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Jest wiele nieporozumien dotyczacych niezamierzonych zniszczen
spowodowanych polityki utrzymywania ekstremalnie niskich stép procentowych.
Pierwszym z nich jest wiara, ze banki centralne monitorujg lub reagujg na
akumulacje ryzyka finansowego.

Decydenci zazwyczaj pozwalajg na podejmowanie nadmiernego ryzyka,
traktujgc to jako mniejsze zto, bedace efektem ubocznym ich walki o inflacje za

wszelkg cene (zob. mdj artykut). Jesli wycena aktywéw jest zawyzona, to liczg,

ze umiarkowana korekta rozwigze ten problem. Kolejnym btednym przekonaniem
jest wiara, ze ryzyka zakumulowane w ciggu okresu ekspansji monetarnej mogq
by¢ z fatwoscig wchtoniete i neutralizowane za pomocg makroostroznosciowych
(macroprudential) $rodkéw i regulacji (Steiner et al). Dowody réwniez wskazuja,
ze skutki ryzyka rozprzestrzeniajg sie szybko, a ich wptyw na aktywa i realng
gospodarke przekracza najwyzszy mozliwy wptyw oszacowany przez banki
komercyjne, inwestycyjne i centralne. Porazka stress testow i niezdolnosé
dostrzezenia baniek finansowych, czy przewidzenia kryzysu s dowodem na
btednos$¢ powszechnie akceptowanych pogladéw w temacie ryzyka.

Jednym z najwiekszych problemoéw jest teraz coraz wieksza ekspozycja na
ryzyko, nawet w przypadku najbardziej konserwatywnych i ostroznych
inwestycji, by osiggnac nizsze stopy zwrotu.

Spdéjrzmy na jeden z najwazniejszych funduszy inwestujacych
konserwatywnie, norweski fundusz emerytalny. Wedlug swojego rocznego
raportu fundusz ten osiqgnat realng stope zwrotu netto (w latach 1998-2018 —
przyp. tlumacza) 3,27% i -7,74% w 2018 roku. To relatywnie dobre stopy
zwrotu, ale najbardziej interesujace jest pogorszenie wynikdéw wraz ze wzrostem

inwestycji w akcje z 20% do 69,32%. Wzrost ryzyka spowodowany
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utrzymywaniem niskich stop procentowych przez bank centralny sprawit, ze
Swiatowe fundusze emerytalne zmniejszyty inwestycje w obligacje na rzecz

bardziej ryzykownych i mniej ptynnych alternatyw (Hentow et al, How do Public

Pension Funds Invest? From Local to Global Assets).

Fundusze emerytalne nie tylko dywersyfikujg swoje inwestycje, zwracajac
sie w strone ryzykowniejszych krajow i aktywéw, ale réwniez poszukuja
mozliwosci zarobienia na coraz bardziej skomplikowanych produktach i
emitentach majgcych problemy z wyptacalnoscia i niskg ptynnosciqa (OECD
Survey Of Investment Regulation Of pension Funds, 2018).

Polityka dostarczania ptynnosci, skupywania aktywow i obnizania stop
skutkuje ekstremalnie drogim inwestowaniem w obligacje skarbowe i jest
rownoznaczna z pompowaniem banki na rynku nieruchomosci. Cena aktywa,
ktére jest uwazane za bezpieczne i stabilne, zostata napompowana za pomocq
polityki popytowej i monetarnego wsparcia, a zakumulowane ryzyko
rozprzestrzenia sie na mniej bezpieczne i bardziej zmienne aktywa.

Troche niepokojacych faktow:

e Obecnie tylko 60 punktéw bazowych roézni ,Smieciowe” obligacje

korporacyjne od tych najwyzszej jakosci wedtug Morgan Stanley Wealth

Management global investment committee.

¢ Negatywnie oprocentowany dtug osigqgnat historyczny poziom 12,5
biliondw dolaréw.

e Liczba negatywnie oprocentowanych $mieciowych obligacji wzrosta z zera
do czternastu w ciggu kilku miesiecy.

e Wielko$¢ inwestycji netto w $mieciowe obligacje czerwcu wyniosta 10,6
miliarddw dolaréw, co jest najwiekszym wzrostem od 2017 rok wedtug

Financial Times.

e 30% aktywéw funduszy emerytalnych stanowig aktywa o niskiej ptynnosci
oraz instrumenty kapitalowe. W Europie popyt ze strony Azji — gidwnie
japonskich funduszy emerytalnych — na ryzykowne zadtuzenie krajéw
peryferyjnych strefy euro réwniez wzrdost do najwyzszych poziomoéw od
2008 roku, pomimo historycznie niskich stop zwrotu i rosngcego napiecia
politycznego i nierdwnowag fiskalnych.

Polityka ,pogoni za dochodem” tworzy zagrozenia podobne do ryzyk
wskazanych przez profesora Steinera w 2014 roku: uporczywe gromadzenie
rezerw tworzy ryzyko systemowe. Fundusze emerytalne gromadza aktywa, ktére

postrzegajq jako bezpieczne w porownaniu do najwyzszej jakosci obligacji
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krajowych, a przez to dodajg do swoich bilanséw narastajacg niepewnos¢ i
systemowe nierownowagi, ktére nagromadzity sie w pozostatych gospodarkach.

Wiekszos$¢  inwestorow postrzega  fundusze  emerytalne  jako
najbezpieczniejszq. i najbardziej konserwatywng mozliwos¢ gromadzenia
bogactwa wraz z uptywem czasu i obrony oszczednosci. Jednak wielu
prawdopodobnie nie zdaje sobie sprawy narastajacego ryzyka, nieodtacznego od
aktywéw, w ktdére inwestujg menedzerzy, gdy s zmuszani do odejsciach od
wysokiej jakosci obligacji na rzecz zmiennych, ryzykownych, mniej bezpiecznych,
a nawet nieptynnych aktywéw, by osiggna¢ chociaz minimalng stope zwrotu ze
swoich inwestycji. Politycy moga powiedzie¢, ze wynika to tylko i wytacznie z
popytu rynkowego, ale kiedy bank centralny manipuluje kosztem i iloscig
pienigdza przez dtuzszy okres czasu, jednoczesnie eliminujgc duzg cze$¢ mato
ryzykownych aktywdéw poprzez bezposrednie skupowanie i odkupowanie w dniu
ich zapadalnosci, to w rzeczywistosSci jego dziatania s rdéwnoznaczne z
nieprzemyslanym dotowaniem konkretnej dziatalnosci, na popyt ktorg jest
bardzo niski, przez co powstaje seria baniek, ktérych negatywnych efektow nie
bedzie tatwo sie ustrzec, gdy pekna.

Fakt, ze wiekszo$¢ konserwatywnych inwestoréw jest zmuszanych do
zakupu obligacji niemal zbankrutowanych firm, ktére nie oferujg niemal zadnego
dochodu, nie jest ani sukcesem polityki monetarnej, ani narzedziem wspierania
rozwoju gospodarczego.

To jest potworne dziatanie, ktére ostatecznie doprowadzi do kryzysu na

niespotykang dotad skale.





