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Na przestrzeni ostatnich dwéch dekad zadtuzenie globalne na
poziomie osobistym, korporacyjnym oraz rzadowym dostownie
eksplodowato. W teorii im bardziej jestesmy zadtuzeni, tym
instytucje finansowe majg nad nami wiekszg kontrole. Obecnie
jednak dtug doszedt do takich rozmiardéw, ze potencjalne
bankructwa sg w stanie zagrozic¢ systemowi monetarnemu.

Aby przeprowadzi¢ kontrolowane bankructwa i podniesc¢ poziom
centralizacji planowano postraszy¢ nas wariantem cypryjskim na
masowg skale. Decyzje odnosnie ksztattu przysztego systemu
monetarnego nie mogg zapa$¢ bez poprzedzajgcego je kryzysu.
Ostatecznie, jezeli 1ludzi postraszy sie wystarczajaco
skutecznie, sami domagaja sie, aby rzad ,co$ z tym zrobit”.

Kradziez oszczedno$Sci na masowg skale ma jednak ogromng wade.
Wzbudza powszechny gniew spoteczenstwa. Jeszcze na fali
niezadowolenia do wtadzy mdégtby dojs¢ prawdziwy reformator,
ktéry obnazytby, jak dziata system. Dodatkowo, spoteczenstwo,
ktoremu przystrzyze sie oszczedno$ci, naturalnie zwraca sie w
kierunku gotéwki, a walka z nig wydaje sie celem nadrzednym.

Dtugi sa jednak dtugami. Ich nagromadzenie zagraza ciggtosci
systemu. Ich wysokos¢ nalezy wiec zredukowa¢ do pozioméw, przy
ktéorych bedzie mozna przeprowadzi¢ dalsze reformy, podnoszgce
poziom wtadzy nad walutg. Skoro bezposSrednia redukcja dtugdw
za poSrednictwem Bail-indéw okazata sie zbyt ryzykowna,
nalezato skorzysta¢ z innego rozwigzania — wysokiej inflacji.

0d roku 2008 banki centralne podejmowaty rdézne dziatania, zeby
wywota¢ inflacje. Zwiekszano podaz waluty na poziomie bankoéw
centralnych, ale wiekszo$¢ nowowykreowanych S$Srodkéw
ptatniczych pozostawata w bilansach bankéw. Stopy procentowe
zredukowano do zera, aby z jednej strony zmusi¢ spoteczenstwo
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do wydawania oszczedno$ci, a z drugiej utatwié¢ rzadom
zapanowanie nad kosztami obstugi horrendalnego dtugu.

Inflacja dwucyfrowa sie jednak nie pojawita, a taka jest
konieczna, aby dtug rzeczywiscie zaczagt sie dewaluowad. Jezeli
dtugu nominalnie przybywa o 3-5% rocznie (odsetki + deficyt
budzetowy), a jednoczesnie mamy rzeczywistg 10% inflacje, to w
ujeciu realnym zadtuzenie spada 5%- 7% rocznie. Jeden rok
oczywiscie niczego nie zmieni, ale na przestrzeni dekady mozna
osiggng¢ pozadany efekt.

Wiele sygnatdéw wskazuje wtasnie na to, ze banki centralne
wybraty destrukcje waluty, aby obnizy¢ wartos¢ diugu do
pozioméw, przy ktdérych spadnie ryzyko zapasci catego systemu.
Jezeli mam racje, to na przestrzeni kolejnej dekady utrzymane
zostang praktycznie zerowe stopy procentowe, przyspieszy
dodruk 1 co wazne, zostanie on przeznaczony na finansowanie
deficytow tak, aby jak najwiecej waluty rzeczywiscie trafito
do ludzi. Case Japonii z dodrukiem niepodnoszgcym zadtuzenia
(perpetual bonds) opisywany w oddzielnym artykule, stanie sie
nowym standardem.

JAKICH KONSEKWENCJI MOZEMY OCZEKIWAC?

Musimy zdac¢ sobie sprawe, ze odsetki od lokat, czy tzw.
bezpiecznych obligacji nie beda nam w stanie zrekompensowad
inflacji, nie méwigc juz o zyskach.

