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W wielu artykutach, publikowanych w ostatnich miesigcach na

naszym portalu, opisywalismy bezowocne starania bankodw
centralnych, ktérym =zalezy na pobudzeniu gospodarek
poszczegélnych krajow. Wydawa¢ by sie mogto, ze skoro gtéwni
gracze drukujg walute na potege, aa niektdérzy oferuja
obligacje z gwarantowang stratg, to jest to jedyna droga, jaka
mozna dzis zmierzad. Na szczeScie nawet wsréd centralnych
bankierdéw znajdujg sie osoby na tyle odwazne, by zaprezentowad
odmienne stanowisko.

Biorgc pod uwage wydarzenia ostatnich 10 lat, za taka
wyjatkowa postad¢ nalezy uzna¢ Raghurama Rajana, ktéry peini
obecnie dwie wazne funkcje — prezesa Banku Rezerw Indii i
wiceprezesa Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Aby
doktadniej przekona¢ sie na czym polegajg rdéznice miedzy
Rajanem, a reszta znanych bankierdéw centralnych, nalezy cofngd
sie do 2005 roku.

ZAPOWIEDZ KRYZYSU W 2008 R.

Na sympozjum w Jackson Hole kazdego roku przyjezdzaja
najwazniejsze postacie bankowo$ci centralnej, ktore debatuja
nad przysztoscig polityki monetarnej. W 2005 roku jednym z
prelegentéw byt Raghuram Rajan — najmtodszy (wlwczas) szef
ekonomistéw MFW w historii. Przedstawit on raport, w ktdérym
zwracat uwage na niebezpieczenstwa wynikajgce z wykreowanego
systemu finansowego (zwtaszcza nowych instrumentéw
finansowych). System ten miat kusi¢ duzymi premiami, przy
jednoczesnym ignorowaniu skali ewentualnych strat. W opinii
Rajana, taka specyfika systemu prowokowatla bankierdéw do
bezmyslnej pogoni za zyskiem, co niosto za sobg ryzyko upadku
danej instytucji, a nawet sprowokowanie globalnego kryzysu
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finansowego.

Nawet osoby nie znajgce tej historii domys$lajg sie zapewne, ze
wystgpienie obecnego szefa Banku Rezerw Indii nie spotkato sie
z owacjg na stojgco. Zamiast tego zarzucono mu ,wstecznosc”.
Do os6b najbardziej poirytowanych przestaniem Rajana nalezat
Lawrence Summers, pézniejszy doradca ekonomiczny prezydenta
Baracka Obamy. Temat raportu Rajana zostat poruszony m.in.
w filmie ,Inside Job”, ktéry znakomicie pokazuje
krotkowzrocznos¢, jaka do dzisiaj towarzyszy zachowaniom
niektdrych politykow, bankéw czy agencji ratingowych.

KILKA LAT POZNIEJ

Przewidywania Rajana sprawdzity sie, ale kryzys z 2008 roku
pokazat jednoczes$nie, dlaczego bankierzy nie mieli powodoéw,
aby przejmowa¢ sie ostrzezeniami. Osoby, ktdére doprowadzity do
trzesienia ziemi w gospodarce, nie zostaty w zaden sposéb
ukarane. Ben Bernanke, ktéry kategorycznie zaprzeczat, jakoby
ceny nieruchomos$ci mogty spas¢ we wszystkich stanach
jednoczesnie, rowniez utrzymat swoje stanowisko. Nie zmienita
sie takze pozycja najwazniejszych agencji ratingowych.

Jak na ironie, gtéwne banki wyszty z catego kryzysu jeszcze
silniejsze, niz byty przed 2008 rokiem. Upadt co prawda Lehman
Brothers, ale pozostate najwazniejsze instytucje finansowe
zostaty uratowane (oczywisScie z pieniedzy podatnikéw), a
nastepnie zwiekszyty swoje udziaty w rynku. Kolejne afery, w
ktorych uczestniczyli bankierzy, pokazaty z kolei, ze do
statusu ,too big to fail” dotgczono réwniez ,too big to jail”.
Kryzys odczuli wy*gcznie zwykli obywatele, ktérych wbrew ich
woli zmuszono do “zrzucenia sie” na ratowanie bankoéw, a ktorzy
sami stracili domy, prace czy oszczednoSci.

