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0d 2008 roku wielu inwestordw i ekonomistow ostrzega przed
nadchodzacym kryzysem gospodarczym. Jest on nieunikniony z
powodu nieustannie wzrastajgcego dtugqu, ktéry urést do tak
wysokich pozioméw, ze wptywa bardzo wyrazZznie na obnizenie
wzrostu gospodarczego. Skala probleméw zmusita ludzi do
podjecia dyskusji o przysztosci. Ekonomisci przesScigajg sie w
tworzeniu mozliwych scenariuszy rozwoju wypadkéw, by méc
lepiej przygotowaé¢ strategie hedgingowe na nadchodzgce lata.
To wtasnie ta kwestia podzielita inwestordéw na dwa obozy. W
pierwszym panuje przekonanie, ze dojdzie do powtdérki wielkiego
kryzysu =z lat 1930., tyle ze na skale globalng.
Przedstawiciele drugiego twierdzg natomiast, ze kryzys skoniczy
sie hiperinflacjg. Obie strony maja dobre argumenty na
poparcie swoich tez.

HARRY DENT JAKO OREDOWNIK DEFLACJI

Jedng z osbéb, ktére uwazaja, iz czeka nas kolejna wielka
recesja, jest Harry S. Dent. Jr. W swoich prognozach na
najblizsze lata przewiduje dla Chin i krajow rozwinietych
(gtéwnie Ameryki Poéinocnej i Europy) bardzo silng deflacje,
ktéra bedzie skutkiem nadchodzgcej globalnej recesji. Jego
zdaniem, kryzys juz sie zaczat: deflacje widaé¢ zwtaszcza na
surowcach, a zakonczy sie w okolicach 2019 roku. Dzieli sie
rowniez spostrzezeniami odnos$nie réznych klas aktywdéw. Dobra
materialne 1 aktywa finansowe sg teraz, jego zdaniem,
niewtasciwym wyborem inwestycyjnym, gdyz mocno straca na
wartosci w stosunku do walut. Te natomiast zyskaja, gdy banki
bedg Sciggad¢ do siebie kazdg ilos¢ Srodkéw, by ratowal swoje
bilanse.

CZYM JEST DEFLACJA I DLACZEGO JEST NIEUNIKNIONA?
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Deflacja, wedtug obecnie uzywanej definicji, to dtugotrwaty
spadek poziomu cen w gospodarce, ktdora tym samym powoduje
wzrost wartosci pienigdza. Wedtug starej definicji (uzywanej
jeszcze przed 1980 rokiem) deflacjg nazywato sie zmniejszenie
ilosci waluty w obiegu. Deflacja rozumiana jako spadek cen, ma
przede wszystkim wukry¢ globalny proces drastycznie
powiekszajgcej sie ilosci pienigdza, tworzonego z powietrza
przy pomocy kredytow bankowych. Po tym, gdy w 1971 roku USA
catkowicie odeszty od powigzania wartosci dolara ze ztotem,
amerykanska walute powigzano z dtugiem. Odsetki z og6tu
obligacji i kredytdéw powoduja, iz zobowigzania zawsze rosng
szybciej niz ilo$¢ pieniedzy do ich sptaty. Proces ten
potrzebuje do swego rozwoju statego zwiekszania ilo$ci waluty.
Mamy zatem mechanizm, ktéry powoduje coraz szybszy wzrost
ilo$ci pienigdza i w konsekwencji dkugu.

»Najwiekszym problemem rasy ludzkiej jest niemoznos¢
zrozumienia funkcji wyktadniczej” — dr Albert Bartlett.

Powyzszy wykres pokazuje predkos¢ przyrostu dtugu i catkowitej
podazy pienigdza, okreslanej powszechnie w USA jako M3. Wedtug
danych, dtug podwaja sie mniej wiecej co 10 lat, a waluta — co
9 lat. Pomijajgc zawirowania roku 2008 i 2009, zadtuzenie
ujete na wykresie ros$nie z taka samg predkoscig jak w latach
poprzednich. Obnizenie stdép nie zmniejszyto przyrostu dtugu,
lecz spowodowato, ze nie zwieksza sie on tak dynamicznie jak
wczesniej. Jak to rozumiec¢? 0téz, wszelkie proby naprawy
systemu, jak polityka ratunkowa dla sektora bankowego czy
bail-outy, dat*y jedynie kilka lat wzglednej stabilizacji.
Nastgpito pogorszenie sie warunkdéw ekonomicznych. Nic nie
zostato naprawione, a psucie sie systemu po prostu nastepuje
wolniej, przynajmniej do czasu, az FED straci kontrole nad
rentowno$cig 10-letnich obligacji i bedzie zmuszony podnies¢
stopy procentowe.

