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Przez ostatni miesigc James Rickards znacznie zwiekszyt swoja
obecnos¢ w mediach. Jest to zapewne zwigzane z promocja
kolejnej ksigzki. Jego wypowiedzi jak i raporty staram sie w
miare bacznie monitorowaé, gdyz jest on zwigzany z ludzmi ze
$cistego kierownictwa bankéw centralnych, Banku Swiatowego czy
Pentagonu.

To, co przykuto mojg uwage to wypowiedzi odnosnie ksztattu
przysztego systemu monetarnego pod kuratelg MFW. Szczgtkowych
wypowiedzi Rickardsa absolutnie nie traktuje jako
wyroczni, ale nakreslajg one pewne filary, na ktorych moze
bazowal przyszty system, do ktdérego przejdziemy na przestrzeni
kolejnych lat. Ponizsze opracowanie bedzie zatem potaczeniem
sugestii Rickardsa, moich wnioskéw jak i oséb, z ktérymi
okazjonalnie konsultuje decyzje inwestycyjne.

NIEWYPLACALNE BANKI CENTRALNE

Na przestrzenie ostatnich 40 lat mielismy do czynienia z
nieustannym przyrostem dtugéw na poziomie osobistym,
korporacyjnym oraz rzadowym. Rozrost sektora finansowego
bedgcy efektem deregulacji oraz powstania rynku derywatodw
doprowadzit do pierwszego powaznego kryzysu w 1998 roku, kiedy
to fundusz hedgingowy zarzadzany przez dwéch noblistéw ogtosit
bankructwo. Long Term Capital Management w efekcie btedne]
decyzji oraz ogromnego lewaru w krdétkim czasie wygenerowat
straty rzedu kilku miliardéw USD. Aby nie dopuscié¢ do kaskady
bankructw, dtugi funduszu zostaty wykupione przez banki
inwestycyjne z Wall Street. W tamtym czasie byt to
bezprecedensowy bail-out.

Zadtuzenie oraz poziom lewaru rosty nieprzerwanie az do
kolejnego kryzysu w 2008, kiedy to z kolei banki inwestycyjne
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z Wall Street wpadty w tarapaty. Zamiast pozwolid¢ im
zbankrutowa¢ i oczysci¢ system, FED wykreowat z powietrza
ponad 800 mld USD, po czym wykupit od bankéw toksyczne aktywa.
Na tym sie oczywiscie nie skonczyto. W latach 2009 oraz
2010 FED bez zgody Kongresu oraz zadnej kontroli wykreowat
kolejne 16 bln usb (wartos¢ przewyzszajaca
owczesny roczny PKB Standéw Zjednoczonych), po czym pozyczyt
kapitat bankom z USA, Japonii oraz Europy. Sprawa wyszta na
jaw w 2011 roku po czym zostata szybko wyciszona ale
potwierdza to, ze banki centralne sg poza wszelkg kontrolg.

Przez kolejne kilka 1lat banki centralne skupowaty
najrozniejsze aktywa po to, aby poméc swoim akcjonariuszom
(bankom komercyjnym) oraz aby nie dopuscié¢ do zapasci systemu
monetarnego, ktdérego sg najwiekszym beneficjentem. Obecnie w
bilansach bankdéw centralnych znajduja sie:

1. Obligacje rzadowe — przy obecnej rentownosci sg gwarantem
straty. Przez ostatnie 30 lat banki centralne radzity sobie
dos¢ dobrze, gdyz spadata rentownos¢ obligacji, a tym samym
rosta ich cena. Przy obecnej rentownos$ci (czasami ponizej
zera) wystarczy mata zmiana ceny, aby bank stangt na krawedzi
bankructwa.

2. Obligacje komercyjne skupowane sg przez banki centralne,
gdyz brakuje na nie chetnych, a kaskada bankructw czy
restrukturyzacji zadtuzenia mogtaby doprowadzi¢ do upadku
kilku duzych bankéw inwestycyjnych. Innymi stowy jest to
kolejne bezwartosciowe aktywo.

