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Eskalacja wydarzen na Ukrainie przyspieszyta zakulisowe
dziatania zmierzajgce do pozbawienia dolara amerykanskiego
statusu waluty rezerwowej. Na chwile obecng zadna z
papierowych walut nie bytaby w stanie wypeini¢ luki po USD. Na
znaczng rewaluacje ztota i powrot do walut powigzanych z
metalem tez jest troche za szybko gdyz doprowadzitoby to do
bezprecedensowego upadku papierowych waluty 1 petnej
dezintegracji systemu finansowego. Utrata kontroli nad
systemem monetarnym mogtaby pociggna¢ za soba nieprzewidywalne
konsekwencje w skali globalnej na czym nikomu nie zalezy.

Osoby, ktore faktycznie ksztattujg system monetarny szukaja
przejsciowego rozwigzania, ktdre pozwolitoby przejs¢ do nowego
systemu zapewne powigzanego ze ztotem w sposéb ptynny. Chodzi
o utrzymanie kontroli nad transformacjg monetarng.

Wydaje sie, ze nowy SDR (Special Drawing Rights) emitowany
przez MFW miat*by stopniowo przejmowa¢ role rezerwowo-
transakcyjng w miejsce dewaluowanego dolara.

Pomyst ten nie jest nowy. Przez wiele lat za takim
rozwigzaniem optowaty elity finansowe dgzace do powotania
jednego globalnego banku centralnego pod kontrola
angloamerykanskiego kartelu. Uktad sit z czasem sie zmienit i
zachod przestat promowac SDR-y.

Sprawa nowych SDR-éw nabrata tempa po 2008 roku, kiedy to nowe
potegi gospodarcze (BRICS) zaczety nawotywal do zastgpienia
dolara nowg walutg rezerwowg.

W 2009 roku Prezes Banku Chin Zhou Xiaochuan wezwat do
zastgpienia dolara miedzynarodowym wehikutem niezaleznym od
poszczegolnych krajow zapewniajgcym stabilizacje w dtugim
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terminie. W roku 2010 prébowano przebudowal¢ strukture MFW
dostosowujac podziat gtosdow do obecnych realidéw ekonomicznych.
Sprawa zostata zablokowana przez Kongres USA, ktdry nie
wyrazit zgody na dokapitalizowanie MFW kwotg zaledwie 63 mld
USD. Stany Zjednoczone jako gtdéwny udziatowiec majg prawo veta
przez co sprawa utkneta w martwym punkcie na kolejne 4 lata.

Wiele zmienito sie po lutowym spotkaniu G20, na ktorym
wyznaczono USA czas do kwietnia na dostosowanie sie do
planowanych zmian. Juz nie tylko Chiny posiadajgce najwieksze
rezerwy dolarowe ale i1 Rosja, Indie i Japonia domagajg sie
zmian pozwalajgcych na uniezaleznienie sie od presji dolara.

W obecnej formie MFW emituje SDR-y, ktérych zabezpieczeniem sg
dolary, euro, jeny oraz funty. MFW posiada takze trzecie
najwieksze zapasy ztota w ilosSci 2814 ton. Realng kontrole w
funduszu sprawowato jednak USA, ktére miato prawo veta przez
co bez zgody amerykanskich korporacji stojacych za MFW nie
mogty zapas$¢ zadne wigzgce decyzje.

MOZLIWA ZMIANA UKLADU SIt

Po przebudowie MFW uktad sit przedstawiatby sie nastepujgco:

Zmiany w kompozycji SDR-éw:

— rola euro zredukowana o ponad potowe do ok. 14%,

— rola dolara zredukowana do 25%,

— rola jena 1 funta nieznacznie zredukowana,

— wprowadzenie rubla 1 juana z udziatem po ok. 10%,

— wprowadzenie ztota 1 srebra z udziatem tgcznym rzedu 20%,

— wprowadzenie okoto 10% udziatu dla Brazylii, Indii, Turcji i
by¢ moze Indonezji.

Poza zmiang kompozycji SDR-6w wymagane bytoby znaczne



zwiekszenie funduszy MFW.

