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0d czasu rozpoczecia kryzysu finansowego w 2008 roku
praktycznie wszystkie banki centralne na Swiecie drukuja
walute w ogromnych ilosciach. Czes¢ nowo kreowanych $rodkéw
idzie na pokrycie ogromnych deficytéw. Czes$¢ na skup obligacji
rzadowych oraz toksycznych aktywow, ktére bezmyslnie skupowaty
banki komercyjne w czasach boomu gospodarczego.

Wielokrotnie podkreslatem, ze programy typu QE, czyli
popularne quantative easing nie majg nic wspdélnego ze
stymulacjg gospodarki, lecz sg ukryta formg ratowania sektora
bankowego. Innym celem dodruku jest skup obligacji
zbankrutowanych rzgdéw, na ktdére bez ingerencji bankow
centralnych nie bytoby kupcéw, co z kolei przerodzitoby sie w
bankructwa catych krajow. Dodrukiem waluty politycy kupuja
czas, jednoczesnie pogarszajac sytuacje.

Jak do tej pory bankiem centralnym, ktory dewaluowat
(niszczyt) walute w najmniejszym stopniu byt Europejski Bank
Centralny. Polityka EBC byt*a odmienna od pozostatych bankoéw
centralnych wytgcznie dzieki Niemcom, doskonale pamietajgcym
tragiczne skutki hiperinflacji.

Miedzynarodowa finansjera przez ostatnie miesigce bardzo
intensywnie naciskata na Europejski Bank Centralny, aby ten
przejgt czesc¢ dodruku wypetniajgc luke po FED. Mario Draghi,
Prezes EBC (cztowiek Goldmana) robit co mégt, by uzyskac zgode
na masowy dodruk, ale wszystko wskazuje na to, ze dodruk w
strefie Euro zostat zablokowany. Draghi, mimo iz od dawna
forsowat projekt ,stymulacji” gospodarki europejskiej
dodrukiem Euro, to ostatecznie stracit resztki poparcia
wewngtrz samego banku centralnego. W praktyce oznacza to, ze
dwoma walutami najwolniej niszczonymi w kolejnym roku beda
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Euro oraz CHF sztywno powigzany z walutg europejska.
Konserwatywna polityka monetarna jest niezbedna dla
prawidtowego funkcjonowania, zardwno pojedynczego panstwa, jak
1 catej strefy walutowej.

Dodruk absolutnie nie jest zadnym lekarstwem na problemy
gospodarcze, czego najlepszym dowodem jest Japonia, ktéra mimo
20 lat systematycznego ostabiania waluty nie moze wyjsc¢ z
recesji. Mimo tylu czytelnych dowoddéw na nieefektywnos$¢ takiej
polityki Japonia przy$piesza tempo dodruku. Efekty juz widad¢ w
bardzo wysokiej inflacji.

Wracajagc jednak do Europy, pozytywna decyzja jaka jest
niewgtpliwie odmowa dodruku niesie za sobg bardzo powazne
konsekwencje. Wiele krajéw europejskich jest bowiem
zadtuzonych ponad stan umozliwiajgcy sptate dtugbéw. Problem
szczegdlnie dotyczy tzw. Potudniowcdéw, czyli Hiszpanii,
Portugalii, Wtoch, Grecji, a takze Francji.

Szybko moze sie okaza¢, ze miedzynarodowy kapitat, aby ukara¢
niepokorny EBC zacznie wyprzedawaC obligacje eurobankrutéw. Z
pokazem sity mielid$my juz do czynienia kilka dni temu, kiedy
to rentowno$¢ obligacji greckich nagle wzrosta z 7% do 9%, a
gietda w Atenach zanotowata spadki najsilniejsze od 20 lat.
To, co sie stato w Grecji jest tylko przedsmakiem tego, co nas
czeka na szerszg skale. Nie ma bowiem fizycznej mozliwos$ci,
aby dtugi wielu krajow byty uczciwie sptacone.

Z punktu widzenia miedzynarodowej finansjery optymalnym
wyjsciem bytby dodruk do samego konca, czyli do upadku waluty,
gdyz dtugi automatycznie zresetowatyby sie wraz z
oszczednosSciami spoteczenstwa. Jezeli, jednak EBC blokuje taka
mozliwos¢, ktos inny musi ponies¢ koszty bankructwa kilku
krajow. W normalnym Swiecie koszty spadiyby na banki
komercyjne, ktdére bezmyslnie skupowaty obligacje liczac, ze w
przypadku probleméw wyratuje je EBC, biorac zte dtugi na
siebie.



