Wydanie 17/2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Czy bank moze wypowiedzieé¢ kredyt hipoteczny? Str. 2-5
Zdecydowana wiekszo$¢ nieruchomosci w Polsce jest kupowana na kredyt. Kazdy
z nas zaktada, ze dopdki regularnie sptaca raty, to bank nie ma zadnej mozliwosci

wypowiedzenia kredytu. Nic bardziej mylnego.

2. Szwajcarzy chcqg pokrycia waluty w ztocie. Str. 6-10
Za dwa miesigce w Szwajcarii zostanie przeprowadzone referendum majgce duze
znaczenie dla rynku ztota. Referendum dotyczy¢ bedzie kilku kwestii zwigzanych ze

ztotem zarzgdzanym przez SNB.

3. Kredyt pod nieruchomosé w czasie hiperinflacii. Str. 10-13
Praktycznie w catym zachodnim $wiecie mamy stopy procentowe znacznie nizsze
niz realna inflacja, co ma pomdc zadtuzonym krajom wyjs¢ z dtugu, czyli
zredukowac jego wartos¢ kosztem osdéb posiadajgcych oszczednosci. Lecz czy

kredyt pod nieruchomos¢ jest dobrym rozwigzaniem®.

4. Swiat na glowie. Str. 14-17
Obecna sytuacja w $wiecie finansow wywrdécona jest do gdéry nogami. Mozna
zaktada¢ pewne scenariusze bazujgc na logicznych wnioskach oraz
odniesieniach do historii, po czym jedna decyzja na poziomie banku centralnego

zmienia catkowicie warunki oraz reguty gry.
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Czy bank moze wypowiedzieé kredyt hipoteczny?

Zdecydowana wiekszo$C nieruchomosci w Polsce jest kupowana na kredyt. Kazdy z nas
zaktada, dopdki regularnie sptaca raty, to bank nie ma zadnej mozliwosci
wypowiedzenia kredytu. Biorgc kredyt zawarlismy przeciez dtugoterminowg umowe,
zaptacilismy stong prowizie, a co miesigc bank zarabia na nas odsetki. Jako klienci
jesteSmy niezbedni dla banku. Wszystko dziata dobrze, tak dtugo, jak kondycja finansowa
banku jest niezta. Jezeli dochodzi do sytuaciji, w ktérej bank fraci ptynnos¢, fo
najwazniejszg kwestiq staje sie niedopuszczenie do upadku banku. Relacje z klientami nie
majg wowcCzas znaczenia.

W artykule ,,Czy Twoje pienigdze sq bezpieczne w bankach w Polsce?2” podkreslatem, ze
banki w Polsce sg dobrze skapitalizowane. Powaznym problemem jest natomiast
sytuacja finansowa wielu zachodnich bankdw, bedgcych wtascicielami ,polskich
oddziatow”.

Problemy w Polsce mogq pojawi¢ sie z 2 przyczyn:
1. Drenaz z kapitatu.

Bank np. hiszpanski czy wtoski bedqgcy dominujgcym wtascicielem polskiego banku
zacznie desperacko poszukiwac gotdwki. W tym celu wydrenowany zostanie polski bank,
ktory wczesniej prezentowat sie doskonale. Brak ptynnosci moze szybko postawi¢ bank
na skraju bankructwa, o czym ostatnio przekonali sie Butgarzy, czy Portugalczycy.

2. Niedostosowanie aktywéw do pasywow.

Banki udzielajg dtugoterminowych kredytow na zakup nieruchomosci. Zdecydowana
wiekszos$¢ kredytow udzielona zostata na okres od 10 do 25 lat. Banki jednak pozyskujg z
rynku Srodki na okres o wiele krotfszy. Zdecydowana wiekszoS¢ srodkow w bankach
pochodzi z depozytdw oraz lokat.

Wiekszo$¢ depozytdow moze byc btyskawicznie podjeta przez klientow. Z lokatami jest juz
trudniej, gdyz czesc¢ klientdw, nawet obawiagjgc sie kondycji danego banku, nie zrywa
nagle lokat, nie chcqc fraci¢ zgromadzonych odsetek. Banki jednak bardzo rzadko
oferujg klientom dtugoterminowe lokaty (powyzej 24 m-cy). Do rzadkosci nalezg takze
obligacje emitowane przez bank o terminie zapadalnosci powyzej 10 lat, moggce
bardzo podnies¢ poziom bezpieczenstwa.

Powdd jest prosty, pozyskanie krotkoterminowego kapitatu z rynku jest tansze niz
dtugoterminowego. Kadra zarzqgdzajgca jest rozliczana za 3-miesieczne okresy, w
zwigzku z czym wynik finansowy staje sie wazniejszy od dtugoterminowego
bezpieczenstwa.

Mamy zatem sytuacje, w ktérej co najmniej potowa srodkédw ulokowanych w banku
moze bycC podjeta praktycznie od reki, podczas gdy bank udzielit kredytow na wiele lat,
ktére wydaije sie, ze nie mogq zostac¢ wypowiedziane.
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Co sie dzieje, gdy bankom brakuje gotowki?

Doskonatym przyktadem byt przetom roku 2008 i 2009, kiedy na Swiecie zamarto zaufanie
do inwestycji finansowych. Banki miaty ogromny problem z pozyskaniem finansowania.
Aby sciggngc srodki z rynku banki zaczety przebijac sie w wysokosci oprocentowania
lokat. Pewien duzy polski bank, w tamtym czasie oferowat 3-miesieczne lokaty z
odsetkami 10% w skali roku.

Powaznym sygnatem brakdw z ptynnoscig jest nienaturalna (w porédwnaniu do
konkurenciji) wysokos$¢ ptaconych odsetek od lokat lub od obligacji emitowanych przez
bank.

Wyprzedaz aktywow.

Kolejnym krokiem w poszukiwaniu kapitatu moze by¢ wyprzedaz aktywow. Regularnie
sptacany kredyt zabezpieczony nieruchomoscig jest dla wielu instytucji bardzo
wartosciowym aktywem. Bank, jednak nie majgc duzego wyboru, moze w celu
pozyskania kapitatu sprzedac nasz kredyt innej instytuciji finansowe;.

Dla kredytobiorcy sytuacja zasadniczo sie nie zmienia, poza tym, ze sptaca kredyt do
innego banku. W Polsce, pdki co takie sytuacije nalezg do rzadkosci.

Wypowiedzenie kredytu, czyli to, co nas najbardziej interesuje.

Zdecydowana wiekszos¢ osob biorgcych kredyt hipoteczny jest tak zaaferowana
zakupem nieruchomosci, ze nie zadaje sobie trudu doktadnego przestudiowania umowy
kredytowej. Diabet jak zawsze tkwi w szczegdtach.

W pewnej umowie, ktérg sprawdzatem dla klienta, znajdowat sie zapis mowiqcy, ze jezeli
dochody kredytobiorcy spadng o 10% lub obcigzenia wzrosng o 4%, to bank ma prawo
zazqgdac¢ nowych zabezpieczen lub wypowiedziec kredyt.

Co oznacza spadek dochodéw o 10%?

Zatdzmy, ze w momencie podpisania umowy kredytowej dochody nefto naszego
kredytobiorcy wynosity 4000 zt miesiecznie. Po 3 latach sytuacja na rynku pracy sie
pogorszyta i jego zarobki spadty do 3500 zt. Zgodnie z umowq zawartg z bankiem jest to
wystarczajgca przestanka, aby wypowiedzie¢ umowe kredytu.