Wiekszo$¢ tzw. bezpiecznych funduszy zobligowana jest do
inwestowania gtéwnie w obligacje, aby ograniczy¢ ryzyko.
Dzieki prawnym regulacjom oraz interwencjom bankdéw centralnych
obnizajacych rentownos¢ obligacji, fundusze te nie bedg w
stanie utrzymac¢ sity nabywczej naszych oszczednosci, o zyskach
nie wspominajgc. Juz dzi$ wielu zarzadzajgcych funduszami
inwestycyjnymi szuka bezowocnie inwestycji generujgcych dochdéd
na poziomie chociazby 3%. Jest to tragiczne, zwtaszcza ze
jeszcze 10-15 lat temu zysk rzedu 5% powyzej inflacji nie
wigzat sie praktycznie z zadnym ryzykiem. Dzi$ o takich



zwrotach mozna zapomnied. Przysztos¢ zapowiada sie jeszcze
gorzej.

Spadnie realna sita nabywcza emerytur i rent. Rzady co roku
rewaloryzujg state swiadczenia o warto$¢ inflacji CPI, ktéra
nijak ma sie do rzeczywistego wzrostu cen. Absolutnie nie ma
co liczy¢ na to, ze urealni sie metodologia liczenia inflacji
lub sSwiadczenia beda rosty powyzej inflacji. Gdy w zesztym
roku w Wenezueli MFW wskazywat* na 70% inflacje, dane rzgdowe
méwity o co najwyzej 30%. Owe 40% stanowi bardzo znaczaca
roznice, zwtaszcza jezeli o tyle spada sita nabywcza Swiadczen
wyptacanych przez rzad. Zebyémy sie dobrze zrozumieli: rzady,
nawet zbankrutowane, beda wyptaca¢ emerytury, ale ich sita
nabywcza znaczgco spadnie w stosunku do obecnych poziomdw.

SKORO PIENIADZ SIE DEWALUUJE, TO NIC TYLKO ZACIAGAC KREDYTY

W teorii wszystko wyglada prosto, ale jak zawsze diabet tkwi w
szczegbtach. Problem 99% kredytobiorcéw polega na tym, ze albo
majg kredyty zaciggniete w walutach obcych, albo w PLN o
zmiennym oprocentowaniu. Tak dtugo, jak sytuacja jest pod
kontrolg, tak dtugo nasz kredyt sie dewaluuje. Problem jest
jednak taki, ze wszystkie waluty nie dewaluujg sie w
jednakowym tempie i co gorsza, los kredytobiorcéw zalezy tak
naprawde od globalnych funduszy inwestycyjnych.

Wystarczy, ze nagle pogorszg sie perspektywy dla Polski lub
wzrosnie awersja do ryzyka i z naszego kraju zacznie uciekad
kapitat spekulacyjny. Inwestorzy pozbedg sie naszych akcji
oraz obligacji. Uzyskane ze sprzedazy ztotdéwki zamienig na
franki, dolary czy euro. W ciggu kilku tygodni kurs walut moze
Yatwo wzrosng¢ o 30%. Aby przeciwdziatad¢ ostabieniu sie
waluty, bank centralny w pierwszej kolejnosci wyprzeda czes¢
rezerw walutowych, ale takie dziatanie bardzo rzadko okazuje
sie skuteczne. Gdy juz rezerwy zostang powaznie uszczuplone,
zostaje tylko podniesienie stép procentowych, ale nie o 1% czy
%, lecz o 10% i wiecej. Przekaz dla globalnych inwestordéw ma
by¢ konkretny. ,Nie satysfakcjonowaty was 3% lokaty,



rozumiemy. Teraz jednak mozecie skorzystac¢ z lokat ptacacych
10-15%". Jezeli to zadziata, super. Jezeli nie, stopy podnosi
sie dalej. Aby pokaza¢ Wam mozliwo$ci bankéw centralnych,
zatgczam wykres, obrazujacy wysokos¢ stdép procentowych na
Ukrainie.

Przez 8 lat mielismy stabilne stopy procentowe. Sytuacja
zmienita sie w 2014 roku, kiedy to stopy wzrosty z 7,5 do 30%
w ciggu kilku miesiecy.

