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Rzady zaktadaja, ze mogq drukowac tyle pienigdza ile chcg, a potem zostanie on
przejety od ludzi sitg za pomoca podatkdw. Jednak historia istnienia walut
fiducjarnych ma zawsze bardzo podobny koniec: najpierw rzady przekraczajq
swojq limity kredytowe, nastepnie ignorujg wszystkie sygnaty ostrzegawcze, a na
koniec obserwuja zatamanie waluty.

Na naszych oczach obserwujemy upadek walut fiducjarnych gospodarek
rozwinietych. Globalny system rezerw powoli, ale zdecydowanie, odchodzi od
czystej waluty fiducjarnej jako kotwicy w kierunku systemu mieszanego, w
ktérym dominujaca role odgrywa ztoto.

Dane COFER MFW pokazuja, ze chociaz dolar amerykanski nadal dominuje,
jego udziat w zgtoszonych rezerwach spadt do poziomu nieco powyzej 50%. Po
raz pierwszy od 40 lat ziloto wyprzedzito dolara amerykanskiego i euro jako
gtowny sktadnik aktywéw bankdéw centralnych.

Istnieje powdd tej historycznej zmiany. Gospodarki rozwiniete przekroczyty
wszystkie swoje limity zadtuzenia.

Dtug publiczny stanowi forme emisji waluty, wiarygodnosé¢ zas krajow
rozwinietych jako jej emitentéw szybko spada. Proces zostat zapoczatkowany,
gdy EBC, Fed i gtéwne Swiatowe banki centralne odnotowaty duze straty. Ich
baza aktywdOw przynosita ujemne zyski, poniewaz problemy z inflacjq i
wyptacalnoscig staty sie oczywiste. Gtowni ekonomisci i rzady uznaty te straty za
nieistotne, jednak pokazaty one ekstremalne ryzyko zwigzane z zakupami
ryzykownych aktywow dokonanymi w poprzednich latach.

Inflacja jest formg faktycznego stopniowego niewywigzywania sie z
zaciggnietych zobowigzan, a swiatowe banki centralne unikajg sptacania dtugu
krajow rozwinietych, poniewaz dostrzegajq pogorszenie perspektyw fiskalnych i

inflacyjnych. Dtug panstwowy nie jest juz aktywem rezerwowym.


https://mises.org/mises-wire/inevitable-decline-developed-nations-fiat-money

Globalny dtug publiczny osiggnat poziom okoto 102 biliondw dolaréw, co
stanowi nowy rekord historyczny, znacznie przewyzszajacy poziom sprzed
pandemii i zblizony do szczytowych wartosci osiggnietych podczas prowadzenia
najbardziej agresywnej ekspansji monetarnej. Ditug panstwowy napedzat ten
fenomenalny wzrost, a kraje takie jak Francja i Stany Zjednoczone odnotowaty
ogromne roczne deficyty w okresach poza kryzysem. Polityka za czaséw
Prezydenta Bidena w Stanach Zjednoczonych byta najwyrazniejszym dowodem
nieostroznej polityki fiskalnej, powodujacej rekordowe deficyty i zwiekszajacej
wydatki o ponad dwa biliony dolarow amerykanskich w okresie silnego ozywienia
gospodarczego.

Jak doszto do utraty zaufania? Suwerenne panstwa nie majg
nieograniczonej zdolnosci do emisji waluty i zadluzania sie. Istniejg jasne
ograniczenia, ktérych przekroczenie powoduje natychmiastowg utrate globalnego
zaufania. Gospodarki rozwiniete przekroczyty nastepujace, trzy ograniczenia,
zwiaszcza od 2021 r.:

e Limit ekonomiczny zostaje osigqgniety, gdy coraz wyzsze zadtuzenie
prowadzi do spadku krarnicowego wzrostu. Wydatki rzgdowe spowodowaty
zawyzenie PKB, ale produktywnos¢ ulegta stagnacji, a realne ptace netto
pozostajg na niezmiennym poziomie lub spadaja.

e Limit fiskalny wynika z wypierania inwestycji produkcyjnych przez koszty
odsetkowe i wydatki socjalne. Pomimo ograniczen finansowych, niskich
stop procentowych i innych bodzcow monetarnych, koszty odsetkowe
pochtaniajg coraz wiekszg cze$¢ budzetéw krajéw rozwinietych, co
powoduje, ze finansowanie zobowigzan rzgdowych staje sie coraz drozsze,
nawet pomimo spadku rocznego wskaznika CPI.

e Limit inflacyjny zostaje osiggniety, gdy powtarzajace sie finansowanie
monetarne wydatkéw rzadowych podwaza zaufanie do sity nabywczej
pienigdza fiducjarnego, a skumulowana inflacja przewyzsza realne
wynagrodzenia, powodujac kryzys.

Ostatnie potaczenie wysokiego nominalnego zadtuzenia, rosngcych kosztéw
odsetkowych i strukturalnych deficytéw fiskalnych w gtédwnych gospodarkach
rozwinietych dowodzi przekroczenia wszystkich limitdw na raz.