Co oznacza wzrost obcigzen o 4%?

Tu sytuacija jest wprost kuriozalna. Zatdézmy, ze dana osoba zaciggneta kredyt na 10 lat
na kwote 200 tys. zt, o zmiennym oprocentowaniu wynoszgcym na dzieh przyznania
kredytu 5,5% w skali roku. Miesieczna wysokos$¢ raty (raty rowne) wynosi 2170 zt. Po
pewnym czasie Rada Polityki Pienieznej podnosi stopy procentowe, zaledwie o 2%, przez
co wysokos$¢ odsetek od kredytu wzrasta do 7,5%.

Wysoko$¢ ptaconych co miesigc rat wzrasta automatycznie do 2370 zt. Niby to tylko 200
7t réznicy. W praktyce te 200 zt roznicy w stosunku do 4000 tys. dochodu oznacza wzrost
obcigzen o 5%, co znowu jest przestankg pozwalajgcg na wypowiedzenie kredytu.
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Czytajmy zatem po kilka razy to, co podpisujemy, bo w sytuacii podbramkowej bank nie
zawaha sie zastosowac zapisdw, na ktdre ostatecznie sie zgodzilismy podpisujgc umowe,
w takim, a nie w innym brzmieniu.

ZLapisy zapisami, a praktyka, swojq drogaq.

Odsetek zagrozonych kredytdw wynosi obecnie 7%. Banki stosujg rézne wyliczenia, ale
generalnie sg to kredyty, ktdorych wartos¢ przekracza warto$¢ nieruchomosci
stfanowiqgcej zabezpieczenie oraz kredyty opdznione w sptacie.

W sytuaciji, gdyby doszto do najczarniejszego scenariusza, to wtasnie ci kredytobiorcy w
pierwszej kolejnosci ofrzymaliby wezwania do natychmiastowej sptaty.

Jest jednak pewien trik, aby podnies¢ poziom bezpieczenstwa. Jezeli warto$¢ naszego
kredytu niebezpiecznie zbliza sie do wartosci nieruchomosci wynikajgcej z umowy
kredytowej, mozemy przeprowadzic ponowng wycene przy pomocy rzeCzoznawcy
wskazanego przez bank. Ostatecznie mieszkanie kupowalismy w stanie surowym i by¢
moze jest szansa, ze obecnie jego wartos¢ troche nominalnie wzrosta, w stosunku do
dnia, w ktérym bralismy kredyt. Jezeli z dokumentow kredytowych wynika, ze dana
nieruchomos¢ warta byta powiedzmy 300 tys. zt, a wedtug naszej wiedzy jest drozsza, to
czasem warto porozmawiac z bankiem o ponownej wycenie, dzieki czemu nasz kredyt
zniknatby z pozycji ,zagrozonych”, co postawitoby nas w duzo lepszej sytuacji, gdyby
bank zaczgt wypowiadac kredyty.

Sytuacja z zycia wzieta.

W 2005 roku firma X wzieta kredyt na zakup nieruchomosci pod siedzibe firmy. Koszt
nieruchomosci 1.3 min zt, z czego 800 tys. pochodzito ze Srodkdw wtasnych, zas 500 tys. z
kredytu bankowego. Remont nieruchomosci pochtongt kolejne 600 tys. w catosci ze
Srodkow wtasnych.

W potowie 2008 roku bank udzielajgcy kredytu, ktéry obstugiwat firme X od 4 lat, zazgdat
ponownej wyceny nieruchomosci. Wartos¢ 3 min zt, a kredyt pozostaty do sptaty 350 tys.
zt. Zabezpieczaniem kredytu byta hipoteka na nieruchomosci, osobiste poreczenia
cztonkdw zarzgdu firmy X oraz przelew wierzytelnosci ze statego kontraktu, w wysokosci
okoto 100 tys. / m-c. Przez caty okres kredytowania nie byto zadnych opdznien w sptacie
kredytu.

Mimo tak dobrych zabezpieczen 3 miesigce pdzniej bank wypowiedziat kredyt w
terminie 30 dni, uzasadniajgc swojg decyzje ogdlnym pogorszeniem sie sytuacji w branzy,
w ktérej dziatata firma X.

Dziatania banku doskonale oddajg zachowania instytucji finansowych, gdy zagrozona
jest ptynnosc¢, a kadra zarzgdzajgca stoi przed widmem utraty pracy.
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NBP - ostatnia deska ratunku.

Gdyby w Polsce nagle zatamata sie ptynnos¢ w sektorze bankowym, z duzym
prawdopodobienstwem banki bedg mogty liczy¢é na pomoc z NBP. Generalnie, na
Swiecie mamy tendencje do ratowania bankdw nowym dodrukiem pod réznymi
postaciami. To, co zapoczgtkowat FED przejety inne banki centralne, a ostatnio takze
EBC. W sytuacji przyzwolenia z Bazylei (Bank Rozrachunkdw Miedzynarodowych) na takie
dziatania wszystko jest mozliwe. Najwaznigjsze jest przetrwanie sektora bankowego. To,
ze za wszystko zaptacq podatnicy wyzszqg inflacjq sie nie liczy.

Moim zdaniem, gdyby doszto do sytuacji, w ktdrej wielki bank bytby zagrozony
upadkiem, to najprawdopodobniej zte kredyty zostatyby zapakowane w jeden
toksyczny produkt, a nastepnie w petnej cenie sprzedane funduszowi rzgdowemu lub
bezposrednio do banku centralnego. Wielokrotnie tak robiono i nie widze na razie nic,
co statoby na przeszkodzie dla kontynuaciji tego procederu.

Podsumowanie.

Przypuszczalny ratunek ze strony rzgdu czy NBP nie zmienia absolutnie faktu, ze kazdy, kto
zaciggnat kredyt na zakup nieruchomosci powinien bardzo doktadnie przestudiowac
umowe kredytowq, aby wiedzie¢ czego moze sie spodziewac.

W 2008 roku sytuacja zmienita sie dramatycznie, zaledwie w ciggu kilku miesiecy.
Ewentualnym wypowiedzeniem umow kredytowych w pierwszej kolejnosci zagrozone sg
osoby, w przypadku, ktérych wartos¢ kredytu przekracza wartos¢ nieruchomosci lub
osoby, ktére majg opdznienia w sptatach kredytow.

Aby zminimalizowac ryzyko wypowiedzenia kredytu powinnismy zrobi¢ wszystko, co
mozliwe, aby pokazac bankowi, ze sptata naszego kredytu jest niemalze pewna, a nasza
sytuacja finansowa bardzo stabilna.

Pamietajmy, jednak, iz dla banku zawsze wazniejszy bedzie interes udziatowcow niz
interes klientow.

Trader21
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Szwajcarzy chcq pokrycia waluty w ztocie.

Za dwa miesigce w Szwajcarii zostanie przeprowadzone referendum majgce duze
znaczenie dla rynku ztota. Referendum dotyczyC bedzie kilku kwestii zwigzanych ze
ztotem zarzgdzanym przez SNB.

Jezeli inicjatorzy referendum odniosq sukces, Szwajcarski Bank Narodowy otrzyma zakaz
wyprzedazy ztota. Dodatkowo, zostanie zobligowany do zwiekszenia rezerw ztota, do co
najmniej 20% wszystkich aktywow. SBN zostanie takze zobligowany do sprowadzenia
ztota do kraju, obecnie przetrzymywanego w Londynie oraz Kanadzie.

