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Kadencja Janet Yellen na stanowisku prezesa FED dobiegta
konca. W pordéwnaniu do wielu swoich poprzednikéw, ustepujgca
pani prezes nie musiata radzi¢ sobie z recesjg w gospodarce.
Jej zadanie by*o prostsze. Musiata w ostrozny sposéb
zapoczatkowa¢ podwyzki stép procentowych 1 zapewniad
wszystkich dookota, ze gospodarka USA ma sie znakomicie. Im
blizej by*o konca kadencji, tym bardziej Yellen upewniata sie
ze jej nazwisko nie bedzie *aczone z wybuchem kryzysu. To z
kolei sprawiato, ze prezes FED pozwalata sobie na chwile
szczerosci.

UTRZYMAC STABILNOSC

Zanim przejdziemy do tego, co doktadnie Yellen 1 inni prezesi
FED méowili w przyptywach szczerosci, warto przypomnie sobie
jedng bardzo wazng zasade amerykanskiego banku centralnego.

Kluczowym zadaniem Rezerwy Federalnej jest utrzymywanie
stabilnos$ci systemu finansowego. Kiedy$ odnosito sie to przede
wszystkim do dziatan banku centralnego, natomiast dzisiaj,
kiedy rola FED-u jest ogromna, dotyczy to rdéwniez wypowiedzi
najwazniejszych przedstawicieli. 0 ile prezesi regionalnych
bankéw Rezerwy Federalnej mogg czasem pozwolié¢ sobie na
ostrzejszy tekst, to prezes banku centralnego musi wykazywad
sie najwyzszg ostroznosciga.

Mamy zatem sytuacje w ktorej prezesi FED majg ogromng wiedze
na temat realnej sytuacji, ale swoimi przemyS$leniami zaczynajg
dzieli¢ sie pod koniec kadencji lub juz po ustgpieniu ze
stanowiska.

FED NIE MA POJECIA NA TEMAT INFLACJI
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W przypadku Janet Yellen najciekawsza, jak do tej pory,
wypowiedZz dotyczyta inflacji. Tutaj jednak przydatne bedzie
pewne tto historyczne. 0t6éz FED juz od lat 80-tych zacza%t
wprowadza¢ sztuczki majgce na celu zanizenie oficjalnej
inflacji. Byto to o tyle istotne, ze nizsza oficjalna inflacja
pozwalata pokaza¢ wyzszy wzrost PKB na czym oczywiscie bardzo
zalezato rzadzacym.

Kolejne zmiany w metodologii liczenia inflacji sprawity, ze
miary najczesciej stosowane przez FED przestaty mie¢ cokolwiek
wspolnego z rzeczywistosSciag. Zagubienie cztonkdw Rezerwy
Federalnej by*o zauwazalne roéwniez w komunikatach. Dla
przyktadu w jednym i tym samym lipcowym oSwiadczeniu napisano,
ze:

— wiekszos¢ cztonkéw komitetu spodziewa sie wzrostu inflacji w
kolejnych latach,

— wielu cztonkéw uwaza, ze inflacja pozostanie ponizej 2%
przez okres dtuzszy niz sie obecnie zak*tada,

— kilku cztonkdéw uwaza, ze stosowany przez FED sposéb
prognozowania inflacji nie funkcjonuje dobrze,

— niektorzy cztonkowie ujawnili swoje rosngce zaniepokojenie o
inflacje.

Jak widac, takie komunikaty mogtly wywotal wytgcznie totalna
dezorientacje. Watpliwo$Sci rozwiata sama Janet Yellen, ktéra
pod koniec roku stwierdzit*a, ze wykorzystywana przez FED
metodologia liczenia inflacji ,nie jest idealna”.

Teraz przypomnijcie sobie co jest gtéwnym zadaniem FED:
utrzymanie stabilnosSci. Prezes Rezerwy Federalnej nie moze
méwi¢ wprost. Kiedy zatem Yellen powiedziata, ze metodologia
,Nie jest idealna”, w prostym jezyku oznacza to, ze FED nie ma
pojecia co dzieje sie z inflacja!

Chwila szczero$ci w wykonaniu Yellen byta bardzo potrzebna.



Rynek z checig przejat odpowiedzialno$¢ na siebie i bardzo
czytelnie pokazat co dzieje sie z inflacja. W kolejnych
tygodniach mielismy:

— dynamiczny wzrost rentownosci obligacji, czyli spadek ich
cen (czytaj: inflacja rosnie),

— rajd surowcow (czytaj: inflacja rosnie),
— rajd ztota (czytaj: inflacja rosnie).

Przy okazji pani Yellen potwierdzi*a stowa Tradera2l, ktory
wielokrotnie odrzucat oficjalng inflacje w USA i1 zwracat uwage
na alternatywne sposoby szacowania inflacji.

ROLA ZtOTA

W trakcie kadencji Janet Yellen przypomniat o sobie réwniez
Alan Greenspan, szef FEDu w latach 1987 — 2006. Mniej wiece]j
rok temu Greenspan zwrdcit uwage na przyspieszajacg inflacje,
dodajgc, ze najlepszym ubezpieczeniem na okres wzrostu cen
jest inwestycja w ztoto. Byty prezes FED powiedziat takze, ze
uznaje ztoto za podstawowa globalng walute. Jedyng, oprécz
srebra, ktéra nie wymaga gwarancji trzeciej strony.

