Polityka FED-u oraz jego
wptyw na rynki finansowe

11 listopada 2014

Prowadzac bloga coraz czesSciej spotykam na osoby o ogromnej
wiedzy i ciekawym spojrzeniu na Swiat. Wtasnie jedna z takich
0sOb zgodzita sie podzielic spostrzezeniami odnosSnie catej
gamy zakulisowych dziatan FED-u jak i synchronizacji dzia%an
na poziomie bankéw centralnych. Mimo, iz artykut jest dos¢
trudny i dtugi to w bardzo przejrzysty sposdéb obrazuje
funkcjonowanie dzisiejszych rynkéw.

Jezeli artykut spotka sie z waszg przychylno$cig postaram sie
aby na blogu ukazywa*o sie wiecej tego typu materiatéw. A
teraz do rzeczy..

Wielokrotnie styszelismy o programie FED-u, czyli Quantitative
Easing. Pojawito sie duzo spekulacji, manipulacji i poétprawd.
Przedstawie pokrétce kontrowersyjny temat ingerencji bankéw
centralnych w gospodarke. Geneze problemu, zalezno$ci i
skutki. Zacznijmy moze od odrobiny historii, ktéra rzuci
Swiatto na zalezno$¢ i powigzania FED-u z prywatnym sektorem
bankowym. tatwiej bedzie zrozumiel dlaczego musiato dojs¢ do
uruchomienia Quantitative Easing 1 dlaczego, pomimo
zapowiedzi, tak naprawde nie mozna go zakonczyd.

CZYM JEST FED?

System Rezerw Federalnych, czyli FED stanowi 12 bankdw
stworzonych w 1913 roku ustawg o rezerwie federalnej. Banki te
operujg w 12 dystryktach, majgc swoje siedziby w miastach: New
York, Boston, Filadelfia, C(Cleveland, Richmond, Atlanta,
Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas, San
Francisco.

System nie jest panstwowy tylko prywatny i ma prywatnych
udziatowcéw, ktdédrym wyptaca 6% dywidendy. Udziatowcami FEDu w
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wiekszosci sg duze banki, ktdére tworzyty ustawe o rezerwie
podczas tajnego spotkania na Jackyll Island. Liczba akcji
catego systemu to 203 053, z czego 53% udziatow jest
kontrolowanych przez 5 bankéw, ktére dyktuja reguty gry:

— City bank — po kilku transformacjach Citigroup kontrolowany
przez rodzine Rockefellerow -15%,

— Chase Mannhatan — czyli aktualnie Chase Bank — 14%,
— JP Morgan Trust Bank Limited — 9%,
— Hanover Bank — kontrolowany przez rodzine Rothschildéw — 7%,

— Chemical Bank — ktdry obecnie jest podstawg JPMorgan Chase —

8%.
W JAKI SPOSOB FED DRUKUJE PIENIADZE?

Skarb Panstwa emituje obligacje skarbowe (I.0.Y — I OWE YOU -
jestem Ci d*uzny), ktére mozna podzieli¢ w zaleznoSci od czasu
zapadalnosci:

— krétkoterminowe nazywane sg bonami (bills) - okres
zapadalnosci bonéw skarbowych wynosi do 5 1lat,

— Srednio terminowe nazywane sg papierami (notes) — okres
zapadalnosci papierdéw skarbowych wynosi od 6 do 12 lat,

— dtugoterminowe nazywane sg obligacjami (bonds) — okres
zapadalnosci obligacje skarbowych wynosi powyzej 12 lat.