3. Kredyty zabezpieczone hipoteka. Nastepna bezwartosSciowa
grupa aktywow wykupiona przez banki centralne aby ratowad
system.

4. Akcje oraz fundusze nieruchomosci. Banki centralne zmuszone
w ramach uméw swapowych zwiekszy¢ podaz lokalnej waluty
dysponowaty nadwyzkami dolardéw. Aby je zagospodarowad
inwestowaty kapitat na gietdach skupujac akcje oraz REIT'y,



czyli fundusze inwestujgce w nieruchomo$ci pod wynajem. W
przeciwienstwie do poprzednich pozycji jest to bardzo
wartosciowa grupa aktywdw reprezentujgca rzeczywisty majatek.
Sporym jednak zagrozeniem jest duza zmiennos¢ cen, zalezna
gtoéwnie od nastrojéw na rynkach finansowych.

5. ZXoto w formie fizycznej oraz listy zastawne na ztoto z
rezerw rzgdowych. Wiekszo$¢ inwestordéw nie wie, ktdry bank
centralny ma ile ztota. Znamy tylko oficjalng wysokos$¢ rezerw,
ale nie ma ona duzego znaczenia. ChinAczycy permanentnie
zanizajg ilo$¢ posiadanego ztota. Niemcy z drugiej strony majg
bardzo przyzwoite rezerwy. Problem jest jednak taki, ze
wiekszo$¢ z nich zdeponowana jest w Londynie czy Nowym Jorku.
W razie probleméw systemowych jest mato prawdopodobne aby
ktérykolwiek kraj odzyskat rezerwy, gdyz wzmocnitoby to
suwerennos¢ wielu krajow kosztem hegemona zza oceanu.

Przy obecnych wycenach, absolutng wiekszos¢ aktywOw stanowig
obligacje rzadowe. Przy bardzo wysokim poziomie zalewarowania
bankéw centralnych wzrost rentownosci obligacji o 2-3% stawia
bank na krawedzi bankructwa, przynajmniej teoretycznie.
Teoretycznie, gdyz nikt nie audytuje bankdéw centralnych i sg
one poza wszelka kontrolg. Bankructwo banku centralnego mozna
jednak zainicjowac¢, gdy bedzie to na reke osobom
przygotowujgcym podwaliny pod przyszty system monetarny. Jak
to méwiag: porzadek z chaosu.

KOLEJNY BAIL-OUT Z MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU WALUTOWEGO

Rickards twierdzi, ze jedyng instytucjag finansowg, przy pomocy
ktérej mozna znowu kupi¢ troche czasu jest MFW bedacy
emitentem SDR-6w, czyli ponadnarodowej waluty nie majacej
pokrycia w aktywach materialnych. SDR prawie sie niczym nie
rézni od innych papierowych walut. Emitent, w tym przypadku
MFW, moze praktycznie bez zadnej kontroli wyemitowaé tyle
waluty ile jest to konieczne.

Na chwile obecng wyemitowano SDR-y o wartosci okoto 200 mld



USD, co jest btedem zaokraglenia w skali globalnej. Sytuacja
mogtaby sie jednak zmieni¢ w obliczu kolejnego globalnego
kryzysu. Zresztg jak sam Rickards stwierdzit, ze , jezeli SDR-y
zadziatajg to tylko dlatego, ze nikt nie rozumie, ze jest to
tylko odmienna forma fiat money.”

Kolejny kryzys monetarny z duzym prawdopodobienstwem dotknie
m.in banki centralne zatadowane toksycznymi aktywami,
skupowanymi systematycznie od zbankrutowanych rzgdéw
(obligacje) czy bankéw komercyjnych (wszelkie toksyczne
aktywa). W takim otoczeniu ponadnarodowa instytucja jaka jest
MFW moze wystapi¢ z planem uspokojenia sytuacji. Ostatecznie
zadnego kryzysu nie mozna zmarnowac.