Szwajcarzy generalnie sg narodem bardzo przywigzanym do ztota oraz do stabilnej i
mocnej waluty. Jako ostatni kraj porzucili 100% oparcie waluty w ztocie, zaledwie 15 lat
temu. Mimo, iz wydaje sie to niewiarygodne, to az do 1999 roku szwajcarski frank miat
catkowite oparcie w kruszcu.

W 1999 roku rezerwy Szwajcarii wynosity 2590 ton. W przeliczeniu na obywatelq,
Szwajcarzy posiadali najwiecej ztota ze wszystkich krajow. Pod naciskiem MFW oraz WTO
przystgpiono jednak do jego wyprzedazy. W latach 2000 — 2005 SNB sprzedat ponad 1300
ton ztota. W latach 2005 — 2007 kolejne 250 ton. W ciggu 7 lat Szwajcarzy pozbyli sie 60%
swoich rezerw, stabilizujgc je na poziomie 1040 ton.

Dzieki petnemu oparciu waluty w kruszcu, frank szwajcarski przez lata gwarantowat
stabilizacje gospodarczg oraz niskg inflacje. W efekcie bardzo rozsgdnej polityki frank stat
sie jedng z wazniejszych i bardziej przewidywalnych walut na Swiecie.

Pomimo, iz 100% oparcie waluty na ztocie porzucono w 1999 roku, to do 2008 roku SNB
stat na strazy silnej waluty. Sytuacja zaczeta sie zmieniaC wraz z  kryzysem
zapoczgtkowanym upadkiem Lehman Brothers. Frank szwajcarski bedgcy synonimem
stabilizacji zaczat przyciggac uwage inwestorow. Ogromny popyt na franka doprowadzit
do znacznego umocnienia sie waluty Helwetow. Bank Centralny zaczgt zwiekszac podaz
frankdw i skupowac za nie Euro oraz dolary, aby przeciwdziatac dalszemu wzrostowi kursu
franka.

Frank na fali dodruku dolaréw oraz problemdw strefy Euro nadal sie jednak umacniat,
negatywnie wptywajgc na szwajcarski eksport. We wrzes$niu 2011 roku Szwajcarski Bank
Cenftralny zadeklarowat, ze bedzie dodrukowywac franki w nielimitowanych ilosciach i
skupowac¢ Euro, aby nie dopusci¢ do dalszego umochienia sie franka. Granice
postawiono na kursie 1.2 CHF za 1 EURO. Skala dodruku miata zaleze¢ wytgcznie od

banku centfralnego.
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Swiss National Bank Balance Sheet (CHF In Billions)
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W ciggu ostatnich 6 lat bilans banku cenfralnego wzrdst czterokrotnie. Co gorsza,
wartos¢ walut obcych (gtdwnie Euro) wzrosta z 70 mid w 2009 do 400 mid obecnie
(niebieskie pole). Kondycja, a tym samym wyptacalnos¢ Szwajcarskiego Banku
Cenftralnego stata sie zalezna od wartosci Euro, stanowigcych gtéwne aktywo.

Obecnie kapitat wtasny SNB wynosi okoto 68 mld CHF, podczas gdy aktywa (gtownie
Euro) przekraczajg 500 mid. Zaledwie 13% spadek wartosci Euro moze oznaczac
ogromne problemy dla banku centralnego. Co gorsza, aktywa SNB odpowiadajq juz 90%
PKB Szwaijcarii.

Sytuacja  zarzgdzajgcych  Szwajcarskim  Bankiem  Narodowym nie jest do
pozazdroszczenia. Mimo rosngcego ryzyka SNB nadal deklaruje, ze jest gotowy dziatac
na rzecz ostabienia franka (skupu Euro).

Opoér obywatelski.

Dos¢ ryzykowna polityka banku centralnego jok wida¢ nie bardzo podoba sie
obywatelom. W zesztym roku parlament, co prawda debatowat nad zwiekszeniem
rezerw ztota, co miatoby przywrdcic stabilnos¢ banku centralnego, ale projekt zostat

zdecydowanie odrzucony.
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Postawa parlamentu sktonita jednak obywateli do zebrania ponad 100 tys. gtosow za
referendum. Rzgd nie majgc wyijscia, ostatecznie ustalit termin na 30 listopada. Znajgc
pragmatyzm Szwajcardw oraz ich przywigzanie do ztota mozna zaktadad, ze kazdy z
trzech postulatéw zyska ogromne poparcie obywateli.

Za czym doktadnie zagtosujqg Szwajcarzy i co to oznacza?

a) Zakaz dalszej sprzedazy ztota — SNB wyprzedat do tej pory 60% rezerw ztota przy
Sredniej cenie 400 USD / oz, co kosztowato kazdego z obywateli okoto 4.500 frankéw. Co
prawda, od 2007 roku bank centralny nie dokonywat juz kolejnych wyprzedazy, ale
wprowadzenie takiego zapisu do przepisdw prawa skutecznie blokuje droge do
ewentualnych dalszych wyprzedazy.

b) Nakaz utrzymania co najmniej 20% aktywow w ztocie (kluczowy zapis).

Na koniec 2013 roku aktywa Centralnego Banku Szwajcarii wynosity 490 mid CHF. Przy
obecnych cenach ztota bank centralny bedzie musiat posiadac nie mniej niz 2550 ton
kruszcu, co oznacza konieczno$C dokupienia na wolnym rynku 1500 ton. Jest to w
przyblizeniu potowa rocznego wydobycial

c) Sprowadzenie catego szwajcarskiego ztota do kraju.

Obecnie blisko 70% ztota przechowywane jest na terytorium Szwajcarii. W przyblizeniu 200
ton znajduje sie w Londynie, 100 ton w Kanadzie. Oficjalnie, ztoto nie zostato nigdy
wyleasingowane. Najprawdopodobniej jednak metal trzymany w imieniu Szwajcarii
postuzyt jako zabezpieczenie w licznych kontraktach i obecnie jest juz w Chinach.

Aby zatem zwrodcic¢ ztoto Szwajcarom, kartel bedzie musiat skupic¢ z rynku kolejne 300 ton.
Z duzym prawdopodobienstwem Helweci zostang jednak potfraktowani podobnie jak
Niemcy przed niespetna rokiem.

Co dalej?

Moim zdaniem w gtosowaniu za niecate 2 miesigce Szwajcarzy opowiedzqg sie za kazdqg
z trzech propozyciji. Nie oznacza to jednak, ze od razu wejdg one w zycie. Nie jestem
specjalistg od prawa, ale na pewno znajdq sie kruczki, aby wprowadzenie zmian w zycie
opozni¢ tak bardzo, jak to tylko mozliwe.

Kazda z zaproponowanych zmian bardzo uderza w Szwajcarski Bank Centralny. Mimo,
ze to kantony sg jego udziatowcami, to musi on podgzac sciezkg wyznaczong przez Bank

Rozrachunkéw Miedzynarodowych i nie stwarzac zagrozen systemowych.
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SNB raczej nie planowat dalszej wyprzedazy rezerw, ale zakup 1500 ton ztota to juz
zupetnie co innego. Ztoto Chin oraz Rosji nie opuszcza kraju. Roczne wydobycie przez
nich to zaledwie 2300 ton. Banki centralne od kilku lat sg kupcami netto.

Tylko w zesztym roku z Londynu przez Szwajcarie do Chin poptyneto okoto 1000 ton ztota.
Iwazywszy na fakt, ze UK praoktycznie nie posiadato ztota, to z duzym
prawdopodobienstwem wyeksportowano ztoto nalezgce do innych krajéw, m.in. do
Polski. Jest to przejaw wyjgtkowej desperacii.

