W co graja banki centralne?
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Na przestrzeni ostatnich 40 lat banki centralne zyskaty wtadze
o jakiej wczes$niej mogty tylko pomarzy¢. 0Oddano im peina
kontrole nad podazg waluty oraz stopami procentowymi, dzieki
czemu byty w stanie planowac¢ okresy wzrostu gospodarczego oraz
depresji. Majgc do dyspozycji tak potezne narzedzia, kreowano
banki spekulacyjne na réznych rynkach, po czym inicjowano
krach. Efektem by*a migracja kapitatu od klasy Sredniej do 1%
uprzywilejowanych oséb, majgcych dostep do informacji z
odpowiednim wyprzedzeniem.

0 ile jeszcze do 1971 roku czeSciowy standard ztota utrzymywat
bankieréw w ryzach, o tyle przez ostatnie 4 dekady dziataja
oni poza jakgkolwiek kontrolg ze strony rzadéw czy
spoteczenstwa. Nie bez przyczyny wbito nam do gtdéw, ze bank
centralny musi by¢ w petni niezalezny (w domysle niezalezny od
nas — spoteczenstwa).

Po porzuceniu ostatniego linku do ztota w 1971 roku rola
bankéw inwestycyjnych, jak i bankdéw centralnych, nieustannie
rosnie. Lekkomy$lne dziatania i wuprzywilejowana rola
doprowadzity do drastycznego wzrostu ryzyka, co zaowocowato
pierwszym powaznym kryzysem w 1998 roku. Czynnikiem zapalnym
byto bankructwo Long Term Capital Managament — funduszu
inwestycyjnego zarzadzanego przez dwéch noblistdéw. Zamiast
pozwoli¢ na upadek Zle zarzagdzanej instytucji, rzad pod
wptywem lobbystéw postanowit jg wyratowal. Przekaz dla kadry
managerskiej sektora finansowego byt jasny. Niewazne, jak duze
ryzyko podejmiemy, bo i tak kto$ nas wyratuje. Ostatecznie
jestesmy zbyt wazni.

Tego typu podejsScie doprowadzito do kolejnych kryzyséw w 2001
oraz 2007 roku. Za kazdym razem rzad 1 banki centralne
podejmowaty te same dziatania. Rzgd ratowat instytucje
finansowe na koszt podatnikéw. Z kolei banki centralne
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obnizaty stopy procentowe oraz zalewaty rynki finansowe
dodatkowym kapitatem. Dziatania, ktore wywotywaty poszczegdlne
kryzysy, miaty rzekomo sta¢ sie ratunkiem.

Z kazdym kolejnym kryzysem skala zagrozen drastycznie rosta.
Po wybuchu kryzysu z 2007 roku, banki centralne rozpoczety
skoordynowang akcje obnizek stdp procentowych oraz dodruku
waluty na niespotykang skale. Réznica miedzy kryzysem z 2007
roku a poprzednimi, byta taka, ze tym razem bankom centralnym
dano praktycznie wolna reke, aby tylko zwalczy¢ kryzys, do
ktérego w istocie same sie przyczynity.

Jeszcze do 2008 roku gtéwnym zadaniem bankdéw centralnych byto
dostarczenie kapitatu bankom komercyjnym. Ostatni kryzys
sprawit jednak, ze poszczeg6lne rzady przejety na siebie
(podatnikéw) ogromng ilos¢ toksycznych aktywdéw oraz
drastycznie zwiekszyty zadtuzenie, aby pobudzi¢ gospodarke.
Case Japonii, jak i wielu innych krajow pokazuje, ze takie
dziatania nigdy nie przynoszg efektu, ale kto by sie tym
przejmowat.

W kazdym razie, aby sfinansowa¢ rozdmuchane wydatki publiczne
nalezato jako$ pozyska¢ kapitat. Podwyzka podatkéw nie
wchodzita w gre. Zostato zatem zwiekszenie zadtuzenia.

Inwestorzy doskonale zdawali sobie sprawe z optakanej sytuacji
wiekszosci krajow. Nic wiec dziwnego, ze nie byli zbyt chetni,
aby pozyczy¢ kapitat zbankrutowanym rzadom kupujgc ich
obligacje. W normalnych warunkach im gorsza jest sytuacja
pozyczkobiorcy, tym wyzsze odsetki musi on zaptaci¢ aby
zrekompensowa¢ wysokie ryzyko. Jest to rynkowy czynnik
hamujgcy nadmierne zadtuzanie sie kraju i w konsekwencji
czesciowo chronigcy go przed bankructwem.