Mimo, ze najsilniej do zmian nawotujg Chiny i Rosja to kraje
te zaznaczaja, ze zastgpienie jednej papierowej waluty Super
SDR-em zdominowanym przez inne papierowe waluty nie rozwigzuje
obecnych probleméw tj. nierdwnowagi w wymianie handlowej oraz
kwestii kreacji nadmiernego dtugu. Upowszechnienie jednak
nowego SDR-a mogtoby znacznie ztagodzic¢ skutki masowych i
nieuniknionych odpiséw dtugdéw oraz nastepujgcych po nich fali
bankructw w sektorze finansowym.

Wydaje sie, ze zmiany te majg do$¢ duze szanse powodzenia.
Chinczycy majg najwieksze rezerwy walutowe oraz sg najwiekszym
wierzycielem USA. Przy okazji Stany Zjednoczone prezentujag sie
ostatnio jako kraj nieprzewidywalny. Po stawnym , fuck the EU”
Victorii Nuland nawet Niemcy mogg poprzel propozycje zmian
mimo znacznego okrojenia roli Euro w koszyku walutowym.

Rosja poza wprowadzeniem Rubla jako czesci sktadowej nowego
SDR-a gtosno optuje takze za dotgczeniem ztota i srebra co ma
wielu zwolennikéw szczegdlnie wsrdd krajow azjatyckich oraz
eksporterdow surowcéw, ktorzy do tej pory w zamian za surowce
otrzymywali permanentnie dewaluowane dolary.

IMPLIKACJE WPROWADZENIA SDR-OW DLA POSZCZEGOLNYCH KRAJOW

W wiekszo$ci przypadkédw wprowadzone zmiany nie miatyby duzego
wptywu na waluty lokalne. Wyjatkiem oczywis$cie bytby USD,
ktéory doznatby znacznej dewaluacji. Odejscie od USD jako
waluty rezerwowej mogtoby pociggng¢ koniecznos¢ wprowadzenia
nowego dolara wewnetrznego jako jednostki rozrachunkowej
wytgcznie na terenie USA. Obecny dolar uzywany bytby natomiast
w wymianie miedzynarodowej pomiedzy bankami centralnymi oraz
rzgdami krajéw zachodnich poszerzonych o Japonie czy Koree Pd.
Dolar miedzynarodowy ostatecznie przestaitby by¢ rozwadniany
nieustannym dodrukiem, gdyz skokowa dewaluacja nowego dolara
lokalnego pomogtaby znacznie ograniczy¢ deficyt USA przy
okazji sprowadzajgc kraj do poziomu krajéw rozwijajacych sie.



Dobrym przyktadem sg skokowe dewaluacje boliwara
wenezuelskiego. Lokalna waluta tanieje z dnia na dzieA o Xx%.
Dwucyfrowa inflacja jest standardem. Produkty importowane
znacznie drozejag co napedza produkcje wewnetrzng oraz pomaga
zredukowa¢ deficyt w handlu zagranicznym.

Wprowadzenie Super SDR-6w zapewne zakonczytoby ere ptynnych
kurséw walutowych. Wartos¢ krajowych walut zostataby ustalona
na okreslonych poziomach w stosunku do SDR. Wartosci te bytby
korygowane co pewien okres.

Waluty kilku znaczacych krajow takich jak Indie, Turcja czy
Brazylia takze nie zmienityby wartos$ci gdyz mimo potegi kraju
sg to ciggle waluty lokalne i rzadko kiedy sg one trzymane w
formie rezerw w innych bankach centralnych.

Cata procedura wprowadzenia Super SDR-éw przyjeta by zostata z
réznym odczuciem. Zachdéd miatby alternatywe oraz mozliwos$¢
awaryjnego zwiekszenia ptynnosci. Kraje takie jak Turcja,
Iran, Indie czy Indonezja zapewne powrdcityby do rozliczen w
ztocie co od zawsze bytlo gteboko zakorzenione w azjatyckiej
kulturze.