W pozyskaniu 1500 ton ztota takze nie za bardzo pomoze GLD, gdyz tzw. stabi gracze juz
dawno pozbyli sie ich akcji. Inne ETF'y posiadajgce troche metalu sg w bardzo podobnej
sytuacii.

Timing.

Po wygranym referendum nie oczekiwatbym absolutnie nagtego wzrostu cen. Na rynku
ztota nic nie jest takie, jak by sie wydawato. Trzy lata temu $§p. Hugo Chavez zainicjowat
proces zwrotu ztota pociggajgc za sobg Niemcy. Na pierwszy rzut oka zwrot ztota
powinien wymusi¢ wyzsze ceny. Tymczasem, sytuacja zmusita kartel do niebywatego
ataku na ceny metali. Nizsze ceny jednak znacznie nasility popyt w Chinach i Indiach,
przez co kartelowi nie udato sie odzyskac ztota, ktdre przez lata leasingowano, a
nastepnie wyprzedawano, aby spowolni¢ wzrost ceny.

Referendum jest na pewno krokiem w dobrym kierunku. Jezeli Szwajcarski Bank
Narodowy rozwigze w jaki§ sposdb problem ogromnych ilosci Euro i powrdci z bilansem
do dawnych poziomdw, to moze sie okazac, ze rezerwy 2500 ton w zupetnosci wystarczq,
aby pokry¢ nie 20%, a 100% bilansu.

By¢ moze, nie majgc wyjscia, pod kuratelg BIS, Bank Szwajcarii zdecyduje o zerwaniu
Pegu do Euro i wyprzeda co najmniej potowe z posiadanych Euro, dzieki czemu bilans
zmniejszy sie o potowe. W takiej sytuacji, posiadane ztoto wystarczytoby na pokrycie 20%
aktywow banku cenfralnego. Co prawda, doprowadzitoby to do znacznego
umocnhienia sie franka, ale jak wielokrotnie pisatem, mocna waluta wbrew
powszechnemu mniemaniu nie jest problemem.

Wysokie zarobki przyciggajg wysokiej klasy specjalistow oraz mtodych, doskonale
wyedukowanych ludzi. To z kolei jest doskonatym bodzcem do rozwoju gospodarczego
opartego na technologii oraz wysokiej wartosci dodane;.
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W konkursie na obnizenie kursu wtasnej waluty kilka lat temu zwyciezyto Zimbabwe.
Obecnie, prym wiedzie Argentyna z Ukraing. Czy napedza to wzrost gospodarczy?e
Oczywiscie nie.

Jezeli w nadchodzgcym referendum Szwajcarzy opowiedzg sie za wprowadzaniem
trzech omawianych zmian, ograniczg w bardzo duzym stopniu mozliwos¢ dodruku oraz
manipulacji walutg, co jest bardzo dobrym krokiem do ponownego przywrdocenia
stabilizacji. Pytanie tylko nie, czy a kiedy realne zmiany wejdg w zycie?

Trader21

Kredyt pod nieruchomos¢ w czasie hiperinflacji.

Obecna sytuacja finansowa na $wiecie jest dostownie postawiona do gdry nogami.
Banki centralne zwiekszajg podaz walut na potege. Gdy przed 2 laty na chwile spowolnit
FED, pateczke pierwszenstwa w niszczeniu waluty przejgt Bank Japonii oraz Bank
Szwajcarii. Po jakim$ czasie FED znowu przyspieszyt. Teraz wyglgda na to, ze Europejski
Bank Centralny zamierza dogoni¢ peleton szalenhcow rzekomo, aby stymulowac
gospodarke.

Szalejgcej inflacji nie ma jednak z dwdéch powoddw. Tempo cyrkulacji waluty w
gospodarce spowolnito dramatycznie. Ludzie bojq sie wydawac srodki nie wiedzgc, czy
jufro nie stracqg pracy. Po drugie, wiekszoSs¢ nowo wydrukowanych srodkow ciggle
pozostaje w systemie. Zwiekszajg sie bilanse bankdédw centralnych oraz zadtuzenie
praktycznie wszystkich krajow.

Ostatecznie jednak czes$¢ srodkdw przedostaje sie do realnej gospodarki, wywotujgc
inflacje. W Polsce ceny w ciggu ostatnich 10 Iat rosty w srednim tempie 7% rocznie. W
USA inflacja liczona metodami, ktérymi postugiwano sie do lat 80-tych wynosi 9,5%
(shadowstats.com).

Praktycznie w catym zachodnim Swiecie mamy stopy procentowe znacznie nizsze niz
realna inflacja, co ma pomaoc zadtuzonym krajom wyjs¢ z dtugu, czyli zredukowac jego
wartos¢ kosztem osdéb posiadajgcych oszczednosci. Preferujemy kredytobiorcow,
jednoczesnie naktadajgc podatek inflacyjny na cate spoteczenstwo.

W takich okolicznosciach wiele oséb zastanawia sie nad wzieciem kredytu na zakup
nieruchomosci. W sytuacii, gdy wartos¢ pienigdza jest systematycznie niszczona mozemy
w feorii oczekiwac, ze przy galopujgcej inflacji lekkg rekg sptacimy kredyt w
bezwartosciowej walucie. Otdz, nie jest to takie proste, zwtaszcza w polskich realiach, a
zagrozen jest cata masa.
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1. Kredyty o zmiennym oprocentowaniv.

W Polsce praktycznie nie istniejg kredyty o statym oprocentowaniu, dzieki ktérym
moglibySmy ustali¢ sztywng wysokosSC rat niezaleznie od zmian stép procentowych.
Podnoszenie stop co prawda jest ostatniq rzeczg na jakiej zalezy bankowi centralnemu
oraz rzqgdzgcym, gdyz wysokie stopy znacznie utrudniajg dalsze zadtuzanie kraju oraz
bardzo zwiekszajqg koszty obstugi dtugu.

Bank centralny, jednak nie zawsze jest w stanie konfrolowac¢ stopy procentowe.
Wystarczy, ze waluta danego kraju, np. Polski stanie sie nieatrakcyjna w oczach
inwestorow, ktoérzy zaczng ucieka¢ od obligacji rzgdowych. Dtugoterminowe stopy
procentowe wzrosng btyskawicznie i RPP nie bedzie miata wyboru, jak tylko dostosowac
sie do realiow.

Natomiast, wyzsze stopy procentowe znacznie utrudniajg uzyskanie kredytu, co z kolei
zabija rynek nieruchomosci. Ceny nieruchomosci w najwiekszym stopniu zalezne sq od
dostepnosci do taniego kredytu.

Spadajgce ceny mieszkan bedqcych zabezpieczeniem kredytdw dajg z kolei bankom
mozliwos¢ wypowiedzenia umdw, o czym niedawno pisatem.

Kupno nieruchomosci za srodki uzyskane z kredytu w oczekiwaniu, ze przez kolejne 15 lat,
w efekcie wysokiej inflacji kredyt sam sie sptaci, jest delikatnie méwigc mrzonkg.

