Kraje oraz waluty na
przeczekanie resetu

4 pazdziernika 2013

Pomimo, ze jestem zdecydowanym zwolennikiem posiadania ztota 1
srebra w formie fizycznej to wiele o0s6b szuka bezpiecznego
miejsca czy waluty, ktdéra pozwolitaby przejs¢ przez kryzys
niekoniecznie szukajgc schronienia w metalach.

Gtdéwne pytania jakie sie nasuwajg to: w jakiej walucie trzymacd
oszczednosci? Wybra¢ bank komercyjny czy ziemski? Jezeli
komercyjny, to ktére jurysdykcje sa relatywnie bezpieczne?

Aby wybra¢ odpowiednig walute czy kraj musimy przeanalizowad
kilka gt*éwnych czynnikéw:

— jak stabilna jest waluta danego kraju

— czy dany system jest wyptacalny

— jaki jest stopien ptynnosci w systemie bankowym

— czy rzad moze wspomdc system bankowy w sytuacji probleméw

Aby zrozumie¢ sytuacje poszczegdélnych krajoéw musimy przejsc
przez kilka pojec.

Jezeli przeinaczytem pewne definicje, przepraszam. Przewaznie
postuguje sie nazwami angielskojezycznymi.

KAPITALIZACJA BANKU CENTRALNEGO

Banki centralne emitujg walute danego kraju otrzymujac
obligacje rzadu jako zabezpieczenie emisji. Jednocze$nie maja
one za zadanie gromadzi¢ rezerwy kapitatowe aby w razie
nagtych zmian kursu lokalnej waluty wyprzedawa¢ waluty obce,
skupujac pienigdz krajowy lub odwrotnie wptywajgc tym samym na
kurs wymiany.

Banki centralne zazwyczaj bankrutujg gdy waluta danego kraju
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nagle traci na wartosci. Ryzyko bankructwa banku centralnego
jest tym wieksze im nizszy jest poziom kapitalizacji rozumiany
jako stosunek kapitatu banku do sumy aktywow.

KAPITALIZACJA BANKOW KOMERCYJNYCH

Wybierajgc dany kraj musimy wybraé¢ konkretny bank. Aby
przyjrze¢ sie sytuacji banku musimy wzig¢ pod uwage
kapitalizacje podobnie jak w przypadku banku centralnego.
Postuze sie zatem przyktadem:

Bank A ma 100 mln w aktywach (gotéwka w kasie oraz udzielone
pozyczki). Jednoczes$nie Bank A przyjat od klientéw 30 mln
depozytow (pasywa). Stopien kapitalizacji wynosi zatem 70%.
Inaczej méwigc bank mégtby straci¢ 70% aktywéw i nadal by¢
wyptacalnym (zwrocic depozyty).

Bank B réwniez ma 100 mln w aktywach (gotdéwka w kasie oraz
udzielone pozyczki). Jednoczesnie kwota depozytdow bankowych
wynosi 99 mln. Wystarczy zatem aby w razie szoku finansowego
aktywa spadty o 2% aby bank stangt na krawedzi bankructwa.

Im wyzsza kapitalizacja tym bezpieczniejszy bank.
PLYNNOSC W SYSTEMIE

Im wyzsza pitynnos¢ w systemie bankowym tym wyzsze
bezpieczenstwo. Przez ptynnos¢ okreslamy jaki odsetek
pieniedzy powierzonych przez klientéw (depozyty) bank trzyma w
gotéwce.

Przyktad. Bank C posiada 100 mln w formie depozytdow. Z tej
kwoty 70 mln trzyma w gotdéwce. Oznacza to, ze w sytuacji runu
na banki bank C bedzie w stanie wyptacié¢ 70% wszystkich
depozytow bez wiekszych problemdw.

Bank D posiada 100 mln w formie depozytéw. Na kwote 99 mln
bank udzielit* kredytéw, a 1 mln zostawit w gotdwce. Ptynnos¢
banku D jest na poziomie 1% co oznacza, ze jezeli zaledwie 1%
klientédw zazgda natychmiastowej wyptaty depozytdéw, bank



pozostanie bez wolnych $rodkoéw.

W przypadku kryzyséw finansowych wzajemne zaufanie instytucji
bankowych znika w ciggu kilku godzin. Banki nie chcg pozyczad
sobie Srodkdéw, Sciggajac do siebie co tylko moga. Taki brak
zaufania doprowadzit w roku 2008 do skokowego podniesienia
oprocentowania lokat. Banki walczyty o kazdg ztotowke.
Ptynnos¢ jest sprawg kluczowg dla bezpieczenstwa banku.