Obligacje sprzedawane sa na aukcjach i kupowane przez duze
banki zaproszone do licytacji. Banki sprzedajg je nastepnie do
Systemu Rezerw Federalnych. Jak kazdy Bank Centralny, FED nie
posiada wtasnego depozytu, a tworzgc pienigdze zwyczajnie
udziela kredytu pod zastaw obligacji. Odsetki od obligacji sa
p6Zzniej sptacane przez skarb panstwa z podatku dochodowego.
Skarb panstwa nie posiada dostatecznej ilo$ci Srodkdw, by
sptaci¢ dtugi wynikajgce z obligacji, wiec jest zmuszony do



rollowania dtugu. Sptaca stare zobowigzania zaciggajgc nowe,
wieksze. Dodatkowo, wszystkie obligacje sg obcigzone odsetkami
od 2 do 3,6%. Warto jednak zwrocié¢ uwage na to, ze jestesmy w
okresie historycznie niskich stop procentowych. Dla przyktadu,
w 1980 roku wysokos¢ odsetek od obligacji siegneta 15%
rocznie. Wszystkie dolary w obiegu zostaty stworzone z dtugu,
wiec, im bardziej rosnie gospodarka, tym wiekszy musi by¢ dtug
+ odsetki.

Aktualnie FED juz nie skupuje wytgcznie obligacji, ale réwniez
ABS (assets backed securities - papiery wartosSciowe
zabezpieczone aktywami) i derywaty na rynkach FUTURES (rynek
kontraktéw terminowych), miedzy innymi pod indeks S&P500 (500
najwiekszych korporacji) notowany na NYSE (New York Stock
Exchange — Nowojorska Gietda Papierdw Wartosciowych).

DLACZEGO FED ROZPOCZAt PROCES DRUKU PIENIEDZY?

Po peknieciu banki internetowej w 2000 roku Allan Greenspan,
owczesny Prezes FED obnizyt* stopy procentowe. Miato to
uchroni¢ USA przed recesjg, co teoretycznie sie udato.
Praktycznie recesja zostata odtozona w czasie. Niskie stopy
procentowe doprowadzity do napompowania kolejnej banki. Tym
razem na rynku nieruchomosci. Przyczynity sie do tego MBS-y
(mortgage backed securities — hipoteczne 1listy zastawne)
przepakowywane w CDO (Collateralized Debt Obligation -
ubezpieczone papiery dtuzne), ktore w konAcu okazaty sie
bezwartosciowe. Kredyty hipoteczne wchodzace w sktad MBS-06w
zwyczajnie przestaty by¢ sptacane. CDO za posrednictwem bankéw
inwestycyjnych zostaty sprzedane inwestorom z catego Swiata.
Straty okazaty sie tak dotkliwe, ze najwieksze instytucje
finansowe Swiata stanetly u progu bankructwa. To z kolei bardzo
szybko skonczytoby sie implozjg systemu finansowego. Dtugu w
systemie jest zawsze wiecej niz pieniedzy, dlatego proces
sptacania naleznosci i bankructw pochtonagtby caty system.

Aby nie dopusci¢ do tragedii, sekretarz skarbu Henry Paulson
zmusit rzad USA, by zgodzit* sie na program bail-outdéw. FED



dofinansowat najwieksze instytucje finansowe w USA kwotg 900
mld dolaréw, by nie dopusci¢ do ich upadku (poza bankiem
Lehman Brothers, ktdremu pozwolono zbankrutowac¢). 900 mld
wydaje sie duza kwoty, ale, czy to wystarczyto?

AUDYT FED-U

W 2009 roku w kongresie USA zostata przegtosowana ustawa o
nazwie ,Federal Reserve Transparency Act” nakazujgca
przeprowadzenie audytu FED-u przed koncem 2010 roku. Tak tez
sie stato. Wykazat on, ze FED od 2007 do 2010 roku udzielit
nisko oprocentowanych kredytéw na kwote 16 bln USD w zasadzie
wszystkim, ktérzy byli w potrzebie i mieli powigzania
biznesowe z bankami TBTF (Too Big To Fail — za duze, by
upasdé).

Kwota 16 bln USD, to okoto 48 bln PLN, czyli prawie 30-
krotnos¢ Polskiego PKB. Nowe badania przeprowadzone przez Levy
Economics Institute méwig, iz kredyty, gwarancje i wydatki
FED-u moga siegac¢ nawet 29 bln USD. Tyle pieniedzy zostato
przekazane bankom i korporacjom, by utrzymal obecny system
finansowy.

