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Obecna sytuacja finansowa na sSwiecie jest dostownie postawiona
do gory nogami. Banki centralne zwiekszajg podaz walut na
potege. Gdy przed 2 laty na chwile spowolnit FED, pateczke
pierwszenstwa w niszczeniu waluty przejagt Bank Japonii oraz
Bank Szwajcarii. Po jakims$ czasie FED znowu przyspieszyt.
Teraz wyglada na to, ze Europejski Bank Centralny zamierza
dogonié¢ peleton szalencéw rzekomo, aby stymulowad gospodarke.

Szalejgcej inflacji nie ma jednak z dwdéch powoddow. Tempo
cyrkulacji waluty w gospodarce spowolnito dramatycznie. Ludzie
bojg sie wydawa¢ Srodki nie wiedzgc, czy jutro nie stracg
pracy. Po drugie, wiekszo$¢ nowo wydrukowanych $rodkéw ciggle
pozostaje w systemie. Zwiekszajg sie bilanse bankodw
centralnych oraz zadtuzenie praktycznie wszystkich krajow.

Ostatecznie jednak czes¢ Srodkdw przedostaje sie do realnej
gospodarki, wywotujgc inflacje. W Polsce ceny w ciagu
ostatnich 10 lat rosty w Srednim tempie 7% rocznie. W USA
inflacja liczona metodami, ktérymi postugiwano sie do lat
1980. wynosi 9,5% (shadowstats.com).

Praktycznie w catym zachodnim Swiecie mamy stopy procentowe
znacznie nizsze niz realna inflacja, co ma poméc zadtuzonym
krajom wyjs$¢ z dtugu, czyli zredukowa¢ jego wartos¢ kosztem
0s6b posiadajacych oszczednosci. Preferujemy kredytobiorcéw,
jednoczesnie naktadajagc podatek inflacyjny na cate
spoteczenstwo.

W takich okolicznoSciach wiele o0séb zastanawia sie nad
wzieciem kredytu na zakup nieruchomo$ci. W sytuacji, gdy
warto$¢ pienigdza jest systematycznie niszczona mozemy w
teorii oczekiwaé, ze przy galopujacej inflacji lekka reka
sptacimy kredyt w bezwartosciowej walucie. 0t6z, nie jest to
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takie proste, zwtaszcza w polskich realiach, a zagrozen jest
cata masa.

KREDYTY O ZMIENNYM OPROCENTOWANIU

W Polsce praktycznie nie istniejg kredyty o statym
oprocentowaniu, dzieki ktéorym moglibysmy ustalié¢ sztywna
wysokos¢ rat niezaleznie od zmian stép procentowych.
Podnoszenie stép co prawda jest ostatnig rzecza na jakiej
zalezy bankowi centralnemu oraz rzgdzacym, gdyz wysokie stopy
znacznie utrudniajg dalsze zadtuzanie kraju oraz bardzo
zwiekszajg koszty obstugi dtugu.

Bank centralny, jednak nie zawsze jest w stanie kontrolowad
stopy procentowe. Wystarczy, ze waluta danego kraju, np.
Polski stanie sie nieatrakcyjna w oczach inwestorow, ktérzy
zaczng ucieka¢ od obligacji rzadowych. Dtugoterminowe stopy
procentowe wzrosng bt*yskawicznie i RPP nie bedzie miata
wyboru, jak tylko dostosowad¢ sie do realidw.

Natomiast, wyzsze stopy procentowe znacznie utrudniaja
uzyskanie kredytu, co z kolei zabija rynek nieruchomos$ci. Ceny
nieruchomos$ci w najwiekszym stopniu zalezne s3 od dostepnosSci
do taniego kredytu. Spadajgce ceny mieszkan bedgcych
zabezpieczeniem kredytow daja z kolei bankom mozliwos¢
wypowiedzenia uméw, o czym niedawno pisatem.

Kupno nieruchomosci za $rodki uzyskane z kredytu w
oczekiwaniu, ze przez kolejne 15 lat, w efekcie wysokiej
inflacji kredyt sam sie sptaci, jest delikatnie méwiac
mrzonkq.

HIPERINFLACJA

Historia pokazata, ze papierowe waluty nie majgce pokrycia w
aktywach materialnych upadajg $rednio po 27 latach. Wynika to
z tego, ze rzad nie majagc hamulca bezpieczenstwa chetnie
zadtuza kraj, aby sfinansowal obietnice wyborcze. Z czasem
zagraniczny kapitat traci zaufanie do kraju i bank centralny



zaczyna bezposredni dodruk waluty. Brzmi znajomo? Mata
inflacja powoli nabiera tempa. Ludzie widzgc, ze pienigdz
zaczyna traci¢ warto$¢ decydujg sie wydaé¢ oszczednoSci nim
ceny bardziej wzrosng. Tempo cyrkulacji waluty nagle rosnie i
kontrolowana inflacja przeradza sie w hiperinflacje, konAczaca
sie upadaniem waluty. Rzad, aby uspokoi¢ sytuacje wprowadza
nowg walute. Czasami na rynku funkcjonujg dwie waluty
rownolegle, czasami nastepuje przeliczenie starej waluty na
nowg 1 szybka wymiana.

Wtasnie o taki scenariusz pytacie mnie najczesSciej.
Mianowicie, czy warto wzig¢ kredyt, ktdéry tatwo sptacimy w
okresie hiperinflacji?