2. Hiperinflacja.

Historia pokazata, ze papierowe waluty nie majgce pokrycia w aktywach materialnych
upadajg Srednio po 27 latach. Wynika to z tego, ze rzqgd nie majgc hamulca
bezpieczenstwa chetnie zadtuza kragj, aby sfinansowac obietnice wyborcze. Z czasem
zagraniczny kapitat fraci zaufanie do kraju i bank centralny zaczyna bezposredni dodruk
waluty. Brzmi znajomo? Mata inflacja powoli nabiera tempa. Ludzie widzqgc, ze pienigdz
zaczyna traci¢ wartos¢ decydujqg sie wydac oszczednosci nim ceny bardziej wzrosng.
Tempo cyrkulacji waluty nagle rosnie i kontrolowana inflacja przeradza sie w
hiperinflacje, konczgcg sie upadaniem waluty. Rzgd, aby uspokoic sytuacje wprowadza
nowq walute. Czasami na rynku funkcjonujg dwie waluty rownolegle, czasami nastepuje
przeliczenie starej waluty na nowq i szybka wymiana.

Wtasnie o taki scenariusz pytacie mnie najczesciej. Mianowicie, czy warto wzigc kredyt,
ktory tatwo sptacimy w okresie hiperinflaciie

Pierwszy etap, w ktorym bank centfralny oraz rzgd tracqg 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 eksodus oszczednosci wsrdd klasy Srednie;.
W sytuacii, w ktérej kapitat pozostajgcy w rekach obywateli dramatycznie sie zmniejszyt,
zamiera handel i gospodarka wpada w bardzo powazng depresje. Jest to element
zawsze towarzyszgcy ostatniemu etapowi upadku waluty.
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Wrécmy jednak do kwestii kredytu. Jezeli wszystko idzie zgodnie z planem, a my mieliSmy
zapasowy kapitat, z ktérego sptacamy nominalnie wyzsze raty, to w sytuacji ogromnej
inflacji wartos¢ naszego kredytu realnie maleje.

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

Prawdziwym wygranym w takim czasie nie sg osoby, ktérych wartos¢ kredytu spadta w
skutek hiperinflacji, lecz osoby, ktére posiadajg kapitat, za ktéry mogg nabyc wiele
aktywow po bardzo atrakcyjnych cenach.

3. Wymiana waluty na nowq.

Okres tfransformacji systemu walutowego jest absolutnie nieprzewidywalny. Wraz z
wprowadzeniem nowej waluty nastepuje przeliczenie starej waluty na nowq. To, czy obie
waluty przez jakis czas funkcjonujg rownolegle zalezne jest wytgcznie od sytuacii
wymuszonej przez warunki gospodarcze.

Lazwyczaj jednak dochodzi do przeliczenia starej waluty na nowq. Najwiekszymi
poszkodowanymi w tym procesie stajg sie posiadacze depozytdw bankowych, ktérych
wartos¢ zazwyczaj odpowiada kilku procentom wartosci sprzed zatamania waluty.

Jezeli podobnie dzieje sie w przypadku kredytdw, to mamy szczescie. Nie liczytbym
jednak na to. W Polsce lobby bankowe dziata wyjgtkowo silnie, co wida¢ w kilku
kluczowych kwestiach:

- bankowy tytut egzekucyjny,

- mozliwos¢ dochodzenia wierzytelnosci przez bank nawet po przejeciu i zlicytowaniu
nieruchomosci bedqgcej zabezpieczeniem kredytu,

- brak kredytéw o statym oprocentowaniu.

W takich okolicznosciach, gdyby doszto do wprowadzenia nowej waluty oczekiwac by
mozna raczej powtorki sytuacii z Meksyku. Gdy upadat system monetarny wprowadzono
nowq walute, aby przywrdcic¢ stabilizacje gospodarczg.

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

Po zupetnie innym kursie przeliczono, natomiast zaciggniete kredyty, tak aby ich wartos¢
odpowiadata realnej inflacji oraz aktualnej warto$ci nieruchomosci bedgcych
zabezpieczeniem kredytu. Innymi stowy, jesli sptacites realnie do tej pory 20% kredytu, to
po przeliczeniu na nowqg walute pozostanie ci 80% do sptaty. Zadnej taryfy ulgowe.

Jak widac, inne prawa stosuje sie dla obywateli, inne dla sektora bankowego.
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Podsumowanie.

Polski rynek nieruchomosci nie wyglgda atrakcyjnie. Potwierdzajg to zwroty netto z
najlepszych nieruchomosci komercyjnych, siegajgce maksymalnie 10%. Mieszkania
generujg 3-4% rocznie, co w sytuaciji fragicznej demografii nie wrézy niczego dobrego.

Stawiajgc sie w sytuacji osoby, ktéra juz sptaca kredyt na zakup nieruchomosci,
postaratoym sie odtozy¢ wystarczajgcq ilo$¢ kapitatu, aby w razie problemdw moc
nadptaci¢ czes¢ kredytu lub powiedzmy przez dwa lata sptacac 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 liczytoym na sytuacje, w ktérej dojdzie do hiperinflacji, za$ stopy
procentowe pozostang na niskich poziomach, a nasz kredyt dzieki temu znacznie sie
zdewaluuje. W Polsce sektor bankowy poki 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 zmieniac w pozytywnym kierunku.

Osobiscie jednak frzymatbym sie z dala od wszelkie] masci kredytdow, a na pewno od
spekulacji na realny spadek ich wartosci w przypadku problemow ztotowki.

Trader21
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Swiat na gltowie.

Ostatnio sporo dyskutowatem ze znajomym inwestorem. Analizowaliimy obecng
sytuacje na globalnych rynkach i oboje doszlismy do identycznych wnioskéw. Obecna
sytuacja w Swiecie finansow wywrdcona jest do goéry nogami. Mozna zaktadac pewne
scenariusze bazujgc na logicznych wnioskach oraz odniesieniach do historii, po czym
jedna decyzja na poziomie banku centralnego zmienia catkowicie warunki oraz reguty
ary. Aby uzmystowi¢ Wam, o czym mowa podziele sie z Wami kilkoma refleksjami.

1. Akcje.

Poza kilkoma wyjgtkami mamy ogromng banke na rynkach akcji. Inwestorzy catkowicie
ignorujg ryzyko. Wyceny pchane sg masowym dodrukiem najwiekszych bankdéw
centralnych oraz chciwoscig mas, doprowadzajgc do catkowitego oderwania wycen
akgji od realiow ekonomicznych.

Rynki z USA, za ktérymi podgzajg rynki, na co najmniej 70% innych gietd przypominajg
Nasdag z 1999 roku. Pod kazdym wzgledem wyceny akcji wyraznie wskazujg poziom
banki spekulacyjne;.

- cena/ zysk,

- cena / zysk Schillera,

- cena / poziom dywidendy,

- tgczna kapitalizacja gietdy / PKB kraju,

- ilos¢ akciji kupiona na kredyt,

- ilo$¢ udanych debiutow gietdowych.

L obecnych poziomdw ceny akcji oczywiscie mogqg jeszcze wspigc¢ sie odrobine, ale
ryzyko bardzo powaznych spadkdw jest ogromne.

Na kilku rynkach banki centralne, aby przeciwdziatac krachom juz przystgpity do
zakupow akcji. Tak, bank centralny mogqgcy drukowac z powietrza srodki ptatnicze
skupuje akcje, aby przeciwdziatac bessie. Dla przyktadu, Bank Japonii posiada juz 1,5%
wszystkich akcji notowanych w Tokio, wartych ponad 60 mid USD.

2. Obligacije.
Przez lata rzgdowe obligacje byty postrzegane joko najbardziej bezpieczna inwestycja.
Obecnie, ceny obligacji sg na nienotowanych szczytach. 10-cioletnie obligacje Niemiec,

czy Szwajcarii ptacq ponizej 1% rocznie. Zbankrutowana Francja, czy Wtochy pozyczajqg
kapitat ptacgc odpowiednio 1,3% i 2,4%.
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Jest to oczywiscie nie tyle efekt wiary inwestorow w gospodarki poszczegdlnych krajow,
ale w Europejski Bank Centralny, ktory wykupi zte dtugi, gdy tylko pojawiq sie problemy.