Jednak, to nie koniec. Same bail-outy nie wystarczg, by
utrzymaé¢ tak bardzo rozrosniety i zalewarowany system
finansowy w catos$ci. Zwtaszcza, ze lewar dochodzit do poziomu
30:1. W bilansach bankdéw caty czas figurowaty papiery
wartosciowe, na ktdére nie byto kupcéw. Aby nie dopuscié¢ do
spadku ich rynkowej wyceny, FED razem z najwiekszymi bankami
centralnymi, przystgpit do ich skupu. Tak rozpoczety sie
programy Quantitive Easing, TLTRO, Operation Twist, itp.

Oprécz skupu ,toksycznych aktywéw” skupowano rdéwniez
obligacje, aby nie dopus$ci¢ do wzrostu rentownosci, a co za
tym idzie i kosztdw obstugi dtugdéw panstw. Walczac z recesja
rzady uruchomity szereg programéw stymulacyjnych. Jedynym
efektem byt przyrost dtugu.

Obecnie wbrew temu, co styszymy, gospodarka USA nie zachwyca,



a jesli liczy¢ PKB starymi metodami i zastosowad wcze$niejsze
metody liczenia inflacji, praktycznie od 2000 roku caty czas
sie kurczy.

Aby poradzi¢ sobie z trudng sytuacjg, zaczeto coraz bardziej
przektamywa¢ rzgdowe statystyki. Dobrym tego przyktadem jest
ostatnia aktualizacja metodologii, ktdéra przewiduje wliczanie
szacunkowych wptywéw na PKB przez handel narkotykami i
prostytucje. OczywisScie, wptywy z szarej strefy istniaty
wczes$niej. Teraz zwyczajnie sg liczone podwdéjnie. Inwestorzy
myleni raportami opartymi na przektamanych liczbach, dalej
tanczg, jak im zagrajg. Jak d*ugo gra muzyka, wszystko jest
dobrze. Do czasu.

RYNEK AKCJI

Kolejnym przyktadem manipulacji jest rynek akcji. Banki
centralne pompujgc ptynnos$¢ do sektora bankowego i korporacji
wptywajg posrednio na ich wycene na gietdach. Utrzymanie banki
na rynku obligacji wymaga, by inwestorzy z catego Swiata
trzymali Srodki w akcjach. Z tego powodu, FED ,zarzadza”
rynkami bezposrednio z pomocg President’s Working Group on
Financial Markets (Prezydencka Grupa Robocza ds. Rynkéw
Finansowych), znang rdéwniez pod nazwa Plunge Protection Team
(Zesp6t Ochrony przed Spadkami). Jesli podliczymy aktywa FED-u
1 podzielimy przez Wilshire 5000 Total Market Full Cap Index,
czyli kapitalizacje wszystkich firm notowanych w USA,
otrzymamy ciekawy wykres. Pokazuje on, co tak naprawde sie
dzieje. Po krachu z 2008 roku w zasadzie wszystkie wzrosty na
gietdzie sponsoruje FED.

6. Dlaczego FED nie moze przestaé drukowac?

Peter Schiff stusznie zauwazyt: ,rynek, ktéry zyje dzieki QE
umiera wraz z nim”. FED nie moze przesta¢ zwieksza¢ bazy,
poniewaz system finansowy sie przewrodci. Spadki na gietdzie
bez ingerencji bytyby wieksze, niz w 2008. Jest kilka przyczyn
i skutkdéw obecnego stanu:



— Rzadowy deficyt, wbrew propagandzie i nowych ,standardow”
prowadzenia statystyk wcale sie nie zmniejszyt i w 2013 roku
wynosi okoto 1043 mld USD. W 2014 na chwile obecng przewiduje
sie deficyt na poziomie 1100 mld USD.