W sytuacji, w ktorej bank centralny nie pali sie do pomocy
nalezy zmieni¢ prawo, aby chronic¢ sektor bankowy. Jak sie
okazato, na niedawnym szczycie G20 w Australii zdecydowano, ze
rzgdy nie beda juz odpowiedzialne za bail-out najwiekszych
bankéw sklasyfikowanych, jako SIFI (systemically important
financial institutions), czy TBTF (too big to fail). Zmieniono
zatem techniczne definicje sprowadzajgce wtascicieli depozytéw
do roli wierzycieli bankéw na réwni z posiadaczami obligacji,
czy innych papieréw wartosciowych.

Implikacje tego moga by¢ réznorakie. 0d wykluczenia z systemu
gwarantowanych depozytéw, na pokrycie ktorych i tak nie ma
wystarczajgcych sSrodkéw, po zamiane depozytdéw na akcje
upadtego banku, o czym pisatem przy okazji Cypru (Grabiez
depozytdw na globalng skale czyli Cypr 2.0). Ciezko jest
obecnie prorokowa¢, w ktdrg strone pdjda rozwigzania, ale
biorgc pod uwage postawe EBC, konfiskata czesci depozytéw jest
coraz bardziej realna.

Optymistycznie patrzgc mozemy domniemywaé, ze ryzyko upadku
czesci sektora bankowego w zwigzku z bail-in jest na tyle
duze, ze dtugi potudniowcéw bedace w posiadaniu wielu bankodw,
zostang przejete przez bank centralny Japonii kosztem wyzszej
inflacji w tym kraju. By¢ moze po krdtkim okresie przejsciowym
FED znowu przy$pieszy dodruk i podobnie jak w 2008 roku
wyratuje europejskie banki. Z drugiej strony, jezeli w USA
pojawig sie problemy czy chociazby petrodolar zostanie
zaatakowany, to celowe wywotanie probleméw w strefie Euro
bytoby Amerykanom na reke. Ostatecznie, rozpadajacy sie jen
oraz problemy strefy euro przekierowatyby natychmiast ogromny
strumien kapitatu w kierunku dolara.

Niezaleznie czy dziatania EBC zostaty wymuszone grozba
porzucenia strefy Euro przez Niemcy czy innymi czynnikami, to
na dtuzszg mete sa bardzo pozytywne. Niestety rozsadne 1
trudne decyzje czasami oznaczajg krotkotrwate problemy. A
problemy moga oznaczad znaczny wzrost niebezpieczenstwa dla
catego sektora bankowego. Jezeli zaden bank centralny nie



zacznie skupowac¢ dtugdéw europejskich, to ich <ciezar
ostatecznie spadnie na spoteczenstwo. W pierwszej kolejnosci
zapewne straty dotkng posiadaczy depozytdéw powyzej 100 tys.
euro.

Moim zdaniem, ucierpig takze posiadacze mniejszych kwot,
ktorych depozyty moga by¢ zamienione na bezwartosciowe akcje
bankéw. W Polsce co prawda sytuacja sektora bankowego jest
dobra na tle innych krajéw, ale nie zapominajmy, Ze wiekszos$¢
»polskich” bankéw jest w posiadaniu zagranicznych instytucji
finansowych. W mojej opinii, trzymanie w bankach wiekszych
srodkéw, zwtaszcza w sytuacji zerowych stép procentowych jest
niepotrzebnym ryzykiem. Aby sytuacja wrdécita do normy
niezbednych jest kilka ruchdéw, na ktdére potrzeba czasu.

Po pierwsze, nalezy ponownie rozgraniczy¢ bankowos¢
oszczednosciowo — kredytowg od bankowo$Sci inwestycyjnej. Po
drugie, nalezy wprowadzi¢ ograniczenia, co do stopnia
zalewarowania na rynku derywatéw. Ostatecznie, co najbardziej
bolesne, nalezy zredukowac¢ zadtuzenie niemalze wszystkich
rozwinietych krajow do rozsadnych poziomdéw. Ruch ten jednak
zwigzany jest z koniecznym, ale i bardzo bolesnym resetem,
ktory roznymi trikami jest ciggle odsuwany w czasie.
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