Dlaczego walka z gotowka jest
tak wazna?

2 czerwca 2018

Niedawno analizowalismy na potrzeby kursu zmiany jakie moga
zajs¢ w systemie monetarnym w ciggu najblizszych lat. Wnioski
do jakich doszlismy w wiekszosci brzmiaty dos¢ abstrakcyjnie
(przynajmniej dla przewazajgcej czesSci spoteczenstwa). Traf
chciat, ze mineto zaledwie kilka dni i cze$¢ naszych
przewidywan potwierdzit w swoim przemdéwieniu Benoit Coeure,
czyli jeden z najwazniejszych cztonkéw Europejskiego Banku
Centralnego. W razie wagtpliwos$ci dodajemy, ze Coeure to
cztowiek, ktéry bratr udziat m.in. w bailoutach Grecji,
Hiszpanii czy Portugalii, a takze byt obecny przy okazji bail-
inu na Cyprze.

Czym wypowiedZ Coeure zwrécita naszg uwage? Najlepiej bedzie
wyroznic¢ dwa jej elementy.

STOPY PROCENTOWE I WALKA Z GOTOWKA

Coeure przedstawit* negatywne stopy procentowe jako jeden z
elementdéw polityki banku centralnego, wspominajac jednoczes$nie
o spadajgcym uzyciu gotéwki w Szwecji oraz Norwegii. Dlaczego
te elementy sg ze soba powigzane? Juz titumaczymy.

Obecnie jestesmy swiadkami powolnego podnoszenia przez Rezerwe
Federalng stop procentowych (Europejski Bank Centralny nie
jest w stanie przeprowadzi¢ takiego ruchu). Wyzsze stopy
procentowe to po prostu drozszy kredyt. Jest to zatem czynnik,
ktore hamuje gospodarke. Im silniej zadtuzeni sg obywatele i
przedsiebiorstwa (a dzis mamy rekordowe poziomy dtugu), tym
mocniej podwyzki stép procentowych wptywajg na koniunkture
gospodarczg. POki co mamy jedynie pierwsze objawy w postaci
np. niesptacania kredytdéw samochodowych oraz spadku
oficjalnego wzrostu PKB do 2,3%. Wraz z kolejnymi podwyzkami
stop bedzie coraz gorzej. FED walczy o to, aby stopy znalazty
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sie mozliwie jak najwyzej, zanim recesja pojawi sie na
horyzoncie. Wtedy natychmiast zapadnie decyzja o obnizce stép
procentowych. 0 ile? Patrzgac na ostatnie dwa cykle, konieczne
byty obnizki o 5-5,5% (czerwone strzatki na wykresie).

Teraz zat6zmy, ze pomimo probleméw z gospodarky, rynkiem dtugu
i rynkiem akcji, FED zdota dojs¢ do poziomu 2,5% i dopiero
wOwczas pojawig sie powazne problemy. Aby ratowaé¢ sytuacje
konieczne bedzie ponowne obnizenie stép o 5-5,5%. Czyli mniej
wiecej do poziomu -2,5 lub -3%. Niemozliwe? Przypadek Europy
pokazat nam juz, ze zejScie ponizej zera jest mozliwe, chociaz
byto to traktowane niejako w kategorii anomalii. Teraz jednak
bankierzy centralni zaczynajg méwi¢ wprost o negatywnych
stopach procentowych jako jednym z elementéw polityki.
Wspominajg jednoczesnie o gotdéwce. Dlaczego?

Jesli faktycznie zejdziemy ze stopami procentowymi do -3% to
innymi stowy bedziemy ptacié¢ bankom za przetrzymywanie Srodkéw
% ich wartosci. Mozna zaktadaé¢, ze w takich warunkach czes¢
0s6b natychmiast zdecyduje sie wyciagnag¢ srodki i bedzie
chciata trzyma¢ je w innym miejscu. Taka reakcja bedzie
niemozliwa jesli wczesniej.. wycofa sie z obiegu duze nominaty.

Dlatego wtasnie Coeure przytacza przyktady panstw w ktorych
nastepuje odejscie od gotdéwki (Szwecja, Norwegia). Nie
przyszto mu do gtowy pokaza¢ Islandii w ktdérej dziejag sie
rzeczy dokt*adnie odwrotne (Islandczycy zainteresowani sg
zwtaszcza duzymi nominatami, bynajmniej nie po to by ptacid
nimi na codzien). Celem bankiera jest da¢ do zrozumienia, ze
gotéwka to przezytek. Z tego samego powodu jednoczesnie stale
obniza sie limity ptatnosci gotdéwkowej oraz promuje ptatnosci
karta.

Zmiany o ktérych piszemy (negatywne stopy procentowe i
zwalczanie gotdéwki) majg dla bankierdéw jeszcze jedng wazng
zalete. 0téz do tej pory kiedy na rynkach finansowych mielismy
spadki, inwestorzy mogli po prostu wycofa¢ sie do pozycji
gotédwkowej i przeczeka¢. Kto zrobit to w odpowiednim momencie,



ten byt wsrdéd wygranych. W przysztosci sytuacja nie bedzie juz
wyglada¢ tak samo. Negatywne stopy procentowe bedg wymuszac na
ludziach aby Ci zwiekszali konsumpcje albo.. szukali zyskownych
spekulacji na rynkach finansowych. Czes¢ kapitatu poptynie
zatem do akcji i obligacji, *agodzgc spadki na tych rynkach. W
taki sposob efekty banki wykreowanej na akcjach i obligacjach,
przejmg na siebie zwykli obywatele.