ZADLUZENIE KRAJU

Gdy bankrutuje bank centralny to rzad moze wspomdc bank
zacliggajac kredyty poza granicami kraju. Gdy w 2008 roku
korona islandzka tracita gwattownie na wartosci, a Centralny
Bank Islandii by* na krawedzi bankructwa to wtasnie rzad
dokapitalizowat bank centralny wskutek czego dtug Islandii
wzrést z 28% do 125% PKB. Tak ogromne wsparcie byto mozliwe ze
wzgledu na relatywnie mate zadtuzenie kraju.

AKTYWA SEKTORA BANKOWEGO JAKO RELACJA DO PKB

W przypadku wielu krajow sektor bankowy wielokrotnie
przewyzsza PKB kraju. W innych przypadkach stanowi tylko
utamek. Generalnie im wyzsze aktywa sektora bankowego w
relacji do PKB tym mniejsza mozliwos¢ aby rzad byt w stanie
skutecznie reagowa¢ w sytuacji kryzysu bankowego. W przypadku
Islandii aktywa sektora bankowego byty 9 razy wieksze od PKB
tego matego kraju. Podobna sytuacja byta na Cyprze w efekcie
czego system bankowy zostat odratowany poprzez kradziez
depozytdéw. Dla zobrazowania skali dysproporcji w Luksemburgu
wspotczynnik ten wynosi ponad 22 podczas gdy w Polsce 0,5.

RELATYWNIE BEZPIECZNE SYSTEMY

Australia — Kraj ten w ciggu ostatnich 2 lat zanotowat spory
przyptyw kapitatu w efekcie wprowadzenia w Szwajcariil
sztywnego kursu wymiany CHF/Euro, ktdéry powstrzymat wzrost
kursu franka. System prawny w Australii jest bardzo stabilny i
efektywny. Gospodarka oparta jest na solidnych fundamentach.



Kraj ma niski dug oraz wysoki wspétczynnik wyptacalnosci
systemu bankowego. Zadtuzenie netto Australii w relacji do PKB
wynosi zaledwie 16%, co sugeruje ze w razie kryzysu
finansowego rzgd moze bez wiekszych obcigzen wspomdc system
bankowy. Sam system wyglada relatywnie dobrze. Ptynnos$¢ jest
na poziomie 10% podobnie jak poziom kapitalizacji bankéw.
Pewnym negatywem jest przewartoSciowanie rynku nieruchomosci,
ktdre moze wptyngé¢ nieznacznie na pogorszenie wskaznikodw.
Generalnie Australijski Dolar jak i system bankowy jest w
zdecydowanie 1lepszej sytuacji niz kraje strefy Euro.
Jednoczes$nie aktywa sektora bankowego odpowiadajg ok. 350% PKB
czyli Sredniej dla Europy. Duzym plusem jest brak minimalnych
deklarowanych kwot przy zaktadaniu rachunku dla nierezydenta.

Norwegia — System bankowy w Norwegii jest zdecydowanie
najbezpieczniejszy w Europie. Norweski Bank Centralny ma
poziom kapitalizacji 27,8% i jest najwyzszy na Swiecie. Innymi
stowy Norweska Korona ma ogromne szanse na przetrwanie
finansowego szoku w niezmienionej formie. Dodatkowo Norwegia
nie ma dtugu netto. Co wiecej, co roku budzet odnotowuje spore
nadwyzki lokowane w ,Fundusz Pokolen”. Caty system bankowy ma
bardzo wysoki poziom kapitalizacji oraz ptynnosci. Najwiekszy
bank DNB Bank posiada rezerwy gotdowki pozwalajgce na
natychmiastowg wyptate 47% wszystkich depozytéw. Dla
pordéwnania S$rednia w Europie Zachodniej wynosi ok. 5%. Jezeli
chodzi o aktywa sektora bankowego wzgledem PKB to wynoszg one
ok. 240% PKB co potwierdza bezpieczny, konserwatywny charakter
systemu bankowego w Norwegii. Minusem jest koniecznos¢
przetrzymywania depozytéw wytacznie w Koronach Norweskich, a
minimalny depozyt dla nierezydentéw to roéownowartosc 100 tys.
EURO.

Singapur — W ostatnich latach ten malutki kraj stat sie
finansowym centrum Azji, odbierajac korone Hongkongowi. Co
wiecej w obliczu rosngcych regulacji w USA i Europie oraz
transferu kapitatu do Azji to wtasnie Singapur ma spore szanse
na stanie sie finansowym centrum XXI wieku. W Singapurze mamy