KONTYNUACJA DZIALAN GLOWNYCH BANKOW CENTRALNYCH

Uratowanie bankéw przed bankructwem byto pierwszym krokiem w
kierunku obecnej sytuacji. Po tym, jak nie pozwolono na
oczyszczenie gospodarki, banki centralne zaczety brnaé¢ w Slepy



zautek. Stopy procentowe powedrowaty w dét — w wielu panstwach
osiggnety poziom zera. 0 ile w przesztosci stopy obnizano na
kilka tygodni badZz miesiecy, to w tym wypadku era niskich stép
procentowych trwa juz siedem lat.

Skrajnym przypadkiem jest Japonia, w ktdérej podobna polityka
prowadzona jest od 27 lat. Bank Japonii z roku na rok
radykalizuje swoje dziatania — skupuje coraz wiecej aktywéw i
uzaleznia rynki finansowe od swoich poczynan. Wedtug
oficjalnych deklaracji, dziatania Banku Centralnego maja
doprowadzi¢ do ozywienia gospodarki. Ostatecznie najwiekszym
sukcesem jest wutrzymywanie japonskiej gospodarki na
powierzchni (co nie zmienia faktu, ze nad krajem wisi
zagrozenie zwigzane z gigantycznym dtugiem publicznym).

Wspomniany skup aktywdw prowadzony jest obecnie przez tak
duzych graczy, jak Bank Japonii, Szwajcarski Bank Centralny
(duze zakupy w USA) czy Europejski Bank Centralny. Napompowane
w ten sposob ceny akcji majg stanowi¢ dowdédd na dobra kondycje
najwiekszych gospodarek. Przy okazji rosnie sita oddziatywania
bankow centralnych. Kazde wystapienie prezesa FED czy EBC
sprawia, ze Swiat wstrzymuje oddech. Obawy dotycza
ewentualnych sugestii na temat kolejnej fali dodruku. Niejako
na potwierdzenie wspomne, ze kilka dni przed napisaniem tego
artykutu, pojawit sie w sieci news zatytutowany: ,Dolar
drozeje. Wystarczyto jedno zdanie”.

Warto przypomnie¢, ze kiedy w grudniu 2015 roku amerykanski
FED zdecydowat sie na pojedynczg podwyzke stdop procentowych,
na rynkach momentalnie doszto do spadkdéw. Pokazuje to, ze
wyceny gietdowe przestaty by¢ powigzane z fundamentami
gospodarczymi, a staty sie zalezne od dodruku pienigdza i
zerowych stdép procentowych.

MOZNA INACZEJ? PRZYPADEK RAJANA

W 2013 roku Rajan powrécit do pracy w swoim kraju, gdzie objat
stanowisko prezesa Banku Rezerw Indii. Wskazniki



makroekonomiczne tamtejszej gospodarki nie prezentowaty sie
wowczas optymistycznie. Inflacja utrzymywata sie na rekordowym
poziomie 10-11%, a wzrost gospodarczy wynosit 5% — co w
przypadku rozwijajacego sie kraju, nie byto pozytywnym
wynikiem. Po dwdéch latach udato sie zahamowa¢ wzrost cen i
utrzyma¢ go na poziomie 3,7%. Niestety, po tym nastagpit
ponowny wzrost, tym razem do 6%. Biorgc pod uwage caty
dotychczasowy okres pracy Rajana, czyli lata 2013-2016,
inflacja zmniejszyta sie niemal o potowe.

Pozytywnie natomiast wyglada tempo wzrostu gospodarczego,
ktéore obecnie wynosi 8%. Indie przesScignety pod tym wzgledem
nawet Chiny, o Brazylii czy Rosji nie wspominajgc. Na tle
innych krajoéw grupy BRICS, réwniez indyjska waluta radzi sobie
catkiem niezle. Podkreslmy, ze wszystko to ma miejsce przy
stopach procentowych na poziomie 6,5%.

CZYZBY JEDNAK MOZLIWE BYLO0 OSIAGNIECIE WYSOKIEGO WZROSTU
GOSPODARCZEGO BEZ ZEROWYCH STOP PROCENTOWYCH?

