¢ o jakich ilosciach mowa zatgczam
wykres porownujgcy bilans banku centralnego (wartos$¢ lokalnej
waluty) w relacji do PKB danego kraju.

By zrozumieé¢, o czym pisze, proponuje raz jeszcze
przestudiowa¢ artykut ,Kraje oraz waluty na przeczekanie
resetu”. Na koniec musze przypomniel jeszcze jedna rzecz.
Kursy walut od kilku lat nie odzwierciedlajg stanu gospodarki
danego kraju, lecz s3a wypadkowg decyzji politycznych
podejmowanych na poziomach bankéw centralnych. 0 ile na
podstawie twardych danych mozna spekulowa¢ na wzmocnienie USD,
SGD, HKD, NOK, czy CHF, o czym pisatem przed rokiem, o tyle
ciggle jest to zabawa w kotka i1 myszke z bankami centralnymi.
Gdybym miat* prognozowac¢ dalsze ruchy uznatbym ze, frank w
dtuzszym terminie bedzie nadal umacniat sie w stosunku do
ztotowki. Prognozowanie jednak ruchéw na najblizsze tygodnie
jest niczym wrézenie z fuséw.
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