potagczenie wysokiego poziomu edukacji, niskich podatkdw,
ogromnej wolnosci gospodarczej, bardzo rozsadnej klasy
rzgdzgcej, oraz wysokiego stopnia kapitalizacji systemu
bankowego. Podobnie jak Norwegia, Singapur nie ma ditugu netto,
a pomimo bardzo niskich podatkdéw co roku budzet notuje
nadwyzki. Jezeli chodzi o sektor bankowy to mimo ogromnych
rozmiaréw nadal utrzymuje dos¢ konserwatywny charakter
zapewniajgcy duzy poziom bezpieczenstwa. Aktywa sektora
bankowego w relacji do PKB wynoszg ok. 450% co jest wynikiem
relatywnie wysokim lecz bedac centrum rozliczeniowym Azji jest
to 1 tak wynik przyzwoity. Jezeli chodzi o banki komercyjne to
dla przyktadu DBS Bank ma kapitalizacje na poziomie 9,5%, a
poziom ptynnosci powyzej 21%. Inny Bank United Overseas wypada
nawet lepiej przy kapitalizacji prawie 10% oraz ptynno$ci 35%.
Jezeli chodzi o konto dla nierezydentéw osdéb fizycznych to
wiekszos¢ bankdéw wymaga wktadu w wysokosSci 100 tys. USD.
Problem mozna rozwigza¢ zaktadajgc w prosty sposdéb firme,
ktédra bedzie inwestowata nasze S$rodki. Banki co prawda maja
znaczng ekspozycje na kredyty hipoteczne w zawrotnie drogich
nieruchomosciach w Singapurze lecz ze wzgledu na mate rozmiary
tego kraju oraz znaczny potencjat do rozwoju spadek cen nie
powinien by¢ dramatyczny. Pewne zagrozenia ptyna z banku
centralnego (Monetary Authority of Singapore), ktéry w
ostatnim roku zanotowat* strate rzedu 8 mld USD co jest
odpowiednikiem 3% PKB prébujgc nie dopusci¢ do wzrostu kursu
Dolara Singapurskiego. MAS nadal jest wyptacalny z poziomem
kapitalizacji rzedu 7,2% lecz nie mozna poming¢ takiej wpadki.
W ciggu kilku miesiecy wtadze Singapuru zapewne zdecydujag sie
zrezygnowa¢ z utrzymywania zanizonego kursu co zapewne
doprowadzi do eksplozji kursu Singapurskiego Dolara. Bank
centralny moze traci¢ srodki tylko do pewnego momentu, po
przekroczeniu ktérego musi wycofa¢ sie z wojen walutowych i
dostosowaé¢ kurs waluty do realidéw rynkowych.

Hongkong — Kolejng ciekawg opcjg na ulokowanie kapitatu wydaje
sie by¢ Hong Kong. Pomimo wzrostu znaczenia Singapuru, to
jednak Hong Kong jest najbardziej powigzany z Chinami jezell



chodzi o system bankowy co moze by¢ ciekawe ze wzgledu na
wzrost znaczenia Chin na arenie miedzynarodowej 1 perspektywe
uwolnienia Juana. Bank Centralny Hongkongu (Hong Kong Monetary
Authority) ma wspdétczynnik kapitalizacji na poziomie 22%
stawiajgcy go na szczycie tuz za Norwegig. Sytuacja bankoéw
komercyjnych takze jest dos¢ dobra. Przyktadowy BEA Bank ma
poziom kapitalizacji na poziomie 9%, a ptynnosci ponad 17%.
Obecnie waluta Hongkongu jest powigzana sztywno z UDD co jest
ciekawym rozwigzaniem z punktu widzenia inwestora. Jezeli w
sytuacji nagtego krachu spowodowanego np. wyjsciem duzego
kraju ze strefy Euro dojdzie do nagtego wzrostu wartosci USD
to wzrosnie takze wartos¢ Dolara Hongkongu. Gdyby dla odmiany
zatamat sie kurs USD to jest mato prawdopodobne aby HKMA
znajgc dosSwiadczenia z Singapuru zdecydowat sie na walke o
utrzymanie sztywnego kursu. Minusem konta w Hongkongu jest
koniecznos¢ ztozenia osobistej wizyty w banku.

USA — maty zart celem prezentacji punktu odniesienia. Kraj
Jwolnych ludzi” obecnie jest zadtuzony powyzej 100% PKB.
Poziom kapitalizacji FED'u wynosi zaledwie 1,53% czyli jest na
krawedzi bankructwa. Co wiecej FED w swoich aktywach posiada
ogromne ilosci obligacji USA skazanych na utrate wartosci.
Kolejnym bezwartosciowym aktywem sa tzw. toksyczne aktywa,
ktore FED odkupit* od bankéw komercyjnych podczas kryzysu 2008.
Jezeli chodzi o ptynnos$¢ wsrdéd bankéw komercyjnych to waha sie
od 2,3% do 5,5% co sprawia, ze sektor bankowy w USA jest
bardzo narazony na grozbe bankructwa z ktdérego tym razem nie
wyratuje go bank centralny ani rzad. Gdy zawodzi rzad i bank
centralny, bank nie ma innego wyjscia i ratuje sie konfiskujgc
depozyty nieswiadomych klientéw.
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