Koniec mitu silnego Euro

7 wrzesnia 2014

0d rozpoczecia kryzysu finansowego w 2008 roku najwieksze
banki centralne na Swiecie rozpoczety bezprecedensowg akcje
zwiekszania podazy pienigdza. Za pienigdze drukowane z
powietrza banki centralne skupowaty obligacje rzagdowe,
pozwalajac na zwiekszenie zadtuzenia wielu krajow. Spora czesdé
Ssrodkéw trafita takze do bankéw komercyjnych, ktére
odsprzedaty bankom centralnym smieciowe aktywa, na ktére nie
byto kupcéw, a ktdére mogty doprowadzié¢ owe banki do
bankructwa.

W catym towarzystwie Europejski Bank Centralny prowadzit w
miare restrykcyjng polityke, do czego niewgtpliwie przytozyty
sie Niemcy, ktdore ciggle pamietajg czym sie Kkonczy
niepohamowany dodruk waluty. Wyglada jednak na to, ze od dwdch
miesiecy sytuacja zaczyna sie zmieniac, a EBC zamierza 1is$¢
$ladem FED-u czy Banku Japonii.

Niecate dwa miesigce temu cztowiek Goldmana, Mario Draghi,
Prezes Europejskiego Banku Centralnego ogtosit, ze aby
szacheci¢” banki do udzielania kredytéw, bedzie pobierat od
nich optaty za trzymanie $rodkéw na kontach w EBC. Krok ten
miat za zadanie zmusi¢ banki komercyjne do udzielania kredytoéw
aby pobudzi¢ gospodarke. Tak naprawde chodzito o pobudzenia
inflacji, ktora pozwolitaby obnizy¢ realng wartos¢ dtugu
strefy Euro.

Podczas ostatniego przemdéwienia Draghi posungt sie jeszcze
dalej. Znaczgco dalej. OSwiadczyt bowiem, ze mimo ogromnych
sprzeciwéw Niemiec EBC zamierza w pazdzierniku rozpoczg¢ skup
ABS-6w (Asset Basked Securities). Wg réznych spekulacji
szacuje sie, ze dodruk wyniesie pomiedzy 500 mld, a 1 bln
Euro. Znajduje to posSrednio potwierdzenie w stowach Draghiego,
ktory zaznaczyt, ze chce aby bilans EBC powrdécit do pozioméw z
2012 roku.
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AKTYWA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

Bilans EBC spadt w ciggu ostatnich 2 lat nie dlatego, ze bank
centralny ograniczat w cudowny sposdOb podaz pienigdza, lecz
dlatego, ze banki komercyjne bardzo ograniczyty udzielanie
kredytéw, co przektada sie na spowolnienie gospodarcze.

KREDYT Z EBC DLA EUROPEJSKICH INSTYTUCJI FINANSOWYCH

To, co zamierza obecnie zrobic¢ Prezes EBC nie jest
zwiekszeniem akcji kredytowej czy dostarczeniem ptynno$ci do
systemu bankowego, jak sie powszechnie uwaza.

Dziatania EBC maja kilka ukrytych celéw. Przez skup ABS-éw
nalezy rozumie¢ sytuacje, w ktorej EBC kreuje nowe Euro, za
ktéore skupuje od bankdéw komercyjnych rézne aktywa (obligacje
bankrutéw, niesptacalne hipoteki czy inne zte dtugi).

Banki komercyjne w ciggu ostatnich 3 lat skupity znaczng ilos¢
obligacji krajow europejskich. W efekcie ogromnego popytu ceny
obligacji rosty, czyli spadata ich rentowno$¢. Banki, poza
odsetkami od obligacji, zarobity sporo na wzros$cie ich ceny.

Obecnie jednak doszlismy do pozioméw, przy ktérych ceny nie
mogg dalej rosng¢ i potrzebna jest pomoc z EBC.
Dziesiecioletnie obligacje Niemiec sg najdrozsze od 200 lat,
oferujgc odsetki ponizej 1%. Obligacje Francji z kolei sg
najdrozsze od 250 lat, ptacac zaledwie 1,29%. Zbankrutowana
Hiszpania moze zadtuzy¢ sie, ptacac zaledwie 2,13% odsetek,
czyli mniej niz Swietnie prosperujgcy, funkcjonujacy bez dtugu
Singapur.

RENTOWNOSC OBLIGACJI WEOCH, NIEMIEC, FRANCJI

Mamy zatem szczyt hossy na obligacjach europejskich i aby nie
doszto do nagtego przebicia banki potrzebny jest dodatkowy
kupiec. Jedynym kupcem na ekstremalnie przeszacowane obligacje
pozostaje EBC.