Pierwszy etap, w ktédrym bank centralny oraz rzad tracg
kontrole nad stopami procentowymi opisatem w pkt 1. W kolejnym
etapie, jakim jest rozpad waluty, inflacja jest zazwyczaj
duzo, duzo wyzsza niz realne odsetki od kredytu.

Duzym problemem jest natomiast prawdziwy exodus oszczednos$ci
wsréd klasy sSredniej. W sytuacji, w ktdrej kapitat pozostajacy
w rekach obywateli dramatycznie sie zmniejszyt, zamiera handel
1 gospodarka wpada w bardzo powazng depresje. Jest to element
zawsze towarzyszacy ostatniemu etapowi upadku waluty.

Wroémy jednak do kwestii kredytu. Jezeli wszystko idzie
zgodnie z planem, a my mielismy zapasowy kapitat, z ktdrego
sptacamy nominalnie wyzsze raty, to w sytuacji ogromnej
inflacji warto$¢ naszego kredytu realnie maleje.

Niestety, depresja gospodarcza oraz wstrzymanie kredytowania
nowych nieruchomo$ci w bardzo duzym stopniu przyczynia sie do
zatamania cen.

Prawdziwym wygranym w takim czasie nie sg osoby, ktérych
wartos¢ kredytu spadia w skutek hiperinflacji, lecz osoby,
ktore posiadajag kapitat, za ktdéry moga naby¢ wiele aktywéw po
bardzo atrakcyjnych cenach.

WYMIANA WALUTY NA NOWA



Okres transformacji systemu walutowego jest absolutnie
nieprzewidywalny. Wraz w wprowadzeniem nowej waluty nastepuje
przeliczenie starej waluty na nowa. To, czy obie waluty przez
jakis czas funkcjonuja réwnolegle zalezne jest wytgcznie od
sytuacji wymuszonej przez warunki gospodarcze.

Zazwycza] jednak dochodzi do przeliczenia starej waluty na
nowg. Najwiekszymi poszkodowanymi w tym procesie stajg sie
posiadacze depozytdéw bankowych, ktérych wartosé¢ zazwyczaj
odpowiada kilku procentom wartosci sprzed zatamania waluty.

Jezeli podobnie dzieje sie w przypadku kredytdéw, to mamy
szczes$cie. Nie liczytbym jednak na to. W Polsce lobby bankowe
dziata wyjagtkowo silnie, co wida¢ w kilku kluczowych
kwestiach:

— bankowy tytut egzekucyjny,

— mozliwo$¢ dochodzenia wierzytelnosci przez bank nawet po
przejeciu i zlicytowaniu nieruchomosci bedacej zabezpieczeniem
kredytu,

— brak kredytéw o statym oprocentowaniu.

W takich okolicznoSciach, gdyby doszto do wprowadzenia nowej
waluty oczekiwa¢ by mozna raczej powtdérki sytuacji z Meksyku.
Gdy upadat system monetarny wprowadzono nowg walute, aby
przywrdci¢ stabilizacje gospodarczg.

Wprowadzono, jednak dwa rézne kursy, po ktdérych przeliczano
waluty. Po innym kursie zostaty przeliczone depozyty ulokowane
w bankach, w taki sposdb, ze wiekszo$¢ z nich stata sie
bezwartosciowa.

Po zupetnie innym kursie przeliczono, natomiast zaciggniete
kredyty, tak aby ich wartos¢ odpowiadata realnej inflacji oraz
aktualnej wartosci nieruchomosci bedgcych zabezpieczeniem
kredytu. Innymi stowy, jes$li sptacites$ realnie do tej pory 20%
kredytu, to po przeliczeniu na nowg walute pozostanie ci 80%



do sptaty. Zadnej taryfy ulgowej.

Jak wida¢, inne prawa stosuje sie dla obywateli, inne dla
sektora bankowego.

PODSUMOWANIE

Polski rynek nieruchomosci nie wyglada atrakcyjnie.
Potwierdzajg to zwroty netto z najlepszych nieruchomosSci
komercyjnych, siegajace maksymalnie 10%. Mieszkania generuja
3-4% rocznie, co w sytuacji tragicznej demografii nie wrézy
niczego dobrego.

Stawiajgc sie w sytuacji osoby, ktdéra juz sptaca kredyt na
zakup nieruchomosSci, postaratbym sie odtozy¢ wystarczajgca
ilos¢ kapitatu, aby w razie problemdéw méc nadptacié czes¢
kredytu lub powiedzmy przez dwa lata sptaca¢ znacznie wyzsze
raty. Jezeli dzis, przy rekordowo niskim oprocentowaniu rzedu
5,5% nasza rata wynosi 1150 zt, to przy 10% oprocentowaniu
wzrosnie juz do 1750 zt. To jest wzrost o ponad 50%.

Absolutnie nie liczytbym na sytuacje, w ktorej dojdzie do
hiperinflacji, za$ stopy procentowe pozostang na niskich
poziomach, a nasz kredyt dzieki temu znacznie sie zdewaluuje.
W Polsce sektor bankowy pdki co jest zbyt silnie chroniony.

By¢ moze sie myle i z czasem banki zostang potraktowane
podobnie jak na Wegrzech. By¢ moze sentyment do sektora
bankowego bedzie tak negatywny, ze sytuacja zacznie sie
zmienia¢ w pozytywnym kierunku.

Osobiscie jednak trzymatbym sie z dala od wszelkiej masci
kredytow, a na pewno od spekulacji na realny spadek ich
wartosci w przypadku problemow ztotowki.
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