KRYPTOWALUTY POD NADZOREM BANKOW CENTRALNYCH

Kolejnym ciekawym elementem wypowiedzi Coeure byto
stwierdzenie, ze banki centralne mogtyby wykorzystaé¢ nowe
technologie np. poprzez wprowadzenie waluty ,opartej na
tokenie”. W prostych s*owach: Coeure sugeruje prace nad
kryptowalutg bedacg pod nadzorem banku centralnego.

Juz w artykule ,Nadchodzi globalna kryptowaluta” pisalismy, ze
sam zamyst rozliczen za pomocg kryptowalut (brak pos$rednikoéw,
anonimowos$¢) jest Swietny, natomiast elity bedg chciaty
wykorzystaé¢ nowa technologie. Jesli tak, to nie ma szans na
to, aby anonimowos¢ byta zachowana.

Analizujgc wypowiedZ Benoita Coeure przypomnielismy sobie, ze
juz niebawem w Szwajcarii odbedzie sie referendum ws. rezerwy
czastkowej (innymi stowy: czy banki nadal beda mogty wykreowad
np. 10 mln kredytu, majgc w banku jedynie milion?). W zwigzku
z tym utozylismy scenariusz przejscia w kierunku kryptowalut
bedacych pod nadzorem bankéw centralnych. Jest to scenariusz
na ten moment mato prawdopodobny, ale jednak dajacy do
myS$lenia.

1. Szwajcarzy opowiadajg sie przeciwko systemowi rezerwy
czagstkowej, banki komercyjne nie mogg kreowa¢ waluty w oparciu
o czesciowy depozyt. Udzielone kredyty nie moga przewyzszad
wartosciowo depozytéw.

2. Narracja o szkodliwo$ci bankéw komercyjnych i rezerwy
czastkowej zostaje podtrzymana. Kreowanie waluty pozostaje
wytgcznie w gestii bankéw centralnych.
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3. Na fali niecheci wobec rezerwy czgstkowej, banki centralne
zachwalajg wybrane kryptowaluty podkreslajgc, ze ich podaz
jest ograniczona.

4. Kryptowaluty zostaja wprowadzone do obiegu przez banki
centralne. Niestety, ich podaz jest w rzeczywistosci
uzalezniona od oso6b, ktdére oktamywaty nas przez poprzednie
lata. Nie ma zatem powoddéw by wierzyé, ze podaz narodowych
kryptowalut faktycznie bedzie ograniczona.

5. Wraz ze zmianami drastycznie wzrasta inwigilacja.
Dokonywanie transakcji poza systemem jest niemozliwe, gdyz nie
mamy juz do wyboru gotéwki, a jedynie ptatnosci elektroniczne.

Chcemy zaznaczy¢ jedng kwestie: system rezerwy czastkowej jest
naszym zdaniem zty. JednoczesSnie jego odrzucenie nie musi
oznacza¢ uzdrowienia systemu. Moze to by¢ réwnie dobrze forma
.wWyprzedzajgcego uderzenia” ze strony elit. Zauwazcie, ze
wykorzystanie technologii blockchain (na ktdrej oparte sa
kryptowaluty) w wielu obszarach naszego zycia jest
przesgdzone. Oznacza to, ze w wielu czeSciach systemu
przestanie by¢ konieczna obecnos¢ trzeciej strony (np.
posrednicy przy przelewach, zakupie akcji itp.). Zatem rola
bankéw komercyjnych bedzie maleé¢. A zatem ludzie stojacy u
steru bankéw wtasnie teraz majg czas na to, by zapewni¢ sobie
lepszg pozycje. Z ich perspektywy najlepszym rozwigzaniem jest
przeniesienie wszystkich rozliczen do sieci (koniec gotowki),
a nastepnie petna kontrola podazy waluty cyfrowej.

PODSUMOWANIE

1. Na poczagtku XXI wieku mielis$my stopy procentowe bliskie
zeru, nastepnie juz dostownie zerowe. W kazdym kolejnym cyklu
banki centralne coraz agresywniej wymuszajg na obywatelach
konsumpcje badz podejmowanie wiekszego ryzyka na rynkach
finansowych. Nie nalezy spodziewa¢ sie, ze ta tendencja
ulegnie zmianie. Warto jednak zauwazy¢, ze zmiany o ktdrych
mowa zniechecajg do oszczedzania. Tymczasem to wtasnie



zaoszczedzone S$rodki umozliwiaty do tej pory rozwdj
gospodarczy, jednoczesnie wynagradzajgc tych cierpliwych,
ktérzy odktadali konsumpcje na kolejne lata.

2. Powodzenie planéw bankierdéw centralnych bardzo mocno
uzaleznione jest od wyeliminowania gotéwki. Zazwyczaj walce z
gotowka towarzyszg hasta o walce z przestepczos$cig. Niestety
tego typu slogany dobrze sie sprawdzajg i sytuacja nie zmieni
sie dopdki spoteczenstwa bedg opieraé¢ swoje wyobrazenie o
Swiecie na mainstreamowych mediach. Korzystajac =z
alternatywnych Zrédet informacji tatwiej jest stwierdzié kto
faktycznie jest przestepcsy.

3. Zaréwno blockchain, jak i kryptowaluty stang sie niebawem
istotnym elementem naszej rzeczywistos$ci. Problem w tym, zZe
utracg cechy z ktdérymi wiele oséb wigzato najwieksze nadzieje
tj. prywatnos¢, anonimowosS¢.
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