W sytuacji, w ktdérej mamy kupca z nieograniczonym portfelem



obecni posiadacze obligacji dostali wyrazny sygnat. Jezeli
cena obligacji zacznie spada¢, EBC wkroczy do akcji i dokona
stosownych zakupdéw aby uspokoi¢ sytuacje. Dzieki temu wiele
krajow zadtuzonych po uszy, jak Hiszpania, Wtochy czy
Portugalia bedzie mog*o kontynuowa¢ zycie na kredyt. Bez
znaczenia bedzie fakt rosngcego zadtuzenia wzgledem PKB, skoro
EBC bedzie pilnowat aby odsetki od kredytu za bardzo nie
obcigzaty budzetu. Przez chwile taka polityka moze by¢
efektywna.

Bardzo duzym zwolennikiem skupu aktywéw by*a Francja, ktdéra ma
problem z sektorem bankowym czterokrotnie przewyzszajgcym
gospodarke kraju. Francuskie banki na skutek nadmiernie
ryzykownych transakcji poniosty znaczne straty, ktére sa
ukrywane dzieki bardzo UluZznym standardom Kksiegowym
obowigzujgcym w systemie bankowym.

W sytuacji, gdy jeden z bankdéw bedzie zagrozony bankructwenm,
do akcji bedzie mdégt wkroczy¢ EBC aby wykupic¢ toksyczne
aktywa, poprawiajgc chwilowo kondycje banku. W dtugim terminie
odbedzie sie to oczywisScie na koszt podatnika oskubanego z
oszczednosci wyzszg inflacjg. Najgorszy jest jednak fakt, ze
nie pozwalajgc na bankructwa zagrozonych instytucji EBC daje
zielone swiatto dla ryzykownych operacji. Ostatecznie bank
centralny zawsze moze przyjs¢ z pomocq.

CO DZIALANIA EBC 0ZNACZAJA W PRAKTYCE?

1. Mniejsze ryzyko cypryzacji oszczednosci, przynajmniej na
razie.

Jezeli zagrozony bank bedzie w stanie uzyskac¢ bezpos$rednig
pomoc z EBC, podobng do amerykanskiego TARP-u z 2008 roku, to
nie bedzie konieczno$ci przejmowania prywatnych depozytéw, co
z kolei mogtoby zabic¢ resztki zaufania do systemu bankowego.

Dtugoterminowo jednak taka polityka przyczynia sie do
zwiekszenia skali probleméw, ktdérym nawet EBC nie bedzie w
stanie zapobiec.



2. Zwiekszone ryzyko roztamu strefy Euro.

Dodruk waluty przez bank centralny zawsze przektada sie na
inflacje, cho¢ niekoniecznie od razu. Niemcy sa bardzo
przeciwne niszczeniu Euro. W sytuacji, gdy EBC posunie sie
odrobine za daleko, kilka krajéw m.in. Niemcy, Austria,
Finlandia czy Luksemburg mogg zdecydowad¢ o porzuceniu strefy
Euro i o uformowaniu nowego bloku walutowego. Dla pozostatych
cztonkédw strefy oznaczatoby to natychmiastowy wzrost inflacji
oraz ogromny wzrost kosztéw obstugi dtugu.

3. Kontynuacje ZIRP (polityka zerowych stdép procentowych).

Nad krétkoterminowymi stopami procentowymi kontrole ma bank
centralny. Dtugoterminowe stopy procentowe (obligacje 10-
letnie) ksztat*tuje rynek, przynajmniej w teorii. Majagc jednak
EBC w roli ,kupca ostatniej szansy”, rentowno$¢ obligacje
europejskie moze utrzymywal sie na ekstremalnie niskich
poziomach przez kolejny rok czy dwa lata. Potencjatu do
dalszego spadku duzego juz nie ma.

Moim zdaniem, g*déwnym zadaniem obecnej polityki EBC jest
wywotanie inflacji, ktora pomogtaby obnizy¢ relacje dtugu do
PKB. Dtug jednak przyrasta zbyt szybko aby mozna byto obnizy¢
jego realng wartos¢. To, co mozna zrobi¢ to sztucznie obniza¢
koszt obstugi dtugu, do czasu az banki centralne pozostang
jedynymi kupcami dtugu krajowego.

PODSUMOWANIE

EBC podejmujgc decyzje o rozpoczeciu skupu aktywéw pokazat, ze
utrzymanie stabilizacji walutowej nie ma znaczenia dla banku
centralnego. Najwazniejsze jest ratowanie bankdw oraz
niedopuszczenie, aby ktorys kraj ze strefy Euro zdecydowat sie
na porzucenie wspdlnej waluty w efekcie przygniatajacego
dtugu.

BezposSrednia monetyzacja dtugu, o jakiej mowa, jeszcze 15 lat
temu byta narzedziem polityki monetarnej, zarezerwowanej



wytgcznie dla krajoéw trzeciego Swiata. Tymczasem obecnie na
catym Swiecie mamy do czynienia z nowym standardem. Ciekawe,
ktéry kraj zaptaci za to najwyzsza cene?
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