Na potwierdzenie powyzszego, Mario Draghi w zesztym tygodniu zapewnit, ze EBC w
ramach ,,dostarczenia ptynnosci” skupi od bankdw greckie oraz cypryjskie dtugi. Bez
znaczenia jest fakt, ze owe obligacje sg ponizej rafingu Smieciowego. Obligacje greckie
i cypryjskie to dopiero poczqgtek, jezeli chodzi o 500 mld dodruk.

Ekstremalnym przypadkiem wypaczen jest Japonia, w ktdrej pod koniec wrzesnia
Centralny Bank Japonii kupit krotkoterminowe obligacje rzgdowe z negatywng stopg
procentowq! Rzgd moze otwarcie pozyczac srodki wiedzgc, ze po latach bedzie musiat
zwrocic mniej niz pozyczyt. Co w takich okolicznosciach moze powstrzymac rzgd przed
dalszym zadtuzaniem sie?

W USA sytuacja takze nie odbiega znaczgco od nowych standarddéw. Skala zadtuzenia
na kazdym poziomie jest rekordowa. Co wiecej, iloS¢ chetnych na S$mieciowe
korporacyjne obligacje doprowadzita do sytuaciji, w ktdrej firmy na skraju bankructwa sg
w stanie pozyczy¢ kapitat oferujgc mniej niz 8% rocznie.

3. Diug.

Sam dtug rzgdowy w strefie Euro przekracza 92%. Jezeli dodamy do tego zadtuzenie
korporacyjne i gospodarstw domowych, to przekroczymy 400%. W USA sytuacja jest
podobna.

Dtug rzgdowy w skali globalnej przekroczyt 75 bin, czyli 100% globalnego PKB. Nie ma
mozliwosci, aby dtug zostat sptacony. W normalnej ekonomii nadmierne zadtuzenie
sprawia, ze brakuje kupcdw na dtug danego kraju. Brak kupcdw wymuszq wyzsze
odsetki. Odsetki rosng do czasu, az stajq sie zbyt duzym obcigzeniem dla budzetu i krgj
bankrutuje. Utratg kapitatu karane jest nadmierne ryzyko.

Nie jesteSmy jednak w normalnej sytuaciji. Najwieksze banki centralne idg Sladem krajow
trzeciego Swiata i po prostu dodrukowujg waluty, aby za nie skupiC¢ obligacje. Nie
dochodszi jednak do dramatycznych wahan kursow walut, gdyz niemalze wszystkie
waluty na Swiecie sg dewaluowane w podobnym tempie.

Aby inflacyjnie wyjs¢ z problemdw nadmiernego zadtuzenia, banki centralne na catym
Swiecie frzymajqg stopy procentowe bliskie zera. EBC wprowadzit nawet ujemng stope
0,2% od depozytow. Banki komercyjne musza zatem ptaci¢ za mozliwos¢ przechowania
Srodkdw w banku centralnym.

4. Nie caly system da sie uratowac.

Od dawna pisatem, ze w tzw. programach stymulacji gospodarek dodrukiem nie chodzi
0 gospodarke, lecz o ratowanie zbankrutowanego sektora bankowego. Mimo ogromnej
skali dodruku nie wszystkich da sie uratowac, a konsekwencje upadku bankdw mogg
btyskawicznie rozlac sie na caty swiat.
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Dla przyktadu, dtug po zbankrutowanym Banco Esprito Santo z Portugalii siedzi ukryty w
wielu bankach w catej Europie, podobnie jak w przesztosci dtug grecki, czy amerykanskie
MBS'y (Smieciowe kredyty hipoteczne). Obecna wartos¢ dtugu BES siegneta 2 %
nominalnej wartosci. Posiadacze obligaciji banku stracili w ciggu kilku tygodni 98%
swojego kapitatu!

Europejski Bank Centralny zapewne po cichu skupi dtugi BES'u od zaprzyjaznionych
bankdéw, ptacqgc za nie petng cene. Niezaleznie, jednak od ,staran”™ EBC system
bankowy w Europie jest zbyt duzy, zbyt zalewarowany i zbyt zbankrutowany, aby
dziataniami EBC dato sie wyprostowac obecng sytuacje.

5. Dolar.

Na fali uruchomienia dodruku przez EBC oraz rzekomego ograniczenia przez FED, dolar
znacznie sie wzmocnit w ostatnich miesigcach, co przetozyto sie na znaczne spadki na
surowcach, m.in. ropie i metalach szlachetnych. Generalnie mielismy sytuacje, w ktorej
rost dolar, gdyz nie byto dla niego alternatywy.

Sytuacja, jednak wydaje sie zmienia¢, co mozna zaobserwowac po raporcie COT.
Jeszcze w maju, gdy USD index znajdowat sie na poziomie 79, najwieksze banki okreslane
jako commercials praktycznie miaty neutralng pozycje na dolarze.

W zesztym tygodniu natomiast, przewaga sprzedajgcych dolara do kupujgcych wsrdd
commercials wyniosta 70 do 5. Banki najlepiej poinformowane shortowaty dolara w
stosunku 14:1, co zapowiada odwrdcenie sie od dolara w najblizszych miesigcach.

6. Euro.

Ostatni z duzych bankéw centfralnych przystgpit do wyscigu, w ktérym celem jest
Zniszczenie witasne] waluty. W imie ratowania projektu politycznego pt. ,,EURO”
postanowiono ostatecznie zerwac z Euro sinym niczym marka niemiecka. W ten sposob
kupiono czas. Za nowe euro bank centfralny bedzie skupowat dtug krajow, ktdére chetnie
porzucityby wspdlng walute oraz dtug z rgk bankdw komercyjnych okreslany jako
niesptacalny.

7. Metale.

W warunkach niemalze optymalnych dla wzrostu ceny metali, metale jednak szorujg po
dnie. Sentyment dla srebra jest gorszy, niz byt w 2008 roku, kiedy to srebro na chwile
spadto ponizej 10 USD. Co ciekawe, zapasy metalu zarobwno na Comex’ie, jak i SGE
praktycznie nie istniejq.
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Mimo, iz kartel przy okazji ostatnich spadkdw bardzo zredukowat ilos¢ krotkich pozycii, to
tgcznailo$¢ aktywnych kontraktdw (open interest) ciggle jest bardzo wysoka. Albo zatem
kartel wymyslit nowy sposéb na kontrolowanie ceny albo za dtugimi pozycjami stojg
Chinczycy, ktérzy po raz ostatni chcg wyciggngc z zachodu resztki metalu. Ostatecznie,
nie mogq przeciez pozwoli¢, aby tuz po otwarciu SGE dla zagranicznych inwestoréw
zabrakto metalu.

Podsumowanie.

Historia wszystkich baniek spekulacyjnych, poczynajgc od banki tulipanowej w Holandlii
sprzed 400 lat, az po spotki technologiczne czy nieruchomosci w USA uczy, ze nie wazne
jak bardzo wypaczona jest ekonomia, ostatecznie rynki wracajg do rownowagi. Nawet
najwieksi optymisci mogqg zaklina¢ sie, ze dziatania bankdéw centralnych zawsze bedg
ciggngc ceny akcji, czy obligacji. Ostatecznie, majg oni nieograniczony dostep do
kredytu.