— D*ugi w sektorze bankowym wynoszg obecnie okoto 60 bln USD,
a przyrost tego dtugu postepuje 30-krotnie szybciej, niz
wzrost PKB.

— zadtuzenie rzadu wcale nie wyglgda lepiej. Wieczny deficyt
budzetowy powoduje przyrost dtugu. Jawny wynosi obecnie 17.5
bln USD, a niejawny, ktdéry wynika z roznego rodzaju obietnic i
zobowigzan wynosi juz 127 bln USD. Opodatkowaniem nie bedzie
mozna wywigzac sie z takich zobowigzan. To jest niewykonalne.
Im wyzej rzad podniesie podatki, tym bardziej zdusi sektor
prywatny, ktdéry generuje przychdd panstwa i zaopatruje je w
realne dobra.

— by sprosta¢ biezacym problemom FED drukuje pienigdze dla
rzadu i sektora finansowego pod skup toksycznych aktywéw, o
ktérych pisatem wczesniej:

— realne bezrobocie wynosi juz okoto 23%, czyli oko*o 100 mln
ludzi. 50 mln nie jest w stanie sie sama wyzywic¢ i korzysta z
rzgdowego programu pomocowego. Korzystajg z ,food stamps”,
czyli kartek na zywnosc.

— to z kolei przektada sie bezpoSrednio na spadajaca
drastycznie predko$¢ pienigdza w obiegu. Jest to najlepszy
wskaznik ukazujacym prawdziwy stan gospodarki.

— pomimo spadajgcej predkosé¢ pienigdza, inflacja rosnie
szybko. Zdecydowanie szybciej, niz przedstawia to CPI
(consumer price index — index cen konsumpcyjnych) , czyli
okoto 1,7%. I to w czasie, gdy realny przyrost wynagrodzen
waha sie w okolicach 2%.

Przedsiebiorcy, by poradzi¢ sobie z problemem coraz wyzszych
kosztow produkcji, uciekajg sie do podstepu. Zmniejszaja



wielko$¢ opakowania, cene pozostawiajgc na tym samym poziomie.
Owe zachowanie firm przesmiewczo nazwano shrinkflacja.

Aktualnie inflacja, liczona wedtug starej metodologii z 1980
roku, podawana ciggle przez portal shadowstats.com wynosi
okoto 10%.

Jest to bardzo wazne, gdyz pokazuje, z czym realnie mamy do
czynienia. Historia udowadnia, ze gdy panstwo wchodzi na droge
»stymulacji” gospodarki, chcac uciec od recesji, sytuacja sie
pogarsza. Gospodarka ,uzaleznia” sie od doptywu pieniedzy 1i,
jesli doptyw ten zostanie zaktdécony, zaczyna drastycznie
brakowa¢ waluty.

Wydaje sie to paradoksalne, ze w kraju, w ktérym rynek
zalewany jest Swiezo drukowanymi pieniedzmi, realnie zaczyna
ich brakowa¢. Jesli jednak zrozumiemy wptyw inflacji,
zrozumiemy tez dlaczego tak sie dzieje. Przez dodruk,
pienigdze tracg site nabywczg. Mimo iz coraz wieksza ich ilos$¢
jest wttaczana do systemu, inflacja ros$nie szybciej. Skutkiem
tego jest brak srodkéw na wykupienie wyprodukowanych
artykutow.

Zjawisko to Swietnie przedstawia rosngca ilosS¢ zapasow
magazynowych u producentéw, ktdre ostatnio podbity statystyki
w USA. Jak na ironie dane te sg dodawane do sprzedazy brutto i
wliczane do PKB, nawet jesli nie trafity do obiegu rynkowego.
Skutki takiej polityki sg optakane. Im wiecej pieniedzy jest
drukowanych, tym wiecej ich potrzeba. Z kolei nierdwnomierne
rozprowadzanie srodkéw po gospodarce, powoduje z*a alokacje
kapitatu, wyrzadzajgc powazne straty. Marnotrawstwo to jest
przeprowadzane kosztem oszczednosci obywateli, powodujgc coraz
wieksze rozwarstwienie spoteczne.

