Szalenstwa Europejskiego
Banku Centralnego

19 marca 2016

Pod koniec zesztego tygodnia Europejski Bank Centralny wszedt
w nowy etap szalenstwa. Bank centralny, ktdéry powinien stad na
strazy stabilizacji monetarnej, robi wszystko co w jego mocy,
aby zniszczy¢ wspélng walute. Jeszcze 10 lat temu podobne
dziatania podejmowane byty wytagcznie przez przesigkniete
korupcja banki centralne krajéw Trzeciego Swiata. Dzié jednak
mamy do czynienia z nowym standardem, z ktdérego konsekwencji
niestety mato kto zdaje sobie sprawe. Wracajac jednak do
konkretéw: na czwartkowym posiedzeniu ogtoszono kilka zmian, z
ktorych trzy maja bardzo istotne znaczenie.

1. Obnizono z — 0,3% do — 0,4% stope depozytowg. 0d czasu
wprowadzenia negatywnych stdép procentowych banki komercyjne
ptacity za mozliwo$¢ przechowania kapitatu na kontach EBC. Po
czwartkowej decyzji optaty te wzrosng. Kwestig czasu
pozostaje, kiedy banki komercyjne zaczng pobiera¢ od nas
podobne optaty. Nie do$¢, ze banki praktycznie nie ptaca juz
odsetek, to niedtugo przyjdzie nam ptaci¢ za mozliwos¢
pozyczenia bankom naszych pieniedzy.

2. Zwiekszono skale dodruku z 60 do 80 mld EUR miesiecznie.
Przy obecnym tempie EBC niszczy walute szybciej niz robit to
FED podczas ostatniej rundy QE, zwiekszajgc podaz waluty o
prawie 1 bln EUR rocznie. Dla pordwnania, w 2006 roku bilans
EBC wynosit 1 bln EUR, czyli tyle ile obecnie dodrukowujemy co
roku.

3. Rozszerzono zakres skupu obligacji. 0 ile wczesniej EBC
skupowat gtownie diug rzadowy, o tyle obecnie zajmie sie takze
skupem obligacji korporacyjnych. Twoja Kkorporacja jest
bankrutem i nikt na rynku nie chce pozyczy¢ jej kapitatu
(skupi¢ obligacji)? Nie ma problemu, EBC ci pomoze. Wyglada na
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to, ze banki komercyjne umoczone w amerykanskich obligacjach
tupkowych, domagajg sie kolejnego zakamuflowanego bail-outu.
Raczej nie przypadkiem od czasu decyzji EBC notowania funduszu
obligacji $mieciowych wzrosty o ponad 10%.

Tak radykalne kroki swiadczg, ze EBC zachowuje sie, jakby mia%
n6z na gardle. Pytanie tylko, czy Europie potrzebne sg takie
dziatania?

RENTOWNOSC OBLIGACJI KRAJOW EUROPEJSKICH

W 2011 roku wsréd inwestordw zapanowata obawa, czy aby dtugi
euro-bankrutéw zostang kiedykolwiek sptacone. Wiele krajow,
jak chociazby: Wtochy, Hiszpania, Grecja, Irlandia czy
Francja, miaty powazny problem z pozyskaniem finansowania.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji Portugalii siegneta 14%. Byt
to moment, w ktérym bankructwa oczyszczajgce system byty
naprawde blisko.

Politycy obawiajgc sie jednak rozpadu politycznego projektu
jakim jest euro, ogtosili, iz zrobig wszystko co jest
konieczne, aby uratowa¢ wspélng walute.

Przekaz dla inwestorow byt jasny — zbliza sie dodruk. Albo
Niemcy pozwolg, aby EBC za dodrukowane euro skupit dtugi,
ktérych nikt nie chce, albo zrobi to zakulisowo inny bank
centralny.

W kazdym razie, sytuacja zaczeta sie uspokaja¢. EBC zwiekszyt
podaz Euro, kupujgc tym samym czas. Inwestorzy majac za soba
bank centralny z nieograniczonym kapitatem, zaczeli ponownie
inwestowa¢ w obligacje rzagdowe nie dla 4-5% odsetek, ale po
to, aby po roku czy dwéch odsprzeda¢ obligacje po wyzszej
cenie. Ostatecznie, jezeli bank centralny skupuje obligacje,
to automatycznie generuje dodatkowy popyt. Ten z koleli wptywa
na obnizenie rentownosci obligacji, czyli na wyzsze ceny.

Majgc kupca w postaci EBC, ceny obligacji europejskich
osiggnety ekstremalnie wysokie poziomy (niska rentownosc).



Ponizej widzicie wykres, przedstawiajgcy odsetki, jakie
ptacity obligacje Wtoch oraz Singapuru.