Rajan w swoich wypowiedziach bardzo czesto krytykuje luzZnag
polityke monetarng, prowadzong przez najwieksze banki
centralne Swiata. Zwraca réwniez uwage na inflacje, ktéra,
jego zdaniem, jest gtéwnym czynnikiem spowalniajgcym wzrost
gospodarczy i powodujacym ubozenie spoteczenstwa.

Jesli chodzi o sytuacje panstw rozwinietych, Rajan nie
pozostawia suchej nitki na programach, ktére miaty na celu
stymulowanie gospodarki. W jego opinii stabe tempo rozwoju
gospodarczego jest efektem niskich stép procentowych — nalezy
wiec je podnies$é¢, aby nieefektywne firmy odpadty i nie
uczestniczyty juz w rywalizacji na rynku. Po raz kolejny
widzimy, jak istotne byto sztuczne uratowanie bankéw w USA.

Trzeba wspomnieé¢, ze czes¢ cztonkdow indyjskiego parlamentu
krytykowata Rajana za to, ze w ostatnich latach nie zdecydowat
sie na dewaluacje waluty. Ich zdaniem byto to rozwigzanie,
ktére nalezato wdrozy¢, poniewaz.. tak zrobita wiekszos¢. Gdyby



dewaluacja wtasnej waluty faktycznie przynosita efekty,
Zimbabwe bytoby — pod wzgledem gospodarczym — krajem nr 1 na
Swiecie. Z kolei na szarym koncu powinna znalez¢ sie
Szwajcaria, ktdéra bardzo rzadko niszczy wtasng walute. Jak
jest w rzeczywistosci, kazdy widzi.

PODSUMOWANIE

Gregory Mannarino okreslit niedawno polityke gtéwnych bankoéw
centralnych mianem ,junkie economy”. 0dnidést sie w ten sposéb
do krétkowzrocznosci, jaka <charakteryzuje poczynania
najwazniejszych finansistéw w $Swiatowej branzy. Niewazne,
jakie bedg konsekwencje — najwazniejsze, by ponownie odsungd
kryzys o kilka miesiecy.

Tym bardziej istotne jest dostrzeganie nielicznych bankow
centralnych, ktére dziatajg rozsadnie, jak chocby prowadzony
przez Rajana Bank Rezerw Indii. Z danych dotyczgcych
indyjskiej gospodarki wynika, ze jednak mozna ,i$¢ pod prad” i
nie stracié¢. Trudno nie zauwazy¢, ze przy obecnych problemach
Rosji 1 Brazylii oraz spowolnieniu gospodarczym w Chinach,
Indie stajg sie coraz silniejszym graczem grupy BRICS.

Wracajac do Rajana, nalezy podkresli¢, ze z jednej strony nie
poddat sie presji na arenie miedzynarodowej (luzna polityka
innych BC), a z drugiej strony poradzit sobie rdéwniez na
krajowym podwdérku. Dewaluowanie waluty skusito juz wielu.
Natomiast Rajan na pierwszym miejscu postawit dobrobyt
obywateli, a nie pompowanie danych gospodarczych, ktédre
przeciez mogtyby wzmocnic poparcie dla wtadzy w Indiach.

Rownie wazny jest fakt, ze 10 lat temu, jako najmtodszy
uczestnik sympozjum w Jackson Hole, nie obawiat sie przestrzec
przed zagrozeniami. To zwieksza jego wiarygodno$¢ i pokazuje,
ze sposob prowadzenia Banku Rezerw Indii nie jest dzietem
przypadku. Rajan (w odrdznieniu od takich oséb, jak Ben
Bernanke, Mario Draghi czy Lawrence Summers) kieruje sie
przede wszystkim troskg o los przecietnego obywatela 1 nie



zwaza przy tym na interesy nawet najbardziej wptywowych osoéb.
Jednoczesnie wcigz stanowi on jedynie ,wyjatek potwierdzajacy
regute”, a to oznacza, ze jego zachowanie nie zmieni poczynan
finansowej elity. Trudno mi pozby¢ sie wrazenia, ze juz
wkrétce ujrzymy Rajana w kolejnym filmie w stylu ,Inside Job”.
Znowu bedg méwié¢ o nim: ,Patrzcie, ten cztowiek miat* racje!”

Autorstwo: Zespét Independent Trader
Zrédta: IndependentTrader.pl, WolneMedia.net



http://independenttrader.pl/wyjatek-wsrod-bankierow-centralnych.html

