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Zarobki FED

Autor: Mateusz Machaj

Kilka dni temu $wiat obiegta sensacyjna wiadomos¢: amerykanski
bank centralny zarobit rekordowga sume pieniedzy w roku 2009. Niby
mamy powazng recesje, wysokie bezrobocie, rynek nieruchomosci nadal w
dotku, na rynku aktywow jakie$ ozywienie, a tu zaskakujaca informacja
o zyskach Rezerwy Federalnej. Zatem chyba nie jest tak zle
z amerykanskim systemem finansowym, skoro prezes Bernanke zdotat
wypracowac imponujacy zysk? W koncu 46 miliardéw dolaréw wptacanych
przez Fed do budzetu powinno zrobi¢ wrazenie?

Tymczasem rzeczywistos¢ jest dokfadnie odwrotna niz sie ludziom
wydaje: ogromne zarobki Fedu sa sygnatem na to, ze gospodarka
amerykanska ma sie fatalnie i zmierza w bardzo niebezpiecznym kierunku.
Dlaczego? Odpowiedzi dostarczy nam chtodna analiza zrddet rzekomych
zyskdw amerykanskiego banku centralnego. Okazuje sie bowiem, ze
nadzwyczajne zyski sgq sygnatem na to, ze jest Zle, a nie dobrze.

Przyjrzymy sie ksiegom Fedu, w takim zakresie, w jakim sg dla nas
dostepne. Otdéz rok przed osiggnieciem swoich rekordowych zyskéw Bank
posiadat w swoich aktywach blisko 500 miliardow dolaréow aktywow
~rzadowych”. Moéwigc ,rzadowe” mam na mysli konkretnie obligacje
skarbu panstwa i aktywa emitowane przez Fannie Mae i Freddy Mac, czyli
dwa parapanstwowe molochy z rynku nieruchomosci, ktoérych
wyptacalnos¢ jest gwarantowana przez budzet panstwa. Tak czy inaczej
mozna te papiery traktowac jako panstwowe, poniewaz Fannie i Freddy
zostaty przez panstwo znacjonalizowane. W przeciggu catego roku 2009
Fed zaangazowat sie w agresywne interwencje na rynkach finansowych i
zwiekszyt stan posiadanych przez siebie aktywéw do poziomu 1,8 biliona
dolaréw, czyli ponad trzykrotnie. Tyle finansowego ,ztomu” widnieje na
ksiegach Banku (diugu publicznego, o ktéry nie tak dawno zabijali sie
inwestorzy). Teraz przy tym ogromnym wzroscie posiadanych aktywéw 46
miliardow to jakie$ 2,5% zarobku na aktywach, ktére gwarantuje
bezposrednio rzad (dodajmy jeszcze, ze majac wczesniej znacznie
mniejszy portfel, bo 500 miliardéw Fed zarobit ponad 30 miliardéw, co
daje stope zwrotu ponad 6%, czyli znacznie wyzszq).

Tak zwane zyski ,Fedu” nie oznaczajq zatem zadnego wspaniatego
ozywienia i powrotu lepszych czaséw. Oznaczajq raczej poprowadzong do
skrajnosci znang juz wczesniej sztuczke nazywang nieraz ,policy mix”,
czyli mieszanke polityki fiskalnej i pienieznej. Nowy prezydent Obama
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zwieksza deficyt budzetowy do rekordowych rozmiardw. Wypuszcza na
jego pokrycie obligacje, ktore gdzies ladujg na ,,prywatnym rynku”. W tym
czasie Fed uruchamia swoje operacje, w ramach ktoérych drukuje pienigdze
i skupuje panstwowy dlug. Nastepnie, gdy nadchodzi okres sptaty,
panstwo musi zaptaci¢ Fedowi naleznosci z tytutu tego dlugu. Ale to nie
koniec. Wszak wbrew temu, co twierdzg niektdore spiskowe grupy, Fed
wcale nie jest bankiem prywatnym, poniewaz nie wolno mu zatrzymac
zyskdw z rzadowego dtugu. Po potraceniu ustawowych kilku procent,
catos¢ pieniedzy, ktére budzet zaptaci Fedowi... wraca do budzetu. W ten
sposdb wspotczesnie panstwo uzyskuje zarobki z druku pienigdza, dajac
jednoczesnie w prezencie optate dla swojego finansowego posrednika. Oto
W pigutce cata tajemnica drukarskiego koktajlu na zawotanie.

Niektére agencje prasowe zupetnie na powaznie podajg informacje,
ze zyski Fed pokazujq, iz podatnicy zarobili na programach pomocowych.
Sek jednak w tym, ze Fed =zarobit na papierach rzadowych, ktére
gwarantuje rzad. A rzad jak za nie zaptaci Fedowi, to ten swéj ,zarobek”
wptaci... z powrotem w rece rzadu. Rozumujac w ten sposob rzad i bank
centralny moga ,zarobi¢” nieskonczone zyski - bez konca przelewajac
sobie w koétko 100 dolaréw na konta.