Gdzie nas to doprowadzi? Tam gdzie zawsze. Kazda banka -
niewazne jaka by byta - w koncu peka. W obecnym systemie
monetarnym, dtug przyrasta nieprzerwanie przez dziesigtki lat.



Obrazuje to ponizszy wykres.

Réwniez on podlega tym samym zasadom, co krotsze (i przez to
bardziej wyrazZzne) cykle. Nic nie ros$nie wiecznie. Zawsze
przychodzi moment spadku cen czy wartos$ci. Nastepnie,
przychodzi fatszywe odbicie 1 kontynuacja spadku.

Ostatnie desperackie poczynania bankéw centralnych daja nam
wyrazne przestanki ku temu, by sadzié¢, ze jestesSmy w trakcie
ostatniej fazy kredytowego boomu. Zjawiska tego typu zawsze
koAczg sie burstem, czyli peknieciem banki. Wynika to
bezposrednio z definicji systemu rezerwy czastkowej i
dziatania odsetek. Kazde zaciggniete zobowigzanie powoduje, ze
wydajemy pienigdze, ktorych jeszcze nie zarobilismy. Dzisiaj
konsumujemy nasze przyszie przychody. Widzimy zatem, ze
konsumenci zaciggajgc dtugi, nakrecajag terazniejszy popyt
kosztem przysztego. Starajac sie sprosta¢ wymaganiom rynku,
firmy zwiekszajg swoje mozliwo$ci produkcyjne, zaciggajac
kolejne zobowigzania. Dzieki temu, pracownicy przedsiebiorstw
zarabiajag wiecej pieniedzy, a bedac jednoczes$nie konsumentami,
zaciggajg dodatkowe dtugi. Dostali przeciez podwyzke, wiec
mogq sobie na to pozwolié¢. Trwa to do czasu, zanim skumulowane
odsetki zdtawig popyt, a wiele rodzin i firm straci ptynnos¢,
i zbankrutuje.

Harry Dent ma zatem racje, wieszczac nadchodzgcg deflacje.
Objawi sie ona z powodu bankructw na roéznych poziomach, w
zaleznosci od rodzaju podmiotu. D*ug rzadowy zostanie
odpisany, zmniejszajgc tym samym ilos¢ i wartos¢ obligacji w
obiegu (jak bedzie to miato miejsce w Puerto Rico). Korporacje
przestang sptacad¢ swoje zobowigzania, a syndyk zlicytuje ich
aktywa trwate. Dtugi osobiste natomiast beda zaspokajane przez
zajecia komornicze débr i kont bankowych. Wtedy, ilos¢
pieniedzy uzywanych przez spoteczeAstwo drastycznie sie
zmniejszy, gdyz zostana ,wessane” przez banki pod sptate
naleznosci. To z kolei, spowoduje problemy z ptynnosciag
jeszcze wiekszej liczby podmiotow.



Dzisiaj w%tasnie, dzieki nieustannemu przyrostowi d%ugu,
panstwa i korporacje sg w stanie rolowa¢ swoje zobowigzania.
Nie bedzie to jednak trwato wiecznie. Podaz nowych pieniedzy
okaze sie niewystarczajgca, a sytuacja bedzie sie pogarszac z
kazdym dniem, zanim nastgpi odpis niesptacalnych dtugéw.

W ten sposob konczy sie kazda banka kredytowa, a wszelkie
polityczne i finansowe programy pomocowe tylko oddalajg w
czasie nieunikniong restrukturyzacje, czyli bankructwo. Na
przestrzeni ostatnich 50 lat, catkowite zadtuzenie w USA na
poziomie osobistym, Kkorporacyjnym (z wytgczeniem sektora
finansowego) oraz rzgdowym, przyrastato ze Srednig predkos$ciag
8,5% rocznie, podczas gdy tempo kreacji waluty oscylowa%to
wokét 7%. Czyli: dtug rdést szybciej niz byt kreowany nowy
pienigdz.