By¢ moze, jeszcze przez jakis czas banki centralne bedqg w stanie kontrolowac sytuacie.
Pamietajmy jednak, ze nie wszystkie banki majg ten sam cel. Z jednej strony, mamy
najwiekszych dtuznikdw: USA, Europe oraz Japonie. Z drugiej strony, BRICS oraz rosngcy
w site SCO (Shanghai Cooperation Organization). Siedemdziesigt lat systemu
bazujgcego na supremacji dolara i zachodu to az nadto dla niektérych.

Co do moich przypuszczeh odnosnie przysztosci, coraz bardziej sktadam sie w kierunku
scenariusza deflacyjno — inflacyjnego, rozumianego jako krach w realnej gospodarce
przektadajgcy sie na spadek cen, kompensowany przez ogromny dodruk. W pierwszej
fazie bedziemy mieli umiarkowang inflacje. Umiarkowang, wytqgcznie do czasu, az banki
centralne utracqg kontrole nad stopami procentowymi.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikdw zamieszczonych pod artykutami
na blogu. Mimo, iz Trader21 nie zawsze zgadza sie z nimi to czesto wnoszg one wiele
wartosciowych informaciji.

Przeglad informaciji z rynku.

Autor: Luk

Najwiekszy problem z ptynnoscig grozi funduszom hedgingowym takim jak Blackrock. Ich
problem polega na tym, ze majq duzg pozycje w nie ptynnych nieruchomosciach, a z wolnych
srodkéw majg niecate 10%. Upadek duzego funduszu, ktéry moze zapoczatkowac kaskade
bankructw. Nie jest to niczym nowym wiec sadze, ze i tutaj FED przybiegnie z pomocg, gdy
bedzie trzeba.

http://www.zerohedge.com/news/2014-09-25/why-blackrock-and-every-other-bondholder-
freaking-out-1-simple-chart

Graficzne przedstawienie wydobycia ropy i gazu, ilos¢ wydobycia, miejsca wiercen, ilos¢
zatrudnionych itp. Ciekawie przedstawione razem z przewidywaniami nawet do 2040.
Konkluzja jest jedna - paliwa beda drozsze.

http://www.zerohedge.com/news/2014-09-25/fracked-dont-believe-miracles

Wykres dla S&P500 przedstawiajacy wycene akcji w stosunku do przychoddéw czyli PSR.
Mediana na poziomie 0.88 i aktualny wynik 2.0 jest nawet wyzszy niz w roku 2000.

http://www.zerohedge.com/news/2014-09-25/most-expensive-market-ever

Czes¢ pierwsza opracowania Koosa nt SGEI. Pézniej moze zbiore to do kupy, gdy pojawiq sie
kolejne czesci. Sam jestem ciekawy czy bedziemy miec kolejng odstone LBMA i comexu.

https://www.bullionstar.com/article/the%20workings%200f%20the%20shanghai%20intern
ational%?20gold%?20exchange,%20part%?200one

System kreacji pienigdza w systemie bankowym.

Autor: Darsow

Odnosnie kredytow na zakup domu/mieszkania bardziej podoba mi sie system
amerykanski, gdzie zabezpieczeniem jest tylko dom/mieszkanie, ktdre sie kupuje.
Zadotowatem w zyciu to oddaje klucze i nie mam kredytu. Gdyby tak byto w Polsce, to
wiele osdb, ktére pobraty kredyt w chf mogtyby sie uwolni¢ oddajgc bankowi
nieruchomosc.
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Kredyty inwestycyjne sqg potrzebne, ale kredyty konsumpcyjne rowniez. Oczywiscie te
ostatnie trzeba brac¢ z gtowqg na rzeczy rzeczywiscie uzyteczne i potrzebne.

Uwaga, bo to bardzo wazne. Dlaczego ECB stara sie ze wszystkich sit utatwic bankom
udzielanie kredytdow? Ano dlatego, ze kazdego dnia, kazdego tygodnia, kazdego
miesigca mnostwo kredytow jest sptacanych i ogdina podaz pieniedzy w gospodarce
maleje, a to prowadzi do deflacijiirecesji.

Oprocz podazy (ilosci) pienigdza liczy sie tez szybkosSc¢ jego cyrkulacii. Z tym tez ostatnio
jest nie najlepiej. Ludzie (konsumenci) sg coraz ostrozniejsi i z "trudem” wydajqg pienigdze.
Widzqgc to przedsiebiorcy wstrzymujg inwestycje, zwalniajg pracownikdw, a nawet jak nie
zwalnigjg to proponujg im part time job albo Smiecidwke. | tak koto sie nakreca.
Sptacane kredyty to znikajgcy pienigdz, a udzielane kredyty to kreowany pienigdz. Teraz
krociutko wyttumacze jaok do tego dochodzi.

Bank udziela kredytu z puli ptynnych srodkdw, ktorymi dysponuje. Powiedzmy, dla
uproszczenia, ze sq to depozyty ilokaty, moze byc¢ rowniez kapitat wtasny (jezeli chciatby
udzieli¢ kredytu, a nie ma ptynnych srodkdw, to moze je pozyczyc¢ z banku centralnego,
vide utatwienia ECB dla bankdéw w strefie euro w tym zakresie). Z chwilg udzielenia
kredytu bank ma obowigzek odprowadzi¢ do banku cenfralnego tzw. rezerwe
obowigzkowq, dzisigj jest to 3,5% wartosci kredytu.

Rezerwa petni funkcje ostroznosciowe - ptynnosc¢ i wyptacalnosc banku. bank centralny

obnizajgc poziom rezerwy obowigzkowe] zacheca banki do akcji kredytowej, a
podwyzszajgc zniecheca. To jeden z mechanizmdw wptywania na podaz pienigdza,
drugim jest poziom stdp procentowych.

No dobrze, powiedzmy, ze przystowiowy Kowalski dostat kredyt 200.000 pln na zakup
mieszkania. Zaptacit deweloperowi i szczesliwy odebrat klucze. Bank wydat 200.000 pIn
ze swoich kapitatéw wtasnych (dopiero startuje i nie ma jeszcze depozytdw), a
dodatkowo ztozyt w NBP 7000 pIn tytutem rezerwy obowiqgzkowej. Deweloper z tych
pieniedzy ptaci swoim kontrahentom, pracownikom, ZUS-owi, Urzedowi Skarbowemu.
Mniej wiecej cata kwota wraca do systemu bankowego, oczywiscie prawie zawsze w
réznych bankach. Jednakze dla prostoty rozwazan przyjmijmy, ze pienigdze wracajq do
tego samego banku, ktory udzielit kredytu (to zupetnie nie zmienia ogdlnosci
opisywanego mechanizmu).

Bank zatem dysponuje depozytem 200.000 pIn - 7000 pln = 193.000 pln i moze udzieli¢
kolejnego kredytu. Niech to bedzie kredyt konsumpcyjny w kwocie 20.000 pln dla
przystowiowego Nowaka oraz 100.000 pin kredytu inwestycyjnego dla jakiejs firmy. Od
kwoty 120.000 pln bank sktada 3,5% czyli 4200 pln w NBP. Pienigdze z kredytéw znowu
ostatecznie Igdujg na kontach réznych bankdw, albo w uproszczeniu naszego banku. W
ten sposdéb suma bilansowa naszego banku rosnie.
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Policzmy.