CZAS PRZEMIAN

Cata procedura przejs$cia nie odbytaby sie bez ogromnych
perturbacji na rynkach finansowych. Obecnie wiekszos¢ aktywdw
oparta jest na dtugu. Wg danych BIS globalny dtug przekroczyt
100 biliondéw USD. Globalny PKB wynosi natomiast ok 75
bilionow. Nie ma innego wyjscia niz masowe odpisanie
wiekszosci dtugdéw co pociggnie za soba ogromne konsekwencje, o
ktorych pisatem w przed rokiem w artykule ,Globalny reset”.

Wprowadzenie ztota i srebra do systemu jako punktu odniesienia
rozpocznie trend, ktdéry z czasem bedzie zyskiwat na znaczeniu.
Ostatecznie czeka nas powrdét do powigzania walut ze ztotem w
tej czy innej formie.

0d lat ogromna ilos¢ ztota wedruje z zachodu na wschdd. Jezeli
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ksztatt nowego systemu wyjdzie z zachodu zapewne zostang
wprowadzone furtki do powszechnej dewaluacji walut. W
przesztosci Bretton Woods, teoretycznie zapewniat* dolara
dobrego jak ztoto. Wojna w Wietnamie oraz program ,Wielkiego
spoteczenstwa” okazaty sie na tyle kosztowne, ze USA
nadrukowato tyle dolardéw, ze musiano ostatecznie zerwa¢ link
do ztota aby zatrzyma¢ odptyw ztota z USA.

Z drugiej strony, jezeli sztywny rezim monetarny narzuci
wschéd to system zapewne bedzie duzo bardziej wiarygodny i
trwaty. Jak to odbije sie na USA i Europie trudno powiedzie¢
gdyz poza grupa zaufanych osob mato kto zna prawdziwe rezerwy
ztota poszczegolnych krajoéw zdeponowane w Londynie czy w NY.

PODSUMOWANIE

Niezaleznie od ostatecznej formy Super SDR ma w 80% sktadac
sie z papierowych walut. Z*oto i srebro majg stanowié nie
wiecej niz 20%. Moze jest to rozwigzanie umozliwiajace
,relatywnie” %atwe przejscie przez reset ditugdédw czy odejsScie
od dolara jako waluty rezerwowej. Fakt jest jednak taki, ze
Super SDR pozostawataby ciggle derywatom zalezng od innych
papierowych walut. W Europie czy Ameryce Pn. system taki
mégtby utrzymal sie przez chwile na poziomie wymiany
miedzynarodowej czy rezerw walutowych. Dla odmiany caty wschdd
z Chinami 1 Rosjg na czele bedzie moim zdaniem zmierzat do
ustanowienia trwatego linku waluty ze ztotem gdyz tylko taki
system moze zapewnic¢ trwaty rozwdj oraz dominacje na arenie
miedzynarodowej. Prototyp zostat zresztga juz z powodzenie
przetestowany przez Turcje, Iran, Chiny i Indie po tym jak na
skutek sankcji Iran zostata odciety od systemu Swift.

0 ile jestem ogromnym przeciwnikiem waluty zaleznych wytgcznie
od woli politykéw czy bankieréw centralnych to jednak uwazam,
ze Super SDR mégtby by¢ pewnym tymczasowym rozwigzaniem na
przejscie z jednego systemu do drugiego bez posuwania sie do
rozwigzan militarnych.



SKUTKI SDR-OW
Co SDR oznacza z punktu widzenia inwestycyjnego:

— rewaluacje ztota 1 srebra w efekcie powrotu do systemu
monetarnego

— krach na rynku dtugu (obligacje) w wyniku masowych odpisodw
ztych dtugoéw

— znaczne straty na rynkach equity w efekcie ogromnych strat
sektora finansowego

— zmiane percepcji ludzkiej i odejscie od dtugu jako aktywa, w
ktérym trzymamy oszczednosci

Na razie péki co Super SDR i transfer sit w MFW zostat
odtozony do kwietnia. Mozemy zatem spokojnie $ledzi¢ kierunek
ewolucji systemu monetarnego. Niezaleznie, w ktorg strone
system bedzie ewaluowat zmierzamy w kierunku systemu freegold
(rozliczamy sie w walutach papierowych, oszczedzamy w ztocie).
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