Aby oddtuzy¢ banki centralne MFW mégiby po prostu przejac
cze$¢ bezwartosciowych aktywéw, w zamian przekazujac okreslong
ilos¢ nowowykreowanych SDR-6w, dzieki czemu waluta emitowana
przez MFW stopniowo zaczetaby zyskiwac¢ funkcje waluty
rezerwowej, przejmujgc ten status po dolarze. Rola dolara
zaréwno w wymianie miedzynarodowej jak i w rezerwach rzadodw
czy bankéw centralnych bytaby w sposdb kontrolowany redukowana
do poziomu waluty krajowej, podobnej do tej, jakg dzis$ petni
funt brytyjski.

Przy kazdym kolejnym ruchu podaz SDR-6w bytaby zwiekszana.
Poszczegd6lne kraje zyskatyby mozliwos¢ emisji ditugu w SDR-ach,
a miedzynarodowe korporacje system rozliczeA multiwalutowych
zamienityby na system SDR-6w.

Czemu ludzie czy rzady mieliby zaakceptowaé SDR-y?

Powodéw jest kilka. WSrdd nich sa grozby (pierwsze dwa punkty)
i zachety (kolejne dwa).

1. Rozpad lokalnej waluty. Zmiany systemu monetarnego nie
proponuje sie od tak. W pierwszej kolejnosci niezbedny jest
kryzys, zazwyczaj inflacyjny potaczony zapascig gospodarczg.
Ostatecznie to spoteczenstwo powinno domagal sie aby rzad z
tym co$ zrobit*. Mamy zatem z jednej strony rozpad waluty



lokalnej, hiperinflacje oraz destrukcje gospodarczag wraz ze
wszystkimi konsekwencjami wyolbrzymianymi przez ustuzne media.
Z drugiej strony mamy mozliwo$¢ przytgczenia sie do
nowego, ,lepszego” systemu.

2. Przejecie majatku narodowego. Ogromna czes¢ dtugu wielu
krajow denominowana jest w walutach obcych. Dany kraj nie ma
zatem mozliwosSci dodruku, aby sptaci¢ w ten sposdb
wierzycieli. W otoczeniu zapasci oraz grozby bankructwa (brak
chetnych na rollowanie dtugqu), wierzyciele wspierani
miedzynarodowymi organizacjami beda domaga¢ sie sptaty dtugu
lub oddania aktywOw narodowych (wodociggi, autostrady, sieci
energetyczne czy kolejowe). Alternatywg jest oczywiscie zgoda
na rezygnacje z resztek suwerennosci narodowej i powigzanie
waluty lokalnej z SDR-ami ,tak jak robig to inne kraje.” I tu
pojawia sie ,marchewka”.

3. (Czesciowa redukcja dtugdéw. Za kazdym razem gdy
przechodzilismy do nowego systemu, cze$¢ lub catos¢ dtugdw
byta darowana. I tym razem nie powinno by¢ inaczej.
Ostatecznie wiekszos¢ dtugdéw narodowych jest w posiadaniu
bankéw komercyjnych oraz centralnych, ktére moga go przekazad
do MFW w zamian za okres$long pule SDR’6w. Ten z kolei moze je
odpisa¢ bez ryzyka niewyptacalno$ci korzystajgc z innych
rozwigzan, jak np. skokowa rewaluacja posiadanych rezerw
ztota. W obliczu probleméw monetarnych oraz potencjalnej
niestabilno$ci oraz redukcji dtugdéw z drugiej strony wybdr
wydaje sie byc¢ oczywisty. Ostatecznie rzadzacy beda mogli
pochwali¢ sie wynegocjowaniem redukcji zadtuzenia, powiedzmy
do poziomu 40-50 % PKB. Dtugoterminowe konsekwencje, takie jak
catkowita utrata kontroli nad walutg raczej nie bedg szeroko
relacjonowane. Do podobnej redukcji dtugdow (tylko dla
wybranych) zapewne dojdzie takze na poziomie korporacyjnym. Z
jakiej$ przyczyny najwieksze globalne korporacje drastycznie
zwiekszyty zadtuzenie w USD tylko po to, aby skupi¢ wtasne
akcje. Nigdy w przesztosci nie przeprowadzano takiej ilos$ci
buyback’6w i to podczas ostatniej fazy hossy. Ich dtug jest