Prowadzi to do rozrostu nieproduktywnych sektoréw gospodarki,
gdyz sita nabywcza biedniejszej wiekszo$Sci, po uwzglednieniu
inflacji, spada. Rozros$niety sektor finansowy, z ktérym mamy
do czynienia, jest niczym czarna dziura pochtaniajgca coraz



wieksze ilo$ci pieniedzy. Jedynie po to, by podtrzymac¢ swoje
istnienie.

Dlatego wtasnie FED nie moze przesta¢ dodruku, inaczej obecny
system finansowy zawali sie pod swoim wtasnym ciezarenm.

UMOWY SWAPOWE MIEDZY BANKAMI CENTRALNYMI

Umowa swapowa daje mozliwos¢ dostepu do waluty krajowej
zagranicznym bankom centralnym. Dzieki takiej umowie, banki
mogg wymieniaé¢ miedzy sobg waluty na okreslony czas. System
dziata w bardzo prosty sposob, np.: FED podpisuje umowe
swapowg z B0OJ na x dolardw. Przelewa na konto BOJ okreslong
ilos¢ dolaréw w zamian biorgc jeny. Dochodzi tym samym do
swapu. Bank Japonii zobowigzuje sie odkupi¢ od FED-u z
powrotem jeny, po wczesniej umdéwionym czasie. Transakcja sie
konczy lub dochodzi do jej przedtuzenia kolejnag umowg.

W miedzyczasie oczywiscie uzyskang waluta mozna przeprowadzad
wiele réznych operacji, np.: skupic¢ obligacje USA lub skupowa¢
kontrakty terminowe pod wzrosty na gietdach. Waluta
dodrukowana w programie quantitative easing musi by¢
rozliczona i podana do publicznej wiadomo$ci. Waluta pozyskana
z uméw swapowych juz nie. Dzieki temu znika psychologiczny
efekt dodruku waluty. Inwestorzy S$wiadomi nadmiernego
powiekszania bazy monetarnej, oczekujg ostabienia danego
pienigdza. Jes$li natomiast nie sg Swiadomi zachodzgcych
procesow *tatwiej jest ukry¢ dewaluacje. Rzadowe biuro
statystyczne wykonuje tutaj Swietng robote postugujac sie
wyzej opisanym CPI. Dzieki temu, zaniza sie realng wartos¢
inflacji, przektamujgc rzeczywisto$¢. W potaczeniu z medialng
propagandg mamy prawie idealny system kontroli.

Po 2008 utworzono tzw. grupe C-6, w sktad ktdérej wchodzg: FED,
Bank Kanady, Bank Anglii, Europejski Bank Centralny, Bank
Szwajcarii i Bank Japonii. Sg one praktycznie w stanie statych
uméw spawowych. Dzieki temu, BC majg praktycznie
nieograniczony dostep do walut innych krajow, jesli zajdzie



taka potrzeba.

DZIEN DZISIEJSZY

FED przez Quantitative easing spetniat 2 wazne zadania:
— utrzymywat rentownos¢ obligacji na okreslonym poziomie,

— zasilat banki inwestycyjne $Swiezg waluta, posSrednio
wptywajgc na utrzymanie hossy.

FED zakonczyt QE, mimo iz nie moze, gietda jeszcze nie spada,
mimo ze powinna, oprocentowanie wzrosto. Obligacje 10-letnie
byty utrzymywane w zakresie rentownos$ci pomiedzy 2,5-3%,
poniewaz dawato to jasny sygnat: hossa sie nie koAczy. Srodki
nie uciekajg z gietdy w kierunku obligacji, gdyz
oprocentowanie nie maleje. Dodatkowo, wutrzymywanie
oprocentowania ponizej 3% pozwalato zachowa¢ deficyt na
»rozsadnym” poziomie. Podobnie jak w latach poprzednich, bez
zbyt wielkich obcigzen.