Albo jeszcze lepiej — niech Fed wydrukuje jeszcze 5 biliondw dolaréw
i kupi za to kilka spotek na gietdzie. Bedzie mdgt wptaci¢ do budzetu nie
50 miliardoéw, a kilka razy wiecej, z tytutu zarobionej dywidendy.

A zatem jak widzimy tak zwane ,zyski” Fedu to nie jest zaden dowod
na to, ze gospodarka amerykanska ma sie dobrze. To jest dowdd na to, ze
drukarze majgq sie niezle, a panstwo, w postaci Skarbu i Banku
Centralnego, wzieto na siebie ogromne zobowigzania, ktdére stawiajg pod
znakiem zapytania wyptacalno$¢ catego panstwa amerykanskiego. A takze
uprawdopodabniajg hipoteze o powrocie wysokiej inflacji (cho¢ to caty
czas scenariusz mniej prawdopodobny niz dalsza deflacja kredytu).

Przy okazji tego problemu warto by poruszy¢ kwestie ksiegowosci
samego amerykanskiego banku centralnego. W przeciwienstwie do
wiekszosci instytucji finansowych, Fedu nie obowigzuje tak zwana zasada
»,mark to market”, czyli zasada, wedle ktérej w przypadku straty wartosci
aktywow nalezy zmieni¢ wartos¢ w ksiegach. Jesli Fed kupit papiery
emitowane przez Fannie i Freddie, ktore nagle w wyniku urealnienia
wyceny (np. w zwigzku z zaprzestaniem przez Fed skupu aktywow na
rynkach finansowych) stracq na wartosci 50%, to Fed nie musi
zaksiegowal straty na tych aktywach (chociaz prywatne instytucje by
musiaty to jakos zrobic).
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Pytanie natomiast pojawia sie, co jesli Fed stanie przed
koniecznoscig odsprzedazy posiadanych przez siebie aktywéw, gdy bedzie
chciat zwiekszy¢ stopy procentowe, lub powstrzymac ewentualng inflacje.
Wtedy moze sie okazad, ze nie bedzie w stanie sprzedac¢ tych papierow po
zaksiegowanych cenach. Aby chciaty je naby¢ prywatne banki, bedzie
musiat odpowiednio obnizy¢ cene. A wtedy Fed nie bedzie miat wyjscia
innego niz zaksiegowanie faktycznych strat. Moze sie wtedy okaza¢, ze
Fed ma... ujemny kapitat.

Z takiej sytuacji wyjscia wydajaq sie dwa. Albo nastgpi
dokapitalizowanie z budzetu, czyli tym razem budzet bedzie musiat
wptaci¢ pienigdze na amerykanski bank (byftaby to ciekawa sytuacja, w
ktérej to sita podatkowa wspiera site drukujacg, a nie na odwroét, jak
zazwyczaj). Albo nikt sie niczym nie przejmie, bo co w sumie stoi na
przeszkodzie, zeby Fed miat ujemny kapitat - w koncu to nie jest
prywatna spdtka, ktéra sie handluje na gietdzie. Réwnie dobrze moze
dziata¢ jak dotychczas. Tylko czy wtedy nie wystgpitby ostateczny krach
dolara? Wartos¢ zobowigzan przerostaby wartos¢ aktywdéw, a dolar nie
miatby nawet pokrycia w papierowych zobowigzaniach panstwowych (na
wykresie ponizej wida¢, ze kiedy$ miat solidne pokrycie w ztocie). Wydaje
sie to ciekawym tematem do dyskusji, co wtedy nastapi.
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What Backs the Buck?

The proportions of Federal Reserve assets behind each U.S. dollar
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7Zrédlo: www.ritholtz.com

Kazdy z tych scenariuszy przekonuje nas co do jednej rzeczy: Fed
jest prawdziwym bankrutem. Gdyby byt prywatng spétka, spotkatby go los
Lehman Brothers. ,Jedyne”, co go trzyma przy zyciu, to fakt, ze otoczony
jest solidnym parasolem ochronnym w postaci panstwa amerykanskiego.
Nie jest to relacja pasozytnicza, lecz symbioza. Do dyskusji pozostaje
kwestia wytrzymatosci tej symbiozy, ktéra bedzie sie chronita przed
rozpadem tak, jak to tylko mozliwe.

Przydatoby sie wysta¢ ekspertédw Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego do USA, aby naprawic¢ ich system finansowy. A $cislej: nie
trzeba ich wysyta¢ - w koncu maja siedzibe w Waszyngtonie.
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