INNE PRZYCZYNY SPRZYJAJACE NASILANIU SIE DEFLACJI

Oprécz zobowigzan, na zwiekszanie deflacji wptywaja rdéwniez
takie czynniki, jak demografia i wymiana handlowa. Handel w
ostatnich latach bardzo wyraznie stabnie. Koszt transportu
morskiego przedstawiony na wykresie Baltic Dry Index, jest
najnizszy od 29 lat. Przed 2009 rokiem handel miat sie dobrze.
Konsumenci z krajéw rozwinietych kupowali na kredyt produkty
m.in z Chin. Chiny natomiast Sciggaty do siebie surowce,
p6tprodukty i technologie. Obecnie jednak, spadek popytu ze
Swiata zachodniego zrywa *ancuch dostaw.

Kolejnym, bardzo waznym czynnikiem, jest demografia. Wptywa
ona bezposrednio na mozliwosci nabywcze panstw rozwinietych.
0d zakonczenia boomu demograficznego, ktdéry rozpoczat sie po
drugiej wojnie Swiatowej, przyrost naturalny (gtownie w
Europie) wyhamowat, a w ostatnich latach jest ujemny. Jesli
dodamy do tego rozrost sektora publicznego i dtuzszy okres
zycia, mamy coraz wieksze obcigzenia kosztdéw pracy dla
mniejszej 1liczby mtodych ludzi. Tendencja ta nie jest
jednakowa na catym Swiecie. Kraje rozwijajgce sie w Afryce i
Azji majag dodatni przyrost naturalny i to dzieki nim populacja



ludzi na Swiecie wzrasta. Rosngca réznica miedzy tymi krajami
a Europa, bedzie miat*a coraz wiekszy wptyw na pogtebienie sie
problemu ptynnosci finansowej krajow zachodnich w
nadchodzacych latach.

Postepujgcy proces starzenia sie spoteczenstw bytby
zdecydowanie mniejszy, gdyby nie panstwowy powszechny system
emerytalny, ktory zostat wprowadzony w poprzednim stuleciu.
Rozerwanie miedzypokoleniowych wiezi rodzinnych niszczy juz
nie tylko finanse publiczne, ale réwniez cywilizacje %acinska,
na ktdrej Europa wyrosta ponad przecietnos¢.

KONCZA SIE MOZLIWOSCI MANEWRU BANKOW CENTRALNYCH

Wiemy juz, ze wzrost gospodarczy sponsorowany dtugiem jest
silniejszy, ale pocigga za sobg nieubtagany kryzys. Deflacja
jest pewna i to ona, predzej czy p6zniej, konczy cykl
kredytowy. Kryzys bedzie tym gtebszy, im wieksza ilos¢
podmiotdw gospodarczych i panstw dopeini jednoczesnie cykl.
Mimo to, istniejg mozliwoS$ci przedtuzania degradacji bilansoéw
firm i bankdéw, gdy odsetki urosng do zbyt duzych poziomodw.
Wiekszo$¢ z nich zostata juz wykorzystana, na przyktad przez:
obnizenie stép procentowych, gwarancje rzgdowe dla bankéw pod
zabezpieczenie dtugdéw, luzowanie standardow przyznawania
kredytéw, czy drukowanie pieniedzy. Jedyne, czego banki
centralne oficjalnie jeszcze nie zrobity na duzg skale, to
rozdawanie banknotéw obywatelom. W rzeczywistosci, robig to
~pod przykrywka” juz od dawna. Przyktadem na to sg rzadowe
programy pomocowe w postaci food stamps, badz zatwierdzany
przez kongres duzy deficyt budzetowy, ktdéry uzupetnia popyt
przez zlecenia rzadowe.

W normalnym panstwie rozbuchane wydatki publiczne powaznie
dtawig wszelki rozwdj gospodarczy, ale w USA jest inaczej.
Proces ten zmienia miedzynarodowy status dolara. Inflacja,
ktéra powstaje ze zwiekszania bazy monetarnej przez zaméwienia
rzagdowe, jest eksportowana za granice wraz z waluta. To
wtasnie ten mechanizm utrzymuje Stany Zjednoczone na



powierzchni, pomimo okoto 30% deficytu budzetowego kazdego
roku. Z tego wtasnie powodu udaje sie tak dtugo odciagngé¢ w
czasie nieunikniony krach, ktéry przyjdzie, gdy skonczg sie
mozliwosci rolowania dtugow.
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