Zadania te musi przeja¢ ktos inny, gdyz system nie moze
funkcjonowa¢ bez doptywu sSwiezych pieniedzy. Tak tez sie
stato:

— najwieksze banki zostaty zobowigzane do nabywania obligacji
USA,

— Bank Japonii zwiekszyt kwote przeznaczong na zakupy
instrumentéw pochodnych 3-krotnie, do 3 bln jendéw, czyli oko%o
27 mld dolardw.

Banki oczywid$cie, nie maja dostatecznej ilo$ci $rodkdéw, by
utrzyma¢ obligacje na tak wysokim poziomie. Z pomoca bedzie
musiat przyjs¢ FED, udzielajac praktycznie darmowych kredytoéw.

Japonia z powodu masywnego dodruku juz teraz objawia wyrazne
oznaki rozpoczynajgcej sie hiperinflacji, a dodatkowe zadanie
utrzymywania S$wiatowych gie*d bedzie dla Banku Japonii
praktycznie niewykonalne. Tutaj z pomocg zndéw przyjdzie FED.



Swapami, nad ktorymi stale sie pracuje, beda dostarczad
Srodki, by wymusi¢ dalsze wzrosty na gietdach. B0OJ zapewne nie
bedzie jedynym wielkim graczem. EBC juz teraz zapowiada
zwiekszenie skupu ABS-6éw, a po ostatnich stres testach ma ku
temu dodatkowy argument. Mamy réwniez PPT, ktory wykonuje
Swietng robote i odwrdécit spadki rozpoczete na poczatku
pazdziernika.

PODSUMOWANIE

Realnie FED nie zakonczyt stymulacji, tylko dalej prowadzi ja
posrednio, dzieki duzym bankom inwestycyjnym i bankom
centralnym z grupy C-6.

Gietda, pomimo bardzo wysokich pozioméw i wyraznego stopnia
przegrzania, powinna dalej rosna¢ na fali sSwiezo wydrukowanych
pieniedzy z BO0J.

Japonie jako kontynuatora polityki stymulacji wybrano rowniez
z innego powodu. Fundusze emerytalne Japoniczykéw posiadajg
rownowartos¢ 6 bln USD. W sytuacji dewaluujgcego sie jena
tatwiej bedzie przekonaé¢, by Srodki te inwestowal w obce
waluty, obligacje 1 instrumenty finansowe.

Jednak juz teraz wida¢ wady podjetych dziatan. Jen w stosunku
do dolara tylko w ciggu jednego dnia spadt o 2,6% 1 spada
dalej. Dolar, pomimo rzekomego unormowania sytuacji, rosnie.
To jest aberracja, gdyz rosnacy dolar z reguty sygnalizuje
niepokdéj wsréd inwestoréw. Jest to réwniez nieunikniona
konsekwencja ogtoszenia konca druku podczas wojen walutowych.

EBC, ciaggle szachowany przez Niemcédw, realnie nie wtaczyt sie
jeszcze do gry. To stawia Europe w ztym Swietle na fali
Swiatowego hurraoptymizmu.

Pomimo szalejgcej propagandy wybory do senatu w USA, ktdre
odbyty sie 4 listopada, pokazaty prawde. Republikanie wygrali
z demokratami z powodu st*abo$ci gospodarki Standw.
Przeprowadzono sondaz, w ktérym, az 70% respondentdow nie jest



zadowolona z obecnego stanu gospodarki. 75% nie jest
zadowolona z obecnego kierunku, w ktéry idag zmiany. Mozna
przektamywa¢ statystyki, manipulowac¢ rynkami, ale nie poprawi
to bytu ubogich. Obecna polityka panstw powoduje coraz wieksze
niepokoje spoteczne. Dodruk wpedza ludzi w biede, ale
paradoksalnie to w programach socjalnych i stymulacjach widza
oni swdj ratunek. QE bedzie musiat*o zostal wznowione. Tym
razem, jednak g*déwnymi beneficjentami bedg przecietni
obywatele.
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