Zdajgc sobie sprawe z patowej sytuacji, banki centralne
wtgczyty sie do gry. Skoro zbankrutowane rzgdy nie moga
pozycza¢ kapitatu wystarczajgco tanio, to my bankierzy
dodrukujemy walute 1 pozyczymy Wam ile bedzie konieczne. Tego



typu praktyki, nazywane monetyzacjg dtugu, stosowane byty
wczes$niej wytgcznie przez kraje trzeciego Swiata, i co wazne
zawsze koAczyto sie to doszczetng utratg zaufania do waluty, a
w efekcie hiperinflacjg.

Tym razem jednak banki centralne pod nadzorem Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) wpadty na iscie diabelski
pomyst. Postanowiono, ze nie zniszczg jednej waluty na raz.
Bedg niszczy¢ wszystkie waluty w podobnym stopniu aby
inwestorzy przypadkiem nie zaczeli przenosic¢ kapitatu miedzy
krajami, inicjujac tym samym panike na rynkach finansowych.

Pierwszy dodruk na masowg skale zainicjowat FED. P6%t roku
pozniej dotgczyt sie Bank Anglii. Europejski Bank Centralny
wstrzymywat sie z dodrukiem do 2011 roku, kiedy rozpetata sie
burza wokét dtugu Wtoch, Hiszpanii, Portugalii czy Grecji. Po
stawnym ,whatever it takes” Draghiego, Niemcy dali
przyzwolenie na zniszczenie wspolnej waluty, w imie ratowania
bankow niemieckich oraz francuskich umoczonych w dtugi
potudniowcow.

Ponizszy wykres absolutnie nie jest idealny, ale w przyblizony
sposOb obrazuje jak poszczegdlne banki centralne wymieniajg
sie dodrukiem, aby ratowa¢ system monetarny ktdrego sg
najwiekszym beneficjentem.

W trakcie ostatnich 12 miesiecy najwieksze banki centralne
skupity aktywa warte %acznie 2,5 bln USD. Zakupy zostaty
oczywiscie sfinansowane dodrukiem waluty.

Skala dodruku jest jednak duzo wieksza, niz mozemy wyliczy¢ z
oficjalnych danych. FED rzekomo zakonczyt dodruk (skup
obligacji USA) pod koniec 2014 roku. To, co dzieje sie na
rynkach finansowych pozwala sgdzié¢, ze sa to tylko puste
stowa.

Oficjalnie FED nie skupuje obligacji od 2 lat. Pozbywajg sie
ich takze inne banki centralne, co obrazuje ponizszy wykres.
Jednoczes$nie w tym samym czasie rzad USA zwiekszyt zadtuzenie



o prawie 3 bln USD. Co ciekawe, w analizowanym okresie
rentownos¢ amerykanskich obligacji spadta z 2,4% do 1,7%.

Podsumowujgc, Swiat pozbywa sie amerykanskich obligacji, a USA
emituje kolejne, warte ok. 1,5 bln dolardéw rocznie. Jak w
takim otoczeniu ich cena moze rosngc?

Wyjasnienie jest tylko jedno. Na rynku jest kupiec, ktéry
masowo S$cigga z rynku UST (oznaczenie obligacji rzadu USA),
ktérych pozbywa sie caty Swiat. Tym tajemniczym kupcem jest
najprawdopodobniej amerykanski Exchange Stablization Fund,
ktéry nie musi nikomu raportowa¢ swoich dziatan. Za czyje
pienigdze dokonat skupu obligacji, wycenianych lekko liczac na
4 bln USD? Najprawdopodobniej za pienigdze, ktdore otrzymat z
FED. Ostatecznie instytucja ta jest poza jakagkolwiek kontrolg,
czego dowiodty przestuchania przed kongresem z 2010 roku.
Wtedy wtasnie wyszto na jaw, ze bank centralny USA wykreowat z
powietrza 16 bln USD, po czym pozyczyt je bankom ze Standw
Zjednoczonych oraz Europy. Koniecznie nalezy zwréci¢ uwage na
fakt, ze Ben Bernanke ,nie wiedziat” komu przelano pienigdze.
Nie widziat* tez zadnego problemu w tym, ze FED wykreowat
kapitat warty tyle, co PKB Standéw Zjednoczonych.

Z duzym prawdopodobieristwem mozemy przyjg¢, ze realna skala
dodruku wynosi dzis nie 200 mld USD miesiecznie, lecz oko%o
350 — 400 mld usD!!!

Jezeli moje zatozenia sg dla kogo$ teorig spiskowg i
powinnismy postugiwaé¢ sie wytgcznie oficjalnymi danymi, to
warto zwrécic¢ uwage na to, w czyich rekach spoczywa wiekszos¢
aktywéw skupionych w ramach QE (dodruk). Okazuje sie, ze 4
najwieksze banki centralne czyli FED, Europejski Bank
Centralny, Bank Japonii oraz Ludowy Bank Chin posiadajag prawie
75% wszystkich aktywéw nalezacych do bankéw centralnych na
catym Swiecie.