Wtochy (kolor niebieski) na przestrzeni 20 lat nie dat rady
ani razu zbilansowa¢ budzetu. Tymczasem, dtug Wtoch w relacji
do PKB przekroczyt 132%.

Dla pordéwnania, Singapur (kolor czerwony) nie ma dtugu netto
(dtug bilansuje sie z funduszami rzgdowymi). Kraj ten
systematycznie wygospodarowuje nadwyzki w budzecie, a obecne
tempo wzrostu PKB wynosi 6,5%.

Jak to jest zatem mozliwe, ze Singapur, by pozyskad
finansowanie, musi oferowac¢ odsetki na poziomie 2,2% rocznie?
Podczas gdy w przypadku zbankrutowanych Wtoch wystarczy 1,3% i
od razu pojawiajg sie kupcy na obligacje.

Logicznego wyjasnienia tu nie znajdziecie, gdyz jest to
wypaczenie rynkowe spowodowane interwencjami EBC. Rentownos$¢
obligacji Singapuru opiera sie na prawach rynkowych, podczas
gdy dodruk oraz interwencje EBC sprawity, iz Wtochy mogg dalej
sie zadtuza¢, praktycznie nie oferujgc odsetek.

NEGATYWNE STOPY PROCENTOWE

Dowoddéw na manipulacje cenami obligacji w Europie jest
znacznie wiecej. Obecnie 40% wszystkich obligacji rzadowych w
Europie ma negatywne oprocentowanie. Oznacza to, ze
poszczegdlne kraje kazg sobie ptaci¢ za ,przywilej” pozyczenia
im pieniedzy. Zastandwmy sie zatem, kto kupuje obligacje z
negatywnym oprocentowaniem?

Zatdézmy, ze jestescie managerem w funduszu inwestycyjnym. Czy
zainwestowalibyscie w obligacje z negatywnym oprocentowaniem,
czyli gwarancjg straty? OczywisScie, ze nie, gdyz udziatowcy
natychmiast zastgpiliby was kim$ bardziej rozsadnym.

Zresztg, negatywne oprocentowanie obligacji rzadowych nie jest
jedynym zagrozeniem. Jezeli EBC stracitby kontrole nad stopami



procentowymi i rentownos¢ obligacji wrécitaby do normalnych
pozioméw, cena waszych obligacji spadtaby o kilkadziesigt
procent.

Jezeli jednak EBC stanagtby na gtowie, aby utrzymac¢ niska
rentownos¢ (wysoka cene) obligacji, to przyspieszytby dodruk,
wywotujgc inflacje, ktdéra zniszczytaby site nabywcza
pienigdza. Co z tego, ze inwestujg 1 mln? Po 10 latach
otrzymalibys$cie, powiedzmy, 950 tys. jezeli rzeczywista
wartos¢ waluty spadtaby o potowe.

Czy w takim otoczeniu 1istnieje jakiekolwiek 1logiczne
uzasadnienie za inwestycjami w dtug rzadowy o0 negatywnym
oprocentowaniu? Oczywis$cie, ze nie. Duzo bezpieczniej jest
przechowa¢ kapitat w gotdwce.

Kto zatem kupuje obligacje o negatywnym oprocentowaniu? Na
pewno nikt, kto inwestuje S$rodki w poszukiwaniu zysku czy
ochrony kapitatu. Pozostajg zatem banki centralne, instytucje
z nimi powigzane oraz nieliczne fundusze emerytalne, zmuszane
regulacjami prawnymi.

JAKI CEL STOI ZA SZTUCZNIE ZANIZANA RENTOWNOSCIA EUROPEJSKICH
OBLIGACJI ORAZ NEGATYWNYMI STOPAMI PROCENTOWYMI?

Jedyne uzasadnienie, jakie mi sie nasuwa, to obrona dolara.
Banki centralne nigdy nie dziatajg w pojedynke. Ich dziatania
sg ustalane i koordynowane na poziomie Banku Rozrachunkdw
Miedzynarodowych z Bazylei, petnigcego role banku centralnego
dla bankdéw centralnych. Sytuacja pojedynczego kraju czy
regionu jest drugorzedna. Najwazniejsze jest zapewnienie
ciggtosci kontroli na poziomie miedzynarodowym.

Zresztag, banki centralne jednego kraju wielokrotnie wspieraty
instytucje w innych krajach. W 2010 roku Ben Bernanke przyznat
przed Kongresem USA, ze w ramach pomocy, FED udzieli* pozyczek
wielu europejskim bankom, ale ,nie pamieta” ani bankéw, ani
kwot.



Obecnie wiele wskazuje na fakt, iz Europa rewanzuje sie Stanom
Zjednoczonym. Utrzymujac ekstremalnie wysokie ceny obligacji
sprawiamy, ze europejski rynek ditugu jest niekonkurencyjny w
stosunku do obligacji USA. Inwestorzy zatem duzo chetnie]j
wybierajg obligacje amerykanskie, w efekcie czego ucieczka
kapitatu od dolara powinna sie spowolnic.