obecnie duzym obcigzeniem i w imie przysztej stabilno$ci mozna
zaktada¢, ze ich dtugi takze zostang zredukowane.

4. Koniec niestabilnos$ci walutowej. Przez ostatnie 40 lat
mielismy system ptynnych kurséw walutowych, co z jednej strony
byto okazjg do manipulacji kursami przez banki komercyjne. Z
drugiej strony wprowadzato to na rynek ogromng niepewnos$¢ i
znaczny wzrost ryzyka. Nie trzeba chyba nikomu przypominad jak
na przestrzeni ostatnich 8 lat wzrést kurs szwajcarskiej
waluty oraz jak przetozyto sie to na sytuacje ,frankowiczow”.
Powigzanie walut lokalnych z SDR-em zapewne przywrécitoby
rygor sztywnych kurséw walutowych, zmieniajgcych sie
nieznacznie najwyzej co rok lub dwa lata, ale pod nadzorem
MFW.

KLUCZOWA ROLA CHIN

Na przestrzeni ostatniej dekady Chiny zgromadzity najwieksze
na swiecie rezerwy dolarowe. Nie ma sie wiec czemu dziwié, ze
sg ogromnym oredownikiem zastgpienia dolara niszczonego na
potege jakas forma nowej waluty rezerwowej. Majagc kilka
miliardéw dolardéw mozesz je wyda¢ na korporacje, nieruchomosci
czy surowce. Problem sie zaczyna gdy dysponujesz kilkoma
bilionami.

Wprowadzenie SDR-éw znacznie utatwitoby Chinom dywersyfikacje
rezerw walutowych. Podczas przydziatu pierwszej emisji na
panstwo Srodka przypadto by okoto 5% ogd6lnej puli SDR-6w.
Jezeli zostanie wyemitowany ekwiwalent rowny 1 bln USD, czyli
11% tego, co wygenerowaty najwieksze banki centralne od 2008
roku, to stworzy sie wystarczajgca ptynnos$¢, aby Chinczycy
powoli zaczeli dywersyfikowa¢ rezerwy w kierunku SDR-0Ow.

Obecnie Chiny dysponujg juz pewng pula SDR-6w trzymang w
rezerwach. Z nowej puli otrzymajg ekwiwalent kolejnych 50 mld
USD. Na ptynnym rynku bedg w stanie pozby¢ sie czesSci rezerw
dolarowych, zamieniajgc je na SDR-y. Co wiecej, nowe nadwyzki
bedag lokowane w SDR-ach zamiast w amerykanskiej walucie.



Ptynno$¢ zreszta zacznie szybko rosngé, gdyz korporacje jak i
,suwerenne” kraje bedg emitowad¢ cze$¢ dtugu w SDR-ach zamiast
w lokalnej walucie. Zadbajg juz o to umowy miedzynarodowe.
Zreszta Ludowy Bank Chin juz teraz zacheca najwieksze chinskie
korporacje, aby emitowaty dtug w SDR-ach.

To, ze najwiekszym oredownikiem upowszechnienia SDR-0w sg
wtasnie Chiny znajduje potwierdzenie w uruchomieniu drugiej na
Swiecie platformy do handlu SDR-ami wtas$nie w tym kraju. Do
tej pory jedyna platforma zarzgdzana byta przez MFW.