Limit fiskalny wynika z wypierania inwestycji produkcyjnych przez koszty
odsetkowe i wydatki socjalne. Pomimo represji finansowych, niskich stép
procentowych i bodzcéw monetarnych, koszty odsetkowe pochfaniajq coraz

wiekszg czes¢ budzetow krajéw rozwinietych, co powoduje, ze finansowanie



zobowigzan rzgadowych staje sie coraz drozsze, nawet pomimo spadku rocznego
wskaznika inflacji konsumenckiej (CPI).

Limit inflacyjny zostaje osiggniety, gdy powtarzajace sie finansowanie
monetarne wydatkow rzadowych podwaza zaufanie do sity nabywczej pienigdza
fiducjarnego, a skumulowana inflacja przewyzsza realne wynagrodzenia,
powodujac kryzys przystepnosci cenowej.

Banki centralne rozumiejg, czym jest pieniadz fiducjarny i wiedza, ze dtug
panstwowy nie jest juz bezpiecznym aktywem zapewniajagcym stabilnosc i realne
zyski gospodarcze. W zwigzku z tym zareagowaty bezprecedensowg falg zakupdéw
ztota. Oficjalne zakupy netto przekroczyty 1100 ton w 2022 r. i utrzymaty sie
powyzej 1000 ton zarédwno w 2023, jak i 2024 r., czyli ponad dwukrotnie wiecej
niz srednia roczna w latach 2010-2021. Do 2024 r. banki centralne oficjalnie
zakupity 1045 ton ziota, co oznacza trzeci rok z rzedu powyzej poziomu 1000 ton
i przedtuzenie 15-letniej passy przyrostow netto. Szacuje sie jednak, ze
nieoficjalne zakupy sa znacznie wieksze. Badania pokazujg, ze okoto jedna
trzecia Swiatowych bankéw centralnych planuje zwiekszy¢ swoje zasoby ziota w
nadchodzacych latach, a ponad cztery pigte spodziewa sie dalszego wzrostu
Swiatowych oficjalnych zasobow ziota ze wzgledu na obawy zwigzane z
utrzymujaca sie inflacjg, stabilnoscig finansowg i kwestiami wyptacalnosci.

Rekordowy popyt na ztoto jest bezposrednig odpowiedzig na brak zaufania
do trwatosci zobowigzan fiducjarnych emitowanych przez nadmiernie zadtuzone
panstwa. Zioto nie wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosci i nie podlega kontroli
bankéw centralnych, co czyni je odpowiednig inwestycjg w sytuacji, gdy same
banki centralne watpig w diugoterminowg wiarygodnos¢ walut duzych krajéw.

Wielu zarzadzajacych rezerwami uwaza, ze sposdéb, w jaki rzady znacznie
zwiekszajg podaz pienigdza w czasie kryzyséw, a takze jak realizujg powolny
powrdt do normalnej polityki, oznacza, ze inflacja i kontrola finansowa sg obecnie
statymi elementami systemu, a nie tylko tymczasowymi Srodkami zaradczymi. W
zwigzku z tym zakup rezerw ztota stanowi zabezpieczenie przed stopniowym
opodatkowaniem oszczedzajacych poprzez ujemne realne zyski i inflacje.

Taki wynik nie oznacza rychtego zatamania dolara amerykanskiego ani
procesu dedolaryzacji, ale niekwestionowang utrate zaufania do walut
fiducjarnych, od euro i funta po jena i dolara amerykanskiego. W rzeczywistosci
dolar amerykanski pozostaje dominujacq waluta fiducjarng, stanowiac 89%
globalnych transakcji i posiadajac 57% globalnych rezerw. Jednak przewodzi on

upadajgcemu imperium fatszywych pieniedzy.



Inwestorzy i banki centralne przechodzg na hybrydowy system rezerw, w
ktorym waluty fiducjarne wspdfistniejg ze strukturalnie wyzszg alokacjq ztota, ale
takze rosnacym wykorzystaniem zdecentralizowanych kryptowalut.

Niektére banki centralne wpadajg w panike. EBC dazy do egzekwowania
uzywania euro poprzez wdrozenie cyfrowej waluty banku centralnego, ale to
btedne podejscie odzwierciedla zaréwno desperacje, jak i chec¢ kontroli.

Zaden rzad w krajach rozwinietych nie chce ogranicza¢ wydatkéw, z
wyjatkiem by¢ moze administracji amerykanskiej, ktéra robi to w niewielkim
stopniu, pomimo dowoddéw wskazujacych na utrate zaufania do jej wyptacalnosci.
W obliczu zadtuzenia publicznego przekraczajagcego 100% PKB, utrzymujacych
sie deficytéw pierwotnych i oporu politycznego wobec powaznych cie¢ wydatkéw,
emitenci waluty fiducjarnej prawdopodobnie pozostang uwiezieni poza granicami
ekonomicznymi, fiskalnymi i inflacyjnymi.

Przezywamy historyczng zmiane monetarng, ktéra bedzie miata
dtugoterminowe konsekwencje. Globalne banki centralne przestaty wierzy¢é w
papierowe obietnice i domagajg sie prawdziwych pieniedzy. Pierwsze panstwo,

ktore przyjmie solidng polityke pieniezng i fiskalng, wygra. Reszta przegra.