Jezeli zatem mamy wptyw na polityke bankéw centralnych, a BIS
takg wtadze posiada, to wystarczy, ze skoordynujemy dziatania



4 instytucji i mozemy w kontrolowany sposéb niszczyé¢ site
nabywczg walut, manipulujac przy okazji ich kursami oraz
cenami wielu aktywolw.

Wielokrotnie pisatem, ze nadzwyczaj wysokie ceny akcji
zawdzieczamy m.in dodrukowi waluty. Jak to jest zatem mozliwe,
ze pomimo iz FED oficjalnie nie drukuje, ceny akcji w USA
utrzymuja sie na bardzo wysokich poziomach. 0t6z FED nie musi
oficjalnie skupowac¢ akcji, aby podbijac¢ ich ceny. Wyreczy¢ go
moze inny bank centralny, i to nie bezpoS$rednio.

Wystarczy aby Bank Japonii skupowat akcje na gietdzie w Tokio.
Skoro bank centralny je skupuje, po drugiej stronie mamy
sprzedajacych. Ci, ktérzy pozbyli sie akcji dysponujg gotdwka,
z ktérg musza co$ zrobié¢. Kupuja wiec akcje w innych
miejscach, np. w USA czy Europie. Dla przyktadu, Szwajcarski
Bank Centralny co miesigc przeznacza duzy kapitat na zakup
akcji najwiekszych przedsiebiorstw z amerykanskiej gietdy. Z
kolei Bank Japonii jest w posiadaniu 60% wszystkich ETF'ow
notowanych na gietdzie w Tokio.

Skale interwencji, a wiec skupu aktywéw przez banki centralne,
doskonale oddaje ponizszy wykres. Bilanse zaréwno FED, jak i
BOE sg na rekordowych poziomach. Banki centralne pierwotnie
miaty zapewnial stabilizacje monetarng. Z zadania oczywis$cie
nigdy sie nie wywigzywaty, ale obecnie bardziej przypominaja
fundusze hedgingowe z portfelem bez dna, niz instytucje ktore
majg dziatad¢ w imieniu spoteczenstwa.

Wiekszos¢ interwencji zwigzanych ze skupem obligacji rzadowych
oznacza wzrost zadtuzenia poszczegdlnych krajow. Pod koniec
2007 roku Srednie zadtuzenie na poziomie rzadowym w krajach
rozwinietych wynosito 69% PKB. Siedem lat pdzZniej juz 104%.
Dzis pewnie okoto 110 — 115% i co gorsza, poza matymi
wyjagtkami, wszystkie kraje zwiekszajg zadtuzenie, jakby nie
byto w tym nic zt*ego. Ogromng czes¢ dtugu akumulujg banki
centralne, ktore w pewnym momencie stang sie najwiekszym
wierzycielem ,niezaleznych krajéw”. Gdy problemdédw zwigzanych z



nadmiernym zadtuzeniem nie bedzie mozna juz dtuzej odwleka(,
rzgdzgcy otrzymajg pewnie propozycje redukcji dtugéw. Pytanie
tylko na jakie ustepstwa (patrz: oddanie resztek suwerennosci)
bedziemy musieli sie zgodziC.

Banki centralne staty sie zaktadnikiem wtasnych dziatan.
Sztuczne utrzymywanie niskich stép procentowych przez ostatnie
8 lat oraz permanentny dodruk sprawity, ze pozbyty sie one
amunicji, z ktérej korzystaty przy okazji poprzednich
kryzyséw. Z kolei skup obligacji rzadowych, ktory mia%
zapobiec bankructwom cat*ych panstw, doprowadzit do jeszcze
wiekszego wzrostu dtugu.

W obecnej sytuacji jedynym rozsadnym rozwigzaniem (dla
bankierdow) jest wywotanie dwucyfrowej inflacji przy
jednoczesnym utrzymaniu niskich stép. W ten prosty sposéb byd
moze uda sie im zredukowac¢ wartos¢ ditugu do pozioméw, ktérymi
da sie zarzadzac. Problem polega na tym, ze stopien zagrozen
jak 1 powigzan w sektorze finansowym jest tak ogromny, ze
wszystkiego nie da sie przewidzie¢, 1 co najwazniejsze -
kontrolowac.

Przyktadem tego jest szybko rosngcy LIBOR i malejgca ptynnos¢.
Pytanie, czy magicy z Bazylei poradzg sobie réwniez z tym
przypadkiem, czy jednak ceny akcji w krajach rozwinietych oraz
obligacje praktycznie na catym Swiecie doswiadczg poteznego i
niekontrolowanego spadku do rozsadnych pozioméw.
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