Ponizszy wykres pokazuje, ile obligacji Stanéw Zjednoczonych
posiadaty Chiny oraz Belgia, za ktérag, jak juz wiadomo, stali
wtasnie ChiAczycy.

Tylko na przestrzeni zesztego roku Chiny pozbyty sie obligacji
wartych 230 mld USD. Nie jest to mata kwota. Popyt na USD
ostabt takze w wyniku nizszych cen ropy oraz odchodzenia od
dolara jako waluty transakcyjno-rezerwowej. Co wiecej,
inwestorzy doskonale zdajg sobie sprawe, ze historycznie
najsilniejszy kurs dolara przypadat na moment pierwszej
podwyzki stdép procentowych. Ponad 20-procentowe umocnienie sie
amerykanskiej waluty, z jakim mielismy do czynienia miedzy
czerwcem 2014 a potowg 2015 roku juz uwzgledniato podwyzke
stop w USA. Obecnie, na dolara oddziatywuje negatywnie kilka
czynnikéw i najwyrazniej BIS (Bank Rozrachunkodw
Miedzynarodowych) postanowit co$ z tym zrobid.

Zniechecenie zatem inwestoréw do inwestowania w obligacje
europejskie jest bardzo na reke FED, ktéry dwoi sie i troi,
aby podtrzyma¢ mit zdrowej gospodarki i silnego dolara.
Zreszty, EBC nie jest jedynym bankiem centralnym, ktéry
wprowadzit negatywne stopy procentowe, podczas gdy FED, jako
jedyny bank centralny, podnidést je o 0,25%. Obecnie,
patologiczng polityke monetarng prowadzg takze banki:
Szwajcarii, Japonii, Szwecji oraz Danii.

NEGATYWNE STOPY PROCENTOWE — WYZSZY CEL

W mojej ocenie, utrzymanie negatywnych stép procentowych ma
jeszcze jeden wazny cel. Chodzi mianowicie o pozbycie sie
dtugu nagromadzonego na przestrzeni ostatnich 45 lat. Jezeli



mamy zerowe lub negatywne stopy procentowe, to przy
rzeczywistej 4-8% inflacji, wartos¢ dtugu w relacji do PKB
zaczyna nam spadac¢. OczywisScie, nie dzieje sie to w magiczny
sposOb. 0szczednosci klasy Sredniej dewaluujg sie rownolegle
do spadku zadtuzenia. Promujemy zatem kredytobiorcéw kosztem
oszczedzajacych.

Ludzie stojgcy za systemem monetarnym zdajg sobie sprawe, ze
poziom nasycenia dtugu na poziomie osobistym, korporacyjnym i
rzgdowym osiggngt swdj limit i z obecnych pozioméw moze zastad
zredukowany albo poprzez wyzsze stopy procentowe i masowe
bankructwa, albo poprzez ukryty podatek inflacyjny. Drugie
rozwigzanie jest oczywiscie bardziej pozadane, gdyz wiekszos¢
populacji nie rozumie konsekwencji inflacji. Masowe bankructwa
natomiast doprowadza do niepokojdéw spotecznych, przy ktdrych
tatwo mozna utracic¢ kontrole.

Cykl redukcji dtugéw metoda inflacyjna juz sie zaczat, co
wida¢ wyraznie na przyktadzie USA.

W 2007 roku catkowity dtug USA siegnat 374% PKB. Osiem lat
p6zniej spadt ponizej 350%. Czy w tym czasie konsumenci, rzad
czy korporacje nagle sptacity zadtuzenie? OczywisScie, ze nie.
Po prostu, wysoka inflacja zdewaluowat*a dtug szybciej niz
przyrastaty odsetki.

Wiele wskazuje na fakt, iz ta droga po6jdziemy w kolejnych
latach. Banki centralne oficjalnie méwig o koniecznos$ci
wywotania 2-2,5% inflacji CPI, co w zalezno$ci od kraju
przektada sie 7-8% rzeczywisty wzrost cen. Roznica ta wynika z
podejscia do liczenia inflacji dzis, a przed laty.

Celem wydaje sie by¢ wysoka inflacja rzeczywista, niska
inflacja oficjalna CPI oraz zerowe stopy procentowe. Jedno
tylko jest zastanawiajgce: banki centralne skupujg wiekszos¢
dtugu rzgdowego i w pewnym momencie wejdg w posiadanie
wiekszosci dtugu. Ciekawe czego zazycza sobie w zamian za jego
odpisanie w koncowej fazie resetu monetarnego? Czyzby w gre



wchodzito oddanie resztek suwerenno$ci narodowej, w zamian za
umorzenie fikcyjnego dtugu?
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