WypowiedZ Greenspana zostata potraktowana jako powrot do
poglgddéw z czasow mtodo$ci, kiedy to napisat m.in. ponizsze
niezwykle wazne stowa.

oW przypadku braku standardu ztota, nie istnieje sposdb na
ochrone oszczednosci przed konfiskata poprzez inflacje. Nie ma
bezpiecznego $rodka tezauryzacji. (..) Polityka finansowa
panstwa opiekunczego wymaga, aby wtasciciele majatku nie mieli
sie czym broni¢. To jest nikczemny sekret tyrad oredownikodw
panstwa opiekuniczego przeciwko ztotu. Wydawanie przez rzad
pozyczonych pieniedzy jest prostym schematem konfiskaty
majatku. Zt*oto stoi na przeszkodzie tego podstepnego procesu.
Stoi na strazy prawa wtasnos$ci. Gdy sie to zrozumie, wéwczas
tatwiej pojal, dlaczego etatysci sprzeciwiajg sie standardowi



ztota.”

Zarowno przed, jak i po zakonAczeniu pracy w FED Greenspan
podkreslat role ztota. Okres sklerozy przypadt u niego na lata
1987-2006, kiedy byt prezesem Rezerwy Federalnej. Wéwczas
Greenspan nie byt tak przychylny wobec Kkruszcu. Wrecz
przeciwnie. W trakcie kadencji firmowat* swoim nazwiskiem
nieprawdopodobne tempo wzrostu kredytu na wszystkich
szczeblach: rzgdowym, korporacyjnym i prywatnym. Ostateczny
efekt mozna zobaczy¢ na ponizszym wykresie.

Poza nawrdceniem na ztoto, Greenspan zwrécit rowniez uwage
inwestoréw swoimi ostrzezeniami. Kilka miesiecy temu
stwierdzi*, ze na rynku obligacji mamy do czynienia z banka
spekulacyjng. Na poczatku 2018 roku Greenspan uznat, ze mamy
juz podwdjng banke — na akcjach i obligacjach.

Takich stéw nigdy nie ustyszycie z ust aktualnego prezesa FED.

Najlepiej potwierdza to sam Greenspan, ktdry w trakcie swojej
kadencji miat* ,pod nosem” gigantyczng banke internetows.
Pomimo absurdalnych wycen ani razu nie zdecydowal sie nazwad
rzeczy po imieniu.

Podobnie zachowat sie Ben Bernanke, ktéry podczas swojej
kadencji (2006-2014) nie dostrzegat banki w nieruchomosciach.
Co gorsza, nie dostrzegat on problemu nawet rok po wybuchu
kryzysu.

Za kazdym razem powdd zaslepienia prezesow FED-u jest taki
sam: chec utrzymania stabilnosci. Za wszelkg cene.

MAMY 16-PROCENTOWE BEZROBOCIE

Skoro juz o Bernanke mowa, to jego przypadek szczerosci byt
nieco bardziej pospolity. W 2011 roku éwczesny szef FED wypit
kilka drinkéw za duzo. Nastepnie zaczat szczerze oceniac stan
amerykanskiej gospodarki.

Bernanke stwierdzit wéwczas, ze prawdziwa stopa bezrobocia



oscyluje wokét 16% (oficjalnie podawano wtedy 8,5%). Dla
uwaznych czytelnikéw to oczywiscie zadna rewelacja, ale mito,
ze prezes FED potwierdzit nasze przypuszczenia.

W tej samej sytuacji Bernanke wspomnia*, ze prawdziwe tempo
wzrostu gospodarczego USA w optymistycznym wariancie wynosi
0,7%. Prezes FED podkreslit, ze gdyby dowiedziat sie o tym
caty Swiat, mielibysmy paraliz rynkéw finansowych na catym
Swiecie, nie wytaczajagc wschodzacych gospodarek, nawet tych,
ktére w niewielkim stopniu sg powigzane z reszta swiata.

Innymi stowy, pijany Bernanke powiedziat* co jest priorytetem:
utrzymanie stabilnos$ci.

PODSUMOWANIE

Odpowiadajac na tytutowe pytanie, warto przywigzywac
szczegdlng uwage do wypowiedzi prezesdow FED juz po zakonczeniu
kadencji (ewentualnie blisko jej konAca). Nie wszystko jest
przekazywane na tacy, czasem trzeba sie nagtowié, ale warto.
Dzieki temu mamy wieksze szanse, by zyska¢ realny obraz
sytuacji (bezcenna rzecz w Swiecie fake newsow).

Z kolei przyjmujgc czysto inwestycyjny punkt widzenia i
analizujagc wypowiedzi Yellen i Greenspana wniosek jest jeden:
przed nami silny wzrost inflacji.

Z jednej strony jest to spetnienie zyczehA zadtuzonych po uszy
rzgdéw (inflacja dewaluuje zadtuzenie, grabigc jednoczesnie
klase Srednig z oszczedno$ci) ale z drugiej taka sytuacja jest
zabdjcza dla rynku obligacji. Dzis jest to szczegdlnie mocno
widoczne. Ceny obligacji spadajg na tyle szybko, ze niebawem
konieczna bedzie interwencja jednego z gtéwnych bankodw
centralnych. Najprawdopodobniej bedzie to FED, ktéry wprowadzi
kolejng runde skupu obligacji 1 podbije ich ceny.

Woéwczas dojdziemy do scenariusza pozadanego przez politykéw i
bankieréw centralnych: inflacja bedzie pozeraé¢ nasze
oszczednosci 1 dewaluowa¢ zadtuzenie, natomiast rynek
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