Jezeli miates kredyt walutowy, to w ciggu zaledwie roku jego
wartos¢ potroita sie wraz ze wzrostem kursu USD czy EUR.
Jezeli miates kredyt w hrywnie, to nagle musisz sptacac raty
wielokrotnie wyzsze, niz zaktadates. Dzis, po uspokojeniu
sytuacji raty kredytéw w hrywnie wynoszg ,raptem” dwukrotnos$¢
rat sprzed kryzysu. Warto rowniez zaznaczy¢, ze mimo wysokiej
inflacji ceny nieruchomosci znacznie spadty. Brakuje bowiem
kupujacych, ktérych stac¢ na zakup nieruchomosci, a wszelkie
zakupy realizowane sg za gotdwke.

Jak widzicie, z kredytem, ktéry docelowo moze sie zdewaluowa(,
nie jest tak prosto. Pewnym rozwigzaniem sg oczywiscie kredyty
w PLN ze statym oprocentowaniem, ale z tego, co mi wiadomo,
maksymalny okres, na ktory mozemy zamrozié¢ wysokos$¢ odsetek
wynosi 5 lat.

A MOZE JEDNAK DEFLACJA?

Zwolennicy scenariusza deflacyjnego, jak np. Harry Dent,
twierdzg, ze banki centralne nie moga wywotac inflacji, gdyz
odpowiadajg za 5% podazy waluty. Reszta jest kreowana w
systemie rezerwy czgstkowej. Nie jest to do konca prawda.
Bilanse najwiekszych bankdéw centralnych odpowiadajag dzis za
20-35% ogdlnej podazy waluty. Skupujac obligacje o negatywnym
oprocentowaniu, ktdére dzis stanowig 40% wszystkich obligacji,
przekazujg Srodki do budzetu, skad trafiajg do przecietnego
Kowalskiego. Ostatecznie wiekszos¢ rzadéw wydaje duzo wiecej,
niz zbiera z podatkéw. RoOznica pochodzi wtasnie posSrednio z



banku centralnego. Pisze posSrednio, gdyz w wiekszosci krajoéw
miedzy bankiem centralnym,a rzadem wystepuje bank komercyjny,
aby zachowa¢ pozory wyptacalnosci.

Jezeli do obecnych dziatahn dotgczymy kolejne szalone pomysty,
jak np. perpetual bonds, to dalsza destrukcja waluty wydaje
sie pewnikiem. Pytanie tylko, czy uda sie zdewaluowal dtug w
spos6b kontrolowany, czy jednak dojdzie do powazniejszego
wydarzenia, po ktérym sytuacja przybierze zupetnie inny obrét?

Jest to o tyle istotne, ze punktdw zapalnych jest mndstwo.
Wymienie tylko cztery:

— upowszechnienie obligacji w SDR i spadek popytu na obligacje
dolarowe;

— kaskadowe bankructwa bankéw wtoskich, portugalskich czy
hiszpanskich;

— kryzys walut krajoéw rozwijajacych sie wynikajacy z niskich
cen surowcow;

— wiekszy konflikt na Bliskim Wschodzie.

Wielu z Was teraz sie zastanawia, kiedy moze dojs¢ do
zatamania obecnego systemu i czy do niego rzeczywiscie
dojdzie? Obawiam sie, ze niestety nie da sie na to pytanie
odpowiedzie¢. W uktadance jest zbyt wiele zmiennych, na ktére
oddziatuje zbyt wiele sit.

Dwa czy trzy lata temu widzgc, z jakim uporem forsuje sie
procedure Bail-in, uwaza*em, ze bankructwa bankéw ze
wszystkimi tego konsekwencjami zostaty zaplanowane i tylko
czekamy na odpowiedni moment, po czym na G20 zapadng decyzje
przenoszgce nas do nowego systemu monetarnego.

Dzi$ jednak wiele wskazuje na to, ze ciezar nagromadzonego
dtugu jest na tyle duzy, ze w pierwszej kolejnosci nalezy
troche posprzataé¢ (inflacja), a dopiero po osiggnieciu pewnego
poziomu przyjdzie czas na dalsze dziatania. Ludzie, ktoérzy



kontrolujg system, zdajg sobie doskonale sprawe, ze jezeli
kryzys bedzie zbyt dotkliwy i ludzie stracag resztki zaufania
do bankéw, to o eliminacji gotéwki bedzie mozna zapomnied¢, a
to jest wtasnie cel nadrzedny. Ostatecznie, po wprowadzeniu
wytgcznie pienigdza bezgotdwkowego, kontrola nad ludzmi
wejdzie na poziom, o ktérym nie $nito sie nawet Orwellowi.
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