KWESTIA ZAUFANIA DO SDR

SDR specjalnie nie rézni sie od innych walut nie opartych na
aktywach materialnych. Jak to jednak stusznie zauwazyt
Rickards, mato kto rozumie jak dzia*a system. SDR jest niczym
innym jak tylko wypadkowa kursu USD, EUR, JPY, GBP oraz od
wrzesnia RMB (juana). By¢ moze z czasem do koszyka dotgczy
CHF, CAD, AUD czy indyjska rupia. SDR nie jest jednak oparty w
zadnym stopniu na aktywach materialnych.

Banki centralne oraz MFW przez lata prébowaty zniechecic¢ ludzi
do inwestowania w ztoto oraz zerwac¢ historyczng role ztota
jako pienigdza. Dzis wiekszos¢ inwestordw traktuje ztoto jako
surowiec na rdéwni z ropa. Percepcja ta jednak powoli sie
zmienia. Jezeli ludzie stojacy za systemem beda w stanie obyd
sie bez ztota, to stary system ,papierowych” dolaréw zostanie
zamieniony na system elektronicznych SDR-6w. Kupi sie dzieki
temu kolejng dekade.

Jezeli jednak opdér spoteczenstwa bedzie za duzy to ztoto
bedzie niezbedne, aby zasia¢ wiare w nowy system. SDR z
czesciowym oparciem w ztocie to nie to samo co SDR dziatajacy
na zasadzie podobnej jak rozpadajacy sie system.

Aby ztoto stanowito czes¢ nowego systemu niezbedna jest jego
zdecydowanie wyzsza cena, na poziomie 7-10 tys. USD za uncje.
Dzieki temu wyzwoli sie inflacje i zdewaluuje sie sporg czes¢
papierowych dtugdéw. Wyzsza cena ztota pozwolitaby takze wielu



instytucjom finansowym naprawic¢ bilanse po odpisach zwigzanych
ze stratami na obligacjach. Co wiecej, w nowym systemie
nieinflacyjnym, z niskim poziomem dtugéw i wysoka ceng ztota
zupetnie spadtoby zainteresowanie kruszcem wsréd inwestoréw,
dzieki czemu twércy systemu mieliby kontrole zardwno
nad kreacjg waluty jak i ztotem, ktére stoi u jego podstawy.

W tego typu rozwazaniach mozemy sobie spekulowa¢ odnosnie
ksztattu i czasu. Ksztatt, a w zasadzie jego zarysy juz
oméwitem. Najtrudniejsze jest jak zawsze okres$lenie czasu. Tak
powaznych zmian nie przeprowadzi sie z dnia na dzien. Nie
przeprowadzi sie ich takze bez akceptacji spotecznej, do czego
niezbedny jest kryzys. Kryzys jak wiadomo czasem moze wymkngd¢
sie spod kontroli, w efekcie czego upadnie kilka bankéw. Tym
samym spoteczenstwo straci czes¢ oszczednosSci oraz wzrosnie
op6r przeciwko eliminacji gotowki, co jest jednym z
wazniejszych celdéw oséb stojgcych za ksztattem systemu
monetarnego. Jak widzicie, zmiennych jest co niemiara, dlatego
nie sadze, aby SDR jako waluta miedzynarodowa byt powaznie
brany pod uwage szybciej niz za 3 lata i pdzZzniej niz za 10
lat. Niestety ramy czasowe sg dosy¢ szerokie.

Najwazniejsze w roli SDR-a jako gt*ownego elementu kolejnego
systemu jest fakt, Zze poszczegélne kraje wigzgc sztywno
lokalng walute z SDR-em oddadzg resztki suwerennos$ci
monetarnej w rece oséb, o ktérych istnieniu nie majg pojecia.
Efekt koncowy w skali mikro mozemy obecnie oglada¢ na
przyktadzie Grecji, ktéra pozbywajagc sie suwerennosci
monetarnej na rzecz EBC od kilku lat popada w coraz to wieksze
problemy.
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