Bank ma aktywow kredytowych (udzielonych kredytow) na kwote 200.000 + 120.000 =
320.000, ma tez srodki zdeponowane w NBP na kwote 7000 + 4200 = 11.200, ma wolng
gotowke 200.000 (z kapitatu wtasnego) - 200.000 (pierwszy kredyt) - 7000 (rezerwa od
pierwszego kredytu) + 200.000 (powrdt pieniedzy z kredytu) - 120.000 (drugi kredyt) - 4200
(rezerwa od drugiego kredytu) + 120.000 (powrdt pieniedzy z kredytu) = 188.800.
tgcznie jest 520.000.

A po drugiej stronie bilansu (pasywa):
zobowigzania wzgledem depozytariuszy 200.000 + 120.000 = 320.000, kapitat wtasny
200.000. tgcznie tez jest 520.000.

Czy teraz widac kreacje pieniqgdza?
Na poczatku bank miat aktywow i pasywow po 200.000 pin (srodki z kapitatu wtasnego).
Na koniec ma aktywow i pasywow po 520.000 pin.

Gdy kredyty sq sptacane, to kredytobiorcy biorg je ze swoich rachunkdw w réznych
bankach, u nas w uproszczeniu z naszego banku. Sptacg 320.000 pln i bank powrdci do
swoich kapitatow wtasnych. Pomingtem, by zaciemnia¢ obrazu kwestie sptaty odsetek,
co stanowi dochdd banku minus wydatki banku na koszty operacyjne. Prosze zawazyc,
ze kredytobiorcy muszg sptaci¢ wiecej, bo przeciez jeszcze odsetki, a to oznacza, ze
ogdlna podaz pienigdza w takim systemie przez caty czas musi rosngc¢, by to byto
mozliwe.

Umowy kredytowe.

Autor: sprutygolf

Wirgce stowko odnosnie do kredytdw hipotecznych. Miatem taki nascie lat temu i
sptacitem, zas pare lat temu zaciggngtem pozyczke hipotecznqg. Pozyczka mniej-wiecej
tym sie rozni od kredytu hipotecznego, ze pozycza sie niejako "pod zastaw" juz posiadanej
nieruchomosci, a kredyt bierze sie na jej kupno. No i z reguty kredyt ma odrobine nizsze
oprocentowanie, choc¢ jest to dla mnie zdumiewajgce: bank zabezpieczyt pozyczke
naprawde dobrze, mianowicie maksymalna jej kwota nie mogta by¢ wyzsza niz 30% (tak,
trzydziescil) aktualnej wyceny nieruchomosci, no i oczywiscie zabezpieczeniem byta
hipoteka na nieruchomosci.

Musiatem takze podpisac oswiadczenie o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji - na
szczescie nie chodzito tu o szubienice! ;) Szaremu cztowiekowi czesto wydaje sie, ze
jedyne ryzyko zaciggniecia kredytu (poza utratg pracy rzecz jasna) to znaczny wzrost
oprocentowania, gdy RPP podniesie stopy, i pojawiajgce sie ktopoty ze sptatami rat. No
wiec zerknijmy do umowy. Rzeczywiscie, jeden z punktdw o tym modwi: "Bank zastrzega
sobie prawo zmiany z waznych przyczyn wysokosci optat i prowizji', ale moze poznajmy
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owe przyczyny: zmiana obowigzujgcych stawek w zwigzku z inflacjg (ok, to jasne), nowe
stawki podatkdw lub nowe podatki, obowigzek utworzenia rezerw, obowigzek
podwyzszenia kapitatdw, zmiana wysokosci przecietnego wynagrodzenia o ponad 1%
(2), spadek zyskow banku (1) o ponad 1%, zmiana cen energii (1), ustug pocztowych (1),
potgczen telekomunikacyjnych, rozliczen miedzybankowych o wiecej niz 1%.

Prosze bardzo, ile mozliwoscil Sq i inne kwiatki: do zakonczenia sptat jest w kazdej chwili
mozliwa inspekcja nieruchomosci, czy niby jej stan sie nie pogorszyt, a za ktérqg trzeba
zaptaci¢ extra 300 zt. Zakaz zaciggania pozyczek/kredytow, wskutek ktérych stosunek
zobowigzan do wptywow netto przekroczy 65%! Przedstawianie bankowi kopii zeznania
podatkowego! Zakaz wykorzystywania nieruchomosci na cele inne niz mieszkaniowe.
Oczywiscie obowigzkowe ubezpieczenie nieruchomosci.

Umowa liczy sobie 15 stron. Kto nie lubi czytac, niech kredyty omijal ;) A kto nie lubiliczyc,
niech nawet o kredycie nie mysli..

Uzupetnienie do artykutu ,,Szwajcarzy chcq pokrycia waluty w ztocie”.
Autor: Luk

Rzgd Szwajcarii ma mozliwos¢ odtozenia decyzji zapadtych w referendum chyba o rok
czy 1,5 roku. Gdy byto referendum odno$nie zamykania rynku pracy dla nie-szwajcarow
rzqd z tego prawa skorzystat by nie podpasc PE. Tak wiec majqg kilka wyjs¢. Dla mnie
wazniejsze niz ceny ztota w referendum sqg kredyty hipoteczne we frankach. Jesli
referendum przejdzie CHF powinien iS¢ w koncu w gore, czy z powodu akumulacji ztota,
czy z powodu wyprzedazy Euro (chyba, ze dojdzie do ataku spekulacyjnego na CHFa
ale nie widze w tym celu, a wiec i sensu).

Na Wegrzech juz przewalutowano kredyty w Polsce jeszcze nie. Jesli CHF jeszcze sie
umocni dojdzie do pogromu i liczba zagrozonych kredytéw wzrosnie dramatycznie.
Pamietac jeszcze trzeba, ze i bez tego ten % rodnie i to nie mato. Tak wiec mozemy
oczekiwac dodruku PLNow pod ratowanie sytuacii bo jak inaczej? To z kolei pogorszy
jeszcze kurs wymiany i petla bedzie sie zaciska¢. Dorzucajgc do teg o mase i tak
spiefrzonych problemdw to wychodzi na to, ze czas zawijac sie z Polski.

Autor: Gruby

Inicjatywa referendalna przewiduje dwuletni okres karencji na sprowadzenie catosci
szwajcarskiego ztota do Szwaijcarii oraz piec¢ lat na odbudowanie zapaséw ztota do
poziomu minimum 20% aktywow SNB. zrodto:
http://www.admin.ch/ch/d/pore/vi/vis415t.html Terminy te (dwa lata oraz piec lat)
odnosi¢ sie bedqg do dnia, w ktérym odbedzie sie referendum.
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Co do zarzynania eksportu ewentualnym wzrostem kursu waluty: import podzespotow i
surowcow to 80% wartosci szwajcarskiego eksportu. Ujmujgc rzecz inaczej: ze w kazdej
czekoladzie o wartosci 5 frankdw siedzg cztery franki, ktére producent czekolady wydat
na kupione za granicg kakao, cukier i tak dalej. Skokowy wzrost wartosci franka dla
eksportu spowoduje réwniez skokowy wzrost wartoéci franka dla importu. Kurs wymiany
CHF na inne waluty ma znaczenie zaledwie dla 20% wartosci szwajcarskiego eksportu.
Oczywiscie jest to zaledwie statystyka. Sq branze, ktérym wzrost warto$ci miejscowej
waluty bardzo nie w smak, innym to (mniej wiecej) zwisa.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w oparciu
o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktualizowaé, a ich
autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia
Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ $wiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Kazda
inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcq inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sg chronione prawami autorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, publikowane czy modyfikowane w
zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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